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Accion de Calificacion

El 24 de mayo de 2021, S&P Global Ratings bajé sus calificaciones crediticias de emisor de largo
plazo en escala global, en moneda extranjeray moneda local de Bogoté Distrito Capital a 'BB+'de
'BBB-'. La perspectiva ahora es estable. Al mismo tiempo, bajamos la calificacién de emision a
'BB+' de 'BBB' de las notas senior no garantizadas de Bogota por US$300 millones, emitidas en
2007 y que vencen en 2028.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la del soberano. Esperamos un renovado crecimiento econémico en
los proximos anos ayudando a estabilizar la posicion fiscal de Colombia. También esperamos que
Colombia encuentre una solucién institucional, a los recientes disturbios sociales, lo que
impulsaria la estabilidad institucional y politica en el medianoy largo plazo. La perspectiva
estable también incorpora nuestras expectativas de que en los préximos 12 a 18 meses, la ciudad
lograra recuperar su posicion de superavit operativo luego de un deterioro significativo en 2020, a
medida que avance gradualmente con su ambicioso programa de infraestructura.

S&P Global Ratings 24 de mayo de 2021



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baj6 calificaciones de Bogota a 'BB+' de 'BBB-' tras accion similar sobre el soberano; la perspectiva
es estable

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de la ciudad en los préximos 12 a 18 meses si, el desempeno fiscal
débil se traduce en un deterioro estructural o en una erosiéon de la liquidez de la ciudad mas
rapida de lo esperado. Una baja de calificacion adicional del soberano probablemente tendria por
resultado una accion similar sobre Bogota.

Escenario positivo

Debido a que las calificaciones soberanas ahora limitan las calificaciones de la ciudad, solo
subiriamos la calificacion de la ciudad si tomamos una accién similar sobre el soberano. Este
escenario solo seria posible si Bogota mantiene niveles moderados de liquidez y endeudamiento,
asi como una gestion financiera satisfactoria.

Fundamento

Las calificaciones soberanas limitan las calificaciones de la ciudad, dada nuestra opinién de que
bajo un estrés significativo del soberano, la ciudad no lograria mantener una calidad crediticia
mas soélida. Esto se deriva de laimportancia estratégica del soberano en los planes de gasto e
inversion de la ciudad, y su alineacion general en términos de desempeno fiscal y econémico.
Como resultado de lo anterior, limitamos las calificaciones de Bogota al nivel de la calificacion de
largo plazo en moneda extranjera de Colombia de 'BB+".

Nuestro escenario base sigue asumiendo que la ciudad continuaréa con su ambicioso programa de
infraestructura, que en los préximos dos o tres anos se traduciria en una posicién de liquidez y
niveles de deuda aln adecuados, pero estructuralmente mas débiles que los que tiene
actualmente. En medio de condiciones econdémicas y sociales aun relativamente débiles,
esperamos un gasto adicional para mejorar la red de cobertura social de la ciudad y financiar
reparaciones a la infraestructura dafada, y no proyectamos ningun deterioro estructural en el
desempeno presupuestario en los proximos anos.

El perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés) de Bogoté sigue siendo 'bbb-', lo que
refleja principalmente su adecuada gestion financiera y nuestras expectativas de niveles de
deuday liquidez méas débiles pero aiin adecuados en el mediano plazo. El SACP también incorpora
nuestra expectativa de una recuperacion en los superavits operativos de la ciudad, pero con
grandes déficits después de gastos de inversion (capex). El gasto contraciclico del gobierno de la
ciudad para suavizar el efecto de la pandemiay la recesién, dio por resultado un aumento
sustancial del gasto operativo. Ademas, dada la débil recaudacién de ingresos propios, la ciudad
pasé a una posicion de déficit operativo de 5% de los ingresos operativos y a registrar un déficit
después de gasto de inversion de 10% de los ingresos totales en 2020. Nuestro escenario base
asume gue con un crecimiento econémico renovado y una retirada gradual (pero probablemente
no total) del gasto relacionado con la pandemia, Bogotéa volveria a tener un superavit operativo de
alrededor de 5% de los ingresos operativos. Con base en el programa de infraestructura de la
ciudad, incluida su responsabilidad compartida con el gobierno federal para financiar un sistema
de metro elevado, esperamos un capex de 20% del gasto total durante 2021-2023, lo que daréa por
resultado déficits justo por debajo de 10% de los ingresos totales.

Parte de los déficits se cubriran con las sustanciales tenencias de efectivo de la ciudad (30% de
los ingresos operativos al cierre de 2020) y con recursos de deuda. A medida que el gobierno
ejecuta sus planes de gasto de inversion, esperariamos que la liquidez empeore, dado tenencias
de efectivo estructuralmente méas bajas, y que los niveles de deuda aumentaran hacia 50% de los
ingresos operativos para 2023.
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Otras caracteristicas clave de la calificacion son el perfil del PIB de la ciudad, que, si bien es débil
en comparacion con sus pares globales, seré clave para impulsar el crecimiento econémico del

pais en los préximos anos, por ejemplo, mediante la ejecucién de importantes obras de
infraestructura. Consideramos que el marco institucional para los gobiernos locales y regionales
(GLR) colombianos es predecible pero desbalanceado, con estandares contables que se

comparan de manera desfavorable con sus pares internacionales.

Factores ambientales, sociales y de gobernabilidad (ESG) que se consideran para esta

accion de calificacion:

— Saludy seguridad

Tabla 1

BOGOTA DISTRITO CAPITAL

Estadisticas principales

Tabla1

BOGOTA DISTRITO CAPITAL

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p
Principales indicadores

Ingresos operativos 12,201,618 13,779,408 13,282,181 13,983,902 14,745,976 15,532,312
Gastos operativos 10,800,148 12,743,479 14,005,626 13,462,118 14,042,337 14,548,831
Balance operativo 1,401,470 1,035,929 -723,445 521,784 703,640 983,481
Balance operativo (% de los ingresos operativos) 11,5 7,5 (5,4) 3,7 4,8 6,3
Ingresos de capital 3,167,499 1,521,014 1,978,587 1,859,238 1,897,161 1,923,311
Gastos de inversién (capex) 5,328,832 4,880,835 2,630,307 3,756,078 4,259,392 4,387,173
Balance después de gasto de inversion -759,863 -2,323,892 -1,375,165 -1,375,055 -1,658,592 -1,480,381
Balance después de gasto de inversién (% de los

ingresos totales) (4,9) (15,2) 9,0 8.7) (10,0 (8,5)
Repago de deuda 90,338 107,469 97,690 110,801 258,610 356,881
Endeudamiento bruto 30,000 1,449,999 885,778 2,113,000 1,600,000 1,500,000
Balance después de endeudamiento -820,201 -981,363 -587,077 627,144 -317,201 -337,262
Ingresos propios (% de los ingresos operativos) 1,192,081 2,541,457 3,363,988 5,382,654 6,724,044 7,876,502
Gastos de inversién (% del gasto total) 9.8 18,4 25,3 38,5 45,6 50,7
Deuda directa (% de los ingresos operativos) 1,192,081 2,541,457 3,363,988 5,382,654 6,724,044 7,876,502
Deuda respaldada por impuestos (% de los

ingresos operativos consolidados) 9,8 18,4 25,3 38,5 45,6 50,7
Intereses (% de los ingresos operativos) 0,7 0,6 1,2 2,5 33 3,8
PIB local per capita (US$) 11,591 11,036 9,121 NA NA NA
PIB nacional per capita (USS) 6,925 6,548 5,390 5,986 6,294 6,580
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El ahorro se define como inversion mas el superavit (déficit) de la cuenta corriente. La inversién se define como el gasto sobre bienes de
capital, incluyendo plantas, equipo y vivienda mas el cambio en los inventarios. Los bancos son otras instituciones depositarias diferentes
del banco central, cuyos pasivos se incluyen en la definicién nacional de masa monetaria. Las necesidades de financiamiento externo bruto
se definen como los pagos de la cuenta corriente mas la deuda externa de corto plazo al cierre del afio anterior mas los depésitos de no
residentes al cierre del afio anterior méas los depdsitos de no residentes al cierre del afio anterior mas la deuda externa de largo plazo que
vence dentro del afio. La deuda externa neta en sentido estricto se define como el saldo de los financiamientos de los sectores publico y
privado en moneda local y extranjera de no residentes menos las reservas oficiales menos los activos liquidos del sector publico en manos
de no residentes menos los créditos del sector financiero a, depdsitos con, o inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa
indica el financiamiento externo neto. N/A No aplicable. Los datos e indices mostrados en esta tabla son resultado de las propias
estimaciones de S&P Global Ratings, con base en fuentes nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P Global

Ratings sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la informacién disponible. p-proyeccion.

Evaluaciones de los factores de calificacion
Resumen de los factores de calificacién:
BOGOTA DISTRITO CAPITAL

Factores clave de calificacion Evaluacion
Marco institucional 4
Economia 4
Administracién financiera 3
Desempefio presupuestal 4
Liquidez 3

Deuda 2

Perfil crediticio individual bbb-
Calificacién de riesgo crediticio del emisor BB+

*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 evalia en una escala de seis puntos, en la que ‘1" es el mas fuerte y '6’ el mas débil. Nuestras evaluaciones de
Economia, Administracion financiera, Desempefio presupuestal, Liquidez y Deuda tienen una escala de cinco puntos, donde ‘1" es el mas

fuerte y ‘5’ el mas

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

— 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

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
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Articulos Relacionados

— S&P Global Ratings bajé calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Colombia a 'BB+'
por debilidad fiscal persistente; la perspectiva es estable, 19 de mayo de 2021.

— Analisis Detallado: Bogoté Distrito Capital, 6 de enero de 2021.

— Indicadores de riesgo soberano, 12 de abril de 2021. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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
informacion proporcionada al Comité de Calificacion 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 explicé la
recomendacién, el Comité analizé los factores fundamentales de calificacidon 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.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente del Comité se aseguré 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 opinionesy la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”)

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de
acuerdo con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos
para las calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se
procesan a solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite
el sitio web standardandpoors.com y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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