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Resumen

— El18deenerode 2024, revisamos la perspectiva de la calificaciéon soberana de Colombia a
negativa de estable debido a las expectativas de un moderado crecimiento econémico. Un
menor crecimiento, a falta de medidas correctivas, podria contribuir a un deterioro fiscal 0 a
mayores vulnerabilidades externas. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones
soberanas en moneda extranjera de 'BB+/B'y en moneda local de 'BBB-/A-3' del pais.

— Estosriesgos ya estan incorporados en nuestro analisis del sector bancario colombianoy
siguen siendo consistentes con nuestra evaluacion actual del riesgo econémico. Por lo tanto,
mantenemos sin cambios los factores (incluyendo sus tendencias estables), subfactores,

grupoy ancla del Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en

inglés) de Colombia.

— Sinembargo, revisamos a negativa de estable la perspectiva de las calificaciones de tres
bancos comerciales colombianos y sus subsidiarias, y de dos bancos estatales. También
confirmamos todas las calificaciones de estas entidades. Esto se debe a que no calificamos a

las instituciones financieras colombianas por arriba de las calificaciones soberanas en moneda

extranjera debido a los efectos directos e indirectos que un estrés soberano tendria en las
operaciones comerciales y la calidad crediticia de los bancos.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 19 de enero de 2024--S&P Global Ratings revisé la perspectiva de las
calificaciones crediticias de los siguientes bancos colombianos:

— Bancolombia S.A. y Companias Subordinadas (Bancolombia) y sus principales subsidiarias con

sede en Panama, Banistmo S.A. y Bancolombia Panama S.A.

— Banco de Bogoté S.A. y Subsidiarias (BBogota),

— Banco Davivienda S.A. (Davivienda),

— Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER, y

— Financiera de Desarrollo Nacional S.A. (FDN).
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Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo plazo de 'BB+'y de
corto plazo de 'B' de los bancos. Por Gltimo, confirmamos todas las calificaciones de emision de la
deuda de los bancos (consulte informacion méas detallada en la lista de calificaciones).

La accién de calificacion soberana indica el riesgo de un posible cambio estructural en las
expectativas de crecimiento econémico de Colombia en los préximos aios.

Si este escenario se materializa, con una caida del crecimiento del PIB por debajo de su tasa
tendencial de poco méas de 3%, a falta de medidas correctivas, podria contribuir a un deterioro
fiscal 0 a mayores vulnerabilidades externas. Por lo tanto, existe el riesgo de que bajemos la
calificacion en los préximos dos anos. Esperamos una amplia continuidad en la politica fiscal y
monetaria dentro de un entorno politico estable. Consulte "S&P Global Ratings revis6 perspectiva
de Colombia a negativa por expectativas moderadas de crecimiento econémico; confirmo
calificaciones en moneda extranjera de 'BB+/B'"", publicado el 18 de enero de 2024.

Los riesgos derivados de la accion de calificacion sobre Colombia ya estan incorporados en
nuestro BICRA y se mantienen en linea con nuestra evaluacién actual del riesgo econémico.

Consideramos que estan aumentando los riesgos de un posible debilitamiento estructural en el
crecimiento econémico, que podria afectar la posicion fiscal y externa del soberano. Sin embargo,
nuestro escenario base considera que, si estos riesgos se materializan, esto no ocurriria en forma
simultanea durante los proximos seis a 12 meses. Por lo tanto, mantenemos sin cambios los
factores (incluyendo sus tendencias estables), subfactores, grupo y ancla del BICRA de Colombia
(consulte a continuacién la sintesis de los factores de clasificacién del BICRA de Colombia). Si uno
de estos riesgos se materializa en el corto plazo, podriamos revisar la tendencia de riesgo
econémico para el sector bancario colombiano a negativa de estable, lo que reflejaria un
debilitamiento de la resiliencia econdémica y un menor margen de maniobra bajo el nivel de riesgo
econémico actual ('7").

En nuestra opinién, el sector bancario colombiano mantiene caracteristicas que aln respaldan
una evaluacion de riesgo econdémico mas soélida que la de sus pares en la regién con un nivel de
riesgo econémico de '8', como Costa Rica, Honduras, Jamaica y Paraguay. Por ejemplo, la
economia colombiana refleja una mayor diversificacién y un PIB per capita mas alto que el de sus
pares, lo que se traduce en una economia mas resiliente. Ademas, la cartera de crédito del sector
bancario colombiano esté bien diversificada (en cuanto a sectores econdémicos, lineas de negocio
y clientes), tiene una baja exposicién a préstamos en moneda extranjera y tiene un enfoque
conservador hacia los créditos al consumo e hipotecarios. Esto Gltimo se observa en los
préstamos de ndémina que representan alrededor de 40% de la cartera al consumo, mientras que
los indices préstamo a valor de la propiedad (LTV, por sus siglas en inglés) de las hipotecas estan
regulados por la autoridad bancaria.

Revisamos la perspectiva de cinco bancos colombianos a negativa de estable y confirmamos
sus calificaciones crediticias.

Aunque nuestra evaluacion (y tendencias) del BICRA de Colombia se mantienen sin cambios,
estamos tomando una accién de calificacién similar a la del soberano sobre Bancolombiay sus
subsidiarias, Banco de Bogota y Davivienda. Esto se debe a que no calificamos a las instituciones
financieras colombianas por arriba de las calificaciones soberanas en moneda extranjera debido
a los efectos directos e indirectos que un estrés soberano tendria en las operaciones comerciales
y la calidad crediticia de los bancos. En el caso de Findeter y FDN, que son entidades relacionadas
con el gobierno, sus calificaciones se benefician del respaldo soberano y no pueden estar por
encima de ese nivel.
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Bancolombia

Perspectiva

La perspectiva negativa de Bancolombia refleja la perspectiva negativa de Colombia. Esto se debe
a que, en situaciones de estrés soberano, los poderes regulatorios y de supervision pueden
restringir la flexibilidad financiera del banco. En nuestra opinién, el banco se ve afectado por
muchos de los mismos factores econémicos que causan el estrés soberano.

Las perspectivas negativas de sus subsidiarias, Banistmo y Bancolombia Panama reflejan la
perspectiva de Bancolombia. Las calificaciones de las subsidiarias se moveran en linea con las de
su matriz debido a que las consideramos integrales para la identidad actual del grupoy su
estrategia futura.

Escenario negativo.

Si bajamos la calificacion soberana en los proximos dos afos, podriamos tomar una accion similar
sobre Bancolombia.

Escenario positivo.

Si revisamos la perspectiva de Colombia a estable en los préximos 12 a 24 meses, podriamos
tomar la misma accion sobre Bancolombia.

BBogota y Davivienda

Perspectiva

Las perspectivas negativas para los préximos dos anos para Davivienda y BBogota reflejan las de
Colombia. Esto se debe a que, en situaciones de estrés soberano, los poderes regulatorios y de
supervision pueden restringir la flexibilidad financiera de los bancos. En nuestra opinién, los
bancos se ven afectados por muchos de los mismos factores econémicos que generan el estrés
soberano.

Escenario negativo.

Podriamos bajar las clasificaciones de ambas entidades si bajamos las calificaciones soberanas
en los siguientes 24 meses.

Escenario positivo.

Podriamos revisar la perspectiva de ambas entidades a estable si tomaramos la misma acciéon de
calificacion sobre el soberano.
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Findetery FDN

Perspectiva

La perspectiva negativa de FDN y Findeter para los proximos dos anos refleja la perspectiva
negativa de Colombia. Por lo tanto, las calificaciones de ambas entidades-relacionadas con el
gobierno continuaran moviéndose en linea con las del soberano, lo que refleja su papel clave (y su
vinculo muy fuerte con) el gobierno como brazo de apoyo y de desarrollo del sector de
infraestructura en el pais.

Escenario negativo.

Podriamos bajar las calificaciones de ambas entidades si bajamos la calificacién de Colombia en
los proximos 24 meses.

Escenario positivo.

Podriamos revisar la perspectiva de ambas entidades a estable en los proximos 24 meses si
toméaramos la misma accién sobre Colombia.

Criterios

— Capital Hibrido: Metodologia y Supuestos, 2 de marzo de 2022.

— Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de diciembre de 2021.

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

— Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

— Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia y supuestos, 25 de
marzo de 2015.

— 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 revisé perspectiva de Colombia a negativa por expectativas moderadas de
crecimiento econémico: confirmd calificaciones en moneda extranjera de 'BB+/B', 18 de enero
de 2024.

— Banking Industry Country Risk Assessment Update: December 2023, 20 de diciembre de 2023.

— Resumen de sectores en América Latina - Cuarto trimestre de 2023: Tendencias desiguales en
un contexto de crecientes corrientes en contra, 24 de octubre de 2023.

— Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: Colombia, 30 de mayo de 2023.

— Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA) de Colombia, sin cambios por
riesgos de la industria en desarrollo; sin afectacién para las calificaciones, 9 de mayo de 2023.

Sintesis de los factores de BICRA*

Colombia

Grupo del BICRA 6

Riesgo econémico 7

Resiliencia econémica Riesgo elevado
Desequilibrios econémicos Riesgo elevado
Riesgo crediticio en la economia Riesgo elevado
Tendencia Estable

Riesgo de la industria 5

Marco institucional Riesgo intermedio
Dindmica competitiva Riesgo intermedio
Fondeo del sistema Riesgo elevado
Tendencia Estable

*Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA). Las clasificaciones de riesgo econdmicos y riesgo de
laindustria estan en una escala de 1 (menor riesgo) a 10 (mayor riesgo). Para obtener mas informacion sobre
nuestras clasificaciones de BICRA de las industrias bancarias en el mundo vea "Banking Industry Country Risk
Assessment Update", publicado mensualmente en RatingsDirect.
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Lista de calificaciones

Banco Davivienda S.A.

Calificaciones confirmadas; Revisién Especial (CreditWatch)/Cambio de perspectiva

A De
Banco Davivienda S.A.
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/B ~ BB+/Estable/B
Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias
Calificaciones confirmadas
Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias
Calificacion de deuda senior no garantizada BB+
Calificaciones confirmadas; Revision Especial (CreditWatch)/Cambio de perspectiva
A De
Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/B ~ BB+/Estable/B
Bancolombia S.A. y Compaiiias Subordinadas
Calificaciones confirmadas; Revisién Especial (CreditWatch)/Cambio de perspectiva
A De
Bancolombia Panama S.A.
Banistmo S.A.
Bancolombia S.A. y Compaiiias Subordinadas
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/B ~ BB+/Estable/B
Financiera de Desarrollo Nacional S.A.
Calificaciones confirmadas; Revisién Especial (CreditWatch)/Cambio de perspectiva
A De
Financiera de Desarrollo Nacional S.A.
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/--  BB+/Estable/--
Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER
Calificaciones confirmadas
Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER
Calificacion de deuda senior no garantizada BB+
Calificaciones confirmadas; Revisién Especial (CreditWatch)/Cambio de perspectiva
A De
Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/B ~ BB+/Estable/B

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion 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. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accién de calificacion se encuentran en el sitio pablico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.
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Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer més, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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