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S&P Global Ratings anuncio la baja en las calificaciones de
mas de cinco entidades colombianas a causa de la pérdida
del grado de inversion

Agregue a sus temas de interés
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La primera de ellas fue [Ecopetrol. La empresa estatal informo en un
ARl s *  comunicado gque “en linea con una revisién 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 compania pasando de
BBB- (perspectiva negativa) a BB+ (perspectiva estable)".

# Administre sus temas

Como resultado de la baja de calificacion de Ecopetrol, su subsidiaria,
Oleoducto Central S.A. (Ocensa), recibié también una rebaja
argumentando que "no consideramos que existan mecanismaos
regulatorios significativos u otrasbarreras estructurales que impidan que la
matriz acceda a los flujos de efectivo de lassubsidiarias en un escenario de
estres",

Ademas, resaltan que [Ecopetrol es el principal cliente de Ocensas, y
representa mas de 80% de sus ingresos en 2020.

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 regulador. Por lo tanto, "consideramos que los pagos a la compania
podrian deteriorarse, en caso de una interferencia regulatoria en las tarifas
de las distribuidoras", destaco la firma calificadora.

S&P rebajo también la calificacién del Grupo Sura, 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.

Respecto a Enel Américas considera que la capacidad de pago de |la deuda
de la empresa sigue siendo mas fuerte que la de los soberanos donde
opera, "principalmente debido al posible apoyo que recibiria de su empresa
matriz Enel en caso de dificultades financieras, la baja de |a calificacion de
la compania refleja su sensibilidad a los riesgos en deterioro del pais", dice
el documento.

La accion de calificacion de Emgesa sigue a la de Enel Américas, dado que
la primera desempena un rol importante en la estrategia de la segunda en
Ameérica Latina. Por lo tanto, "esperamos que esta ultima respalde a
Emgesa bajo cualquier circunstancia previsible, incluido un
incumplimiento soberano hipotético de Colombia™.

También bajaron las calificaciones de emision de A.l. Candelaria Espana 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 Unica
inversion, Ocensa, que los distribuye después de fondear sus necesidades
operativas y financieras.

La agencia rebajd la nota Internacional de emisor del Banco Davivienda.
"Las calificaciones soberana impactan las de Banco Davivienda, dada su
gran exposicién al riesgo pais y la naturaleza altamente sensible de la
empresa al estrés soberano (..) Las acciones de calificacion no reflejan un
deterioro en los perfiles crediticios independientes de las entidades”,
informoé S&P.

"La perspectiva del Banco Davivienda, en cuanto a perfiles de crédito
independientes, estd en 'bbb-, es estable durante los préximos 12 a 18
meses, reflejando eso en el soberano. Esto se debe a que rara vez
calificamos a las instituciones financieras por encima de la calificacién
soberana de largo plazo dado que creemos que durante un estrés
soberano, regulatorios y los poderes de supervisiéon pueden restringir la
flexibilidad financiera del banco. Esperamos que el Banco Davivienda
mantenga su posicidn de liderazgo en la industria bancaria colombiana,
particularmente en el segmento de consumo, junto con su generacion de
capital interno estable para respaldar una proyeccion ajustada al ratio de
riesgo capital (RAC) superior a 5%", indica el documento.

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

La ultima entidad sobre la que se tomo la misma decisidn fue la Financiera
de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter). S&P sefala en su informe que "el 20
de mayo de 2021, S&P Clobal 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. Ademas, bajamos nuestra
calificacidn 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 nuestro Calificacion a nivel de emision de las
notas senior no garantizadas de Findeter a 'BB +' desde 'BBB-"".

La perspectiva de Findeter y FDN, con perfiles de crédito independientes
de 'bb +'y 'bb', respectivamente, es estable para los préoximos 12-18 meses,
reflejando eso en Colombia. La perspectiva también refleja nuestra vision
de una muy alta probabilidad de un apoyo gubernamental extraordinario
en un escenario de dificultades financieras. Pronosticamos que Findeter y
FDN mantengan su papel muy importante y su vinculo muy fuerte con el
Gobierno. Creemos que Findeter continuara desarrollando e
implementando politicas publicas para apoyar el financiamiento de
proyectos de infraestructura urbana sostenible. Ademas, en nuestra
opinidon, FDN continuara centrandose en el desarrollo del sector de
infraestructura del pais, que es el principal prioridad. Las calificaciones de
ambos bancos de desarrollo se moveran a la par con las del soberano”, dijo
S&P en su informe,

Sin embargo, la agencia también dijo que podria bajar las calificaciones de
Findeter y FDN si revisa su evaluacion de |la probabilidad de un apoyo
gubernamental extraordinario a una categoria mas débil debido a un
cambio en sus expectativas de |la relacion de los bancos con el Gobierno.

De acuerdo con el documento, "la rebaja del soberano sigue al retiroc de
una reforma fiscal presentada al Congreso en un contexto de altas
presiones de gasto, lo que ha resultado en una probabilidad
significativamente menor de Colombia mejora su posicion fiscal tras un
reciente y marcado deterioro. Dado que la alta vulnerabilidad externa de|
pais y el perfil econdmico moderado (equilibrado con una adecuada
institucionalidad y credibilidad monetaria), la deuda de Colombia,
estabilizandose en alrededor de 60% del PIB durante

2021-2024, y los déficits fiscales relativamente grandes ya no son
consistentes con un grado de inversion de calificacion en moneda
extranjera ('BBB-' o superior). La rebaja de los dos bancos de propiedad
estatal refleja sus roles econdmicos y muy vinculos importantes con el
Gobierno".

Por dltimo, confirmo la calificaciéon de 'AA' de la Sociedad Concesionaria
Vial Montes de MariaS.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.
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