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El anuncio de S&P Global Ratings (Standard & Poor's) de bajarle su calificacion a Colombia de BBBE- a
BE+ ya empieza a generar las primeras sacudidas. La decisidn impacto a siete entidades corporativas
y de infraestructura nacionales colombianas a causa de la pérdida del grado de inversion.

Segun la calificadora, a las empresas - Ecopetrol, Ocensa, Grupo Sura, Isagen, Davivienda, Financiera
de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter), Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), Enel Américas y
Emgesa- se les bajé su calificacion y se les asigné una perspectiva estable.

“La perspectiva estable de estas empresas refleja la de Colombia, porque esperamos que las
calificaciones de estas entidades se muevan a la par con |la del soberano”, afirmo la calificadora.

Al respecto, Ecopetrol expreso que “en linea con una revision a la baja de la calificacion de la
Republica de Colombia, la agencia calificadora de riesgos S&P Global Ratings disminuyo la
calificacion crediticia de la compaiifa pasando de BBE- (perspectiva negativa) a BB+ (perspectiva
estable)”. La empresa estatal también agregdé que "S&P Global Ratings mantuvo la calificacion de
crédito individual de Ecopetral (Stand-Alone/ sin incorporar soporte de Gebierno) en BEB-. Es decir, la
calificacion individual, sin contar a la Macion, no vario, fue ratificada.

Como resultado de la baja de calificacion de Ecopetrol, su subsidiaria, Oleoducto Central S.A.
(Ocensa), recibid también una rebaja argumentando que “no creemos que existan mecanismos
regulatorios significativos u otras barreras estructurales que restringen el acceso de la matriz a los
flujos de efectivo de las subsidiarias en un escenario de dificultades. Ademas, Ecopetrol es el
principal cliente de Ocensa, representando mas del 80 % de sus ingresos en 2020

Asi mismo, la agencia afirmo que "la calificacion final de Ecopetrol tiene un tope al nivel de la
calificacion en moneda extranjera de BB + de Colombia, dada nuestra expectativa de que el gobierno
podria tener una tendencia a aumentar los impuestos o dividendos si enfrenta estrés fiscal o externo,
lo que podria restringir la flexibilidad financiera de Ecopetrol ".

Isagen también vio caer su calificacion crediticia, teniendo en cuenta que vende alrededor de 35 % de
su energia a las distribuidoras, cuyas tarifas las fija el requlador. Por esto, S&P considerd que “los
pagos a la compaiiia podrian deteriorarse, en caso de una interferencia regulatoria en las tarifas de las
distribuidoras. Ademas, Isagen vende una parte de su produccion en el mercado al contado, que
creemos que también podria estar en su piso regulatorio en medio de la recesion. Por lo tanto, la
calificacion soberana limita la calificacion de Isagen, en nuestra opinion”, destacad la firma
calificadora.

La empresa colombiana de generacidn y comercializacién de energia expreso que no se pronunciaria
por ahora.
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Pérdida del grado de inversion, un problema que se veia venir:
I ¢y ahora?

Otra de las compaiilas que se vio impactada fue el Grupo Sura. S&F rebajo también su calificacion
argumentando que no pasaria un escenario de prueba de estrés de incumplimiento soberano de
Colombia por la alta correlacién entre los activos y dividendos de la empresa y la economia de
Colombia, ya que alrededor de 40 % de los activos operan principalmente en el pais.

“La empresa esta expuesta al sistema financiero de Colombia porque Grupo Sura tiene una
participacion en Bancolombia, que representa aproximadamente el 25 % del flujo de dividendos. En
nuestra opinion, esto limita la calificacion de Grupo Sura al nivel soberano porgue consideramos muy
probable que un incumplimiento soberano implicaria un shock significativo para el sistema financiero
del pais”, informo S&P

Por su parte, el Grupo Sura precisd “que la calificacién vigente de Fitch Ratings mantiene el grado de
inversion a nivel internacional de Grupo SURA en BBB-. Ademas, la calificacion local se ubica en AAA,
siendo la maxima posible del mercado local. Se reitera la fortaleza del perfil crediticio de Grupo Sura
dado su portafolio de inversiones balanceado, compuesto por compafilas que son lideres de sus
segmentos en diferentes industrias y paises”.

La compaiia también enfatizé que “dispone de los recursos suficientes para atender las necesidades
futuras de caja. De hecho, el 18 de mayo se realizd el pago oportuno del vencimiento de los bonos
internacionales por valor de USD 300 millones”.

Con respecto al Banco Davivienda, la calificadora asegurd que “las calificaciones soberana impactan

las de banco, dada su gran exposicion al riesgo pais y la naturaleza altamente sensible de la empresa
al estrés soberano (...) Las acciones de calificacidn no reflejan un deterioro en los perfiles crediticios

independientes de las entidades”, informé S&P EL COLOMBIANO consulté con el banco, pero no hubo
pronunciamiento.

En cuanto a Enel Americas y Emgesa, Standard & Poor's informé que estas tienen calificaciones
superiores a las de Colombia, también las rebajaron a BBB- de BBB, asignandoles una perspectiva
estable. “Las calificaciones de ambas entidades son mas altas que las del soberano, principalmente
por el potencial apoyo que recibirian en caso de dificultades financieras de sus matrices - Enel SpA
(BBB + / Estable / A-2) en el caso de Enel Américas. y Enel Americas por Emgesa”, indico S&P

S&P considerd también que la capacidad de pago de la deuda de Enel sigue siendo mas fuerte que la
de los soberanos donde opera, “principalmente debido al posible apoyo que recibirla de su empresa
matriz Enel en caso de dificultades financieras, la rebaja de |a calificacion de la empresa refleja su
sensibilidad al deterioro del pals”.

¥ agrego que la accion de calificacion de Emgesa sigue a la de Enel Américas, dado que la primera
juega un papel importante en la estrategia de la segunda en Latinoamérica: “Esperamos gue este
Gltimo respalde a Emgesa bajo cualguier circunstancia previsible, incluido un hipotético
incumplimiento soberano de Colombia”.

Tanto Enel como Emgensa expresaron que, por ahora, no se pronunciarian al respecto.

También bajaron las calificaciones de emision de A.l. Candelaria Espaiia a B+ desde BB-. Esto se debe
a que aun ven un nivel de diferencia debido a su dependencia total de los pagos de dividendos
subordinados de su dnica inversion, Ocensa, que los distribuye después de fondear sus necesidades
operativas y financieras.

Otra entidad que informé la misma decisidn fue la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). “En linea
con la disminucién de la calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Colombia por parte de
S&P dicha calificadora disminuyd la calificacion internacional de la FDN a BB+".

La ultima entidad sobre la que se tomd la misma decisidn fue la Financiera de Desarrollo Territorial
S.A. (Findeter). S&P sefiald que “el 20 de mayo de 2021, S&P Global Ratings redujo las calificaciones
de largo plazo de Banco Davivienda, FDN, y Findeter a BB + desde BBB- después de la misma accion
de calificacion del soberano. Ademés, bajamos nuestra calificacion de corto plazo en Banco
Davivienda y Findeter a B de A-3. La perspectiva estable de estos bancos sigue reflejando la de
Colombia. Al mismo tiempo, bajamos nuestra calificacion a nivel de emision de las notas senior no
garantizadas de Findeter a BB + desde BBB-".

Al respecto, Findeter expresoé que “es importante tener en cuenta gque para una empresa cuyos
ingresos son mayoritariamente o totalmente generados en Colombia dificilmente puede tener una
calificacion superior a la de la Nacion".

La entidad afirmo que, a nivel local, “continda conservando su calificacion AAA que ha mantenido por
mas de 20 afios y su operacidn de financiar proyectos y prestar asistencia técnica en las regiones no
se afecta. Asimismo, los indicadores financieros de la entidad contindan en niveles dptimos, lo que le
permite seguir trabajando para irrigar liguidez a las entidades territoriales y aportar a su desarrollo”.

¥ agregd que, en cuanto al impacto en sus usuarios, un mayor costo de la financiacidn del pais en
mercados internacionales automaticamente incidird en el costo de financiacion a nivel interno: “Es
probable que de manera general las tasas de los créditos que otorga el sistema financiero colombiano
se ajusten a esta nueva realidad. No obstante, se espera que la calificacion sea ajustada pronto y que
la liguidez interna de recursos no se vea muy afectada”, apunto la entidad.

Por ultimo, S&P confirmo la calificacion de A& de |a Sociedad Concesionaria Vial Montes de
MarlaS A S. (Puerta de Hierro). Esto se debe a que las notas de Puerta de Hierro se benefician de una
garantia financiera irrevocable para el pago de intereses y prima completa, con respecto al monto
maximo de capital garantizado y por hasta $350 millones de capital, por parte de Development
Finance Corp.

S&P informo gue “la ditima accion de calificacién sigue al retiro de una propuesta de reforma fiscal del
gobierno en medio de altas presiones de gasto, lo que resulta en una probabilidad mucho menor de
que Colombia mejore su posicidn fiscal luego de un reciente y marcado deterioro. Dada la alta
vulnerabilidad externa, el perfil econdmico comparativamente débil, equilibrado por instituciones
adecuadas y credibilidad monetaria, la deuda de Colombia se estabilizara en alrededor del 60 % del
PIB durante 2021-2024 y registrara déficits fiscales relativamente amplios. Estos factores ya no son
consistentes con una calificacion en moneda extranjera de grado de inversion”.

Y afiadid que, en consecuencia, se cree que las entidades podrian sufrir una regulacion mas estricta
en un escenario de estrés soberano y no generarian ni mantendrian suficiente efectivo para cumplir
con sus obligaciones financieras en un escenario de incumplimiento soberano.

Escenario a la baja

En los proximos 12-18 meses, S&P afirmd que bajar(a la calificacidn de estas empresas en caso de
una accion de calificacion similar en Colombia. “Podriamos bajar las calificaciones soberanas si el
dano potencial a largo plazo causado por la pandemia, otros acontecimientos intemos o nNuevos
choques externos impiden gue la economia colombiana se recupere en 2027 y da como resultado un
crecimiento del PIB menor al esperado en los afios siguientes. Un deterioro percibido en la efectividad
institucional de Colombia, como la incapacidad de encontrar un consenso politico y social para
sostener el crecimiento y el perfil fiscal del pais, también paodria traducirse en una rebaja”, dijo.

Escenario al alza

En los préximos 12 a 18 meses, sequn S&P se podria mejorar estas empresas si toman una accion
similar en la calificacion soberana de Colombia, mientras todo lo demas permanece igual: “Esto puede
ocurrir si hay un crecimiento econdmico mas rdpido de lo esperado, junto con medidas fiscales
estructurales, gue reducen la brecha de financiamiento fiscal de Colombia, reducen la carga de la
deuda y fortalecen las finanzas publicas. Un sector exportador mas grande y diverso, que ayude a
reducir la vulnerabilidad externa y fortalezca la resiliencia econdmica, también podria resultar en la
mejora a mediano y largo plazo”.
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