
Rating Action: Moody's afirma las calificaciones de Bogotá y Medellín

07 Oct 2021

New York, October 07, 2021 -- Moody's Investors Service ("Moody's") afirmó hoy en Baa2 las calificaciones de
emisor de largo plazo (moneda local) y de deuda sénior no garantizada (moneda extranjera) de Bogotá,
Distrito Capital (Colombia) y cambió la perspectiva a estable desde negativa. Moody's también afirmó en Baa2
las calificaciones de emisor de largo plazo (moneda local y extranjera) de la Ciudad de Medellín y mantuvo la
perspectiva negativa. Las evaluaciones del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés) de ambas
ciudades también se afirmaron en baa2.

La acción de calificación surgió a partir de la afirmación de Moody's de la calificación del Gobierno de
Colombia en Baa2 y el cambio de perspectiva a estable desde negativa. Para obtener información más
detallada consulte el comunicado de prensa del soberano. (https://www.moodys.com/research/--PR_455150 )

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

FUNDAMENTO PARA LA AFIRMACIÓN DE LAS CALIFICACIONES

La afirmación de las BCA en baa2 y de las calificaciones en Baa2 de las ciudades de Bogotá y Medellín
refleja su fortaleza económica, que respalda sus altos ingresos propios, así como sus sólidas prácticas de
gobierno interno y administración. Estas dos ciudades, las más grandes de Colombia, se benefician de una
economía local diversificada, y han mantenido históricamente niveles moderados de deuda y déficits
financieros manejables que han sido originados principalmente por inversiones en infraestructura.

Entre 2016 y 2020, los déficits financieros de Bogotá promediaron 7.0% de los ingresos totales, mientras que
la deuda directa e indirecta neta promedió 23.4% de los ingresos totales. Moody's estima que los déficits
financieros de Bogotá serán de alrededor del 14% de los ingresos totales en 2021, teniendo en cuenta las
continuas inversiones en infraestructura en la ciudad para incentivar la recuperación económica. Bogotá se
encuentra desarrollando un programa ambicioso de infraestructura que incrementará la deuda. Asimismo,
derivado del impacto de la pandemia de coronavirus, Transmilenio (el sistema de transporte de Bogotá)
registró una menor cantidad de pasajeros e ingresos resultando en un déficit. Dada la débil posición financiera
de Transmilenio en 2020, que resultó en un importante incremento en las transferencias que recibe de la
ciudad, y la posibilidad de que estos resultados persistirán a pesar de que la pandemia mejore, Moody's ahora
incluye las obligaciones de la compañía (principalmente obligaciones relacionadas a los contratos con
concesionarios) en los indicadores de deuda de Bogotá, ya que tiene la obligación de cubrir cualquier déficit
de la compañía. En consecuencia, la deuda directa e indirecta neta representó el 73% de los ingresos totales
en 2020. Si bien Moody's espera que Bogotá adquirirá más deuda durante 2021 y 2022, los niveles de deuda
disminuirán en el futuro, lo cual refleja las amortizaciones de capital y el aumento esperado de los ingresos
totales debido a la recuperación económica. Se prevé que la deuda sea equivalente a aproximadamente al
68.1% de los ingresos totales en 2021.

Durante el período 2016-2020, los déficits financieros de Medellín promediaron 3.7% de los ingresos totales.
Moody's estima que los déficits financieros de Medellín promediarán 3.8% en 2021 y 2022, y Moody's espera
que se financien parcialmente con deuda. La deuda directa e indirecta neta representó el 52.4% de los
ingresos totales en 2020 frente al 34.2% de 2019. Este aumento refleja la adquisición de deuda del municipio
para hacer frente al estrés financiero durante la pandemia y para financiar infraestructura. El aumento también
considera que Moody's incluyó la porción de la ciudad de la deuda del Metro de Medellín, ya que la pandemia
afectó negativamente el desempeño de la compañía. Dado que el municipio seguirá desarrollando su
ambicioso programa de infraestructura, Moody's espera que la deuda alcance un máximo de 54.8% de los
ingresos totales durante 2021 y disminuya a 46.6% en 2022.

Las calificaciones también incorporan la expectativa de una alta probabilidad de apoyo extraordinario por
parte del Gobierno de Colombia en caso de que las ciudades enfrenten un fuerte estrés de liquidez.

FUNDAMENTO DE LAS PERSPECTIVAS

El cambio en la perspectiva de Bogotá a estable desde negativa refleja el cambio en el riesgo sistémico
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reflejado en el cambio de la perspectiva de calificación soberana de Colombia (Baa2 estable). La mejora en la
perspectiva de la calificación de Colombia se traduce en mejores condiciones para Bogotá, tomando en
cuenta los fuertes vínculos económicos y operativos entre Bogotá y el gobierno central, además de la
supervisión estrecha que el gobierno central ejerce sobre los gobiernos regionales y locales del país.
Adicionalmente, la perspectiva estable refleja que, a pesar de los déficits financieros registrados, la ciudad ha
mantenido una posición de liquidez muy fuerte, equivalente a 4.5x (efectivo a pasivo circulante) a diciembre
de 2020. Moody's no espera un deterioro material de este indicador en los siguientes 12 a 18 meses.

La perspectiva negativa de Medellín refleja que, a pesar de los fuertes vínculos económicos y operativos con
el soberano, Medellín registró niveles menores de liquidez y enfrenta riesgos importantes de que la liquidez no
mejore en los siguientes 12 a 18 meses dadas las presiones presupuestarias. Medellín ha registrado una
tendencia de deterioro de la liquidez desde 2018, como resultado, en parte, de que la municipalidad ha
financiado los déficits con efectivo disponible. Dado que esperamos déficits financieros para 2022, y dado que
Medellín planea continuar ejecutando su ambicioso plan de infraestructura con una mezcla de deuda y
efectivo disponible, se espera que la liquidez se deteriore aún más en 2021 y 2022. La liquidez de Medellín,
medida como efectivo a pasivo circulante, fue de 0.67x a diciembre de 2020, frente a 1.4x en 2017. Moody's
espera que se mantenga por debajo de 0.6x en 2022, un nivel más débil que sus pares calificados en Baa2.

CONSIDERACIONES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBIERNO INTERNO

En la evaluación de Moody's, las consideraciones ambientales y sociales no son relevantes para las
calificaciones de Bogotá y Medellín. Las consideraciones de gobierno interno son relevantes para las
calificaciones de Bogotá y Medellín. Ambas ciudades cumplen con las normas y regulaciones nacionales,
además de publicar estados financieros de forma clara, completa y oportuna. Asimismo, ambas cuentan con
una sólida administración de la deuda y órganos de auditoría robustos.

FACTORES QUE PODRÍAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

Si bien un alza de la calificación es actualmente poco probable, dado que Bogotá tiene la misma calificación
que Colombia (Baa2 estable), Moody's podría considerar un alza de las calificaciones de Bogotá si aumentara
la calificación de Colombia y si Bogotá mantiene una sólida posición de liquidez, además de niveles
moderados de deuda.

Podríamos bajar las calificaciones de Bogotá en caso de una baja de la calificación de Colombia o si Bogotá
registrara déficits financieros mayores a los esperados, lo que llevaría a niveles de deuda más elevados y a
un deterioro de sus indicadores de liquidez.

Dada la perspectiva negativa de las calificaciones de Medellín, es poco probable que se produzca un alza de
las calificaciones en los próximos 12 a 18 meses. Sin embargo, la perspectiva podría cambiar a estable si
Medellín registrara una liquidez más fuerte de forma sostenida junto con niveles moderados de deuda.

Podríamos bajar la calificación de Medellín en caso de una baja de la calificación de Colombia o si la ciudad
registrara déficits financieros elevados, lo que llevaría a un mayor deterioro de los indicadores de liquides y/o
a altos niveles de deuda.

La principal metodología utilizada en estas calificaciones fue Gobiernos locales y regionales publicada en
enero 2018 y disponible en https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1092348. De otro modo, consulte la página de Metodologías en www.moodys.com para obtener
una copia de esta metodología.

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener más información sobre los supuestos clave de calificación y el análisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodología" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulgación financiera. El documento Símbolos y definiciones de calificaciones de Moody's está disponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867 .

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoría/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o
nota de la misma serie, categoría/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las prácticas de calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la
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acción de calificación referente al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor información, favor de consultar la pestaña de calificaciones en la página del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de
la entidad calificada.

Las calificaciones fueron divulgadas a la entidad calificada o su(s) agente(s) designado(s) y fueron emitidas
sin modificación alguna por motivo de dicha divulgación.

Estas calificaciones son solicitada(s). Consulte la Política de Moody's para designar y asignar calificaciones
crediticias no solicitadas, disponible en su sitio web www.moodys.com.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro análisis crediticio están disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1288948 .

La calificación crediticia en escala global de este anuncio de calificación crediticia fue emitida por una de las
filiales de Moody's fuera de la UE y está aprobada por Moody's Deutschland GmbH, An der Welle 5, Frankfurt
am Main 60322, Alemania, de conformidad con el Artículo 4, Párrafo 3, del Reglamento (CE) N.° 1060/2009
sobre agencias de calificación crediticia. Puede obtener más información sobre el estado de aprobación de la
UE y sobre la oficina de Moody's que emitió la calificación crediticia en www.moodys.com.

La calificación crediticia en escala global de este anuncio de calificación crediticia fue emitida por una de las
filiales de Moody's fuera del RU y está aprobada por Moody's Investors Service Limited, One Canada Square,
Canary Wharf, Londres E14 5FA, de acuerdo con la ley aplicable para agencias de calificación crediticia en el
RU. Puede obtener más información sobre el estado de aprobación del RU y sobre la oficina de Moody's que
emitió la calificación crediticia en www.moodys.com.

Favor de entrar a www.moodys.com para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la
entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com para obtener
las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.
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