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S&P Global Ratings revisa perspectiva de
Bogota a negativa tras accion similar sobre
Colombia; confirma calificaciones de ‘BBB-’

27 de marzo de 2020

Resumen

— El26demarzode 2020 revisamos nuestra perspectiva de Colombia a negativa desde
estable debido a los mayores riesgos de liquidez externa, deuda y crecimiento, derivados

de la reciente caida de los precios del petréleo y acentuados por el impacto global del CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
COVID-19. También confirmamos nuestra calificacién de riesgo crediticio de emisor en
moneda extranjera de ‘BBB-’de Colombia. Patricio Vimberg
Buenos Aires
—  Esperamos que el escenario econémico méas débil perjudique el desempeno fiscal de 54 (114) 891-2132
Bogota, deteriorando potencialmente su posicion de liquidez. patricio.vimberg
@spglobal.com

— Porlotanto, revisamos la perspectiva de Bogotéa a negativa de estable. También
conﬁrmamos ‘nuest’ras cahﬁcgmones de riesgo crediticio de emisor en moneda local y CONTACTOS SECUNDARIOS
extranjera de ‘BBB-’ de Bogota.
Manuel Orozco

Sao Paulo
Accién de Calificacion 55 (11) 3039-4819

manuel.orozco
El 27 de marzo de 2020, S&P Global Ratings revisé su perspectiva del distrito de Bogota Distrito @spglobal.com

Capital a negativa de estable. También confirmamos sus calificaciones de riesgo crediticio de
emisor en moneda local y extranjera a ‘BBB-". Al mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion
de ‘BBB-’ de la deuda senior no garantizada de Bogota por US$300 millones, emitida en 2007 y
convencimiento en 2028.

Perspectiva

La perspectiva negativa de Bogota refleja nuestra expectativa del escenario econémico y fiscal
mas desafiante durante los préximos 12 a 24 meses, tras el impacto negativo de los recientes
shocks externos en Colombia. Aunque la economia de Bogota no depende de actividades
petroleras, la caida de los precios del petréleo y el impacto del COVID-19 han causado una
volatilidad severa en el mercado, asi como una notable caida de la demanday la inversién en
Colombia. Por lo tanto, esperamos que se empeoren los ingresos fiscales, lo cual, combinado con
los programas de gasto contraciclico, deberian dar como resultado un empeoramiento del
desempeno presupuestal y de la posicién de liquidez en el periodo 2020-2021. De este modo,
consideramos que la ciudad no superaria las exigentes pruebas de estrés para estar calificada por
arriba del soberano, y una baja de calificacién de Colombia derivaria en una baja de calificacién de
Bogota.

Podriamos revisar nuestra perspectiva a estable en los préximos 12 a 24 meses si el distrito
construye un fuerte historial de implementacion de politicas, proveyendo evidencia de una
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de ‘BBB-’

resiliencia de la ciudad mayor a la esperada bajo el nuevo escenario econémico y fiscal. Esto
incluiria mantener una fuerte liquidez y politicas fiscales prudentes. En caso de una baja del
soberano, Bogota también necesitaria ser capaz de sortear una prueba de estrés severo en
términos econdémicos (mucho mayor que nuestras expectativas actuales de desaceleracion
econdémica de Colombia), de inflacion y liquidez, a fin de mantener su calidad crediticia por arriba
de la del soberano.

Fundamento

Larevision de la perspectiva de Bogota se da tras nuestra reciente accion de calificacion sobre
Colombia (vea “S&P Global Ratings revisa perspectiva de Colombia a negativa por mayores riesgos

en liguidez externa, deuday crecimiento; confirma calificaciones”, publicado el 26 de marzo de
2020). La accion de calificacion sobre la ciudad refleja nuestra opinion de una perspectiva
econdmica mas desafiante debido al COVID-19, y acentuada por la caida de los precios del
petroleo. Es probable que este escenario derive en un empeoramiento del desempeno
presupuestal y de la posicion de liquidez.

Las calificaciones ‘BBB-’ de Bogota reflejan su manejo fiscal adecuado con amplia continuidad de
politicas prudentes a través de los cambios de gobierno, aunque con demoras en la ejecucion de
proyectos de capital. Las calificaciones ya incorporan nuestra expectativa de mayores déficits
presupuestales y de deuda creciente a medida que la ciudad lleva a cabo su ambicioso programa
de infraestructura. Las calificaciones también consideran la economia de Bogota, que representa
25% del producto interno bruto (PIB) nacional y seré clave para impulsar el crecimiento
econdémico del pais en los préximos afnos, por ejemplo, por medio de la ejecucion de grandes obras
de infraestructura. Consideramos que el marco institucional para los gobiernos locales de
Colombia es predecible pero no del todo transparente, con estandares contables que se
comparan desfavorablemente con respecto a sus pares internacionales.

Estadisticas principales

TABLA1
BOGOTA DISTRITO CAPITAL

(En millones de pesos colombianos)

Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre

2017 2018 2019eb 2020eb 2021eb 2022eb
Principales indicadores
Ingresos operativos 11,560,323 12,201,618 13,779,408 14,106,007 15,289,429 15,963,458
Gastos operativos 10,763,375 10,800,148 12,793,496 13,825,846 14,245,129 14,816,829
Balance operativo 796,947 1,401,470 985,912 280,161 1,044,300 1,146,630
Balance operativo (% de los ingresos 6.9 11.5 7.2 2.0 6.8 7.2
operativos)
Ingresos de capital 1,818,213 3,167,499 1,621,014 1,618,622 1,722,235 2,022,054
Gastos de inversién (capex) 3,486,226 5,328,832 4,830,818 3,531,329 3,990,401 4,708,673
Balance después de gasto de inversion (871,066) (759,863) (2,323,892) (1,632,646) (1,223,866) (1,539,989)
Balance después de gasto de inversion (% de (6.5) (4.9) (15.2) (10.4) (7.2) (8.6)
los ingresos totales)
Repago de deuda 96,199 90,338 107,469 110,801 114,125 231,673
Endeudamiento bruto 60,000 30,000 1,449,999 435,278 1,617,400 1,382,515
Balance después de endeudamiento (907,265) (820,201) (981,363) (1,308,168) 279,409 (389,148)
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Ingresos propios (% de los ingresos 1,215,044 1,192,081 2,541,457 2,874,884 4,378,159 5,629,001
operativos)

Gastos de inversion (% del gasto total) 10.5 9.8 18.4 20.4 28.6 34.6
Deuda directa (vigente al cierre del ano) 1.215.044 1.192.081 2.541.457 2.874.884  4.378.159 5.529.001
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 10.5 9.8 18.4 20.4 28.6 34.6
Deuda respaldada por impuestos (vigente al 0.7 0.7 0.6 1.4 1.8 2.2
cierre del afo)

Deuda respaldada por impuestos (% de los 29,279,178 30,628,794 32,357,814 38,441,251 36,175,637 37,776,904
ingresos operativos consolidados)

Intereses (% de los ingresos operativos) 19,127,671 20,121,266 21,615,172 22,293,834 23,610,143 24,809,058
PIB local per capita (US$) 11,660,323 12,201,618 13,779,408 14,106,007 15,289,429 15,963,458
PIB Nacional per capita (US$) 10,763,375 10,800,148 12,793,496 13,825,846 14,245,129 14,816,829

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P Global Ratings, obtenidos de fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la
opinién independiente de S&P Global Ratings sobre la oportunidad, cobertura, precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son
los estados financieros y presupuestos, como los entregé el emisor, las oficinas nacionales de estadistica, Eurostaty Experian Ltd. Las cifras pueden estar sujetas a los
ajustes de S&P Global Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P Global Ratings del escenario méas probable. en: el escenario negativo representa
algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa
algunos, pero no todos, aspectos de los escenarios de S&P Global Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No disponible. NS:
No significativo.

Evaluaciones de los factores de calificacién
Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion
BOGOTA DISTRITO CAPITAL

Factores Clave de calificacion Evaluacion

Marco Institucional

Economia

Desempeno presupuestal

Liquidez

4
4
Administracion Financiera 3
4
3
2

Deuda

Calificacion riesgo crediticio del emisor BBB-

*Las calificaciones de S&P Global Ratings de gobiernos locales y regionales se
basan en un sistema de evaluacion sobre seis factores principales, indicados en la
tabla. En nuestra “Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera
de Estados Unidos”, publicado el 15 de julio de 2019, explicamos los pasos que
seguimos para obtener la calificacion en moneda extranjera en escala global para
cada GLR. El marco institucional se evalla en una escala de seis puntos, en la que
‘1’ es el mas fuerte y ‘6’ el méas débil. Nuestras evaluaciones de Economia,
Administracion financiera, Desempeno presupuestal, Liquidez y Deuda tienen una
escala de cinco puntos, donde ‘1’ es el més fuertey ‘5’ el mas débil.

Estadisticas clave de soberanos

Indicadores de riesgo soberano, 12 de diciembre de 2019. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados Unidos, 15 de
juliode 2019.

— Usodellistado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de
2009.

— Metodologia para calificar gobiernos locales y regionales no estadounidenses por arriba
del soberano, 15 de diciembre de 2014.

—  Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos:
Metodologia y Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados

—  S&P Global Ratings revisa perspectiva de Colombia a negativa por mayores riesgos en
liguidez externa, deuda y crecimiento:; confirma calificaciones, 26 de marzo de 2020.

— Actualizacién macroecondémica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento
econdmico mundial, 24 de marzo de 2020.

—  S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'BBB-' de Bogota Distrito Capital; la
perspectiva se mantiene estable, 10 de diciembre de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacién fue
integrado por analistas calificados para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el
nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia aplicable (vea la seccion de
“Criterios y Articulos Relacionados”). Alinicio del Comité, su presidente confirmé que la
informacién proporcionada al Comité de Calificacién por el analista principal habia sido
distribuida de manera oportunay suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presenté los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analiz6 los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones. El presidente
del Comité se asegur6 de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su
opinion. El presidente o su persona designada al efecto, revisé el reporte para garantizar que este
coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité de Calificacion se
resumen en los fundamentosy perspectiva indicados arriba.
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