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Resumen

— El26 de marzo de 2020, S&P Global Ratings revisé su perspectiva sobre las calificaciones de
largo plazo de Colombia a negativa desde estable, lo que refleja la reciente caida de los precios
del petréleo, agravada por el impacto negativo global del COVID-19, lo cual ha debilitado el
perfil externo de Colombia derivado de menores ingresos por exportaciones y un déficit de
cuenta corriente méas amplio, y mayores preocupaciones sobre sus expectativas de crecimiento
econdmico.

— Ennuestra opinion, el perfil externo de Colombia esta debilitandose y reduciendo su capacidad
para absorber shocks externos adicionales. Por lo tanto, si se extiende la desaceleracion
econdmica global o se endurecen las condiciones de financiamiento externo, el sistema
bancario colombiano podria ser méas vulnerable.

— Sinembargo, el prolongado periodo de expansion moderada del crédito, con practicas
conservadoras de otorgamiento de crédito, y el crecimiento limitado de los precios de las
viviendas estan contribuyendo a una estabilidad en términos de desequilibrios econémicos en
Colombia.

— Porotra parte, nuestra evaluacion del riesgo econémico del Analisis de Riesgos de la Industria
Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) de Colombia, actualmente en '7', ya captura
un potencial deterioro del riesgo crediticio como resultado del desafiante entorno econémico.

— Por lo tanto, mantenemos el BICRA de Colombia en el grupo '6' con clasificaciones de riesgo
econdmicoy de la industria, sin cambios, en '7'y '5", respectivamente. El ancla para los bancos
que operan en Colombia se mantiene en 'bb+'. La tendencia tanto para el riesgo econdémico
como para el de la industria se mantiene sin cambios en estable y positiva, respectivamente.

— Por consiguiente, tras la accién de calificacion sobre el soberano, revisamos la perspectiva a
negativa de estable del banco comercial Banco Davivienda, y de dos entidades relacionadas
con el gobierno, Financiera de Desarrollo Nacional y Financiera de Desarrollo Territorial, debido
a que estan limitadas por la calificacion soberana.
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Accion de Calificacion

EL 30 de marzo de 2020, S&P Global Ratings reviso la perspectiva a negativa de estable y confirmé
las calificaciones crediticias de emisor de largo plazo de las siguientes instituciones financieras:

— Banco Davivienda S.A.

— Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER

— Financiera de Desarrollo Nacional S.A. (FDN)

Consulte la lista de calificaciones al final.

Fundamento

Las acciones de calificacion sobre estas instituciones financieras colombianas son posteriores a
una accioén similar sobre el soberano (véase “S&P Global Ratings revisa perspectiva de Colombia a

negativa por mayores riesgos en liquidez externa, deuda y crecimiento; confirma calificaciones”
publicado el 26 de marzo de 2020). Esta accion refleja la reciente caida de los precios del petréleo,
agravada con el impacto negativo global del COVID-19, que ha debilitado el perfil externo de
Colombia derivado de menores ingresos por exportaciones y un déficit de cuenta corriente mas
amplio, que elevan las preocupaciones sobre las expectativas de crecimiento econémico. En
nuestra opinion, existe el riesgo de que los shocks negativos externos pudieran socavar las
perspectivas de crecimiento del producto interno bruto (PIB), contribuyendo a un deterioro de las
finanzas publicas, o representar riesgos adicionales a la liquidez externa de Colombia. Las
calificaciones soberanas también siguen reflejando su historial de una administracion
macroeconémica cautelosa y de flexibilidad monetaria, lo que deberia mitigar parcialmente los
shocks externos.

La revision de la perspectiva de los bancos propiedad del gobierno que mencionamos
anteriormente tras una accion similar sobre el soberano, refleja su rol actual y su vinculo muy
importante con el gobierno. Del mismo modo, las calificaciones del soberano limitan la calidad
crediticia de Banco Davivienda debido a su gran exposicién al riesgo paisy a la naturaleza de alta
sensibilidad de sus negocios al estrés soberano. Las acciones de calificacion sobre las
instituciones financieras no se deben al deterioro del sistema bancario o al perfil crediticio
individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de las entidades.

Analisis de Riesgo de la Industria Bancaria por Pais (BICRA)

Mantenemos el BICRA de Colombia en el grupo '6' con clasificaciones de riesgo econémicoy de la
industria, sin cambio, en '7'y '5', respectivamente. La tendencia tanto para el riesgo econémico
como para el de la industria se mantiene sin cambios en estable y positiva, respectivamente. El
ancla para los bancos que operan en Colombia se mantiene en 'bb+'. Otros paises en el grupo '6'
son Brasil, Brunei, China, Indonesia, Oman, Portugal, Tailandia, Trinidad y Tobago, y Uruguay.

En 2019, el crecimiento econémico de Colombia mejord, su PIB aumenté 3.3%, uno de los més
altos en la region, y el otorgamiento de crédito se increment6 en el segundo semestre del ano,
luego de tres anos de una expansién moderada. Sin embargo, consideramos que a medida que el
COVID-19 se expande a méas paises, la economia mundial estd moviéndose hacia una recesion.
Esperamos que la economia se desacelere este afo --estimamos el crecimiento del PIB de
Colombia en 0.7%-- debido al coronavirus y al colapso de los precios del petréleo, pero no caeria
en una contraccion econémica. Por lo tanto, el repunte esperado del crédito se mantendria en
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pausa hasta 2021, cuando esperamos que la economia tenga una sélida recuperacion, estimada
en 3.8%.

En nuestra opinién, el debilitamiento del perfil externo de Colombia, derivado del desplome de los
precios del petréleo y exacerbado por el impacto negativo del COVID-19, presionara los ingresos
por exportaciones y ampliara el déficit de la cuenta corriente. Por lo tanto, en nuestra opinién,
debido a que el pais cuenta con una menor capacidad para absorber shocks externos adicionales,
si se extiende la desaceleracion econdmica global o si se endurecen las condiciones de
financiamiento externo, el sistema bancario colombiano podria ser méas vulnerable. Consideramos
que el creciente déficit en la cuenta corriente de Colombia se trasladaré al sistema bancario en la
forma de mayores costos de fondeo externoy a través de un impacto negativo en aquellos clientes
que forman parte de sectores econémicos sensibles a las fluctuaciones del tipo de cambio. Sin
embargo, consideramos que el prolongado periodo de expansion moderada del crédito, con
conservadoras préacticas de otorgamiento de crédito, y el limitado crecimiento de los precios de
las casas ayudan a contener en cierta medida un potencial y significativo aumento en
desequilibrios econémicos en Colombia.

Debido a las condiciones estresadas actuales, esperamos cierto deterioro en la calidad de activos
debido a que estimamos un menor gasto en bienes y servicios discrecionales, con un mayor
impacto para las entidades mas expuestas a sectores sensibles como el de petréleo, transporte,
turismo e importaciones. Sin embargo, nuestra evaluacion del riesgo econémico en Colombia, que
es un componente de nuestro anélisis de BICRA, y que actualmente se ubicaen'7', ya captura el
potencial deterioro del riesgo de crédito y el perfil externo méas débil.

Perspectiva
Banco Davivienda S.A.

La perspectiva negativa de Banco Davivienda refleja nuestra opinién de que si bajamos la
calificacion soberana en los proximos 18 meses tomariamos una accion similar sobre las
calificaciones del banco. Esto debido a que es poco frecuente que califiquemos a instituciones
financieras por arriba de la calificacién soberana de largo plazo, ya que consideramos que, en
periodos de estrés, las potestades regulatorias y de supervision podrian restringir la flexibilidad
del banco. Esperamos que Banco Davivienda mantenga su posicién de liderazgo en la industria
bancaria colombiana, particularmente en el segmento de consumo, junto con su generacion
interna de capital estable para respaldar su indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus
siglas en inglés) proyectado por arriba de 5%.

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter) y Financiera de Desarrollo Nacional S.A.
(FDN)

La perspectiva negativa de las calificaciones de Findeter y de FDN para los proximos 18 meses
refleja la de Colombia. Si bajamos las calificaciones de Colombia, tomariamos una accién similar
sobre las de estos bancos. También refleja nuestra expectativa de que Findeter y FDN mantengan
su muy alta probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno en caso de estrés financiero.
Proyectamos que Findeter y FDN mantenga su rol muy importante y su vinculo muy fuerte con el
gobierno. En el caso de Findeter, consideramos que continuaréa desarrollando e implementando
politicas publicas para respaldar el financiamiento de proyectos de infraestructura sostenibles,
mientras que FDN mantendréa su objetivo central de desarrollar el programa 4G, el cual atn es la
principal iniciativa del gobierno para crecer el sector de infraestructura del pais.

De tal manera, las calificaciones de ambos bancos se moveran en linea con las del soberano. No
obstante, podriamos también bajar las calificaciones de Findeter y FDN si revisamos su
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probabilidad de recibir apoyo extraordinario del gobierno a una categoria méas débil debido a un
cambio en nuestras expectativas de la relacion de los bancos con el gobierno.

Sintesis de los factores de la calificacion:

Colombia -- Sintesis de los factores del BICRA*

Grupo de BICRA: 6

Riesgo econémico: 7

Resiliencia econémica: Riesgo elevado
Desequilibrios econémicos: Riesgo elevado
Riesgo crediticio en la economia: Riesgo elevado
Riesgo de la industria: 5

Marco institucional: Riesgo elevado
Dinamicas competitivas: Riesgo intermedio
Fondeo del sistema: Riesgo intermedio
Tendencias

Tendencia del riesgo econémico: Estable
Puntuacién del riesgo de la industria: Positiva

*Las clasificaciones del riesgo econémico y de la industria del Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA) van en una escala del 1
(el riesgo mas bajo) a 10 (el riesgo mas alto). 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.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— 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.

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

— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

— Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

— Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de noviembre de 2011.

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

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

— COVID-19’s Darkening Shadow, 3 de marzo de 2020.

— Banking Industry Country Risk Assessment: Update: February 2020, 21 de febrero de 2020.
— Credit Conditions Latin America: Political Challenges Will Prevail in 2020, 3 de diciembre de 2019

— Anaélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: Colombia, 1 de noviembre de 2019.

S&P Global Ratings 30 de marzo de 2020 4


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014989
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009775
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042772
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042772
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2019-11-01-analisis-de-riesgos-de-la-industria-bancaria-por-pais-colombia

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisa perspectiva a negativa de tres instituciones financieras colombianas tras accion similar sobre
el soberano; confirma calificaciones

— S&P To Publish Economic And Industry Risk Trends For Banks, 12 de marzo de 2018.
— Analytical Linkages Between Sovereign And Bank Ratings, 6 de diciembre de 2011.

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.
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