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INTRODUCCION

Standard & Poor’s Ratings Services le da la bienvenida a nuestra publicacion “Principales 15 bancos colombianos”, que contiene
nuestro estudio mas reciente sobre la industria bancaria colombiana.

Este reporte incluye entre otros articulos nuestro Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en
inglés) de Colombia, mediante el cual evaluamos y comparamos sistemas bancarios a nivel mundial usando factores de riesgo
economico y de riesgo de la industria; nuestro analisis detallado sobre |a calificacion soberana de Colombia; un comentario

que destaca nuestras expectativas de crecimiento para el sistema bancario colombiano y los desafios que podria enfrentar

mas adelante. Ademas, incluimos los fundamentos de los bancos calificados por Standard & Poor’s que forman parte de los 15
principales bancos colombianos., y también preparamos perfiles de los bancos no calificados especificamente para este estudio.

El sistema bancario colombiano ha crecido mas rapido en comparacion con otros de sus pares de América Latina, debido a las
buenas expectativas econdmicas en el pais. A pesar de cierta moderacion en el crecimiento de Colombia, seguimos esperando que
su economia sea mejor que la de otras en la region. Nuestra expectativa de crecimiento del PIB de Colombia para 2014 y 2015 es
de un 4.5% anual. La penetracion bancaria, medida por el crédito al sector privado y como porcentaje del Producto Interno Bruto
(PIB), mantiene su tendencia positiva y consideramos que se mantendra en torno a 44% hacia el cierre de 2014. En nuestra opinion,
la alta rentabilidad del sistema bancario colombiano, la buena calidad de activos vy la liquidez, respaldaran el crecimiento futuro.

Sin embargo, nuestras evaluaciones de capital y utilidades para el sector estan entre las mas bajas de cualquier pais de América
Latina—van desde ‘débil’ a ‘moderado—lo que sigue siendo una debilidad principal de calificacion para los bancos.

Consideramos que usted y otros inversionistas encontrarad que nuestros comentarios sobre el sector y nuestros perfiles bancarios
individuales son una importante herramienta de analisis que contribuird a la toma de decisiones mejor informadas.

Santiago Carniado Sergio Garibian
Lead Analytical Manager, América Latina Analytical Manager, Bancos
Servicios Financieros Servicios Financieros
Standard & Poor’s Ratings Services Standard & Poor’s Ratings Services
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CAPITALLIMITADO DE LOS BANCOS COLOMBIANOS
PODRIA RESTRINGIR LA EXPANSION DEL CREDITO

Julio 07, 2014

Colombia tiene una de las tasas de crecimiento del crédito mas altas de América Latina, con un promedio de 17% anual durante los
ultimos cuatro afios. Los bancos colombianos también han mantenido una buena rentabilidad—con un promedio de retorno sobre
activos de 2% en los Ultimos cuatro aflos—a pesar del mayor aprovisionamiento las carteras de crédito, y la calidad de activos se
mantiene solida. Aunque el ritmo de crecimiento para el sistema se ha moderado en los Ultimos dos afos, Standard & Poor’s Ratings
Services considera que el total de la cartera de crédito seguira creciendo a tasas elevadas—en torno a 14% -15%, sobre una base
nominal—durante 2014 y 2015, y es probable que los bancos contintien dependiendo de los depdsitos de sus clientes para su fondeo.
En nuestra opinion, la principal debilidad de los bancos es su capitalizacion, que consideramos ‘moderada’ a ‘déhil’ de acuerdo con la
definicion de estos términas en nuestros criterios, especialmente a la luz de sus expansiones.

Sin embargo, la perspectiva crediticia de los bancos colombianos para los proximos 12 a 18 meses es estable. Consideramos que

la alta rentabilidad, la buena calidad de activos respaldada por prudentes practicas de originacion y las expectativas econdmicas
favorables para Colombia (calificaciones en moneda extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/Estable/A-2), vy la liquidez
adecuada seguirdn respaldando nuestras calificaciones hasta 2015. Esperamos que los activos improductivos se sitien en torno al
2%, pero las pérdidas crediticias podrian aumentar ligeramente derivado del aumento de los activos improductivos—sobre todo en
la cartera de consumo. Pero los activos improductivos vy las pérdidas crediticias seguirdn siendo manejables en los proximos 12 a 18
meses, en nuestra opinion, y esperamos que la rentabilidad se mantenga solida, con un retorno sobre activos promedio de un 2%.
Algunos bancos grandes implementaron agresivas estrategias de adquisicién gue aumentan su necesidad de capital adicional. El
desafio para estos bancos serd generar suficiente capital interno para hacer frente a su crecimiento esperado.

+ Latasa de crecimiento del crédito en Colombia es una de las mas altas de América Latina y es probable que se mantenga asi, en
un 14%-15% anual sobre una base nominal, hasta 2015 ante favorables expectativas econdmicas.

« Esperamos que las utilidades y la calidad de activos de los bancos colombianos se mantengan sélidas, a pesar de que podria ser
necesario gue aumenten el aprovisionamiento para su cartera.

« La capitalizacién de los bancos es mas débil que la de sus pares regionales y no mejorard de manera significativa en los préximos
dos afios, en nuestra opinion.

+ No obstante, nuestras calificaciones de los bancos de Colombia se mantendran estables en los proximos 12 a 18 meses.

En los ultimos siete afios, los bancas colombianos grandes, como Bancolombia, Banco de Bogota y Banco Davivienda, comenzaron a
expandirse en Centroamérica. Bancolombia fue el pionero con la adquisicion de Banco Agricola S.A. (BB-/Negativa/B), ubicado en El
Salvador. Bancolombia increment6 recientemente su presencia en Centroamérica a través de la adquisicion de HSBC Bank (Panama),
ubicado en Panama, y a través de su participacion minoritaria de 40% en Grupo Financiero Agromercantil, ubicado en Guatemala.
Banco de Bogotd adquirio BAC International Bank Inc. (BBB-/Estable/A-3), uno de los conglomerados financieros mas grandes de
Centroamérica, con operaciones en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. Més recientemente, el Banco
de Bogota aumentd su presencia en Centroamérica a través de las adquisiciones de Banco Reformadar, ubicado en Guatemala, y
BBVA Panama. En 2012, el Banco Davivienda SA, el tercer banco mas grande de Colombia, adquirio las subsidiarias de HSBC en Costa
Rica, El Salvador y Honduras. El Banco GNB Sudameris (no calificado), ubicado en Colombia, también esta buscando diversificacion
geografica, pero su objetivo estd en Sudameérica, a través de la adquisicion de subsidiarias de HSBC en Colombia, Paraguay y Per.

En nuestra opinion, los bancos colombianos han sido exitosos en sus expansiones, y es probable que estas entidades consoliden
sus adquisiciones de manera conservadora, como lo han hecho anteriormente. Bancolombia y Banco de Bogoté aprovecharon
las bajas tasas de interés para financiar sus compras recientes. Sin embargo, las tasas de interés estan sujetas a cambios, y
consideramaos que es poco probable que se realicen adquisiciones adicionales durante los proximos 12 a 24 meses si las tasas
aumentan, sobre todo porque los bancos estan enfocados en consolidar sus adquisiciones recientes.

Mientras tanto, el sistema bancario colombiano esta atrayendo a participantes extranjeros. Por ejemplo, el banco brasilefio
Itau Unibanco Holding S.A. (BBB-/Estable/A-3) anunci6 un acuerdo para fusionar su subsidiaria chilena con el banco chileno
Corpbanca S.A. (BBB/Rev. Esp. En Desarrollo/A-2). Itau Corpbanca se colocard como el quinto banco mas grande en Colombia,
con una participacion de mercado de un 7%. En nuestra opinion, los participantes nuevos podrian generar una mayor
competencia para los participantes locales.
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Expectativas econémicas favorables en Colombia seguiran impulsando la expansion del crédito
El mayor ritmo de crecimiento del crédito en Colombia en comparacion con el de otros sistemas bancarios grandes en América
Latina refleja las mejores expectativas economicas del pais. El PIB per capita de Colombia crecié un 7.4% en 2013 (con una tasa

de crecimiento anual compuesta [TCAC] de 8.5% en los Ultimos cinco afios), lo que ha permitido que los bancos colombianos sigan
aumentando su penetracion. De hecho, el crédito al sector privado represento 38.9% del PIB del pais en 2012 y 41.0% en 2013, y
consideramos que aumentara para ubicarse alrededor de un 44% en 2014.

Los créditos crecieron un 22.4% en 2011 antes de desacelerar a 15.2% en 2012 y 13.6% en 2013 (vea la Gréafica 1). El solido
otorgamiento de crédito en 2011 correspondio con el repunte de la economia colombiana después de la crisis financiera mundial
de 2008. En 2009, el PIB de Colombia crecid un 1.7% (frente a la contraccion promedio ponderado de 1.3% para América Latina
en su conjunto), y en 2010 y 2011 el PIB crecio un 4.0% y 6.6%, respectivamente. Esperamos que el PIB de Colombia crezca en un
4.5% este afo y el proximo, en comparacion con un promedio ponderado de 1.9% y 2.5%, respectivamente, para América Latina, y
consideramos que el total de créditos del pais aumentara entre 14% y 15% sobre un base nominal durante el mismo periodo.

Grafica 1
Crecimiento de la cartera en el sistema bancario colombiano
{Miles de millanes de COP) Crecimiento anual proyectado
para 2014 y 2015; 14%-15%
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300,000 4
TCAC: 17%
250,000 A
200,000 -
150,000 -
100,000 o
50,000 4
0 - T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014E 2015E
TCAC—Tasa de crecimiento anual compuesta.
E—Estimado.

Los créditos al sector privado mantendran una alta participacion sobre el total de la cartera del sistema—en torno a 60%— y sera
el principal motor de crecimiento durante los préximos dos afios, en nuestra opinion. Los proyectos de infraestructura seran
una fuente clave de crecimiento de los créditos de los bancos comerciales en 2015, en nuestra opinion; el Plan de Concesion de
Cuarta Generacion (4G), en particular, que el gobierno colombiano fondeara parcialmente, promueve el crecimiento economico y
podria impulsar la expansion de los créditos comerciales bancarios en los proximos afios. Consideramos que ademas de los bancos
comerciales—que participarian en la fase de construccion—otras entidades que participan en estos proyectos proporcionarian
financiamiento: las empresas de construccion (a través de capital), el gobierno (a través de Financiera de Desarrollo Nacional
S.A. [FDN; BBB-/ Estable/~]), fondos de pensiones y sociedades de inversion y los bancos multilaterales. En nuestra opinion,

los bancos comerciales financiarian las primeras etapas de estos proyectos, a través de créditos a mediano plazo, mientras que
FDN podria participar con plazos mas largos. Los fondos de pensiones podrian adquirir créditos bancarios bursatilizados a largo
plazo. El Plan de Concesion 4G se estima en unos COP47 billones (US$23,000 millones), lo que representa un 16% del total de
créditos del sistema bancario colombiano. Sin embargo, consideramos que los bancos comerciales financiaran un 60% de la fase
de construccion—un 10% del total de los créditos de la industria a marzo de 2014 (Para obtener mas informacion sobre cdmo se
financiaria el Plan de Concesion 4G, por favor vea “¢Podra el gobierno de Colombia liberar la economia con la eliminacion de los
cuellos de botella en la infraestructura?”, publicado el 25 de junio de 2014).

Por otra parte, el ritmo de crecimiento de los créditos al consumo se ha desacelerado en los Ultimos dos afios, y esperamos
que esta tendencia continte en lo que resta del 2014. Esto responde a la menor demanda actual de crédito de consumo ya que
los consumidores también gastan menos. La menor demanda de crédito y la mayor vulnerabilidad de los hogares que la de las
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empresas a las crisis econdémicas han hecho que los bancos sean mas conservadores respecto a la expansion del crédito a los
consumidores. De esta manera, esperamos que la proporcion de créditos al consumo como porcentaje del total de cartera se
mantenga relativamente estable, en torno al 28% del total de los créditos de los bancos colombianos durante los préximos dos
anos, ya que el crecimiento en esta linea de negocio podria oscilar en torno al 12% en comparacion con el 17% en 2012 y 25% en
2011. Esperamos que los créditos hipotecarios aumenten mas rapidamente que el crecimiento del total de créditos del sistema.

Sin embargo, el porcentaje de hipotecas en el total de los créditos seguira siendo bajo. La mayoria de las hipotecas (un 80%) estan
en manos de los bancos, y el resto esta bursatilizadas. Los indices de préstamo sobre el valor del inmueble (LTV, por sus siglas

en inglés) se regulan en Colombia, y los bancos no pueden prestar mas del 70% del precio de una vivienda (y 80% en el caso de
vivienda de interés social). Los indices de LTV siguen siendo adecuados; al 31 de diciembre de 2013, los LTVs para viviendas que ya
han sido habitadas se ubicaron en 61% y para los nuevos hogares en 54%.

INGRESOS OPERATIVOS SE MANTIENEN ADECUADOS, A PESAR DE LA VOLATILIDAD DEL MERCADO

La rentabilidad se compara favorablemente con la de otras industrias bancarias en la region. El total de créditos en el sistema
bancario colombiano representaron un 65% del total de activos de los bancos durante los ultimos cuatro afios, con un margen neto
de intereses relativamente estable de 5.5% en promedio durante el mismo periodo. Este promedio es mas alto que el de Chile y
Panama. Los niveles de eficiencia, como relacion de los gastos no financieros a ingresos operativos, han sido adecuados en torno a
52% durante los ultimos dos afios.

El sistema bancario colombiano también ha mantenido un retorno a activos (ROA, por sus siglas en inglés) relativamente estable
de mas de 2%, y consideramos que se mantendra en torno a 2% en 2014 y 2015 (vea la Grafica 2). En 2013, este indice se redujo
a 1.8% debido a mayores gastos no financieros y provisiones para pérdidas crediticias en relacion con sus ingresos operativos, y
esperamos gue el mayor aprovisionamiento siga durante 2014. Sin embargo, el indice de provisiones para pérdidas crediticias a
ingresos operativos se ubicd en 15.7% al cierre de 2013 y es mas bajo que el de los sistemas bancarios en Brasil, Chile, México y
Pert. En nuestra opinion, las provisiones para pérdidas por crédito podrian seguir aumentando, ya que las carteras de crédito de
los consumidores podrian exigir mayores provisiones dehbido a que la deuda de los hogares esta creciendo a un ritmo mas rapido
que los ingresos. Sin embargo, opinamos que las provisiones para pérdidas crediticias a los ingresos operativos se mantendran en
niveles adecuados en los proximos 12 a 18 meses. Asimismo, esperamos que este indice del sistema bancario de Colombia siga
siendo mejor que el de los pares citados.

Retorno sobre activos promedio del sistema bancario
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Los resultados netos de la industria bancaria colombiana se vieron afectados durante el primer semestre de 2013 en medio de
una alta volatilidad de mercado en los mercados financieros a nivel mundial y local, principalmente debido a la incertidumbre
sobre los planes de la Reserva Federal de Estados Unidos de reducir las compras de bonos. De hecho, solo el anuncio que hizo
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la Fed en mayo de 2014 de que haria un cambio potencial de reduccion provocd un aumento de los rendimientos de los bonos

y la depreciacion de las monedas en toda la regién—incluso para paises que tienen fundamentos econdémicos y de politicas mas
solidos que los de Colombia. Esto dio lugar a mayores tasas de interés en los bonos del gobierno y valoraciones mas bajas sobre
los instrumentos de renta variable, lo que afecto el desemperio de las carteras de inversion. La volatilidad continud en el segundo
semestre de 2013, pero sus efectos sobre los bancos colombianos fueron menos severos. Los ingresos por intermediacion han
representado un 20% -22% de los ingresos operativos de los bancos comerciales durante los Gltimos cuatro afios. Para 2014, no
descartamos que la volatilidad del mercado pudiera volver a presionar las utilidades operativas de los bancos; sin embargo, las
expectativas de recuperacion en Estados Unidos, la estabilizacion de las economias de la Union Europea y de Asia-Pacifico, y una
recuperacion de los flujos de capital hacia los mercados emergentes podrian mitigar una volatilidad adicional.

Pérdidas crediticias pueden aumentar, pero deberian mantenerse manejables

El sistema bancario colombiano mantiene una sélida calidad de activos, y el regulador local ha tomado varias acciones para lograr
una regulacion mas preventiva y una supervision activa. Por ejemplo, el regulador exigio a los bancos reforzar sus estandares de
aprovisionamiento después de las crisis financieras mundiales de 2008-2009 e incluyd un componente contraciclico, lo que, en
nuestra opinion, funciona como proteccion cuando la economia esté débil. A pesar de que los indicadores de la calidad de activos
del sector se deterioraron durante la recesion, se mantuvieron en niveles manejables: los activos improductivos (NPAs; créditos
con un vencimiento de mas de 90 dias, mas activos adjudicados) alcanzaron 2.7% sobre el total de la cartera y los castigos netos
se ubicaron en 1.8% (vea la Grafica 3). Al 31 de marzo de 2014, el indice de NPAs se ubicd en un manejable 2.1%, con una cobertura
con reservas de 2.2 x. Aunque este indice aumento ligeramente durante 2013, se mantiene por debajo del nivel maximo de 2.7%
reportado a finales de 20089. Las pérdidas crediticias han promediado 1.3% del total de los créditos anuales durante los Ultimos
cinco afios, y podrian aumentar en los proximos dos afios, considerado la rapida expansion del crédito desde 2009 (y a pesar de un
crecimiento del PIB razonablemente adecuado). Sin embargo, deberian mantenerse en un 1.4%, indice manejable, nivel mas bajo que
el nivel maximo de 1.8% en 2010.

Gréafica 3

Indicadores de calidad de activos del sistema bancario
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En nuestra opinidn, la participacion del gobierno en el sistema bancario podria dar lugar a distorsiones del mercado si aumentan
los controles sobre las tasas de interés. Consideramos que los incentivos para una mayor participacion de los gobiernos estan
muy limitados en Colombia, ya que la penetracion de la banca ha aumentado gradualmente en medio de practicas de originacion
saludables, y las tasas de interés sobre los créditos son adecuadas. Sin embargo, si el gobierno intensifica su participacion y
presiona a los bancos comerciales para que bajen sus tasas de interés sobre créditos—para estimular la demanda de crédito e
impulsar asi el crecimiento economico—podria detonar niveles mas altos de deuda personal y presionar la calidad de activos de
los bancos. Actualmente, las autoridades colombianas han establecido limites sobre las tasas de interés (Tasa de Usura) para

9

October 2014



Top Colombian Banks

ciertos créditos. Hasta ahora, estos techos han tenido un efecto limitado en el crédito, ya que las tasas maximas son altas. En
nuestra opinion, los limites de las tasas de interés son eficaces para tarjetas de crédito y microcréditos, pero no para otros tipos de
préstamos, como hipotecas, debido a que la originacion se ajusta al riesgo para que corresponda a estas tasas y, en consecuencia,
los limites contienen la expansion del crédito en estos productos de mayor riesgo.

Capitalizacion de los bancos colombianos detras de sus pares latinoamericanos

La deébil capitalizacion sigue limitando nuestra opinidn del perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-
alone credit profile) de cada uno de los bancos colombianos que calificamas, entre ellos Bancolombia S.A. y Compafiias Subsidiarias
(Bancolombia; BBB-/Estable/A-3), Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias (Banco de Bogota; BBB-/Estable/A-3), y Banco Davivienda
S.A. (Davivienda; BBB-/Estable/A-3). Los niveles de capital del sector bancario colombiano siguen siendo de moderados a débiles, de
acuerdo con nuestro indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés). El indice de RAC promedio fue de 4.7% al
cierre de 2013, detras de los de sus pares en América Latina (vea la Grafica 4).

Grafica 4
Indicadores de calidad de activos del sistema bancario
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No esperamos una mejora significativa en los indices de RAC de los bancos colombianos calificados en los proximos dos afios
debido a que es probable que las grandes cantidades de créditos mercantiles en sus balances sigan limitando sus niveles de RAC.
De acuerdo con la autoridad bancaria local, la capitalizacion promedio del sistema bancario se ubicé en 14.7% al 31 de diciembre
de 2013 (el indice de capital Tier 1 se ubicd en 10.1%). Una de las principales diferencias entre nuestro indice de RAC vy el indicador
de capitalizacion de la autoridad colombiana es que restamos los créditos mercantiles en el balance del capital total ajustado de
los bancos. Si bien el regulador colombiano también comenzo a hacerlo en agosto de 2013, solo esta haciendo la deduccién de

los créditos mercantiles de los bancos generados desde esa fecha. Este tema es relevante en Colombia debido a las fusiones y
adquisiciones que siguieron a la crisis financiera de finales de la década de 1990 vy la expansion geografica que los bancos mas
grandes han realizado en los Ultimos afios, lo que cred una gran cantidad de activos de créditos mercantiles que los reguladores no
dedujeron. (Para obtener mas informacion respecto a la capitalizacion de los bancos colombianas, vea “Expansion regional de los
bancos colombianos a expensas de su capitalizacion”, publicado el 7 de julio 2014).
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Inversiones en instrumentos gubernamentales y posiciones importantes de efectivo

respaldan la liquidez

El sistema bancario colombiano cuenta con una amplia base de depésitos y un fondeo estable, junto con una liquidez ‘adecuada’ (de
acuerdo con la definicion de estos términos en nuestros criterios). Al 31 de diciembre de 2013, los depésitos (incluyendo los minoristas
y los mayaoristas) representaban el 78.8% de la base de fondeo de la industria. El resto consistio en acuerdos de recompra, deuda de
mercado y otras lineas de crédito. A pesar del fuerte crecimiento reciente de los créditos, los indices de fondeo de los bancos se han
mantenido relativamente estables debido a que los bancos locales han compensado el crecimiento del crédito con emisiones de deuda
de largo plazo en el mercado global y local; ademas, tienen una mayor penetracion bancaria (en términos de créditos a PIB).

Al 31 de diciembre de 2013, el indice de activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo para los bancos colombianos fue de 2.6 veces
(x), y el promedio de tres afios se ubico en 2.4x (vea “Quantitative Metrics For Rating Banks Globally: Methodology And Assumptions”
publicado el 17 de julio de 2013, y la Gréafica 5 a continuacion). Los portafolios de inversion que dependen en gran medida de instrumentos
del gobierno, junto con las posiciones de efectivo de los bancos—que generalmente son altas debido a sus reservas grandes—han
respaldado la liquidez. En nuestra opinion, la liquidez de los bancos colombianos, en general, tiende a ser mas fuerte que en otros
mercados desarrollados gracias a una gestion de liguidez mas cauta como respuesta a las crisis historicas bancarias y econémicas.

Estructura de fondeo del sistema bancario

Gréfica 5

Reportos Emisiones de

i 3% deuda
Lineas de % _‘é:,‘_-

crédito
10%

Al 31 de marzo de 2014,

© Standard & Poor's 2014.

Bancos colombianos preparados para crecer

Consideramos que los bancos colombianos estan bien posicionados para manejar el crecimiento futuro con base en su alta
rentabilidad, buena calidad de activos vy liquidez adecuada. A pesar de que, en nuestra opinion, la capitalizacion es la principal
debilidad del sistema bancario, también consideramos que los bancos colombianos tendran dificultades para mantener una buena
calidad de activos a la luz de la fuerte competencia, la rapida expansion del crédito en los Ultimos afios, y la expansion geografica
de los grandes bancos comerciales. En nuestra opinion, los adecuados estandares de originacion de los bancos vy el historial de
crecimiento inorganico en paises extranjeros, que ha sido bueno, limitaran el deterioro de la calidad de los activos, lo que permitira
que las pérdidas crediticias se mantengan relativamente estables. Durante los proximos dos afios, esperamos que el crecimiento
del PIB de Colombia—4.5% en 2014 y en 2015—mantenga el empuje de la expansion del crédito, y que derive en un crecimiento del
crédito entre 14% y 15%, sobre una base nominal.

Contactos analiticos:

Alfredo E. Calvo, México 52 (55) 5081-4436; alfredo.calvo@standardandpoors.com

Arturo Sanchez, México 52 (55) 5081-4468; arturo.sanchez@standardandpoors.com

José M. Pérez-Gorozpe, México 52 (55) 5081-4442; jose.perez-gorozpe@standardandpoors.com

1

October 2014



Top Colombian Banks

EXPANSION REGIONAL DE LOS BANCOS COLOMBIANOS
A EXPENSAS DE SU CAPITALIZACION, HASTA AHORA

Julio 07, 2014

En la busqueda del crecimiento, los bancos colombianos han ampliado su presencia a través de adquisiciones financiadas con
deuda, especialmente en Centroamérica. De tal manera, los indices de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de
Standard & Poor ‘s Ratings Services para los bancos colombianos se han deteriorado. Nuestras evaluaciones de capital y utilidades
para el sector, que estan entre los mas bajos de todos los paises de América Latina, van de ‘débil’ a ‘moderado’. Esta sigue siendo
la principal debilidad de calificacion de los bancos. Por otra parte, tomara al menos un par de afios antes de que nuestros indices
de RAC proyectados mejoren ligeramente. El capital continta estando presionado, pero consideramos que los bancos colombianos
tendran una postura mas conservadora frente a posibles adquisiciones. De lo contrario, el RAC podria debilitarse ain mas, lo que
podria intensificar la presion sobre el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de
cada banco vy las calificaciones crediticias de emisor.

« La expansion inorganica de los bancos colombianos, que ha sido financiada con deuda, ha debilitado los indices de RAC.
+ Los indices de RAC son mas bajos en Colombia en comparacion con otros pares en América Latina.
« No esperamos gue los RACs mejoren de manera significativa en los proximos 12 a 18 meses.

Expansion inorganica fondeada con deuda ha reducido los indices de RAC

Los bancos colombianos mas grandes implementaron estrategias agresivas de crecimiento en los Ultimos siete afios con el objeto de
mejorar sus ya fuertes posiciones de negocio en la region y diversificar sus bases de ingresos. A medida que los grupos bancarios
internacionales han desapalancado de manera constante sus balances mediante la disposicién de los activos fuera de sus regiones
que consideran estratégicamente fundamentales y que ya no formaban parte de sus estrategias de crecimiento, los bancos
colombianos se han extendido ain mas hacia Centroamérica. Entre los movimientos que han hecho se encuentran los siguientes:

« Bancolombia, S. A. y Compafiias Subordinadas (Bancolombia; BBB-/Estable/A-3) compro bancos en El Salvador y Panamé, y una partici-
pacién minoritaria en la entidad ubicada en Guatemala Grupo Agromercantil S.A. (Banco Agromercantil de Guatemala S.A., su principal
subsidiaria operativa, BB/Estable/B).

+ Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias (Banco de Bogotd; BBB-/Estable/A-3) adquirio al banco ubicado en Panama BAC International Bank Inc.
(que tiene operaciones en todo Centroamérica), Banco BAC de Panam4, S.A. (antes BBVA Panamé; BBB-/Estable/A-3), y Grupo Reformador
S.A. (no calificado), ubicado en Guatemala.

« Banco Davivienda S.A. (Davivienda; BBB-/Estable/A-3) adquirio la mayor parte de las operaciones de HSBC Holdings PLC (HSBC) en la
region, especialmente en Costa Rica, El Salvador, y Honduras.

« Banco GNB Sudameris S.A. y Subordinadas S.A. (GNB Sudameris, no calificada) comprd las operaciones restantes de HSBC en América
Latina, especificamente en Colombia, Paraguay, Pert, y Uruguay.

E?(l:)laan1si6n de bancos colombianos en América Latina desde 2007

Banco Paises de mayor expansion

Bancolombia El Salvador, Guatemala”, y Panama

Banco de Bogota Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, y Panama
Davivienda Costa Rica, El Salvador, Honduras, y Panama

GNB Sudameris Colombia, Paraguay, Pert, y Uruguay

*Participacion minoritaria de 40%. Fuente: Standard & Poor's.

La mayoria de estas transacciones implicaron apalancamiento o, en un intento de contrarrestar la disminucion de los indices

de capitalizacion bajo la regulacion bancaria colombiana, los bancos emitieron instrumentos hibridos a los que otorgamos un
contenido de capital ‘intermedio’ o ‘minimo’ (incluyendo la emision de acciones preferentes en algunos casos). La mayor parte de
estas adquisiciones también generd cantidades significativas de intangibles que aumentaron el precio de compra que representa el
valor de los activos intangibles como la marca adquirida, su base de clientes, o una tecnologia propia. Deducimos el monto de estos
intangibles, incluido el crédito mercantil, de nuestro calculo de capital total ajustado (CTA).
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Los instrumentos hibridos o bien no compensan o, en el mejor de los casos, solo compensan parcialmente el monto de los
intangibles generados. Ademas, los montos de intangibles han sido relativamente altos, considerando los precios de mercado al
gue los bancos colombianos adquirieron estas operaciones, que van desde 2 veces (x) hasta 3x el valor en libros. Aungue algunos
bancos, como el Banco de Bogota, obtuvieron capital después de completar las transacciones, tales infusiones de capital no
lograron compensar totalmente el impacto negativo en sus CTAs. De tal manera, en general, los indices de RAC de los bancos
colombianos disminuyeron unos 51 puntos base (ph), a 4.73% desde 5.24%, durante 2013.

Lagunas en el indice de capitalizacion regulatoria obscurecen la historia

En agosto de 2013, los reguladores colombianos empezaron a hacer cambios para alinear de mejor manera el sistema bancario

con los estandares internacionales para el tratamiento de la capitalizacion y para cumplir con las reglas de Basilea II. Aungue los
reguladores presentaron una nueva definicion de capital que mejora la calidad del capital a través de la deduccién de intangibles, la
regulacién también incluye clausulas sobre los intangibles generados por los bancos antes del cambio. Como resultado, los indices de
capitalizacion regulatoria de los bancos difieren de nuestros calculos de RAC y nuestro marco de capitalizacion difiere a su vez de los
indicadores locales bajo la regulacion colombiana, ya que aplicamos mayores ponderaciones de riesgo a los activos y mas ajustes al
capital basico. El marco regulatorio de Colombia esta demorado en comparacion con el de otros sistemas bancarios de América Latina,
muchos de los cuales han implementado enfoques mas avanzados para calcular la capitalizacion, algunos basados en Basilea Il y [l1.

Debido a que nuestro andlisis considera nuestra clasificacion de riesgo economico para los paises en los que opera un banco, y
debido a que los bancos colombianos ampliaron su alcance a paises centroamericanos con clasificaciones de riesgo econdmico mas
altas, nuestra ponderacion de riesgo para los activos bancarios colombianos aumento (vea la Tabla 2). Nuestros célculos de RAC
difieren de los indicadares regulatorios colombianos en términos de como se pondera el riesgo. Clasificamos el riesgo econdmico
en una escala de 1" (riesgo menor) a 10’ (riesgo mayor). La clasificacion se basa en la ‘estabilidad econdmica v resistencia),
‘desequilibrios econdmicos’ y ‘riesgo crediticio en la economia’. Los factores comunes que guian a la baja nuestras calificaciones

de riesgo econdmico de estos paises son sus economias de pequefa escala y sus bajos ingresos per capita, lo que aumenta la
vulnerabilidad a los shocks externos y debilita su capacidad de deuda y de pago, en nuestra opinion.

Tabla 2
Clasificaciones de riesgo econdmico del BICRA para algunos paises de América Latina

Pais Clasificacion

Colombia
El Salvador
Guatemala
Panama
Paraguay

Peru

g o1 0o O N 0o o

Uruguay
Fuente: Standard & Poor's.
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Gréfica 1

indices de RAC proyectados* comparados con indice de capitalizacién regulatoria de tres bancos

colombianos calificados
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*indices de RAC proyectadas para los praximos 12 a 18 meses. Las indices de
capitalizacion regulatoria son consolidados y al 31 de marzo de 2014, Fuente: Standard &
Poor's y estados financieros de las entidades calificadas.

£ Standard & Poor's 2014,

Los indices de RAC de los bancos colombianos son relativamente bajos debido a la baja calidad del capital y de los activos
ponderados por riesgo mas elevados en comparacion con los indices de sus pares regionales. Los bancos colombianos
implementaron agresivas estrategias de adquisicion, y la mayor parte de su expansion inorganica fue fondeada con deuda. Por otro
lado, los indices de RAC en el resto de la region son en general ‘adecuados’ (7% -10%).

Gréfica 2
Comparacion de indices RAC entre los bancos mas grandes calificados de América Latina
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*Indices de RAC* al cierre de 2013. Promedio ponderado para los bancos mas grandes en cada
pais, que representa 80% del mercada en términos de créditos, con excepcidn de Calombia y
Panamd, donde representa 50%. Fuente: Standard & Poor's
© Standard & Poor's 2014,
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Mejoras al RAC en los bancos colombianos se ven lejanas

No esperamos que los indices de RAC de los bancos colombianos que calificamos mejoren de manera significativa en los proximos
dos afos. Los supuestos de nuestro escenario base prevén un crecimiento en torno a 10%-12%, mientras que los indices de pago de
dividendos se mantendran en el nivel actual. Esperamos que Bancolombia, Banco de Bogota y Davivienda se dediquen el préximo
par de afios a la plena integracion de sus recientes adquisiciones, mientras que ganan economias de escala y refuerzan eficiencias.
Lo ultimo deberia aumentar la rentabilidad de las carteras de crédito adquiridas y reforzar la generacion interna de capital, pero
esto tomara tiempo.

Consideramos que los indices de RAC de Bancolombia, Banco de Bogotd, y Davivienda mejoraran en general en unos 83pbs, con
lo que se mantendran entre ‘moderado’ y ‘déhil’ en los proximos 12 a 18 meses, pero aun lejos de una evaluacion como ‘adecuado’
en aproximadamente 170 pbs. Las bases de capital de cada uno de los bancos estan lejos de ser robustas, y ya que operan en
economias de riesgo mas alto, los margenes financieros netos deben mejorar y es probable que los bancos busguen economias
de escala y eficiencias. En suma, nuestros indices de RAC de los bancos colombianos adn son mas débiles que los de sus pares
latinoamericanos, y continuaran pesando en los SACPs vy en las calificaciones crediticias de los mismos.

Contactos analiticos:
Arturo Sanchez, México 52 (55) 5081-4468; arturo.sanchez@standardandpoors.com
Alfredo E. Calvo, México 52 (55) 5081-4436; alfredo.calvo@standardandpoors.com
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STANDARD & POOR’S CONFIRMA CALIFICACIONES
EN MONEDA EXTRANJERA DE ‘BBB’' Y ‘A-2' Y LOCAL
DE ‘BBB+'Y ‘A-2' DE REPUBLICA DE COLOMBIA;

LA PERSPECTIVA ES ESTABLE

Abril 29, 2014

« Un perfil fiscal solido, mercados de capitales locales en crecimiento, y una politica monetaria proactiva que apuntala las expectativas
de baja inflacion, respaldan la calidad crediticia de Colombia.

« Confirmamos nuestras calificaciones soberanas en moneda extranjera de ‘BBB'y ‘A-2" y en moneda local de ‘BBB+'y ‘A-2" de Colombia.

« La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable, lo que equilibra el solido balance externo del pais, el bajo nivel de
deuda del gobierno y el sélido marco de la politica monetaria contra el conflicto de larga data de la guerrilla en el pais, y los déficits
sustanciales de infraestructura.

Accion de Calificacion

Nueva York, 29 de abril de 2014- Standard & Poor’s Ratings Services confirmo sus calificaciones soberanas de largo vy corto plazo
en moneda extranjera de ‘BBB’y ‘A-2’ y en moneda local de ‘BBB+" y ‘A-2’ de la Republica de Colombia. La perspectiva se mantiene
estable. Tamhién confirmamos nuestra evaluacion de transferencia y convertibilidad de ‘A-.

Fundamento

Las calificaciones de Colombia reflejan el sélido balance externo del pais, su politica monetaria proactiva que respalda las
expectativas de baja inflacion del pais, y el perfil relativamente bajo y favorable de la deuda del gobierno. El gobierno ha
aprovechado los favorables precios de las materias primas internacionales (commodities) para llevar a cabo los cambios
estructurales en la politica fiscal, establecer un fondo para ahorrar los ingresos por arriba del presupuesto del sector de
commodities, mejorar su perfil de deuda, y desarrollar sus mercados de capitales locales. Estas medidas mejoran la capacidad del
soberano para asumir una politica fiscal y monetaria contraciclica, aumentando asi la capacidad de resistencia de la economia en
caso de una marcada caida de los precios de exportacion u otros shocks externos.

Los déficits en infraestructura y el conflicto con la guerrilla de larga data del pais limitan las calificaciones soberanas de Colombia. Sin
embargo, en los Ultimos dos afios, el gobierno ha dado prioridad a su ambicioso programa de infraestructura y a las negociaciones

de paz con el principal grupo guerrillero del pais, las FARC, con el objeto de poner fin a este conflicto. La implementacion exitosa del
programa de infraestructura del gobierno, asi como un acuerdo de paz podria mejorar las expectativas de crecimiento en el largo plazo,
que actualmente calculamos entre 4% y 4.5%.

Proyectamos que el nivel de deuda neta del gobierno general, por debajo del 25% del PIB, probablemente siga disminuyendo
gradualmente en los proximas tres afios. También es probable que los costos por intereses—calculados en 8.5 % de los ingresos del
gobierno general en 2014—disminuyan. El gobierno esta llevando a cabo una reforma para unificar las cuentas del sector publico

en una cuenta Unica de tesoreria hacia 2015, lo que, combinado con un nivel de deuda en constante disminucion, podria reducir
significativamente sus pagos de intereses. Por otra parte, es probable que la inversion extranjera directa financie en su totalidad o en
gran parte los déficits proyectados de la cuenta corriente del pais en los praximos dos afios, que contiene el nivel de endeudamiento
externo de la inversion extranjera directa (IED). Ademas, los crecientes mercados de capital locales deberian proporcionar una
mayor capacidad para el gohierno y el sector privado para buscar financiamiento a nivel local en caso de que los mercados externos
presentan problemas. Ademas, las tenencias de no residentes de deuda en moneda local se han mas que duplicado hasta un 9% del
total al cierre de abril de 2014, tras la reforma fiscal de 2012, que redujo las tasas de impuestos para las tenencias de no residentes,
asi como la nueva ponderacion en los indices de renta fija de JP Morgan en marzo de 2014.
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Perspectiva

La perspectiva estable refleja la expectativa de que las politicas fiscales y monetarias prudentes contintien impulsando la calidad
crediticia del gobierno, sin que sea relevante quién gane la eleccion presidencial este afio. La implementacion exitosa del ambicioso
programa de infraestructura del gobierno combinado con altos niveles constantes de inversion extranjera directa y tasas mas altas
de empleo podrian generar mejoras en las expectativas de crecimiento del pais.

Estos factores, combinados con la continua adhesion a la regla fiscal del gobierno, respaldarian reducciones adicionales en la carga
de deuda e intereses del gobierno que podrian derivar en un alza de calificacion. Un acuerdo de paz con las FARC podria conducir a
un aumento significativo en la estabilidad politica del pais, o que también mejoraria la calidad crediticia del soberano.

Por el contrario, la reversion inesperada de las tendencias de la politica fiscal, junto con un crecimiento menor al esperado
del PIB, podria aumentar gradualmente la carga de deuda del sector publico. Eso, junto con una liquidez externa potencial y
significativamente mas débil, podria llevarnos a bajar la calificacion.

Republica de Colombia—Indicadores principales

2008 2009 2010 2011 2014p  2015p 2016p
PIB nominal (miles de millones de délares) 207 244 234 287 336 370 365 392 423 456 492
PIB per capita (US$) 4722 5489 5198 6308 7306 7939 7747 8228 8773 9357 9978
Crecimiento del PIB real (%) 6.9 35 17 4 66 4 43 45 45 45 45
Crecimiento del PIB real per capita (%) 5.6 2.3 05 2.8 53 2.8 31 3.3 3.3 33 3.3
Cambio en la deuda del gobierno general/PIB (%) 09 34 37 3.8 14 -0.8 07 18 2 2 2.3
Balance del gobierno general/PIB (%) 1.2 -05 25 -31 14 0.8 -07 1.8 -2 -2 23
Deuda del gobierno general / PIB (%) 386 381 399 408 37N 339 326 323 319 316 31.6
Deuda neta del gobierno general / PIB (%) 285 296 312 326 296 27 247 246 24.6 24.6 248
Gastos de intereses del gobierno general / ingresos (%) 156 131 12.5 12.2 109 96 8.4 8.5 8.3 8.1 8
Otros activos de instituciones depositarias dentro del 31 31.8 311 338 359 389 4 422 433 445 458
sector residente no gubernamental / PIB (%)
Crecimiento del IPC (%) 56 7 4.2 2.3 34 3.2 2 2.8 3 3 3

Necesidades de financiamiento externo bruto / ingresos de 101 937 884 918 1008 1014 992 969 977 98.8 99.8
la cuenta corriente mas reservas utilizables (%)

Reservas utilizables /Pagos de la cuenta corriente (meses) 3.9 43 5.6 48 41 43 5 54 51 47 4.4
Balance de la cuenta corriente / PIB (%) 29 27 -2 -3 29 33 -34 -34 -34 -34 -34
Balanza de la cuenta corriente / Ingresos de la cuenta 143 129 99 164 135 156 -165 -163 -16.1 158  -156

corriente (%)

Deuda externa neta en sentido estricto / Ingresos de la 42 332 393 451 415 381 456 443 434 42.2 414
cuenta corriente (%)

Pasivos externos netos / Ingresos de la cuenta corriente (%) 1094 1022 1219 1195 997 1145 1311 135 1385 1414 1423

*Inflacion promedio.

Otras instituciones depositarias son las corporaciones financieras (excluyendo el banco central), cuyos pasivos se incluyen en la definicion 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 mas los depositos 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 financieros, depésitos con, o
inversiones en entidades no residentes. Una cifra negativa indica el financiamiento externo neto. IPC - [ndice de Precios al Consumidor

Los datos e indices mostrados en esta tabla son resultado de las propias estimaciones de Standard & Poor’s, con base en fuentes nacionales e internacionales,
y reflejan la opinion independiente de Standard & Poor's sobre su oportunidad, cobertura, fiabilidad, credibilidad y uso de la informacion disponible.
P--Proyectado
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Criterios

« Metodologia y supuestos para calificar Gobiernos Soberanos, 24 de junio de 2013.
» Methodology For Linking Short-Term And Long-Term Ratings For Corporate, Insurance, And Sovereign Issuers, 7 de mayo de 2013.
« Criteria For Determining Transfer And Convertibility Assessments, 18 de mayo de 2009.

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion 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”). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion
proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que los
miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explicd la recomendacion, el Comité analizo 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 asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinion. El presidente o su persona
designada al efecto, reviso el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las opiniones y la decision del
Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba.

Contactos analiticos:
Richard A Francis, Nueva York 1 (212) 438-7348; richard.francis@standardandpoors.com
Joydeep Mukherji, Nueva York 1 (212) 438-7351; joydeep.mukherji@standardandpoors.com
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ANALISIS DE RIESGOS DE LA INDUSTRIA BANCARIA
POR PAIS (BICRA, POR SUS SIGLAS EN INGLES):
COLOMBIA

Riesgo de la industria

Riesgo econémico
Grupo BICRA 5

Resistencia ) Marco :

.. Riesgo elevado L Riesgo elevado
economica institutional
Desequilibrios _ _ ) Competitive ) . _
econdémicos Riesgo intermedio Dynamics Riesgo intermedio

Respaldo del
gobierno

Brinda respaldo

Riesgo crediticio en Systemwide Funding

la economia

Riesgo elevado Riesgo intermedio

Agosto 06, 2014

Principales factores de calificacion

FORTALEZAS
+ Desequilibrios economicos manejables, aunque la reciente expansion del crédito podria erosionar esta fortaleza;
+ Industria bancaria moderadamente estable y con buena rentabilidad, y
+ Base de depositos estable.

DEBILIDADES
« Niveles bajos de PIB per capita, que limitan la capacidad crediticia y la resistencia econdmica del pais;
« Débil historial regulatorio, y
+ Reglas de capitalizacion rezagadas con respecto a estandares internacionales.

Fundamento

Standard & Poor’s Rating Services clasifica al sector bancario de Colombia (moneda extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/
Estable/A-2) en el grupo ‘5’ de acuerdo con su Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés).
Otros paises en el grupo 5’ de BICRA son Brasil, Panama, Polonia, Sudafrica y Trinidad y Tobago (vea la Gréfica 1).

Nuestro andlisis de BICRA cubre las instituciones financieras calificadas y no calificadas de un pais que toman depdsitos, extienden
crédito, o realizan ambas actividades. El analisis cubre todo el sistema financiero de un pais y al mismo tiempo considera la relacion
entre el sistema bancario v el sistema financiero en su totalidad. Un BICRA se expresa en grupos en una escala de 1" a 10’, desde los

sistemas bancarios de mas bajo riesgo (grupo 1) hasta los de mas alto riesgo (grupo 10
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Gréfica 1

Comparacion BICRA: Colombia vs. pares
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*Los pares son Brasil, Panama, Polonia, Sudafrica y Trinidad y Tobago. Cada linea
concéntrica corresponde a nuestro sistema de clasificacidn de sels puntos. Los puntos
mas alejados del centro indican mayor riesgo.

Fuente: Calificaciones de Instituciones Financieras de Standard & Poor's.

B Standard & Poor's 2014,

Nuestros criterios para calificar bancos utilizan nuestras clasificaciones de riesgo economico vy riesgo de la industria del BICRA
para determinar al ancla de un banco, que es el punto de partida para asignar una calificacion crediticia de emisor. El ancla para los
bancos que operan en Colombia es ‘bhb-.

El riesgo economico de Colombia refleja los bajos niveles de ingreso del pais, que restringen su resistencia economica, y se reflejan
en nuestra evaluacion de ‘riesgo elevado’ para el riesgo crediticio de la economia, en tanto que los hogares tienen una menor
capacidad para contraer lineas de crédito y son mas vulnerables a ciclos econdmicos adversos. Por otro lado, Colombia tiene niveles
de inflacién bajos, déficits fiscales y de cuenta corriente moderados, un tipo de cambio flexible, y un consenso politico fuerte

en cuanto a politicas econdmicas clave. Estos factores deberian respaldar la estabilidad en las politicas econémicas, asi como la
resistencia economica en los siguientes afios. Colombia aun muestra desequilibrios econdmicos manejables—en nuestra opinion, un
crecimiento del crédito relativamente rapido vy el alza de los precios de las casas se reflejan en una evaluacion de ‘riesgo intermedio’
para el sistema financiero. Sin embargo, el sector bancario del pais mantiene una solida calidad de activos y buenas practicas de
originacion, especialmente en el sector hipotecario.

Nuestra clasificacion para el riesgo de la industria de ‘5’ refleja la ausencia de distorsiones en el sistema financiero, la adecuada
estabilidad en la industria bancaria, y una base de depdsitos que se ha mantenido estable aun durante periodos turbulentos en los
mercados. Por otro lado, consideramos que hay margen para mejorar el marco regulatorio colombiano, en particular con respecto a
las reglas de capitalizacion. Por el lado positivo, la transparencia en el sistema financiero es muy buena y se compara favorablemente
con muchos de sus pares en la region.

TENDENCIAS DEL RIESGO ECONOMICO Y DE LA INDUSTRIA

Consideramos que la tendencia del riesgo econdmico para Colombia es estable. Esperamos que el crecimiento del PIB se mantenga
robusto, con un promedio de 4.5% durante los proximos dos afios. Los prospectos de crecimiento se deberian reflejar en un
desempefio adecuado del sector comercial, que a su vez deberia traducirse en niveles estables de cartera vencida (NPLs, por
sus siglas en inglés) para esta cartera. Por otro lado, se ha deteriorado la calidad de los activos en la cartera de consumo que,
en nuestra opinion, es resultado del rapido crecimiento del crédito en los Ultimos afos. Esperamos un ligero incremento en las
pérdidas crediticias para los proximos dos afios, aungue se mantendran en niveles manejables. La estabilidad en los niveles de
empleo deberia ayudar a mantener la cartera vencida vy las pérdidas crediticias en niveles manejables para la cartera total del
sector bancario. Consideramos que el riesgo potencial de una burbuja de precios en el mercado inmobiliario ain esta contenido,
pero un crecimiento en los precios de la vivienda mas alto del esperado podria incrementar nuestras inquietudes acerca de
desequilibrios econdmicos en el pais.
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También consideramos que la tendencia del riesgo de la industria para Colombia es estable. El marco regulatorio colombiano ha ido
mejorando gradualmente, ya que ha fortalecido sus reglas de capitalizacion y pronto implementara los estandares internacionales
de reportes financieros (IFRS, por sus siglas en inglés). Aungue aun hay margen de mejora, opinamos que la evolucion positiva de
la regulacion continuara. Sin embargo, el fondeo podria convertirse en un factor que requerird mayor atencion si el crédito crece
por encima de nuestras expectativas y los depositos no pueden mantener el mismo ritmo. Un factor que mitiga en cierta medida
esta situacion es el desarrollo consistente de los mercados de capital domésticos, que actualmente sirven como una alternativa de
fondeo para las instituciones financieras.

Riesgo econémico | 6
Nuestra clasificacion de riesgo de la industria para Colombia es ‘6’ y se basa en nuestras evaluaciones de ‘resistencia economica,
‘desequilibrios econdmicos’, y riesgo crediticio en la economia, de acuerdo con la definicion de nuestros criterios.

Resistencia economica: Riesgo elevado
Nuestra evaluacion de resistencia econémica se basa en nuestra opinién acerca de la estabilidad subyacente de una economia y su
resistencia a eventos econémicos adversos, como shocks externos.

Estructura y estabilidad economica. Colombia ha adquirido una mayor capacidad para implementar politicas contraciclicas
moderadas en los afios recientes, brindando mayor estabilidad a la economia. Niveles de inflacion bajos, déficits fiscales y de
cuenta corriente moderados, un tipo de cambio flexible, y un fuerte consenso politico en cuanto a politicas econémicas clave
deberian sostener la estabilidad y resistencia econdmica en los préximos afios. EI marco para la politica economica se ha fortalecido
en afios recientes con la aprobacion de una regla fiscal, reformas a los esquemas de regalias, y una reforma de impuestos

para ampliar la base gravable y reducir el impuesto sobre la ndmina para alentar la contratacion en el sector formal. Ademas,

las expectativas favorables de crecimiento de largo plazo, en conjunto con el crecimiento del mercado de capital local, estan
reduciendo gradualmente la vulnerabilidad hacia el exterior al proveer las herramientas para enfrentar los shocks financieros
externos. El crecimiento continuo de los sectores energético y minero deben fortalecer las cuentas fiscales (tanto a nivel central
como local) a largo plazo, ampliando el potencial de la aplicacion de politicas fiscales contraciclicas. Por otro lado, los bajos niveles
de ingreso per capita se mantienen como la principal restriccion de nuestra evaluacion de resistencia econdmica; el PIB per capita
llegd alrededar de US$7700 en 2013, y estimamos que este se ubique alrededor de los US$8,700 hacia 2015, que sigue siendo bajo
a comparacion de paises mas desarrollados y otros pares de la region.

Es probable que el PIB de Colombia crezca cerca de 4.5% en 2014, impulsado por un incremento en la inversion del sector publico
y el fuerte crecimiento en el sector de la construccion. Sin embargo, la inversion podria crecer mas rapido que el consumo como
consecuencia del aumento del gasto en infraestructura por parte de los gobiernos locales, ademas de las sociedades publico-
privadas. Es probable que esta tendencia se acelere en los proximos afios, traduciéndose en un crecimiento de 4.5% en 2015-2017.
El nivel de inversion estuvo cerca del 28% del PIB en 2013, lo que representa un importante incremento en comparacion con el
bajo 13% alcanzado durante la recesion de 1999, lo cual es una buena sefial para el crecimiento. Los acuerdos de libre comercio
con Estados Unidos (en marcha desde 2012) y la implementacion pendiente de un trato similar con la Union Europea, deberian
aumentar gradualmente la inversion. Un pacto de paz exitoso con las FARC podria reducir los riesgos de seguridad, aumentando
también las perspectivas de crecimiento a largo plazo. El PIB de Colombia crecio 4.3% en 2013, tras crecer 4.0% un afio antes. El
sector de construccion presentd el mayor crecimiento, expandiéndose casi 10%, seguido por los sectores agricola, minero y del
petroleo, los cuales crecieron cerca del 5%. Por el lado de la demanda, la inversion crecio mas rapido que el consumo, al igual que en
el afio anterior. El crecimiento en el sector de bienes negociables se tornd positivo al final de 2013, en parte por una desaceleracion
en las importaciones (que crecieron solo 2.1%).

Flexibilidad de la politica macroeconémica. La administracion actual ha fortalecido el marco de la politica fiscal al aprobar leyes
que han ampliado la base gravable, reducido la carga de impuestos sobre némina, e introducido una regla fiscal que limita el déficit
estructural del gobierno central a 2.3% del PIB en 2014, permitiendo un gasto contraciclico limitado. La regla fiscal supone una
mejora gradual del balance del déficit del gobierno central a lo largo de la proxima década, con el objetivo de alcanzar un déficit
estructural del 1% del PIB para 2022. El gobierno también aprobd una reforma sobre las regalias de los sectores de la energia y

la mineria destinadas a los gobiernos locales, creando un fondo de estabilizacion para ahorrar excedentes de ingresos y reducir la
volatilidad del gasto publico a nivel local. La implementacion adecuada de esta reforma podria fortalecer la estabilidad econdmica
y la flexibilidad fiscal en los afios por venir. Las regalias podrian alcanzar el 1.8% del PIB cada afio durante la proxima década, de
acuerdo con calculos oficiales.
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El balance fiscal de Colombia deberia mantenerse estable en 2014. El déficit del gobierno central (utilizando la definicién de
Standard & Poor’s) podria oscilar alrededor de 2% del PIB, mientras que el déficit del gobierno general podria representar 2% del
PIB. Las tendencias proyectadas del crecimiento del PIB y del déficit fiscal para los proximos tres afios deberian traducirse en una
reduccion gradual de la carga de deuda del sector publico. La deuda bruta del gobierno general deberia reducirse a 28% del PIB
durante dicho periodo, y la deuda neta del gobierno general podria acercarse a 22% en los proximos tres afios.

Colombia esta bien posicionada para implementar una politica monetaria contraciclica para sostener el crecimiento y estabilizar a
su economia. El banco central incrementd su tasa de intervencion de politica monetaria en 100 puntos base a 4.25% durante 2014
(en comparacion con un pico de 5.25% en febrero de 2012 cuando la economia estaba creciendo rapidamente) como respuesta a las
mejores expectativas sobre el crecimiento del PIB. Es probable que la tasa de politica aumente ligeramente en lo que resta de 2014
con la finalidad de mantener las expectativas de inflacion dentro del objetivo del banco central. El banco central ha establecido un
historial de credibilidad durante los afios recientes, utilizando agresivamente medidas contraciclicas durante la reciente crisis global
y al mismo tiempo manteniendo |a estabilidad de la inflacion. La inflacion general se redujo a 1.9% en 2013 de 2.4% en 2012 y de
3.7% en 2011. Es probable que se mantenga por debajo del 3% este afio. El banco central tiene como objetivo una tasa inflacionaria
de 3% mas menos 1%. Ademas, el banco registra los niveles mas altos de reservas internacionales en su historia y cuenta con
acceso a liguidez externa en el caso poco probable de que la necesite. El mecanismo de transmision de la politica monetaria se
deberia volver mas efectivo al tiempo que el crédito continle expandiéndose (el cual alcanzo 41% del PIB en 2013, desde 31% en
2009) y los mercados de capital se vuelvan mas profundos.

El desarrollo de los mercados de capitales domésticos, y el crecimiento de los fondos de pensiones locales, han facilitado el fondeo
del déficit fiscal del gobierno, ademas se han ampliado las opciones por medio de las cuales tanto el sector publico como el privado
pueden extender los plazos de la deuda doméstica. Esta tendencia reduce la vulnerabilidad del soberano a shocks externos.

Riesgo Politico. El riesgo politico no tiene efectos negativos sobre nuestra evaluacion de resistencia econdémica. Esperamos continuidad
en las politicas economicas después de las elecciones nacionales de 2014 gracias a un fuerte consenso politico a favor de politicas

de mercado. La prioridad politica del presidente Santos en su segundo término de cuatro afios es llegar a un acuerdo de paz con las
FARC, lo que deberia aumentar la confianza doméstica e internacional ademas de mejorar la seguridad local. A la fecha, ambos lados
han llegado a un acuerdo sobre dos de los cinco puntos criticos que se requieren para finalizar el acuerdo. Cualquier reduccién en

la violencia, que ha plagado a Colombia por mas de cincuenta afios, tendra un impacto positivo y substancial de largo plazo tanto
economico como social. Sin embargo, un acuerdo con las FARC no significaria que los problemas de seguridad de Colombia terminarian.
Algunos miembros de las FARC probablemente formarian pandillas criminales y continuarian con actividades ilegales, tales como el
narcotrafico, el contrabando y la mineria ilegal de oro, presentando un reto diferente a las fuerzas de seguridad colombianas.

IELIER

Resistencia econémica

(%) 2014p

PIB nominal (miles de millones US$) 234 287 336 370 365 392 423
PIB per capita (US$) 5198 6308 7306 7939 7747 8228 8773
Crecimiento del PIB real 17 4.0 6.6 41 43 45 45
Tasa inflacionaria (IPC) 4.2 2.3 34 3.2 2.4 2.8 3.0
Cambio en deuda general del gobierno como % del PIB 37 38 14 (08 07 1.8 2.0
Deuda neta del gobierno general como % del PIB 31.2 32.6 296 270 247 247 24.6

Fuente: Calificaciones de Instituciones Financieras de Standard & Poor's. P--Proyectado.

DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS: RIESGO INTERMEDIO
El factor de desequilibrios econdmicos se enfoca en desequilibrios, tales como burbujas en los precios de los activos causadas
por inyecciones de crédito y flujos persistentemente volatiles de la cuenta corriente, que afectan a las instituciones financieras.

Fase expansionista. Consideramos que la economia colombiana esta en fase expansionista. El crédito mantiene un crecimiento

de doble digito (13.6% en 2013), aunque se ha desacelerado en comparacion con afios anteriores. Esperamos que el adecuado
crecimiento del PIB, respaldado por un incremento en la inversion por parte del sector publico y el continuo crecimiento del sector
de la construccion, se refleje en una expansion del crédito entre 14% y 15% durante los proximos dos afios. En nuestra opinidn, el
crecimiento del crédito sera impulsado por un crecimiento saludable del PIB, el financiamiento del plan Cuarta Generacion (4G) de
Concesiones (como parte del ambicioso programa de infraestructura del gobierno), y en cierta medida por la dinamica de crecimiento
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de la cartera hipotecaria. Sin embargo, la cartera de consumo probablemente siga desacelerandose. Esperamos que el crédito al
sector privado crezca entre 2% y 3% del PIB durante los préximos dos afios. Los precios de las viviendas también estan en expansion,
y crecieron a una tasa promedio de 6.9% en términos reales durante los Ultimos cuatro afios. El sélido crecimiento de la cartera
hipotecaria probablemente seguird impulsando la tendencia al alza de los precios de las viviendas durante los proximos dos afios.

Crecimiento del crédito al sector privado. Aunque el crecimiento econdmico es robusto, y el crédito al sector privado como
proporcion del PIB auln es bajo comparado con otros paises, consideramos que la expansion rapida puede sumar riesgos al sistema
financiero conforme el endeudamiento de los hogares y corporativo aumente. Hasta ahora, consideramas que los desequilibrios
economicos aun son manejables, lo que se refleja en nuestra evaluacion de riesgo intermedio’. Sin embargo, un expansion
crediticia por encima de nuestras expectativas podria incrementar los riesgos para el sistema financiero.

Esperamos que el crédito en Colombia siga expandiéndose entre 14% y 15% durante los proximos dos afios. En nuestra opinidn,
este incremento serd impulsado por un crecimiento del PIB adecuado, los planes del gobierno para fortalecer la infraestructura y
hasta cierto punto por la fuerte dinamica de la cartera hipotecaria. Por otro lado, consideramos que la cartera de consumo seguira
desacelerandose, ya que el creciente apalancamiento de los hogares y el incremento en la cartera vencida, se han reflejado en un
menor apetito de los grandes bancos hacia dichos préstamos. La penetracion bancaria en Colombia ha crecido consistentemente, y
esperamos que el crédito al sector privado represente alrededor de 43.7 % del PIB al final de 2014, y cerca de 46.6% para 2015.

Precios de los bienes raices. Colombia publica datos adecuados acerca de los precios de la vivienda. En este sentido, prepara y publica

indices de precios separados para vivienda nueva y vivienda usada, ademas de indicadores para las grandes ciudades. Todos estos indices
siguen una tendencia similar (ver grafica 2); sin embargo, utilizamos el indice de vivienda nueva como nuestro principal indicador.

Evolucion de precios de la vivienda y de la cartera hipotecaria

indice de preciosde wivendas usadas

Gréfica 2
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El ritmo de crecimiento de los precios de la vivienda esta en linea con nuestras expectativas, entre un 6% y 8% en términos reales.
En nuestra opinidn, los créditos hipotecarios son uno de los factores detras de esta expansion. Sin embargo, también consideramos
que la escasez de viviendas en las zonas metropolitanas (principalmente Bogotd) y el aumento en la demanda también estan
impulsando esta dinamica. Esperamos que el crecimiento promedio de los precios de la vivienda aumente cerca de 8% en los
proximos dos afos. Practicas de originacion adecuadas y limites regulatorios sobre la relacién de préstamo-al-valor de la vivienda
(ver seccidn de riesgo crediticio) deberian mitigar este crecimiento.

Consideramos que el riesgo potencial de una burbuja de precios en el mercado inmobiliario alin esta contenido, pero un aumento en
los precios de la vivienda mas alto del esperado podria incrementar nuestras inquietudes acerca de los desequilibrios econdmicos
en el pais. Los precios de la vivienda usada han crecido en promedio 6.6%, en términos reales, durante los ultimos cuatro afios y
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las nuevas 6.9%. Tendencias recientes muestran que el crecimiento real de los precios serd de 9% en 2014, y esperamos que los
promedios moviles para los Ultimos cuatro afios se ubiquen ligeramente por encima de 8% en los proximos dos afios. El crédito
hipotecario crecio 12.2% en términos reales durante 2013, por debajo del promedio de 13.3% para 2011 y 2012. La tendencia en
2014 indica que este crecimiento sera ligeramente mayor al de 2013, y estimamos que se mantendra cerca de 13% en términos
reales en los proximos dos afos.

Volatilidad del mercado accionario. Debido a |a crisis global, el mercado de valores colombiano mostrd una caida aguda de 36.3%
en términos reales en 2008. El mercado se recuperd rapidamente en 2009 y 2010, apoyado por el restablecimiento de la economia
del pais en el mismo periodo. Sin embargo, el rendimiento del mercado accionario se ha moderado en los Ultimos dos afios. Al 31 de
diciembre de 2013, el desempefio del mercado fue negativo, bajo 7.4% anual en promedio durante los Ultimos tres afios desde su pico
en 2010. Por otro lado, la exposicion de los bancos al mercado accionario local es moderada; la tenencia de titulos accionarios locales
representaba alrededor de 5.1% de los activos del sistema bancario al 31 de mayo de 2014. Los bancos tienen reglas especificas para
inversiones en valores que prohiben el intercambio activo y las posiciones especulativas sobre estos instrumentos. En este sentido,
no ajustamos nuestra evaluacion de los desequilibrios econdmicos por volatilidad en el mercado accionario.

Balance de la cuenta corriente y posicion de deuda externa. La posicion externa de Colombia es una de ‘vulnerabilidad limitada’;
por lo tanto, no tiene efecto sobre nuestra clasificacion de desequilibrios econdmicos. Una disminucion gradual de la carga de
deuda externa, un tipo de cambio flexible, y prospectos de crecimiento favorables tanto para la Inversioén Extranjera Directa
(IED), como para las exportaciones de materias primas, deberian sostener el reciente fortalecimiento de la flexibilidad externa de
Colombia. Los ingresos de la cuenta corriente deberian crecer durante los proximas tres a cinco afios gracias a niveles record de
inversion en la mineria y el petréleo, que auguran un entorno positivo para las exportaciones. El déficit de cuenta corriente de
Colombia fue del 3.4% del PIB en 2013, similar al afo anterior. El superavit comercial se redujo a 0.8% del PIB de 1.2% en el afio
pasado. Un superavit en la cuenta financiera excedio el déficit de la cuenta corriente, contribuyendo a la acumulacion de mas de
US$6,000 millones en reservas internacionales. La IED entrante aument6 a un record de casi US$16,700 millones, o 4.2% del PIB
(niveles similares a los de 2012). Cerca de 47% de la IED fue destinada a los sectores de la mineria y del petroleo, 16% al sector de la
manufactura, y 10% al del transporte. La inversion entrante de cartera fue de solamente 1.6% del PIB, por encima del 1% en 2012.

Es probable que el déficit de cuenta corriente oscile alrededor de 3% del PIB vy el superavit comercial cerca de 1% del PIB en 2014

y en los siguientes dos afios. La proyeccion del superavit en la cuenta financiera (impulsado principalmente por la IED) deberia
rebasar el déficit de la cuenta corriente, lo que daria como resultado mayores reservas internacionales. La IED entrante podria estar
alrededor de 4% del PIB en 2014.

La posicion de liquidez externa de Colombia deberia fortalecerse en los siguientes afios gracias a mayores reservas cambiarias.
Las reservas podrian exceder US$43,800 millones en diciembre de 2013, por encima de los US$37.400 millones al final de 2012.
Adicionalmente, Colombia tiene acceso a una linea de crédito flexible contingente del Fondo Monetario Internacional (FMI) por
hasta US$5,800 millones en caso de una pérdida inesperada de acceso a divisas.

Tabla 2
Desequilibrios econémicos

%) 2014P  2015P
Cambio anual en crédito interno al sector privado & NFPEs como % del PIB 07 26 2.2 3.0 21 2.7 2.9

Cambio anual en los precios de la vivienda residencial (real): nacional 75 43 57 8.1 9.3 9.0 9.0
Cambio anual en el indice de acciones (ajustado por inflacion) 493 313 (217) 130 (135 NA N/A
Balanza de la cuenta corriente como % del PIB 20 BO @9 B3 B4 G4 (3.4)
Deuda neta externa como % del PIB (1.5 0.6 1.2 (0.2 o1 0.2 03

NFPEs--empresas no financieras del sector publico. Fuente: Calificaciones de Instituciones Financieras de Standard & Poor’s.

RIESGO CREDITICIO EN LA ECONOMIA: RIESGO ELEVADO

Nuestra clasificacion de ‘riesgo crediticio’ resume nuestra postura sobre el riesgo crediticio de un sector bancario en relacién a su
exposicion a hogares y compafias y al soberano. Evaluamos el riesgo crediticio de manera general observando la capacidad de
endeudamiento y el apalancamiento del sector privado, los estandares de originacion de crédito, la cultura de pago vy el ejercicio de
la ley, y tomamos en cuenta si el soberano se encuentra en una situacion de estrés crediticio.
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Capacidad de endeudamiento del sector privado y apalancamiento. E| sector privado colombiano esta moderadamente apalancado
y la penetracién bancaria se mantiene relativamente baja, dejando lugar para el crecimiento en los proximos afios. Esta capacidad,

sin embargo, esta parcialmente opacada por los bajos niveles de ingreso de Colombia. Ademas, las instituciones financieras y
autoridades competentes necesitan tener en cuenta los riesgos que podrian surgir a causa del rapido crecimiento crediticio, ya que una
subscripcion agresiva del crédito podria resultar en un riesgo mayor para la economia. La penetracién bancaria en Colombia alcanzd
41% del PIB al final de 2013 y esperamos que alcance 46.6% en 2015. El servicio de la deuda de los hogares como porcentaje de su
ingreso disponible se mantuvo en un manejable 17.7% en 2013, pero ha estado creciendo consistentemente en los Ultimos trimestres
(era 16.6% en diciembre de 2012). El apalancamiento corporativo también es moderado, de acuerdo con nuestras estimaciones. El
promedio ponderado de deuda a EBITDA (utilidad antes de impuestos, depreciaciones y amortizaciones por sus siglas en inglés) fue
de 2.4 veces () a diciembre 31 de 2013 (Ultimas cifras disponibles), ligeramente por debajo de 2.5x un afio antes. Prevemos que el
promedio ponderado de deuda a EBITDA se mantendra mas o menos estable durante los proximos 18 meses, mientras que el servicio
de la deuda de los hogares seguira un aumento gradual en linea con la expansion del crédito.

El PIB per capita de Colombia se mantiene bajo cuando se le compara con sus pares de la region tales como México, Panama o
Brasil, y a pesar del adecuado crecimiento econdmico en los Ultimos afios (el PIB de Colombia crecid en promedio 4.1% anual en
términos reales entre 2009-2013) v de que ha doblado su ingreso per capita desde 2005. El PIB per capita de Colombia promedi6
un nivel bajo de US$6,300 entre 2009 y 2013, en comparacion con US$10,881 para Brasil, US$10,016 para México y US$9,513
para Panama. Esperamos que el PIB per capita de Colombia mantenga una tendencia positiva durante los proximos dos afios, pero
no anticipamos que supere los US$10,000, que adn es un nivel muy bajo. Esto probablemente se mantendra como una de las
principales restricciones para nuestra evaluacion de ‘riesgo elevado’ para el riesgo crediticio de Colombia en los proximos tres afios.

El sistema financiero del pais muestra indicadores de calidad de activos solidos y las autoridades han fortalecido sus estandares
de aprovisionamiento tras la recesion global. A marzo 2014, la relacién de cartera vencida (créditos vencidos por mas de 90 dias
mas activos confiscados) fue un adecuado 2.1%, con cobertura de reservas de 2.2x. Aunque la relacion de cartera vencida crecio
ligeramente durante 2013 y el primer trimestre de 2014, se mantiene por debajo de su pico de 2.7% a finales de 2009. Después de
la crisis global las autoridades fortalecieron sus estandares de aprovisionamiento e incluyeron un componente contraciclico, que,
en nuestra opinion, sirve como colchdn durante periodos de economia débil. Las pérdidas crediticias han promediado 1.5% durante
los Ultimos cinco afios. Consideramos que las pérdidas crediticias podrian aumentar durante los proximos dos afios, dada la rapida
expansion del crédito desde 2009 vy a pesar del crecimiento adecuado del PIB. Aun, las pérdidas deberian mantenerse en una
relacion adecuada cerca de 1.5%, de su nivel maximo de 1.8% de 2010.

Estdndares de otorgamiento y originacion de crédito. En nuestra opinion, Colombia sigue ‘estandares de ariginacion de crédito
moderadamente conservadores’, que son, en parte, resultado de las lecciones aprendidas durante la Ultima crisis financiera de finales
de los noventa. Después de la crisis, Colombia fortalecio |a vigilancia de sus estandares de originacion y aunque el crédito se ha
expandido a gran velocidad en los Ultimos afios, consideramos que los estandares de subscripcion de crédito son adecuados. Los
bancos muestran una exposicién muy limitada a préstamos en moneda extranjera, gracias en parte a los controles regulatorios. Al

31 de diciembre de 2013, estos créditos representaron el 6.2% de la cartera de créditos del sistema. La emision de nuevos créditos
hipotecarios también ha mejorado después de la crisis y los préstamos indexados a la inflacion estan disminuyendo; ademas no hay
hipotecas denominadas en moneda extranjera. La cartera de crédito del sistema tiene una exposicion limitada a sectores vulnerables,
tales como el agricola y el de construccion de bienes raices; estos préstamos representaron alrededor de 5% del total de la cartera
amarzo de 2014. La diversificacion de la cartera de crédito en Colombia es adecuada. Al 31 de diciembre de 2013, los 50 mayores
deudores representaron un 8.8% de los préstamos totales en el sistema, o0 40% del capital total reportado.

El mercado hipotecario colombiano es relativamente pequefio. Tras la crisis financiera de finales de los noventa, los préstamos
hipotecarios cayeron significativamente. Las hipotecas representaban 30% de los créditos totales en el sistema en 1999, y la
recuperacion desde entonces ha sido muy gradual. Al 31 de diciembre de 2013, las hipotecas tenian una participacion de un bajo
12.5% dentro de los créditos totales del sistema financiero. El 85% de estos créditos estan en los balances de los bancos y otras
instituciones financieras, el resto en bursatilizaciones. La relacion de crédito-al-valor de la vivienda (LTV, por sus siglas en inglés)
esta regulada en Colombia, y los bancos no pueden prestar mas del 70% del precio de una casa o 80% si se trata de vivienda de
interés social. Los niveles de LTV se mantienen adecuados. Al 31 de diciembre de 2013, la relacion de LTV para vivienda de interés
social era 59.8%, y de 51.3% para las demas viviendas. Los créditos hipotecarios ligados a la inflacién han disminuido notablemente
desde 2007. Al 31 de diciembre de 2013, los créditos hipotecarios denominados en unidades de valor real (UVR) ~unidades
ajustadas por inflacion, representaron 22.1%, lo que significa una disminucion desde el alto 65.5% de 2007. Desde nuestro punto de
vista, esto reduce el riesgo en la cartera hipotecaria, dadas las caracteristicas de amortizacion negativa que tienen los préstamos
denominados en UVRs.
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Cultura de pago y estado de derecho. Standard & Poor’s evalta la cultura de pago v el estado de derecho de Colombia como ‘débil, basado
en los indicadores de gobernabilidad de “estado de derecho” y “control de la corrupcion” del Banco Mundial. Por lo tanto, reducimos nuestra
clasificacion para riesgo crediticio de Colombia por un nivel. Al 31 de diciembre de 2012 (Ultima informacion disponible), estos indicadores
fueron -0.39 para el estado de derecho y -0.43 para control de la corrupcién, situando a Colombia en el ranking del Banco mundial en

los percentiles 43.6 y 41.6 respectivamente. Ademas, |a corrupcion sigue siendo un problema, ya que, de acuerdo con Transparencia
Internacional (TI), el pais se sittia en el lugar 94 (de 177) en su indice de control de corrupcion, lo que se compara de manera negativa con
pares regionales como Brasil (72), Perti (83) o El Salvador (83). Y aunque Colombia se compara favorablemente con paises como México
(106) o Bolivia (106), sigue estando muy por detras de paises desarrollados como Espafia (40). Consideramos que adin hay margen de
mejora en el marco regulatorio colombiano, en particular con respecto a la capacidad de los acreedores para recuperar colateral.

Tabla 3

Riesgo crediticio en la economia

(%) 2014P  2015P
PIB per capita (§) 5198 6,308 7306 7939 7747 8228 8773
Crédito interno al sector privado & NFPEs como % del PIB 314 338 359 389 410 437 46.6
Deuda personal como % del PIB 130 139 150 165 175 18.5 194
Deuda de empresas como % del PIB 18.7 206 215 227 241 259 28.0
Activos improductivos como % de los créditos totales (cierre del afio) 27 19 16 18 2.0 2.2 2.2
Créditos en moneda extranjera (% de los créditos totales) 31 5.8 6.6 6.4 6.2 6.4 6.4

NFPEs--Empresas no financieras del sector publico. NPAs - créditos con una mora de mas de 90 dias mas activos adjudicados. P-Proyectado.

Riesgo de la industria | 5
La clasificacion de riesgo de la industria para Colombia es 5. Esto incluye nuestra evaluacion de marco institucional como ‘riesgo
elevado’, dindmica competitiva como ‘riesgo intermedio, y fondeo del sistema como ‘riesgo intermedio’

MARCO INSTITUCIONAL: RIESGO ELEVADO
La calificacion de marco institucional se basa en nuestro analisis de la efectividad relativa de la regulacién y supervision bancaria,
el historial del regulador, gobernabilidad y transparencia.

Regulacion y supervision bancaria. Evaluamos la regulacion y supervision bancaria de Colombia como ‘intermedia’. El regulador
colombiano tiene una cobertura extensa y efectiva del sistema financiero. EI cumplimiento de la regulacién con estandares
internacionales es razonable, pero podria mejorar. En este sentido, consideramos que la regulacion y supervision han mejorado desde
la Ultima crisis (finales de los noventa) y esperamos que mantenga esta tendencia. Desde 1999, las autoridades han hecho mejoras
en el régimen de resolucion bancaria, los estandares de originacion, los requerimientos de gobierno corporativo, transparencia,
liguidez y medidas de capitalizacion. Sin embargo, la capitalizacion se mantiene como el principal reto para la regulacion colombiana,
pero esperamos que los cambios recientes a las reglas de capitalizacion contribuyan a su fortalecimiento en el largo plazo.

Consideramos que las reglas de capitalizacién de Colombia tienen varias deficiencias en cuanto a la calidad de capital y a la medicién
de activos ponderados por riesgo, y aun no esta en linea con Basilea II. Ademas, el pais no tiene planes claros para implementar las
reglas de Basilea Il en su totalidad. Por otro lado, en 2012, el regulador local cambio su definicion de capital basico para acercarse
mas a la propuesta por Basilea Ill. Sin embargo, hay muchos intangibles e instrumentos subordinados que mantuvieron su contenido
de capital para evitar un impacto inmediato sobre los indices de capital basico de los bancos. En el futuro, los intangibles—tales como
los créditos mercantiles— vy los hibridos tendran que cumplir con las nuevas reglas para poder ser considerados como capital por el
regulador colombiano. En este sentido, la efectividad de estas nuevas medidas se podra observar en el largo plazo.

Bajo las reglas de capitalizacion que entraron en vigor en agosto de 2013, el requerimiento de capital minimo se situd en 4.5% para

el capital basico o Tier 1y 9% para el capital técnico. Las autoridades publican un reporte mensual que muestra el indice de solvencia

del sistema bancario, y, a mayo de 2014, los bancos estaban en cumplimiento con los nuevos requerimientos de capital, y reportaron

un indice de capitalizacion promedio de 15.3%. Nuestra medicion de capitalizacion ajustada por riesgo, por otro lado, muestra que los
principales bancos de Colombia estan en niveles moderados (entre 5% y 7%), que es uno de los mas bajos al compararlo con pares
regionales. En nuestra opinidn, esto es resultado de una calidad de capital relativamente débil, con varios intangibles contabilizados
como capital (por ejemplo créditos mercantiles); ademas existen diferencias en los activos ponderados por riesgo, incluyendo la ausencia
de un cargo por riesgo operativo en la medicion del regulador. Como explicamos anteriormente, muchos de estos intangibles seguiran
siendo reconocidos como capital y no esperamos que Colombia implemente un cargo por riesgo operativo en el futuro cercano.
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Consideramos que la regulacion en materia de liquidez de Colombia es fuerte. Los reguladores monitorean la liquidez del sistema
quincenalmente a través de dos indicadores: el clculo de una brecha de liquidez, y un indice de activos a requerimientos de
liquidez, que se miden en intervalos de 7,15, 30 y 90 dias. Una brecha negativa en los intervalos de 7 o 30 dias desencadena
acciones correctivas por parte del regulador de manera inmediata. La regulacion colombiana también limita de forma adecuada la
exposicion a divisas, transacciones con partes relacionadas, y concentraciones en la cartera.

Historial regulatorio. Nuestra evaluacion de ‘débil’ para el historial regulatorio incorpora los eventos que llevaron a la crisis
bancaria colombiana a finales de los noventa vy el hecho de que las autoridades fueron reactivas. En ese entonces, diversas
instituciones financieras quebraron y la mayoria de las que sobrevivieron requirieron de ayuda gubernamental para capitalizarse.
Algunos eventos que llevaron a la crisis incluyen un crecimiento rapido del crédito en los afios previos a la crisis, pobres estandares
de originacion -particularmente en el mercado hipotecario- y una burbuja en los precios de la vivienda. A finales de los noventa,
una aversion al riesgo global hacia los mercados emergentes resultd en una reversion en los flujos de capital. En ese momento,

el banco central tomd medidas para defender la moneda, v las tasas de interés subieron, lo que llevo a un severo deterioro en la
calidad de los activos y a una caida en los precios de la vivienda. La consecuencia fue una rectificacion total del sistema financiero
y la introduccion de varias leyes para prevenir la recurrencia de eventos similares.

Las autoridades han tomado varios pasos hacia una regulacién mas preventiva y una supervision activa. Consideramos que el
régimen de resolucion bancaria de Colombia es exhaustivo y que los hechos que desencadenan una intervencion, o arreglos
administrativos especiales, son adecuados y previsorios. Estos consideran practicas administrativas sospechosas, faltas de liquidez
y capitalizacion, entre otras. Durante la reciente crisis global (2008-2009), no hubo eventos relevantes ni quiebras en el sistema
financiero colombiano, y las autoridades actuaron a tiempo y de forma efectiva para proveer liquidez; medidas especiales incluyeron
flexibilizacion monetaria y menores requerimientos de reservas bancarias. Al mismo tiempo, Colombia tomo medidas para reducir el
crecimiento del crédito en sectores de alto riesgo. Aunque la calidad de los activos empeord durante este periodo, se mantuvieron
niveles manejables; la cartera vencida alcanzo 2.7% y los castigos netos fueron 1.8%. Ademas, el pais fortalecid los estandares de
aprovisionamiento e indices de liquidez después de la crisis. Las autoridades también han revisado sus estandares de capitalizacion.

Gobernabilidad y transparencia. Evaluamos la gobernabilidad y transparencia como ‘al menos adecuadas’. Colombia tiene controles
y reglas satisfactorias que previenen practicas sospechosas y fraudes potenciales. El incumplimiento de estas reglas puede llevar

a una intervencion del regulador. Desde nuestro punto de vista, la transparencia en el sistema financiero es fuerte. Todas las
entidades reguladas deben proveer reportes mensuales que incluyen estados financieros y datos detallados sobre |a calidad de los
activos. Ademas, el regulador prepara de manera periddica reportes acerca de otros temas importantes, tales como la liquidez, la
concentracion de la cartera, el desempefio de la cartera de tarjetas de crédito, capitalizacion y exposicion a divisas. También hay
informacion disponible acerca de LTVs para la cartera hipotecaria, indices de precios de la vivienda tanto nueva como usada, y de
la carga de deuda de los hogares. La estandarizacion de los reportes financieros es buena, pero ain sigue principios de contabilidad
locales. Sin embargo, las autoridades se estan preparando para implementar IFRS durante 2014.

DINAMICA COMPETITIVA: RIESGO INTERMEDIO
La clasificacion de este factor evalta las implicaciones estructurales del entorno competitivo al que se enfrentan los bancos dentro de la industria
bancaria en general, y esta determinado por el apetito al riesgo, la estabilidad de la industria y la evaluacion de distorsiones en el mercado.

Apetito al riesgo. Evaluamos el apetito al riesgo de la industria bancaria de Colombia como ‘moderada’. En los Ultimos cinco afios,

la rentabilidad de los bancos ha sido ligeramente mas alta que la de otros sectores de la economia. Nuestra evaluacion de ‘moderadd’
también considera el crecimiento de los activos y el crédito en los Ultimos siete afios, los cuales promediaron 15.5% y 16.4%, en términos
nominales, respectivamente. La rentabilidad de los bancos colombianos, por otro lado, esta en linea con otros sistemas bancarios de la
region; en promedio, el retorno sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés) para los ultimos tres afios fue 14.6%, y es parecido al de

sus pares regionales, 14.1% en promedio para Brasil, México y Panama. Ademas, nuestra evaluacion de apetito al riesgo de ‘moderado’

esta mitigada en parte por practicas de originacion razonablemente conservadoras, el uso limitado de bursatilizaciones, y la ausencia de
productos complejos o riesgosos. En nuestra opinidn, las practicas de compensacion recompensan la toma prudente de riesgos y hay una
muy baja probabilidad de que el sistema incremente su apetito al riesgo o comience a ofrecer productos complejos en el futuro cercano.

Estabilidad de la industria. Nuestra evaluacion de la industria bancaria de Colombia es de ‘al menos moderadamente estable’ La
participacion de mercado de los bancos se ha mantenido razonablemente estable en los Ultimos cinco afios tras un periodo de
consolidacion entre 2004-2007. El sistema bancario colombiano esta compuesto por 24 entidades, donde los cinco bancos mas grandes
agruparon el 63.8% de los depdsitos totales (66% del total de los créditos), al 31 de mayo de 2014. El sistema paso por un periodo
importante de consolidacion después de la crisis de finales de los noventa, dada la quiebra de muchos bancos vy la debilidad de varias
instituciones. Después los bancos estatales que fueron nacionalizados durante la crisis fueron privatizados gradualmente y el mercado
paso por otra etapa de consolidacion de 2004 a 2007. Al final de este periodo quedaron 16 instituciones, de 30 que existian en 1997,
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La regulacion en Colombia no impone barreras a la entrada importantes en comparacion con otros sistemas de la region. Sin embargo,

la composicion actual del sistema, con participantes dominantes en el mercado, hace que sea dificil para las entidades pequefias y
medianas llegar a este mercado y ser competitivas. Una nueva entidad llegd al mercado en 2012, Banco Corpbanca, y ha consolidado su
presencia adquiriendo Banco Santander y Helm Bank en Colombia; una vez que consolide estas operaciones podria convertirse en uno
de los cinco bancos mas grandes del pais. Asimismo, Itau esta esperando la autorizacion del regulador para fusionarse con Corpbanca.
Sin embargo, esto no deberia debilitar la estabilidad de la industria ya que los jugadores mas grandes estan bien posicionados. De hecho,
esto es un buen ejemplo para demostrar que para entrar al mercado colombiano y lograr una posicion relativamente fuerte se tiene

que hacer por medio de adquisiciones. El entorno competitivo entre bancos grandes es tan desafiante que los mayores participantes
han comenzado a expandirse hacia el exterior, principalmente hacia Centroamérica. Recientemente Bancolombia adquirio HSBC

Panama y una participacion de Grupo Agromercantil en Guatemala; y Banco de Bogota adquirid BBVA (Panama) y Banco Reformador
en Guatemala. En los siguientes dos afos, no esperamos una mayor consolidacion en el mercado colombiano, ya que los reguladores
tratan de evitar concentraciones entre los principales jugadores. Sin embargo, no excluimos la posibilidad de que nuevos participen se
integren por medio de adquisiciones de bancos chicos o medianos, aungue consideramos que esto no tendra un impacto en la dinamica
competitiva del pais o presione la composicion actual del sistema bancario en términos de participacion de mercado.

Distorsiones en el mercado. En nuestra opinion, no existen distorsiones relevantes en el sistema financiero colombiano. Solamente
hay un banco comercial propiedad del gobierno, que cuenta con un modesto 4.9% de los depdsitos del sistema. Hasta ahora, este
banco no ha utilizado precios agresivos para sus productos o politicas de originacion mas riesgosas. Ademas, el gobierno no ha
utilizado al banco para llevar a cabo politicas publicas. Existen otras instituciones financieras propiedad del gobierno en el pais,
pero estan enfocadas en actividades de banca de desarrollo y actividades de segundo piso. Las autoridades colombianas han
fijado limites a las tasas de interés de ciertos préstamos (tasa de usura). Hasta ahora, estos techos han tenido efectos limitados
sobre el crédito, ya que los maximos estan fijados en niveles relativamente altos. Consideramos que los limites a la tasa de interés
son efectivos para tarjetas de crédito y préstamos de micro-crédito, en el sentido de que en la subscripcion de estos préstamos

se ajusta el riesgo para ofrecer estas tasas, consecuentemente restringiendo la expansion de estos productos. En nuestra opinion,
esto controla el riesgo de subscripcidn mas que crear distorsiones en el mercado. No esperamos un incremento en la participacion
del gobierno en el sistema. En este sentido, consideramos que los incentivos para dicho incremento son limitados, ya que la
penetracion bancara ha ido aumentando gradualmente, con practicas sanas y tasas de interés adecuadas para los créditos.

Los cinco mayores bancos de Colombia controlan cerca de 63.8% del mercado (medido por depdsitos) y salvo BBVA Colombia S.A. (no
calificado), que controla 11.8% del mercado, todos son de propiedad local. Los siguientes cinco bancos controlan cerca de 22.1% del
mercado, del cual 3.7% es propiedad de extranjeros. Las participaciones de mercado dentro de los 10 mayores bancos en Colombia se
han mantenido razonablemente estables desde el periodo de consolidacion de 2004-2007.

La competencia proveniente de instituciones financieras no bancarias es moderada en Colombia y todas las entidades estan sujetas a la
regulacion; los competidores no bancarios incluyen principalmente uniones de crédito y compafiias financieras (compafiias de arrendamiento
principalmente). Dichas entidades caen bajo el marco regulatorio del superintendente financiero; por lo tanto, deben cumplir con estandares
similares de reporte a los de los bancos. Los activos de estas companias han promediado un moderado 9.2% del total de activos del sistema
en los Ultimos cinco afios, y esta proporcion ha caido desde que una de las compariias mas grandes cambio su razon social para convertirse
en banco. Ademas, los bancos han emprendido algunas actividades de arrendamiento. Considerando el tamaro de estas compafiias, en
nuestra opinion, no presentan una amenaza competitiva para los bancos y no causan distorsiones relevantes en el mercado.

Tabla 4

Dinamica competitiva

%) 2014P
Retorno a capital de bancos locales 18.5 16.7 164 147 12.8 13.2
Retorno a capital del sector de empresas 129 10.2 113 124 12.0 12.0
Retorno sobre activos promedio de todo el sistema para el sector bancario 25 2.4 23 21 19 2.0
Margen financiero neto a activos productivos promedio para el sector bancario 6.2 5.6 54 53 55 55
Participacion de mercado de los tres bancos principales” 427 424 427 443 477 48.0
Participacion de mercado de los bancos propiedad del gobierno y bancos sin fines de lucro® 51 54 49 45 49 5.0
Participacion de mercado de instituciones no bancarias en el total de activos de todo el sistema  11.2 10.0 75 8.8 8.6 9.2

* Por depé6sitos. P-Proyectado
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FONDEO DEL SISTEMA: RIESGO INTERMEDIO
Este factor evalta la estabilidad relativa de las fuentes de fondeo del sector bancario y su acceso a fuentes alternativas de fondeo.

Depésitos de clientes. El fondeo del sistema colombiano esta respaldado por una base adecuada y estable de depositos de
clientes. Los depdsitos de clientes (considerando 100% de depdsitos de personas y 50% de los corporativos) han promediado 62.4%
de los créditos nacionales del sistema durante los Ultimos cinco aros. Dada la reciente desaceleracion en el crecimiento del crédito,
este nimero ha ido en aumento, en particular comparado con 2011 (ver tabla) y esperamos que se mantenga alrededor de 62%

en los praximos dos afios. La base de depdsitos de Colombia ha mostrado una buena estabilidad, aliin durante la crisis global de
2008-2009, y la crisis del sistema bancario doméstico de 1999-2001. Esperamos que la base de depositos de Colombia mantenga
una estabilidad adecuada, no obstante, el crecimiento de la cartera de créditos podria superar el ritmo de los depositos y los bancos
podrian incrementar el uso de fuentes de fondeo alternativas. En nuestra opinidn, los bancos emitiran mas deuda a largo y mediano
plazo en el mercado en los proximos dos afos para sostener su expansion crediticia; también esperamos que los bancos aumenten
sus niveles de capital, dadas las nuevas reglas de capitalizacion.

Fondeo externo. El fondeo externo neto del sector bancario es bajo, promediando 1.8% de los prestamos domésticos totales en

los ultimos dos afios. La baja dependencia del fondeo externo se debe principalmente a la adecuada base de depdsitos de clientes
y a la limitada exposicién de la cartera a moneda extranjera, dados los limites regulatorios. Aungue los niveles aln son bajos, el
fondeo externo se ha incrementado en los Ultimos dos afios, principalmente porque los bancos domésticos han adquirido entidades
extranjeras, y en menor medida debido a que los bancos han encontrado costos de fondeo bajos en los mercados de deuda
extranjeros. La deuda externa bruta del sistema financiero colombiano alcanzé un nuevo maximo en 2013 de US$15,100 millones,
(de los cuales US$2,200 millones estan en manos de la banca de desarrollo y el banco central) o bien 8% del pasivo total del
sistema. En nuestra opinion, este nimero caera paulatinamente durante los proximos dos afios, ya que esperamos que el apetito
por adquisiciones se reduzca debido a oportunidades menos atractivas en el exterior.

Mercados domésticos de deuda y capitales. En nuestra opinion, los mercados de deuda domésticos de Colombia son ‘estrechos y
poco profundos’. Esperamos que el mercado de deuda colombiano siga desarrollandose (la cantidad de recursos disponibles, el nimero
de inversionistas y emisores, y la extension de plazos disponibles). Sin embargo, tomara varios afios para que el mercado doméstico
represente una proporcion importante del PIB y se convierta en una alternativa viable para el financiamiento disponible para todas

las entidades. La profundidad del mercado ha mejorado en los Ultimos cinco afos, ya que los fondos de pensiones han incrementado
gradualmente su apetito por deuda privada. A pesar de esto, la deuda emitida en el mercado de capital domestico aun representa un
bajo 7% del PIB. La mayoria de los bancos del sistema pueden emitir deuda localmente, incluso aguellos con calificaciones de grado
especulativo. Ademas, los plazos disponibles también se han extendido; en los Ultimos dos afios, 72.5% de las emisiones nuevas
cuentan con plazos de mas de cinco afios, y 49% de mas de 10 afios. Por otro lado, los emisores no financieros alin tienen un acceso
limitado al mercado y solamente algunos grandes corporativos cuentan con el mercado como una fuente de financiamiento alterna.

Rol del Gobierno. Consideramos el rol del gobierno en el fondeo del sistema como fuerte’. El gobierno tiene un largo historial

de proveer liquidez al sistema durante condiciones de estrés. Colombia tiene un régimen de resolucion bancaria bien definido y

el banco central funge como prestamista de Ultima instancia. El pais también tiene una entidad que asegura los depositos del
sistema, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), y el seguro cubre hasta 20 millones de pesos colombianos
(aproximadamente US$11,000) por depositante, por institucion. Esta institucion también es parte de la red de seguridad vy juega un
papel relevante en los diversos mecanismos de resolucién bancaria del pais.

Tabla 5

Fondeo del sistema

(%) 2014P
Depdsitos de clientes locales en todo el sistema/créditos locales de todo el sistema 655 623 596 612 624 625
Deuda externa neta del sector bancario/créditos locales de todo el sistema (21 0.8 2.2 17 1.9 17
Créditos locales de todo el sistema/Activos locales consalidados de todo el sistema 641 650 661 666 659 656
Bonos y CPs en circulacion emitidos por el sector privado en los mercados locales /PIB 51 6.8 6.8 69 71 73

p-Proyectado
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CALIFICACIONES DE PARES DE BICRA

El resumen de clasificaciones de algunos pares del sistema bancario colombiano muestra que el par mas cercano es Panama.
Evaluamos a Panama también con una clasificacion de riesgo econdmico de ‘6’ y riesgo de la industria de 5, resultando en un grupo
BICRA de 5’ (ver tabla). Colombia y Panama tienen riesgos econdmicos similares y algunas diferencias en cuanto a riesgo de la
industria, que se derivan principalmente de la ausencia de un prestamista de Ultima instancia en Panama. La mayoria de los pares de
Colombia comparten bajos niveles de ingreso per capita, que limitan su evaluacién de riesgo economico.

Tabla 6
Clasificaciones de pares de BICRA

Colombia Brasil Panama Polonia Sudafrica Trinidad & Tobago
Grupo BICRA 5 5 5 5 5 5
Clasificacion de riesgo econémico 6 6 6 5 6 5
Clasificacion de riesgo de la industria 5 5 5 5 4 5
Clasificacion del soberano para Brinda respaldo Brinda respaldo Incierto Incierto Brida respaldo Brinda respaldo

respaldar a los bancos
Calificacion soberana en moneda local ~ BBB+/Estable/A-2 BBB+/Estable/A-2  BBB/Estable/A-2  A/Estable/A-1 BBB+/Estable/A-2  A/Estable/A-1

Fuente: Calificaciones de Instituciones Financieras de Standard & Poor’s

RESPALDO DEL GOBIERNO

Clasificamos al gobierno de Colombia como que un que ‘brinda respaldo’ hacia el sistema bancario. Consideramos que el gobierno
respaldara a los bancos sistémicamente importantes en periodos de estrés. Colombia ha definido varios mecanismos de resolucion
bancaria que incluyen fusiones, transferencias de activos y pasivos, disolucion progresiva, capitalizacion parcial y nacionalizaciones.

.(I;?r?(l:z i7nstituciones financieras mas grandes por activos en México (31 de diciembre de 2013)
Activos (Millones de CoP$)* Calificacion de crédito de contraparte  Importancia sistémica
Bancolombia 90,004,946 BBB-/Estable/A-3 Alta
Banco de Bogota 57,327,276 BBB-/Estable/A-3 Alta
Davivienda 46,906,844 BBB-/Estable/A-3 Alta
BBVA Colombia 34,883,283 No calificado
Banco de Occidente 27559,648 No calificado

*Fuente: Superintendecia Financiera de Colombia

CRITERIOS Y ANALISIS RELACIONADOS
CRITERIOS

« S&P publicara tendencias de riesgo economico y de la industria para los bancos, 12 de marzo de 2013.
« Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.
« Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9 de noviembre de 2011.

CRITERIOS RELACIONADOS

+ Colombia: Un mercado emergente se globaliza, 15 de julio de 2014.

Capital limitado de los bancos colombianos podria restringir la expansion del crédito, 7 de julio de 2014.

« Expansion regional de los bancos colombianos a expensas de su capitalizacion, hasta ahora, 7 de julio de 2014.

« Condiciones crediticias: Las condiciones crediticias en América Latina son estables, pero permanecen los riesgos, 10 de junio de 2014.
+ Supplementary Analysis: Republic of Colombia, 16 de mayo de 2014.
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METODOLOGIA PARA LA SELECCION DE LOS 15
PRINCIPALES BANCOS COLOMBIANOS

Nuestro proceso de seleccion para la lista de los 15 principales bancos colombianos se basa en el tamario de su cartera total de crédito
en el sistema bancario del pais. Para los bancos que Standard & Poor’s no califica y que se encuentran dentro de esta lista, evaluamos
su perfil de negocio y su perfil financiero. Para este fin, observamos su posicion de mercado, cobertura geografica, diversificacion

de cartera de crédito, y capacidad de originacion de negocios del grupo, entre otros factores. Posteriormente, evaluamos los perfiles
financieros con base en nuestro analisis de los estados financieros y los reportes al regulador. En estos, observamos indicadores tales
como la rentabilidad, la calidad de activos, los niveles de capital, y la estructura de fondeo y liquidez.

En conjunto, los factores anteriores reflejan la calidad crediticia intrinseca de cada banco; nuestro analisis no incorpora ningun tipo
de respaldo de grupo o del gobierno.

Basamos nuestro analisis en los datos histdricos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), incluyendo estados
financieros al 30 de junio de 2014. Estos 15 bancos representan 98% de la cartera total en el sistema bancario colombiano, 99%

de los depdsitos y 98% de activos. Nuestra lista incluye tres bancos con calificaciones en escala global de Standard & Poor’s y 12
bancos que no calificamos.
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BANCOLOMBIA S.A. Y COMPANIAS SUBORDINADAS

29 de septiembre de 2014

SACP bb+ Fa Respaldo +1 PRl Factores adicionales 0
Ancla bb- Respaldo Calificacién de emisor

. . como ERG 0
Posicion del negocio Slida
Capital y utilidades Débil Respaldo
L . del grupo 0
Posicion de riesgo Adkzuadk e B
Fondeo o ——. Respaldo del
gobierno por “
- importancia
Liquidez Adecuada sis?émica

Principales factores de calificacion

FORTALEZAS:
« Fuerte valor de franquicia, reconocimiento de marca y posicion de negocio dentro del sistema bancario colombiano, y
« Riesgo vy diversificacion de cartera adecuados, lo que resulta en pérdidas crediticias adecuadas.

DEBILIDADES:
« Capitalizacion ajustada por riesgo débil,
« Agresiva estrategia de adquisiciones que han presionado sus niveles de capitalizacion, y
+ Calidad de capital modesto el cual incluye intangibles significativos y acciones preferentes, cuando se le compara con sus pares.

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Bancolombia S.A. y Compafiias Subordinadas (Bancolombia) seguird
siendo la institucion financiera mas grande en Colombia, y uno de los grupos financieros mas grandes de Centroamérica. También
incorpora nuestra opinion de que mantendra su elevada importancia sistémica.

Podriamos bajar las calificaciones del banco en los proximos 18 a 24 meses si el indice de RAC cae de manera consistente por debajo de
4% -derivado de adquisiciones apalancadas, crecimiento organico mas alto que el que proyectamos actualmente (13% en los proximos
dos afios) aunado a una generacion interna de capital mas baja derivada del deterioro de la calidad de activos y provisiones mas altas.
Esto podria ocurrir si el banco participa en sectores de mayor riesgo de la economia y relaja sus adecuadas politicas de originacion.

Podriamos subir las calificaciones del banco su subimos nuestra calificacién en moneda local de Colombia y si hay mejoras en el
SACP de Bancolombia. Sin embargo, consideramos que este escenario es poco probable en los proximos 18 a 24 meses.

Fundamento

Las calificaciones de Bancolombia reflejan nuestra evaluacion como ‘solida’ para su posicion de negocio, derivado de sus
participaciones de mercado lider y prominentes en el sistema financiero colombiano, nuestra opinion de su capital y utilidades
como ‘débil'—que sigue siendo la principal debilidad para su calificacion—y nuestra opinién de su posicion de riesgo ‘adecuada’
respaldada por sus bajas pérdidas crediticias y sélida cobertura con reservas. Las calificaciones también consideran nuestra
evaluacion de su fondeo ‘promedio’ con liquidez ‘adecuada El perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-
alone credit profile) del banco se mantiene en ‘bb+.

ANCLA: SU RIESGO ECONOMICO COMBINADO REFLEJA SUS OPERACIONES EN COLOMBIA, PANAMA Y EL SALVADOR
El ancla de 'bbb-' se basa en nuestra metodologia de Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas
en inglés) y nuestra opinién del riesgo econdmico promedio ponderado de los paises en los que Bancolombia, sobre una base
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consolidada, tiene exposicion a través de su cartera de crédito—Colombia (80%), Panama (15%) y El Salvador (5%). De esta manera,
el riesgo economico ponderado es de ‘6" Nuestros criterios para calificar bancos usan las clasificaciones de riesgo de la economia y
de la industria del BICRA para determinar el ancla de un banco, el punto de partida en la asignacion de una ICR.

El riesgo econdmico de Colombia, donde el banco tiene su mayor exposicidn, refleja los bajos niveles de ingresos del pais, que limitan
su resistencia econdmica, y reflejan nuestra evaluacion de ‘riesgo elevado’ por riesgo crediticio en la economia, ya que los hogares
tienen menor capacidad para obtener lineas de crédito y son mas vulnerables a las crisis econdmicas. Por otra parte, Colombia tiene
una baja inflacion, moderados déficits fiscales y en cuenta corriente, un tipo de cambio flotante, y un fuerte consenso politico sobre
las politicas economicas clave. Estos factores deben mantener la estabilidad politica y la resistencia econdmica en los proximos afios.
Colombia aun tiene desequilibrios econdmicos manejables—en nuestra opinion, la relativamente rapida expansion del crédito y los
cada vez mas altos precios de la vivienda presentan un ‘riesgo intermedio’ para el sistema financiero. Sin embargo, el sector bancario
del pais tiene una solida calidad de activos y buenos estandares de originacion, en especial en el mercado hipotecario.

Nuestra clasificacion del riesgo de la industria de ‘5’ para Colombia, donde se ubica el banco, refleja que no percibimos distorsiones
significativas en el sistema financiero, la estabilidad del sector bancario, y una base de depdsitos satisfactoria que se ha mantenido
razonablemente estable, incluso durante periodos de inestabilidad en los mercados. Por otro lado, consideramos que hay
oportunidades de mejora en el marco e historial regulatorio de Colombia, en particular respecto a las reglas de capitalizacion. Del lado
positivo, la transparencia en el sistema financiero es muy bueno y se compara favorablemente con muchos de sus pares en la region.

Tabla 1
Cifras principales

--Afio que concluye el 31 de diciembre—

(Millones de COP) 2012 2011

Activos ajustados 125,774,256.0 127,227,038.0 97,345,007.0 84,783,159.0 67,344,188.0
Cartera total de crédito (bruta) 97,638,657.0 92,981,132.0 72,963,621.0 63,509,781.0 50,392,086.0
Capital Comun Ajustado 5,114,270.0 4,727,018.0 6,430,981.0 5,736,005.0 4,596,022.0
Ingresos operativos 4,539,212.0 7765,039.0 7407160.0 6,263,409.0 5,505,029.0
Gastos operativos 2,422,767.0 4,560,400.0 4,116,692.0 3,555,109.0 3,042,513.0
Utilidades fundamentales 1,085,536.5 1,310,628.1 1,463,352.9 1,484,772.2 1,255,056.9

“Datos al 30 de junio. COP- Pesos colombianos.

POSICION DE NEGOCIO: AMPLIAS PARTICIPACIONES DE MERCADO DAN COMO RESULTADO UNA SOLIDA ESTABILIDAD DE

NEGOCIO Y UNA POSICION DE MERCADO PROMINENTE

Nuestra opinidn sobre la posicion de negocio ‘sélida’ de Bancolombia sigue apuntalada por su posicion de mercado lider y prominente
en el sistema financiero colombiano, junto con un fuerte valor de franquicia y reconocimiento de marca. La reciente adquisicion

de Banistmo (antes HSBC Panama), aunado a su participacion lider en El Salvador a través de su subsidiaria, Banco Agricola S.A.
(BB-/Negativa/B), ha hecho de Bancolombia uno de los grupos financieros mas grandes de Centroamérica. Consideramos que estas
adquisiciones han mejorado adicionalmente su presencia regional y han aumentado su diversificacion geografica y de negocio.

En nuestra opinidn, la estabilidad de negocio se ha mantenido sélida basada en la posicion de mercado de Bancolombia como la
mayor institucion financiera en el pais. El banco ha mantenido una posicion de mercado casi indiscutible, con una participacion de
mercado de 20.8% en términos de créditos totales y de 18.0% en términos de depdsitos totales a junio de 2014. Bancolombia es
practicamente el banco lider en todas las lineas de negocio donde participa. Estas participaciones de mercado se han mantenido muy
estables en los Ultimos afos, y han generado estabilidad y predictibilidad de los ingresos. Su cartera de crédito total ha crecido a una
tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 22.7% en los Ultimos tres afios, mientras que su base de ingresos aumento a una
tasa anual compuesta de 12.1%. La presencia nacional respalda la estabilidad del negocio, da servicio a mas de 7 millones de clientes.
Su base de clientes sigue exhibiendo relaciones de larga duracion, como se observa en sus relaciones con las empresas mas grandes
de Colombia. Como resultado, el banco tiene una menor dependencia en términos de estrategias de fijacion de precios para retener
clientes. Dada su posicién predominante en el mercado y nuestra proyeccion de crecimiento para Bancolombia y el sistema bancario
colombiano, esperamos que la estabilidad de negocio del banco se mantenga fuerte durante los proximos dos arios.
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Tabla 2
Posicion de negocio

—-Afo que concluye el 31 de diciembre—

2012 2011 2010
Ingresos totales de la linea de negocio (moneda, en millones) 46254870 7998,760.0 7555911.0 6,463,507.0 5,772,501.0
Ingresos por ventas e intermediacion / ingresos totales de la linea de negocios 19 1.6 3.2 3.8 2.8
Actividades de seguros / ingresos totales de la linea de negocios 0.0 0.1 0.0 07 0.0
Otros ingresos / ingresos totales de la linea de negocios 1.2 17 337 351 387
Banca de inversion / ingresos totales de la linea de negocios 1.9 1.6 3.2 3.8 2.8
Retorno sobre capital 246 170 217 256 26.0

“Datos al 30 de junio.

CAPITAL Y UTILIDADES: INDICE DE CAPITAL AJUSTADO POR RIESGO DEBIL REPRESENTA LA PRINCIPAL DEBILIDAD

PARA LA CALIFICACION

En nuestra opinion, la principal debilidad de Bancolombia sigue siendo lo que consideramos un capital y utilidades ‘débiles’. Esto se
debe principalmente a nuestro indice proyectado de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés), que estimamos se
ubicara en torno a 4.5% a finales de 2015. Debido a que Bancolombia mejord su generacion interna de capital tras haber finalizado
la emision de acciones preferentes y concluido las adquisiciones en Guatemala y Panama, esta proyeccion es 20 puntos basicos
mas alta que la anterior.

Nuestra proyeccion del RAC de 4.5% esta respaldada por los siguientes supuestos de nuestro escenario base:

« Crecimiento del PIB de Colombia de 4.0% en 2014 y 2015;

« Crecimiento de la cartera de crédito de 13% para 2014 y 2015;

« Indices de distribucién de dividendos similares a los de los tres afios anteriores, y
+ Nuestra proyeccidn no contempla ninguna adquisicién adicional.

Consideramos que los indicadores de rentabilidad y la capacidad de generacién de ingresos se han mantenido bastante estables,

y esperamos gue esto continde. El banco ha mantenido una rentabilidad adecuada, como resultado del crecimiento continuo de la
cartera de crédito, y la eficiencia satisfactoria y calidad de los activos. EI banco mejoro sus utilidades, indicadores de rentabilidad y,

en consecuencia, su generacion interna de capital. Estas mejoras han sido superiores a las esperadas debido a los mejores costos de
fondeo, una composicion de activos mas rentables, y solidas politicas de contencion de costos. Esperamos que las economias de escala
y los beneficios de las adquisiciones actuales se vean reflejados en el mediano plazo, con una mejora adicional de |a rentabilidad.

Tabla 3
Capital y utilidades

--Afio que concluye el 31 de diciembre—

2013 2012 2011 2010

[ndice de capital basico Tier 1 9.0 518 104 9.0 10.3
Capital Comun Ajustado / Capital Total Ajustado 75.2 75.2 75.2 75.2 75.2
Margen financiero neto / ingresos operativos 64.6 64.5 64.4 62.3 61.3
Ingresos por comisiones / ingresos operativos 239 247 24.4 26.6 287
Ingresos sensibles al mercado / ingresos operativos 19 1.6 33 39 29
Gastos operativos / Ingresos operativos 534 58.7 55.6 56.8 55.3
Ingresos operativos antes de provisiones / activos promedio 33 2.8 36 35 38
Utilidades fundamentales / activos promedio en administracion 1.7 11 16 19 19

*Datos al 30 de junio.
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POSICION DE RIESGO: PERDIDAS CREDITICIAS BAJAS CON UNA ADECUADA CALIDAD DE ACTIVOS DESTACA EL MANEJO

DEL RIESGO CONSERVADOR

Seguimos considerando que la posicion de riesgo de Bancolombia es ‘adecuada’ respaldada por adecuadas concentraciones de
riesgo y pérdidas crediticias que son similares a las del sistema bancario colombiano y otros bancos con las mismas clasificaciones
de riesgo econdmico. Bancolombia sigue mostrando una dispersion de riesgos satisfactoria entre varias clases de activos. Al
segundo trimestre de 2014, su cartera de crédito consistia en créditos comerciales/corporativos (56.7%), créditos al consumo
(17.7%), arrendamientos (13.8%), hipotecas residenciales (11.1%), y otros créditos y aceptaciones (0.7%). Ademas, sus principales 20
exposiciones mayores representaban solo 10.5% de su cartera total de créditos consolidada y 64.6% de su capital total consolidado
reportado a junio de 2014. La exposicion de riesgo, desde el punto de vista geografico, ya se refleja en nuestra ancla a través de un
riesgo econdmico consolidado con la exposicion a El Salvador, Guatemala y Panama.

La calidad de activos se ha mantenido adecuada y esta en linea con los de otros bancos calificados en Colombia y América Latina, y
los que tienen la misma clasificacion de riesgo economico. Los activos improductivos (NPAs, con cartera vencida de mas de 30 dias,
de acuerdo con la regulacion colombiana) y las pérdidas crediticias se han mantenido en linea con el promedio del sistema. A junio
de 2014, los activos improductivos se ubicaron en 3.0% con un promedio de tres afios de 2.6%. Asimismo, los activos improductivos
de mas de 90 dias han sido bastante estables, en 1.5% durante los ultimos tres afios, y son mejores que el promedio del resto de los
sistemas bancarios de América Latina y similar al del sistema bancario colombiano. Las pérdidas crediticias—medidas como castigos
netos—se ubicaron en 0.9%, con un promedio de 1% de tres afios, sin cambios significativos respecto a los trimestres anteriores. Por
otra parte, la cobertura con reservas ha sido fuerte con NPAs cubiertos en promedio de 1.8 veces (x). A junio de 2014, este indicador
se ubico en 1.4x, y esperamos que se mantenga en ese nivel durante los proximos 12 a 18 meses, mejor que sus pares nacionales mas
inmediatos. Actualmente proyectamos NPAs y pérdidas crediticias en torno a 3% y 1%, respectivamente, niveles que consideramos
manejables y en linea con los de sus pares grandes en Colombia.

Tabla 4
Posicion de riesgo

--Afo que concluye el 31 de diciembre--

VAR 2012 2011 2010

Crecimiento en la cartera de crédito 10.0 274 14.9 26.0 16.9
Activos totales en administracion / Capital comun ajustado (x) 253 277 15.2 14.9 14.8
Nuevas reservas para pérdidas crediticias / Cartera total de crédito promedio 1.3 15 1.6 11 1.2
Castigos netos / Cartera total de crédito promedio 10 0.8 1.2 0.9 0.8
Activos improductivos brutos / créditos + otros bienes raices propios 3.0 29 26 2.2 42
Reservas para pérdidas crediticias / Activos improductivos brutos 144.2 150.5 169.5 201.8 1179

*Datos al 30 de junio. N.S. -No significativo

FONDEO Y LIQUIDEZ: DEPOSITOS DE LOS CLIENTES CONTINUAN REPRESENTANDO UNA AMPLIA PARTE DEL TOTAL DE

LA BASE DE FONDEO CON MANEJABLE RIESGO DE REFINANCIAMIENTO

Las altas participaciones de depdsitos de clientes, aunado a adecuados indices de fondeo estables (SFR, por sus siglas en inglés)
son los principales motores de nuestra evaluacion como ‘promedio’ para el fondeo de Bancolombia. De su base de fondeo total,

a junio de 2014, 77.4% eran depdsitos de clientes. Ademas, su SFR se ubico en 102.8% para el mismo periodo, con un promedio

de tres afios de 107.2%, que consideramos adecuado. Consideramos que la estructura de fondeo, SFR, vy los indices de liquidez
siguen estando en linea con la norma de la industria y con los de los pares del banco con la misma clasificacion de riesgo de la
industria. Actualmente, no esperamos cambios en su estructura de fondeo, con base en nuestra expectativa de que los depositos de
clientes seguiran aumentando. También basamos esta expectativa en la amplia red de sucursales del banco en la que aprovecha el
crecimiento de los depositos. La participacion de los depdsitos se ha mantenido bastante estable en los Ultimos afios.

En nuestra opinion, la liquidez de Bancolombia sigue siendo ‘adecuada’. Esta opinidn esta respaldada por los activos liquidos que
cubrian el fondeo mayorista en 2.1x a junio de 2014, con un promedio de tres afios de 2.7x. Nuestra evaluacion de la liquidez
también esta respaldada por el manejable riesgo de refinanciamiento con un perfil de vencimientos satisfactorio. La mayoria de sus
emisiones de deuda vencen después de 2017, lo que proporciona también una proteccion de liquidez adecuada. Esperamos que el
banco mantenga su adecuada gestion de la liquidez.
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Tabla 5
Fondeo y liquidez

--Afo que concluye el 31 de diciembre--

2013 2012 2011 2010

Depdsitos fundamentales / base de fondeo 774 76.2 776 71.8 758
Créditos (netos) / depdsitos totales 11.5 102.7 108.7 115.8 110.0
[ndice de Fondeo de Largo Plazo 92.8 925 95.2 90.2 901
indice de fondeo estable 102.8 107.2 109.9 104.5 104.8
Fondeo de mercado de corto plazo / base de fondeo 8.0 8.1 54 10.9 1.1
Activos liquidos / fondeo de mercado de corto plazo (x) 2.1 24 38 19 19
Activos liquidos netos / depdsitos de corto plazo 135 18.5 24.4 17.3 174
Fondeo de mercado de corto plazo / fondeo de mercado total 27.2 28.9 19.3 34.4 387

“Datos al 30 de junio.

RESPALDO: ELEVADA IMPORTANCIA SISTEMICA DEL BANCO CONLLEVA A UN NIVEL [NOTCH] POR EL APOYO DEL GOBIERNO
Consideramos que Bancolombia tiene una importancia sistémica elevada dentro del sistema bancario colombiano. Esta opinion
deriva de su participacion lider de mercado en términos de depdsitos, 18% a junio de 2014, y su importancia en el sistema de pagos
del pais. Ademas, su penetracion de mercado de 13% en el segmento minorista lo convierte en un participante importante en el
mercado local. También consideramos que el gobierno colombiano brinda ‘apoyo’ a su sistema financiero. De tal manera, opinamos
gue hay una probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno ‘moderadamente elevada’ para Bancolombia. De esta manera, las
calificaciones crediticias de emisor estan un nivel mas arriba que el SACP del banco.

Matriz ancla

Riesgo econdmico

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 a a a- bbb+ bbb+ bbb - - - -
2 a a- a bbb+ bbb bbb bbb- - - -
3 a- a- bbb+ bbb+ bbb bbb- bbb- bb+ - -
4 bbb+ bbb+ bbb+ bbb bbb bbb- bb+ bb bb -
5 bbb+ bbb bbb bbb bbb- bbb- bb+ bb bb- b+
6 bbb bbb bbb- bbb- bbb- bb+ bb bb bb- b+
7 = bbb- bbb- bb+ bb+ bb bb bb- b+ b+
8 - - bb+ bb bb bb bb- bb- b+ b
9 = = = bb bb- bb- b+ b+ b+ b
10 - - - b+ b+ b+ b b b-
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Calificaciones (29 de septiembre de 2014)*

Bancolombia, S. A. y Compaiiias Subordinadas

Calificacion de crédito de contraparte BBB-/Estable/A-3
Calificaciones

24 de abril de 2013 BBB-/Estable/A-3
26 de noviembre de 2012 BBB-/Positiva/A-3

Calificacion soberana
Republica de Colombia
Moneda extranjera BBB/Estable/A-2
Moneda local BBB+/Estable/A-2
Entidades relacionadas

Bancolombia Panama S.A.

Calificacion de crédito de contraparte BBB-/Estable/A-3
Banistmo S.A.
Calificacion de crédito de contraparte BBB-/Estable/A-3

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de calificaciones. Las calificaciones
crediticias de Standard & Poor's en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro
de un pais especifico.

Contactos analiticos:
Arturo Sanchez, México 52 (55) 5081-4468; arturo.sanchez@standardandpoors.com
Jesus Sotomayor, México 52 (55) 5081 4486; jesus.sotomayor@standardandpoors.com
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BANCO DE BOGOTA S.A. Y SUBSIDIARIAS

2 de septiembre de 2014

Ancla bb- Respaldo Calificacion de emisor

. . como ERG 0
Posicion del negocio Solida
Capital y utilidades Moderada & Respaldo
Posicidon de riesgo del grupo e
AleelEt BBB-/Estable/A-3
Fondeo Bramedla Respaldo del
gobierno por 0
Liquidez importancia
Adecuada sistémica

Principales factores de calificacion

FORTALEZAS:
« Fuerte posicion de mercado y buena diversificacion por actividades de negocio y geogréfica;
+ Buenos indicadores de calidad de activos y de rentabilidad, y
« Perfil de fondeo adecuado con una gestion de liquidez conservadora.

DEBILIDADES:
« Capitalizacion ajustada por riesgo moderada, debido al sélido crecimiento continuo del crédito,
+ Agresiva estrategia de crecimiento a través de adquisiciones, y
« Fuerte competencia dentro de los sistemas financieros de Colombia y Centroamérica, que presionan los margenes.

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias (BBogota) mantendra su fuerte
posicion de mercado en Colombia y Centroamérica, vy su perfil de riesgo conservador consistente con las calificaciones a través de
indicadores razonablemente buenos sobre la calidad de activos. Esperamos que los activos improductivos proyectados a total de la
cartera sean de menos de 3% y que los castigos brutos se ubiguen en torno a 1% en los proximos dos afios, con un indice de capital
ajustado por riesgo (RAC) aiin moderado. Consideramos que los perfiles de fondeo v liquidez de BBogota seguiran beneficiandose
de una franquicia de depasito bien establecida, aunque la dependencia del fondeo mayorista es razonablemente alta, muy similar a
la de sus pares colombianos grandes.

Actualmente, no agregamos niveles (notches) de apoyo del gobierno a las calificaciones de emisor del banco, debido al SACP de
‘bbb-"y la calificacion de largo plazo en moneda local de Colombia de ‘BBB+". Sin embargo, si su capitalizacion SACP se deteriora en
un notch a ‘bb+’, debido a una caida en el indice de RAC a menos de 5.0%, o si su posicion de riesgo se deteriora, las calificaciones
de emisor del banco se mantendrian en ‘BBB-, ya que reflejaria un nivel de respaldo del gobierno. En este sentido no esperamos
una baja de calificacion en el corto plazo.

Por otro lado, podriamos subir las calificaciones del banco si subimos la calificacién en moneda local de Colombia. No esperamos
que el banco mejore su SACP en los préximos 12 a 18 meses.

Fundamento

Las calificaciones crediticias de emisor (ICRs, por sus siglas en inglés) de BBogota siguen reflejando nuestra evaluacion de posicion

de negocio como ‘solida’, respaldada por sus sdlidas participaciones de mercado en Colombia y Centroamérica, de capital y utilidades
‘moderada de posicion de riesgo ‘adecuada’, y de un perfil de fondeo ‘promedio’ v liquidez ‘adecuada’ (seguin se define en nuestros
criterios de calificacion). El perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand -alone credit profile) del banco es ‘bbb-.
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ANCLA: DEBIDO A QUE LA MAYOR PARTE DE LA CARTERA DE BBOGOTA SE MANTIENE EN COLOMBIA, EL ANCLA ES ‘BBB-’
De acuerdo con nuestros criterios para calificar bancos, usamas nuestras clasificaciones de riesgo econémico y riesgo de la
industria de nuestros Analisis de Riesgo de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para determinar el ancla
de un banco, que es el punto de partido para la asignacion de una calificacion de riesgo crediticio de emisor. Nuestra ancla para
BBogota es de 'bbb-, lo que refleja nuestra opinion del riesgo economico promedio ponderado en los paises a los que esta expuesto
el banco a través de su cartera de crédito—Colombia (con mas del 65% del total de los créditos), Costa Rica, Panama, Honduras, El
Salvador, Guatemala y Nicaragua. Nuestra clasificacion del BICRA va del grupo 1’ para los sistemas bancarios con menor riesgo, al
grupo 10’ para los sistemas con el mas alto riesgo.

Nuestra clasificacion de riesgo econdmico ponderado para estos paises es ‘6.3 Debido a que la mayor exposicion de BBogota es,

y seguira siendo, en Colombia, el ancla del banco se basa en su clasificacion de riesgo economico de ‘6’ y de riesgo de la industria
de ‘5’ El riesgo economico de Colombia refleja sus bajos niveles de ingreso de pais, que limita su resistencia econdmica, y refleja
nuestra evaluacion de ‘riesgo elevado’ para el riesgo crediticio en la economia, ya que la capacidad de las familias tienen una menor
capacidad de obtener lineas de crédito y son mas vulnerables a las desaceleraciones econémicas. Por otro lado, Colombia tiene

un nivel inflacionario bajo, moderados déficits fiscales y en cuenta corriente, un tipo de cambio de libre flotacion, y un consenso
politico fuerte sobre politicas econdmicas clave. Estos factores deberian mantener la estabilidad politica y la resistencia econémica
en los proximos afios. Colombia aun tiene desequilibrios manejables—en nuestra opinian, una expansion del crédito relativamente
rapida y los crecientes precios de la vivienda presentan un ‘riesgo intermedio’ para el sistema financiero. Incluso, el sector bancario
del pais tiene una solida calidad de activos y buenos estandares de originacion, especialmente en el mercado hipotecario. Nuestra
clasificacion de riesgo de la industria es ‘5’ y refleja que el sistema financiero no tiene distorsiones significativas, la estabilidad de
la industria bancaria y una base de depdsitos satisfactoria que se ha mantenido razonablemente estable incluso durante periodos
de inestabilidad en el mercado. Por otro lado, consideramos que el marco regulatorio y el historial de Colombia tiene oportunidades
de mejora, en particular respecto a las reglas de capitalizacion. En el lado positivo, la transparencia en el sistema financiero es muy
bueno y se compara favorablemente con muchos de sus pares en la region.

Tabla 1
Cifras principales

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

(Millones de COP) 2012 2011

Activos ajustados 100,695,714.0 96,704,715.0 78,095,441.0 66,149,530.5 56,777130.6
Cartera total de crédito (bruta) 60,648,281.0 58,152,510.0 45,464,749.0 40,054,034.0 33,5271077
Capital Comun Ajustado 8,449,605.0 8,557,622.0 7236,323.0 5,920,471.5 2,832,424.4
Ingresos operativos 1,939,827.0 8,475,904.0 7,227160.0 6,822,786.8 4,716,865.3

Gastos operativos 1,039,776.0 4,970,453.0 4,350,851.0 3,810,735.5 2,252,497

Utilidades fundamentales 435,887.8 1,580,812.7 1,345,5617 1,723,556.4 1,276,742.4

*Datos al 31 de marzo. COP- Pesos colombianos.

POSICION DE NEGOCIO: FUERTE PRESENCIA EN COLOMBIA Y EN CENTROAMERICA CON UNA BUENA DIVERSIFICACION

DE LA CARTERA DE CREDITOS POR ACTIVIDADES DE NEGOCIO

Nuestra evaluacion de la posicion del negocio de BBogota de ‘sélida’ se basa en la franquicia bien establecida del banco en Colombia
y en Centroamérica. Ademas, la diversificacion superior al promedio geografica y de las actividades de negocio del banco lleva a

una sélida estabilidad del negocio. Al 31 de marzo de 2014, BBogota se mantenia como el segundo banco comercial mas grande en
Colombia, con una participacion de mercado de 13% en términos de crédito. Esta posicion de mercado es aliin mayor su consideramos
al segmento corporativo y comercial—que es su linea de negocio fundamental—en la que el banco tiene una participacion de mercado
de 18%. Este segmento de negocio representa un 80% de los créditos ubicados en Colombia del banco. Sin embargo, esta participacion
se reduce a 62% cuando incorporamos los créditos otorgados por BBogoté en Centroamérica a través de su subsidiaria fundamental
BAC International Bank Inc. (BIB; BBB-/Estable/A-3). Esta subsidiaria tiene una participacion significativa en las lineas de negocio de
consumo e hipotecario, lo que mejora la diversificacién de negocio general de BBogota. Esperamos que BIB represente 35% a 40% de
los ingresos fundamentales de BBogotd, en los proximos dos afios. En este sentido, la estrategia de expansion geografica de BBogota
ha sido exitosa, ya que respalda su estabilidad de negocio.
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BBogota ha mejorado su diversificacion por actividades de negocio y ha reforzado su presencia en Centroamérica. En diciembre de
2013, el banco completo las adquisiciones de Banco BAC Panama S.A. (antes BBVA Panama; BBB-/Estable/A-3) y Grupo Financiero
Reformador (no calificado). Al 31 de marzo de 2014, la cartera de crédito de BBogota estaba compuesta por créditos corporativos

y comerciales (62% del total de créditos), créditos al consumo (24%), hipotecas (9%), arrendamientos (4%) y microcréditos (1%). La
exposicion de BBogota en Centroamérica tiene una elevada orientacion a los segmentos de consumo e hipotecario, que representan
59% del total de la cartera de créditos. En adelante, esperamos que la cartera de crédito de BBogota crezca en un 18% en 2014 y
20% en 2015, mientras que los créditos en Colombia continuaran representado un 65% del total de los créditos del banco.

Tabla 2
Posicion de negocio

--Afo que concluye el 31 de diciembre--
2012 201
Retorno sobre capital 18.0 15.8 18.1 213 24.9

*Datos al 31 de marzo.

CAPITAL Y UTILIDADES: INYECCIONES DE CAPITAL LE PERMITIERON AL BANCO MANTENER SU MODERADA

CAPITALIZACION AJUSTADA POR RIESGO SIN CAMBIO PESE A LAS ADQUISICIONES RECIENTES

Nuestra evaluacion de capital y utilidades de BBogota se mantiene como ‘moderada’. Como esperabamos, los accionistas

de BBogota completaron una inyeccion de capital en diciembre de 2013 para evitar una caida significativa en los niveles de
capitalizacion tras las adquisiciones hechas en Guatemala y Panama. El capital pagado de BBogota aumentd en $1,300 millones
de pesos colombianas (COP) (US$680 millones) a través de una oferta privada de 20,634,919 acciones nuevas. El indice de capital
ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se ubico en 5.3% y 5.1% antes y después de ajustes, respectivamente, al 31

de diciembre de 2013. Esperamos que el indice de RAC se ubigue en un 5.5% en los proximos dos afios. Nuestras proyecciones
financieras incorporan los siguientes supuestos en nuestro escenario base:

Crecimiento anual del PIB de Colombia de 4.5% en 2014 y 2015;

Crecimiento de la cartera de crédito en torno a 18% en 2014 y 20% en 2015;

Crédito mercantil relativamente estable, ya que no esperamos adquisiciones adicionales en los proximos dos afos.

Indicadores de rentabilidad sélidos en los proximos dos afios, con retorno a acticos (ROA, por sus siglas en inglés) de un 1.5% y una

mejor eficiencia—medida por gastos no financieros a ingresos operativos—de 55%-60%. Esperamos que las reservas para pérdidas

crediticias anuales representen 10% de los ingresos operativos en promedio en 2014 y 2015.

« El indice de activos improductivos (NPAs = créditos con vencimiento mayor a 90 dias mas activos adjudicados) a créditos totales
por debajo de 3% en los proximos dos afios, cubierto completamente con reservas, y castigos brutos que representen un 1% de los
créditos totales.

+ Esperamos un indice de distribucién de dividendos en torno a 45% en 2014 y 2015.

En nuestra opinion, el moderado indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se mantendra presionado por
el alto peso que los créditos mercantiles tienen dentro de su capital total ajustado (estimado en un 35%-40% para 2014 y 2015), y
por los significativos costos relacionados con el capital en la cartera bancaria, debido a las inversiones de capital del banco en su
subsidiaria Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana; no calificada), gue incluimos en nuestra estimacion de activos
ponderados por riesgo.

La calidad del capital y utilidades de BBogota se mantiene ‘adecuada, lo que refleja sus sélidos indicadores de rentabilidad, que son
mejores que los de sus pares a nivel regional y mundial. La ausencia de instrumentos de capital hibrido dentro de nuestro capital

total ajustado estimado también respalda nuestra evaluacion. En nuestra opinion, los niveles de rentabilidad de BBogota estan
vinculados con los esfuerzos del banco para mejorar la eficiencia en los proximos dos afios.
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Tabla 3
Capital y utilidades

-Year-ended Dec. 31—

2012 2011
indice de capital basico Tier 1 74 75 19 120 89
Capital Comun Ajustado / Capital Total Ajustado 100.0 100.0 100.0 100.0 667
Margen financiero neto / ingresos operativos 559 470 486 349 291
Ingresos por comisiones / ingresos operativos 315 26.6 261 224 190
Ingresos sensibles al mercado / ingresos operativos 19 33 2.0 111 270
Gastos operativos / Ingresos operativos 53.6 58.6 60.2 559 477
Ingresos operativos antes de provisiones / activos promedio 35 39 39 47 51
Utilidades fundamentales / activos promedio en administracion 17 17 1.8 2.7 2.7

“Datos al 31 de marzo.

POSICION DE RIESGO: INDICADORES DE CALIDAD DE ACTIVOS SE MANTENDRAN RELATIVAMENTE ESTABLES

Seguimos considerando que la posicion de riesgo de BBogota es ‘adecuada’. La cual esté respaldada por la conservadora gestion de
riesgo crediticio del banco, lo que ha derivado en solidos indicadores de calidad de activos, incluyendo pérdidas crediticias bajas.

La adecuada diversificacion de riesgo del banco sigue siendo un factor de respaldo de su posicion de riesgo en general. Es probable
que el banco desacelere el crecimiento de su cartera de crédito respecto al mostrado en 2013, esperamos que se ubique en 18% vy
20% en 2014 y 2015, respectivamente. Estas tasas se mantendran por arriba de nuestras expectativas para el promedio del sistema
bancario colombiano de 14%-15%. En nuestra opinion, las conservadoras practicas de originacion se mantendran sin cambio, lo que
mantiene sus estables indicadores de calidad de activos. No esperamos cambios significativos en la composicion de la cartera de
crédito de BBogota en los proximos dos afios.

BBogota mantiene una adecuada diversificacion por deudor individual. Al 31 de marzo de 2014, los 20 principales clientes del banco
representaron 11.2% de su cartera de crédito y se ha mantenido relativamente estable. Estos 20 principales deudores representan
un 50% del capital total de BBogota, que es mejor que el de sus pares en la region, los cuales tienen concentraciones mas altas. En
nuestra opinion, BBogota continuara impulsando gradualmente su participacion en los segmentos de consumo e hipotecario. Por lo
tanto, no esperamos cambios significativos en términos de concentraciones de riesgo.

Durante los ultimos afios, las recuperaciones de cartera de BBogota han sido mayores que sus castigos, lo que se ha traducido en
castigos netos negativos. Al cierre de 2013, los castigos netos del banco representaron un 0.2% negativo del total de los créditos
(con un promedio negativo de 0.4% durante 2011y 2012). Incluso sin considerar las recuperaciones, las pérdidas crediticias del
banco han sido de menos de 1% en los Ultimos cuatro afios. Por otra parte, los NPAs a créditos totales de BBogota se ubicaron en
2.35% al 31 de diciembre de 2013, nivel ligeramente menor que nuestras expectativas, y esperamos que esta relacion sea inferior al
3% en los proximos dos afos. Los activos improductivos deberian permanecer completamente cubiertos con reservas.

Tabla 4
Posicion de riesgo

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

2013 2012 2011 2010
Crecimiento en la cartera de crédito 17.2 279 13.5 19.5 70.6
Ajuste por diversificacion total / RWAs de S&P antes de diversificacion N.S. N.S. N.S. 53 N.S.
Activos totales en administracion / Capital comun ajustado (x) 124 1.8 111 1.6 21.0
Nuevas reservas para pérdidas crediticias / Cartera total de crédito promedio 1.3 17 14 14 27
Castigos netos / Cartera total de crédito promedio N.S. 0.2 0.4 0.3 (0.9
Activos improductivos brutos / créditos + otros hienes raices propios 28 2.4 2.2 21 1.8
Reservas para pérdidas crediticias / Activos improductivos brutos 99.0 195 1255 1307 173.3

*Datos al 31 de marzo. N.S. -No significativo
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FONDEO Y LIQUIDEZ: ESTRUCTURA DE FONDEO RESPALDADO POR SU ESTABLE BASE DE DEPOSITOS

Evaluamos el fondeo de BBogota como ‘promedio’ y la liquidez como ‘adecuada’. El banco cuenta con numerosas fuentes de fondeo
disponibles, incluyendo la base de depdsitos de sus clientes, la cual representd 77% de su base de fondeo al 31 de marzo de 2014.
Al mismo periodo, la base de depdsitos de BBogota estaba compuesta por cuentas de ahorro (34%), dep6sitos a la vista (27%) y
depositos a plazo (39%). Las fuentes de fondeo adicionales del banco son los créditos de multilaterales y de bancos internacionales
(14%), repos (6%) vy bonos (4%).

BBogota tiene una participacion baja, de 15%, de depdsitos minaristas en Colombia. Sin embargo, esta participacion mejora sobre
una base consolidada, después de incorporar la participacion significativa de los depdsitos minaristas de BIB. Los 20 principales
depositantes del banco representan el 16% de los depdsitos totales, lo que representa una adecuada diversificacion, en nuestra
opinidn. Estos factores conducen a un indice de fondeo estable (SFR, por sus siglas en inglés) consistentemente superior a 100%. Al
31 de marzo de 2014, el SFR se ubicd en 111%, con un promedio de 114% en los Ultimos tres afios. Esperamos que el SFR se mantenga
por arriba de 100% en los proximos dos afios.

La liquidez de BBogota es ‘adecuada’ y refleja una satisfactoria gestion de efectivo y estandares regulatorios locales. El regulador
local monitorea la liquidez del sistema cada dos semanas a través de dos indices: un célculo de una brecha de liquidez y un indice
de activos liquidos a las necesidades de liquidez, que se miden en periodos de siete, 15, 30, y 90 dias. Una brecha negativa en el
periodo de siete o 30 dias detonaria acciones regulatorias inmediatas. Los amplios activos liquidos a fondeo mayorista de corto
plazo del banco se ubicaron en 2.2 veces (x) al 31 de marzo de 2014 y se ha mantenido por arriba de 2.5x en los Ultimos tres afios.
En nuestra opinidn, esto refleja la gestion de liquidez conservadora de BBogota, en vista de la ausencia de un acreedor de ultimo
recurso en algunos paises de Centroamérica, como Panama y El Salvador.

Tabla 5
Fondeo y liquidez

--Afio que concluye el 31 de diciembre—

2013 2012 2011 2010
Depdsitos fundamentales / base de fondeo 76.2 76.9 76.6 76.4 787
Créditos (netos) / depésitos totales 894 884 86.9 90.9 85.5
[ndice de Fondeo de Largo Plazo 88.3 89.0 89.4 89.8 90.8
indice de fondeo estable 1104 113.3 115.8 112.8 115.3
Fondeo de mercado de corto plazo / base de fondeo 13.0 12.2 19 1.4 10.3
Activos liquidos / fondeo de mercado de corto plazo (x) 2.2 2.4 27 2.6 29
Activos liquidos netos / depdsitos de corto plazo 247 278 32.2 29.8 311
Fondeo de mercado de corto plazo / fondeo de mercado total 547 53.0 50.8 483 39.6

*Datos al 31 de marzo.

RESPALDO: ELEVADA IMPORTANCIA SISTEMICA DEL BANCO EN COLOMBIA

Consideramos que existe una probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno para BBogota ‘moderadamente elevada), derivada
de nuestra opinién sobre su elevada importancia sistémica en el sistema financiero colombiano, a través de grandes participaciones
de mercado en términos de depdsitos y en el segmento minorista. Sin embargo, las calificaciones crediticias de emisor del banco no
reflejan niveles (notches) de respaldo del gobierno.
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Calificaciones (2 de septiembre de 2014)*
Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias

Calificacion de crédito de contraparte BBB-/Estahle/A-3
Deuda senior no garantizada BBB-

Calificaciones

24 de abril de 2013 BBB-/Estable/A-3
16 de agosto de 2012 BBB-/Positiva/A-3
8 de diciembre de 2011 BBB-/Estable/A-3

Calificacion soberana

Republica de Colombia
Moneda extranjera BBB/Estable/A-2
Moneda local BBB+/Estable/A-2

“A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de calificaciones. Las calificaciones crediticias de
Standard & Poor’s en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico.

Contactos analiticos:
Alfredo Calvo, México 52 (55) 5081-4436; alfredo.calvo@standardandpoors.com
Javier Marquez, México 52 (55) 5081-4420; javier.marquez@standardandpoors.com
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BANCO DAVIVIENDA S.A.

22 de abril de 2014

m bbb- FB Respaldo 0 PN Factores adicionales 0
Respaldo Calificacion de emisor

bbb-

Ancla

L . como ERG 0
Posicion del negocio Solida
Capital y utilidades Moderada B& Respaldo
Posicion de riesgo del grupo 0
Al | 0 BBB-/Estable/A-3
Fondeo Bramedla Respaldo del
0 gobierno por 0
Liquidez importancia
Adecuada sistémica

Principales factores de calificacion

FORTALEZAS:
« Perfil de negocio sélido y bien diversificado;
« Apetito al riesgo adecuado reflejado en pérdidas crediticias relativamente bajas con adecuados indicadores de calidad de activos;
« Estructura de fondeo bien diversificada y perfil de liquidez adecuado, y
+ Importancia sistémica elevada en el sistema bancario colombiano.

DEBILIDADES:
+ Moderada capitalizacion ajustada por riesgo, y
« La diversificacion geografica limita las concentraciones de riesgo en Colombia, pero puede llevar a riesgos adicionales, lo que de-
pende de la agresividad de la estrategia de crecimiento en Centroamérica.

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable del banco colombiano Banco Davivienda (Davivienda) refleja nuestra opinion de que su rol como una
institucion con una importancia sistémica ‘elevada’ dentro del sistema bancario colombiano no cambiara. La perspectiva también
refleja nuestra expectativa de que el banco mantendra su fuerte presencia en Colombia, con participaciones de mercado
estables en las diferentes lineas de negocio en las que opera. Ademas, consideramos que el indice de capital ajustado por riesgo
(RAC, por sus siglas en inglés) del banco se mantendra moderado, entre 6.0% y 6.5%, las pérdidas crediticias se mantendran
relativamente bajas—con castigos netos de menos del 1% del total de la cartera en los proximos dos afios—y la rentabilidad se
mantendréa adecuada.

Una capitalizacién mas fuerte reflejada en un indice de RAC de mas de 7.0% de manera consistente podria generar un alza

de calificacion; sin embargo, esto no es parte de nuestro escenario base. A pesar de la probabilidad de apoyo del gobierno
‘moderadamente elevada—que refleja la importancia sistémica ‘elevada’ del banco y la tendencia del gobierno colombiano de
respaldar a los bancos comerciales del sector privado—no incluimos niveles (notches) de respaldo en la calificacion crediticia de
emisor. Si subimos la calificacion soberana de largo plazo en moneda local de Colombia, podriamos subir las calificaciones de
Davivienda, lo que reflejaria un nivel de respaldo del gobierno, siempre que su SACP no cambie.

Para bajar la calificacion del banco seria necesario que revisaramos el SACP de Davivienda a la baja en dos niveles (notches).
Consideramos gue esto es improbable en los proximos 12 a 18 meses dada la resistencia del banco en términos de estabilidad de

negocio y diversificacion de actividades de negocio, al tiempo que mantiene su indice de distribucién de dividendos actual de 30%.
Ademas, no esperamos que la posicion de riesgo del banco se dehilite en los proximos 12 a 18 meses.
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Fundamento

Las calificaciones de Davivienda reflejan nuestra opinidn de su ‘sélida” posicion de negacio, asi como nuestra evaluacion de capital y
utilidades ‘moderada’, posicion de riesgo ‘adecuada’ fondeo ‘promedia’ v liquidez ‘adecuada’, de acuerdo con la definicion de nuestros
criterios. El perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) del banco se mantiene en ‘bbb-.

ANCLA: ‘BBB-' PARA BANCOS QUE OPERAN EN COLOMBIA

De acuerdo con nuestros criterios para calificar bancos, usamos nuestras clasificaciones de riesgo econémico y riesgo de la industria de
nuestros Andlisis de Riesgo de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para determinar el ancla de un banco, que
es el punto de partida para la asignacién de una calificacion de riesgo crediticio de emisor. Nuestra ancla para Davivienda es de ‘bhb-,

lo que refleja nuestra opinion del riesgo economico promedio ponderado en los paises a los que esta expuesto el banco a través de su
cartera de crédito—Colombia (con mas del 80% del total de los créditos), El Salvador, Costa Rica, Panama y Honduras. Nuestra clasificacion
del BICRA va del grupo 1’ para los sistemas bancarios con menor riesgo, al grupo 10’ para los sistemas con el mas alto riesgo. Nuestra
clasificacion de riesgo econémico ponderado para estos paises es ‘6.3 Debido a que la mayor exposicion de Davivienda es, y seguira
siendo, en Colombia, el ancla del banco se basa en su clasificacion de riesgo econdmico de ‘6’ y de riesgo de la industria de ‘5.

El riesgo economico de Colombia refleja sus bajos niveles de ingreso que limitan su resistencia econémica en cierto grado, y refleja
nuestra evaluacion de ‘riesgo elevado’ para el riesgo crediticio de la economia, ya que los hogares tienen una menor capacidad
para tomar lineas de crédito y son mas vulnerables a las desaceleraciones economicas. Por otro lado, Colombia tiene un nivel
inflacionario bajo, moderados déficits fiscales y en cuenta corriente, un tipo de cambio flotante y un consenso politico fuerte sobre
sus politicas economicas clave. Estos factores deberian mantener la estabilidad politica y |a resistencia econdmica en los proximos
anos. Colombia aun presenta desequilibrios econdmicos manejables—en nuestra opinion, la relativa rapida expansion del crédito y
los creciente precios de la vivienda representan un ‘riesgo intermedio’ para el sistema financiero. Sin embargo, el sector bancario
del pais tiene una calidad de activos sélida y buenos estandares de originacion, especialmente en el mercado hipotecario.

Nuestra clasificacion de riesgo de la industria de 5’ refleja que consideramos que no existen distorsiones significativas en el sistema
financiero, la adecuada estabilidad de la industria y una satisfactoria base de depdsitos que se ha mantenido razonablemente estable
incluso en periodos de inestabilidad en los mercados, Por otro lado, consideramos que hay margen de maniobra para mejorar el
marco regulatorio y el historial, particularmente referente a las reglas de capitalizacion. En el lado positivo, la transparencia en el
sistema financiero tiene un buen nivel y se compara favorablemente con muchos de sus pares en la region.

Tabla 1
Cifras principales

--Afio que concluye el 31 de diciembre—

(Millones de COP) 2011 2010

Activos ajustados 55,289,929 45,987,245 35,476,323 28,352,442 24,805,645
Cartera total de crédito (bruta) 41,132,014 34,440,206 26,838,968 21,935,171 18,195,099
Capital Comun Ajustado 3,843,958 3,070,022 2,476,310 1,872,353 1,329,860
Ingresos operativos 5,200,300 5,101,115 4,009,536 3,623,899 3,368,622
Gastos operativos 2,448,186 2,164,319 1,616,890 1,510,537 1,240,072
Utilidades fundamentales 816,233 660,967 488,421 442,999 350,112

COP—Pesos colombianos.

POSICION DE NEGOCIO: FUERTE PRESENCIA EN COLOMBIA, MEJORANDO GRADUALMENTE SU DIVERSIFICACION GEOGRAFICA
Nuestra evaluacion de la posicion de negocio de Davivienda se mantiene como ‘solida’ dentro del sistema bancario colombiano vy se deriva
de la fuerte presencia del banco en Colombia en sus negocios fundamentales, su composicion de negocio bien diversificada y su creciente
presencia en Centroameérica, lo que ha impulsado la diversificacion geografica del banco. Al 31 de diciembre de 2013, Davivienda se ubico
como el tercer banco comercial mas grande en Colombia con una participacion de 12% del total de la cartera de crédito del mercado. La
participacion de mercado en el segmento de consumo de Davivienda es de 13% vy las hipotecas representan el 17%. El banco también tiene
una significativa posicion de mercado en los paises centroamericanos donde opera—particularmente en El Salvador, Honduras, y Costa
Rica; 16% del ingreso neto del banco fue generada por sus subsidiarias centroamericanas al cierre de 2013. Consideramos que la cartera
de crédito de Davivienda crecera en un 16% en los proximos dos afios, y esperamos que el banco mantenga su fuerte presencia, que
expanda su base de clientes a través de sinergias con su linea de negocio de corretaje recientemente adquirida, Corredores Asociados, y
por su relativamente nuevo producto bancario, Daviplata, que podria atraer a nuevos clientes al sistema bancario.
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La diversificacion de las actividades de negocio de Davivienda, reflejada en las contribuciones a su base de ingresos general de sus
variadas lineas de negocio a través de Colombia y Centroamérica, también respaldan la posicion de negocio ‘sdlida’ del banco, Al

31 de diciembre de 2013, la cartera de crédito del banco estaba compuesta principalmente por créditos comerciales y corporativos
(51%), mientras que los créditos al consumo e hipotecas representan 27% y 22%, respectivamente. Esperamos que los créditos
comerciales y corporativos e hipotecas crezcan a un ritmo mas rapido respecto a los créditos al consumo en 2014 y 2015, de
manera que no esperamos cambios significativos en la composicion de la cartera de crédito de Davivienda. Ademas, la cartera de
crédito de Davivienda aun esta concentrada en Colombia, ya que un 80% de los créditos comerciales del banco—su linea de negocio
mas grande—estan asignados en el pais. El 20% restante de los créditos comerciales restantes del banco estan en El Salvador (7%),
Panama (6%), Costa Rica (4%) y Honduras (3%). No esperamos cambios significativos a este respecto en los proximos dos afios.

Tabla 2
Posicion de negocio

--Afio que concluye el 31 de diciembre—

2012 2011 2010
Ingresos totales de la linea de negocio (moneda, en millones) 5,252,447 5,157,701 4,201,784 3,792,783 3,511,762
Banca comercial y minorista / ingresos totales de la linea de negocios ~ 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Retorno sobre capital 18.67 1772 18.51 19.67 18.57

CAPITAL Y UTILIDADES: EL RAC SE MANTIENE MODERADO

Nuestra evaluacion ‘moderada’ del capital y utilidades de Davivienda se basa en nuestro indice de RAC, que esperamos se ubique
entre 6% y 6.5% en los proximos dos afios. Este indice fue de 6.3% al cierre de 2013. Nuestras proyecciones financieras para 2014 y
2015 se basan en los supuestos de nuestro escenario base y son las siguientes:

+ Crecimiento del PIB de Colombia en torno a 4% en 2014 y 4.3% en 2015;

« Crecimiento de la cartera de crédito de un 16%;

« Niveles de rentabilidad estables con margenes netos de intereses de un 6.9%, retornos a activos de un 1.5%, y niveles de eficiencia
aun por debajo de 50%;

« Las provisiones para pérdidas crediticias de Davivienda deberian representar un 30% de sus ingresos operativos;

« Los activos improductivos probablemente se ubiquen en 2%, cubiertos completamente con reservas y castigos a total de créditos por
debajo de 1% ;

+ Esperamos que la politica de dividendos de Davivienda se mantenga estable, con un indice en torno a 30%. El crédito mercantil de
Davivienda deberia mantenerse relativamente estable durante 2014 y 2015.

El capital total ajustado (TAC, por sus siglas en inglés) de Davivienda incorpora completamente sus acciones preferentes ($1,135 billones
de pesos colombianos [COP], y representa 23% de su TAC al 31 de diciembre de 2013), que clasifican como instrumentos con contenido
de capital intermedio debido a un capital comun ajustado mas alto (vea nuestro articulo de criterios “Metodologia y supuestos

para evaluar instrumentos bancarios de capital hibrido”, 9 de noviembre de 2011). Esto v la adecuada capacidad de generacion de
ingresos del banco compensan en cierto grado el crédito mercantil significativo del banco debido al crecimiento inorganico histdrico.
Considerando el monto sustancial de instrumentos de capital hibrido en su TAC, consideramos que la calidad del capital del banco es
moderada. Sin embargo, en nuestra opinion, la calidad de los ingresos es adecuada gracias a sus indicadores adecuados vy estables de
rentabilidad, y la baja participacion de los ingresos de intermediacion dentro de los ingresos operativos del banco.

Tabla 3
Capital y utilidades

--Afo que concluye el 31 de diciembre--

2012 2011 2010

[ndice de capital basico Tier 1 746 10.64 11.40 9.64 8.40
Capital Comun Ajustado / Capital Total Ajustado 77.20 7519 7519 81.70 100.00
Margen financiero neto / ingresos operativos 59.66 53.49 50.99 4719 41.87
Ingresos por comisiones / ingresos operativos 15.30 18.06 121 12.23 1.07
Ingresos sensibles al mercado / ingresos operativos 0.26 1.93 712 6.51 8.96
Gastos operativos / Ingresos operativos 4707 4243 40.33 41.68 36.81
Ingresos operativos antes de provisiones / activos promedio 532 7.01 722 758 8.69
Utilidades fundamentales / activos promedio en administracion 1.58 1.58 147 1.59 143
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POSICION DE RIESGO: INDICADORES ADECUADOS DE CALIDAD DE ACTIVOS Y BAJAS PERDIDAS CREDITICIAS SIGUEN

RESPALDANDO LA POSICION DE RIESGO DEL BANCO

La posicion de riesgo de Davivienda es ‘adecuada’, en nuestra opinion. Sus pérdidas crediticias relativamente bajas y adecuada
diversificacion de riesgo en términos de deudores individuales y sectores respaldan nuestra evaluacion. El banco esta
desacelerando su ritmo de crecimiento: su cartera de crédito crecié en 19% en 2013, tras un crecimiento de mas de 28% en 2012,
debido al crecimiento organico natural en Colombia y la adquisicion de sus subsidiarias en Centroamérica. La cartera de crédito del
banco crecio 23% en 2011. Esperamos que el banco siga moderando su crecimiento, el cual podria aumentar en 16% anual en los
proximos dos afios. No esperamos cambios significativos en la composicion de la cartera del banco; sin embargo, esperamos que la
participacion de la cartera hipotecaria aumente, ya que representa el principal motor en la estrategia de crecimiento del banco. Los
créditos corporativos y comerciales representaran probablemente la linea de negocios mas grande de Davivienda.

En nuestra opinion, la adecuada diversificacion del riesgo de Davivienda sigue representando una fortaleza. Al 31 de diciembre
2013, los 25 principales clientes del banco representaron 11% del total de su cartera 'y 74% de su capital. Estos indices son
superiores a los de sus pares en la region. No existen concentraciones de riesgo por sectores econémicos, en nuestra opinion,
debido a las fuertes participaciones de las carteras de consumo e hipotecaria dentro de la cartera de crédito del banco, v la
exposicion de Davivienda a partes relacionadas es limitada; al 31 de diciembre de 2013, representaba menos del 1% del total de la
cartera. La adecuada experiencia de pérdidas crediticias de Davivienda también representa una fortaleza, en nuestra opinion. Las
recuperaciones de crédito respaldan las pérdidas crediticias netas relativamente bajas de Davivienda, que calculamos en menos de
1% durante los proximos dos afios. Aproximadamente 90% de los castigos del banco estan relacionadas con la cartera de consumo.
Los activos improductivos del banco representaron 1.8 % del total de los créditos al cierre del afio 2013, totalmente cubiertos por
reservas en 2.35x (veces), y esperamos que este indice se mantenga en un 2.0% vy totalmente cubierto. Los activos improductivos
de la industria bancaria en Colombia representaban 2.0% del total de la cartera y totalmente cubiertos 2.56x.

Tabla 4
Posicion de riesgo

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

2012 2011 2010
Crecimiento en la cartera de crédito 19.43 28.32 22.36 20.56 12.32
Activos totales en administracion / Capital comun ajustado (x) 14.67 15.35 14.80 15.81 19.67
Nuevas reservas para pérdidas crediticias / Cartera total de crédito promedio 454 6.73 724 7.68 9.94
Castigos netos / Cartera total de crédito promedio 0.35 (0.64) (152) (2.35) (1.32)
Activos improductivos brutos / créditos + otros bienes raices propios 1.76 1.88 1.64 2.04 2.51
Reservas para pérdidas crediticias / Activos improductivos brutos 234.85 250.38 29354 260.70 24411

FONDEO Y LIQUIDEZ: BASE DE FONDEO BIEN DIVERSIFICADA CON LIQUIDEZ ADECUADA

El fondeo de Davivienda se mantiene como ‘promedio’ y su liquidez ‘adecuada’. Nuestra opinidn esta respaldada por la compasicion
de fondeo del banco, su principal fuente de fondeo son los depdsitos de clientes. Al 31 de diciembre de 2013, el total de depdsitos
representd 75% del total de su base de fondeo. Las demas fuentes de fondeo son créditos interbancarios (8%), reportos (3%),

bonos senior no garantizados (9%) e instrumentos de deuda subordinada (5%). Esperamos que esta estructura de fondeo se
mantenga estable en adelante, con base en nuestras expectativas de que los depositos de los clientes mantendran una tendencia
de crecimiento positivo, la cual fue de 20.8% en 2013 con un promedio de tres afios de 23.4%. Davivienda tiene acceso al mercado
de bursatilizaciones como una fuente alternativa de fondeo. Davivienda ha cubierto de manera consistente sus necesidades de
fondeo estable con su fondeo estable disponible en mas de 100%. Al 31 de diciembre de 2013, el indice de fondeo estable del banco
se ubicd en 111.4% con un promedio de tres afnos de 112%. Estos niveles son muy similares a nuestra estimacion para el sistema
bancario colombiano, que report6 este mismo indice en 108.2%. En nuestra opinion, Davivienda no tiene concentracion de depdsitos
ya que sus principales 20 depositantes representaron un 11% del total de la base de depositos del banco.

En un esfuerzo para diversificar su estructura de fondeo, Davivienda ha emitido deuda subordinada y notas senior no garantizadas,
lo que respalda el crecimiento de su cartera, y mejora el calce entre sus activos y pasivos, debido a que el fondeo es de largo plazo.

Esta estrategia y la creciente participacion de los depdsitos a plazos dentro de su base de depositos estan presionando el margen
neto de intereses de Davivienda a través de gastos de intereses mas altos.
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Nuestra opinion de la liquidez ‘adecuada’ de Davivienda esta respaldada por su manejable riesgo de refinanciamiento y adecuada
cobertura de liquidez. Los amplios activos liquidos del banco al 31 de diciembre de 2013 se ubicaron en COP10,780 millones y cubrian
su fondeo mayorista de corto plazo en 3.17x. El promedio de tres afios del indice de liquidez fue de 3.6x. No esperamos cambios en la
estructura de liquidez del banco en los proximos 18 a 24 meses.

Tabla 5
Fondeo y liquidez

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

2012 2011 2010
Depdsitos fundamentales / base de fondeo 7518 7574 75.85 7774 81.74
Creditos (netos) / depdsitos totales 108.66  109.23 110.96 107.34 93.09
[ndice de Fondeo de Largo Plazo 93.61 95.54 93.50 92.58 94.63
indice de fondeo estable 111.44 111.91 112.88 109.44 N/A
Fondeo de mercado de corto plazo / base de fondeo 7.05 494 728 8.12 570
Activos liquidos / fondeo de mercado de corto plazo (x) 317 440 3.35 272 N/A
Activos liquidos netos / depésitos de corto plazo 25.44 2777 28.20 22.51 N/A

Fondeo de mercado de corto plazo / fondeo de mercado total ~ 25.95 18.22 26.10 33.90 31.20

RESPALDO: IMPORTANCIA SISTEMICA 'ELEVADA’

Davivienda es un banco con una importancia sistémica ‘elevada’ en el sistema. Esto refleja la posicion lider del banco y el amplio
reconocimiento de marca en el pais, la participacion de mercado del banco en términos de créditos minoristas y depdsitos se ubico
en 13% y 11%, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013. Esto, y considerando la tendencia del gobierno a respaldar a los bancos
comerciales del sector privado (por lo que lo clasificamos como un gobierno que brinda ‘apoyo’), se traduce en lo que consideramos
una probabilidad de apoyo del gobierno ‘moderadamente elevada’ Sin embargo, en este momento, la calificacion crediticia de
emisor (ICR, por sus siglas en inglés) del banco no recibe ninguin nivel (notch) de apoyo por su importancia sistémica ‘elevada’.

Matriz ancla

Riesgo econdmico

Riesgo de la industria [l 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 a a a- bbb+ bbb+ bbb - - - -
2 a a- a- bbb+ bbb bbb bbb- - - -
3 a- a- bbb+ bbb+ bbb bbb-  bbb-  bb+ - -
4 bbb+ bbb+ bbb+ bbb bbb bbb-  bb+ bbb  bb -
5 bbb+ bbb bbb bbb bbb-  bbb-  bb+  bb  bb- b+
6 bbb bbb bbb-  bbb-  bbb-  bb+ bb bb  bb- b+
7 - bbb-  bbb-  bb+ bb+ bb bb bb- b+ b+
8 - - bb+ bb bb bb bb bb- b+ b
9 - - - bb bb- bb- b+ b+ b+ b
10 - - - - b+ b+ b+ b b b-
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Calificaciones (al 22 de abril de 2014)*

Banco Davivienda S.A.

Calificacion de crédito de contraparte BBB-/Estable/A-3
Deuda senior no garantizada BBB-

Calificaciones de crédito de contraparte

15 de mayo de 2012 BBB-/Estable/A-3
25 de enero de 2012 BBB-/Rev. Esp. Neg./A-3
28 de octubre de 2011 BBB-/Estable/A-3

Calificacion soberana
Colombia (Republica de)
Moneda extranjera BBB/Estable/A-2
Moneda local BBB+/Estable/A-2
Entidades relacionadas
Banco Davivienda Salvadorefio S.A.
Calificacion crediticia de emisor BB-/Negativa/B

“A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de calificaciones. Las calificaciones crediticias de
Standard & Poor’s en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico.

Contactos analiticos:
Alfredo Calvo, México, 52 (55) 5081-4436; alfredo.calvo@standardandpoors.com
Javier Marquez, México; 52 (55) 5081-4420; javier.marquez@standardandpoors.com
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BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
COLOMBIA S.A. (BBVA COLOMBIA)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio superior al promedio de BBVA Colombia se deriva de su
importante posicion de mercado dentro del sistema bancario colombiano, asi como su diversificacion de negocio superior al
promedio. Su perfil financiero promedio refleja los indicadores de calidad de activos superior al promedio del banco, y su capital,
estructura de fondeo y rentabilidad promedio.

Banco Ganadero fue fundado en junio de 1956. Casi 40 afios después, se convirtid en el primer banco colombiano en ofrecer acciones
preferentes en la bolsa de valores de Nueva York (NYSE, por sus siglas en ingles). En 1996, el banco anuncié su fusion con el banco espariol
Banco Bilbao Vizcaya para convertirse en BBVA Banco Ganadero. Durante 2004 el banco se convirtié en uno de los mas importantes del
pais y adopto el nombre de BBVA Colombia. Al 30 de junio de 2014, el banco ocupaba una posicion de mercado superior al promedio con
una participacion de mercado de 9.5% en términos de cartera de crédito, lo que lo colocd como el cuarto banco mas grande de Colombia.

La cartera de crédito de BBVA Colombia esta compuesta principalmente por créditos comerciales y corporativos (43%), créditos
al consumo (34%), y créditos hipotecarios (23%). En nuestra opinion, el banco presenta una diversificacion de negocio superior al
promedio en comparacion con la del sistema bancario colombiano.

La cartera de crédito de BBVA Colombia aumentd 23% en 2013 frente al 14% de la industria. Para los 12 meses que concluyeron el
30 de junio de 2014, la cartera de crédito del banco aumentd 20% frente al 14% de la industria. A la misma fecha, la cartera vencida
de BBVA Colombia se situd en 1.2% y ha promediado 1.1% en los cuatro ejercicios fiscales pasados, comparado con los indices de la
industria de 1.9% y 1.7%, respectivamente. La cartera vencida esta cubierta completamente con reservas.

En 2013, el retorno sobre activos del banco fue de 1.5% con un promedio de 1.8% en los Gltimos cuatro afios, comparado con el
promedio de 2.0% de la industria en el mismo periodo. Por otro lado, el banco ha mostrado niveles de eficiencia promedio; su
indice de eficiencia promedid 56% durante los Ultimos dos afios con el 53% de la industria.

Los depositos representan 89% del total de pasivos de BBVA Colombia, y el 11% restante consiste principalmente en otras obligaciones
financieras como créditos interbancarios. Consideramos que esta estructura de fondeo es estable. El indice de préstamos a depositos
del banco se ubicd en torno a 89% al 30 de junio de 2014, comparado con el promedio del sistema bancario colombiano de 97%.

Los niveles de capitalizacion de BBVA Colombia cumplen cabalmente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio de
2014, los indices de capitalizacion Tier 1y de capital regulatorio del banco se ubicaron en 8.1% y 11.2%, respectivamente, frente al 10.2%
y 15.05% de la industria bancaria.

indices clave (30 de junio, 2014)
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Cartera Vencida ROA (anualizado) Tier 1

ESistema ®BBVA Colombia
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BANCO DE OCCIDENTE S.A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco de Occidente S. A. se deriva de su
posicion de mercado promedio dentro de la industria bancaria colombiana, lo que compensa en cierta medida su diversificacion de
negocio inferior al promedio. Su perfil financiero promedio refleja los indicadores promedio de rentabilidad, capitalizacion, calidad
de activos y de fondeo vy liquidez.

Banco de Occidente es subsidiaria del grupo colombiano Grupo Aval (no calificado), que también es propietario de Banco de Bogota
(BBB-/Estable/A-3), Banco Popular (no calificado) y Banco Comercial AV Villas (no calificado). Banco de Occidente inicid operaciones en
mayo de 1965. En 1982 el banco abrid su subsidiaria panamefa y con esta comenzo a ganar presencia en la region. Banco de Occidente
es un banco que se enfoca principalmente en los sectores comercial y corporativo, incluyendo a entidades propiedad del gobierno; sin
embargo, el banco esta expandiendo su participacion al segmento de consumo. Al 30 de junio de 2014, Banco de Occidente ocupaba el
quinto lugar entre los bancos colombianos, con una participacion de mercado de 6.8% en términos de cartera de crédito.

La significativa orientacion del banco hacia los segmentos corporativo y comercial se refleja en una diversificacion de negocio inferior al
promedio. La cartera comercial y corporativa del banco representa 78% del total de la cartera, y el resto corresponde a créditos al consumo.

La cartera de crédito de Banco de Occidente aumentd 16% durante 2013, comparado con el crecimiento del sistema de 14% en
el mismo periodo. Durante el primer semestre de 2014, el crecimiento del banco se mantuvo estable en 14% sobre una base
anualizada. Al 30 de junio de 2014, la cartera vencida se ubico en 1.7% y promedid 1.6% en los Ultimos cuatro ejercicios fiscales
pasados, en comparacion con 1.9% y 1.7% de la industria, respectivamente. La cartera vencida esta completamente cubierta con
reservas en 2.2x veces en comparacion con el nivel de 2.3x veces reportado por la industria.

El retorno sobre activos (ROA) de Banco de Occidente se ubicd en 1.7% en 2013, y ha promediado 2.0% en los tltimos cuatro afios, lo
que esta en linea con la industria. Ademas, los niveles de eficiencia del banco—medidos por gastos no financieros a ingresos operativos—
consistentemente se han ubicado por debajo de los del sistema bancario colombiano, lo que es un factor positivo para Banco de Occidente.

Los depdsitos representan 77% del total de pasivos de Banco de Occidente, y el 24% restante consiste principalmente en otras
obligaciones financieras, como créditos interbancarios. Por otro lado, el indice de créditos a depdsitos del banco se ubico en torno a
99% al 30 de junio de 2014, frente al 97% del sistema bancario colombiano. Los activos liquidos del banco cubrian 30% del total de
depositos del banco al 30 de junio de 2014, en linea con el 37% de la industria, en nuestra opinion.

Los niveles de capitalizacion de Banco de Occidente cumplen completamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al
30 de junio de 2014, el indice de capitalizacion Tier 1 del banco se ubicd en 9.0% frente al 10.2% de la industria. La capitalizacion
regulatoria del banco se ubicd en 12.6% frente al 15.0% de la industria.
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BANCO COLPATRIA RED MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. (COLPATRIA)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Colpatria se deriva de su posicion de
mercado promedio v su diversificacion de negocio superior al promedio. Su perfil financiero promedio esta apoyado por sus indices
de capitalizacion y rentabilidad promedio que satisfacen los requerimientos minimos del regulador, lo que contrarresta parcialmente
los indicadores de calidad de activos inferiores al promedio.

Banco Colpatria se fundo Colombia en 1969 con la adquisicion de la mayoria de las acciones de Banco de la Costa. El banco es
subsidiaria de Grupo Colpatria, que también es propietario de una aseguradora y de otras empresas financieras. En enero de
2012, The Bank of Nova Scotia anuncid sus planes para comprar 51% de las acciones de Banco Colpatria. En junio de 2013, Banco
Scotiabank Colombia se fusiond con Banco Colpatria, con lo que este se colocd como el sexto banco mas grande de Colombia con
una participacion de mercado de 4.9%, en términos de la cartera de crédito al 30 de junio de 2014.

Banco Colpatria tiene una diversificacion de negocio superior al promedio, que se refleja en una cartera de crédito bien equilibrada
compuesta por créditos comerciales y corporativos (50%), créditos al consumo (35%) y créditos hipotecarios (15%).

La cartera de crédito de Colpatria crecio 9% durante 2013, frente al 14% que reportd la industria bancaria. Para los ultimos 12
meses que concluyeron el 30 de junio de 2014, la cartera de crédito de Banco Colpatria crecio 15%, lo que refleja lo ocurrido en la
industria. La cartera vencida del banco se ubicd en 3.4% al 30 de junio de 2014, y promedid 2.5% en los Ultimos cuatro ejercicios
fiscales, en comparacion con el 1.7% de la industria. La cartera vencida del banco esta cubierta completamente con reservas y las
pérdidas crediticias han estado por arriba del promedio de la industria.

En 2013, el banco reporto un retorno sobre activos (ROA) de 1.4%, comparado con el promedio de la industria de 1.8% en el

mismo periodo. Este indice promedio 1.7% durante los Gltimos cuatro ejercicios fiscales en comparacion con el 2% En términos de
eficiencia—medida por gastos no financieros a ingresos operativos—, el banco tiene un mejor desempefio que el de la industria. Al 31
de marzo de 2014, su indice de eficiencia se ubicd en 39% frente al 48% de la industria.

Al 31 de marzo de 2014, los depdsitos representaron 79% del total de los pasivos, el 21% restante consiste principalmente en otras
obligaciones financieras como créditos interbancarios. El indice de créditos a depositos del banco se ubicd en torno a 108% en el mismo
periodo, que se ubicd en torno a 108% en el mismo periodo, que es superior al promedio del sistema bancario colombiano. Ademas, los activos
liquidos del banco representan 17% del total de sus depdsitos, comparado con el 36% reportado por la industria al 31 de marzo de 2014.

Los niveles de capitalizacion de Banco Colpatria cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 31 de marzo de 2014, el
banco reportd indices de capital regulatorio total de 12.5% y de Tier 1 de 7.8%, comparado con el 15.5% vy 10.7% de la industria, respectivamente.
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BANCO POPULAR S.A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Popular se deriva principalmente de su
posicion de mercado dentro del sistema bancario colombiano y de la diversificacion de su cartera de crédito. Su perfil financiero
promedio refleja sus indicadores de rentabilidad superiores al promedio y su capitalizacion y calidad de activos promedio.

Banco Popular es subsidiaria del grupo colombiano Grupo Aval (no calificado), que también es propietario de Banco de Bogota
(BBB-/Estable/A-3), Banco de Occidente (no calificado) y Banco Comercial AV Villas (no calificado). Banco Popular de Bogota
comenzo operaciones en diciembre de 1950 como una entidad colateral. Un afio después, Banco Popular empezd a operar con
todas las facultades de un banco comercial. El banco es lider de mercado en productos de préstamos sobre némina y provee
servicios financieros a entidades gubernamentales en Colombia.

Banco Popular es el octavo banco mas grande de Colombia, con una participacion de mercado de 4.2%, en términos de préstamos,
al 30 de junio de 2014. La cartera de crédito del banco esta compuesta principalmente por créditos comerciales y corporativos
(45%), créditos al consumo (55%), v los créditos hipotecarios tienen una participacion marginal. Consideramos que su diversificacion
es promedio en comparacion con la de la industria.

La cartera de crédito de Banco Popular aumentd 3% en 2013, nivel significativamente mas bajo que el crecimiento del sistema
(14% en el mismo periodo). En los dltimos 12 meses al 30 de junio de 2014, |a cartera de crédito de Banco Popular report6 un
crecimiento de 9%. La cartera vencida del banco se ubicd en 1.6% al 30 de junio de 2014, con un promedio de 1.5% en los cuatro
ejercicios fiscales pasados, comparado con niveles de 1.9% v 1.7%, respectivamente, para la industria. Ademas, la cartera vencida
esta cubierta plenamente con las reservas del banco.

Los niveles de rentabilidad de Banco Popular son superiores a los de la industria. En 2013, el banco reportd un retorno a activos
de 2.5% y se ha mantenido bastante estable en los Ultimos tres afios, por arriba del promedio de la industria de 2.0% en el mismo
periodo. Al 30 de junio de 2014, los niveles de eficiencia de 51% del banco -medidos por el indice de gastos financieros a ingresos
operativos— estan en linea con el sistema bancario colombiano. Ademas, las reservas contra pérdidas crediticias han representado
una participacion marginal en los ingresos operativos del banco.

El total de depdsitos de Banco Popular representa 79% de sus pasivos totales y el porcentaje restante corresponde a otras
obligaciones financieras, como créditos interbancarios. Consideramos que esta estructura de fondeo es estable. El indice de
préstamos a depositos del banco se ubico en 103% al 30 de junio de 2014, lo que esta en linea con el 97% del sistema. Durante el
mismo periodo, los activos liquidos del banco cubrian 32% de sus depositos totales en comparacion con 37% de la industria.

Los niveles de capitalizacion de Banco Popular cumplen completamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de
junio de 2014, el total de los indices de capitalizacion Tier 1y de capital regulatorio se ubicaron en 10.0% y 12.0%, respectivamente,
frente al 10.2% y 15.0% de la industria.
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BANCO AGRARIO DE COLOMBIA S. A. (BANAGRARIO)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Agrario de Colombia S.A. (Banagrario) se
deriva de su posicion de mercado promedio dentro del sistema bancario colombiano y de su cartera de crédito bien equilibrada que se
refleja en una diversificacion de negocio promedio. Su perfil financiero inferior al promedio indica la calidad de activos y rentabilidad,
que se situaron por debajo del promedio de la industria en 2013; la capitalizacion es promedio.

El 28 de junio de 1999, el gubernamental Banco de Desarrollo Empresarial comenzo a operar con el nombre de Banco Agrario. El
objetivo principal del banco es proveer servicios bancarios al sector rural. Actualmente, a través de sus 742 sucursales, el banco
financia actividades rurales, agricolas, pequeras, forestales y agroindustriales.

Banco Agrario es el noveno banco mas grande en Colombia con una participacion de mercado de 3.0% en términos de créditos al 30
de junio de 2014. Otro factor de apoyo es su cartera de crédito bien equilibrada compuesta por créditos comerciales y corporativos
(45.4%) y créditos al consumo (55%); las hipotecas tienen una participacion marginal dentro de la cartera de crédito del banco.

La cartera de crédito de Banco Agrario aumentd 16% en 2013, ligeramente por arriba del sistema bancario colombiano (14% en el
mismo periodo). Para los 12 meses que concluyeron el 30 de junio de 2014, la cartera de crédito del banco se expandid 13%. Su
cartera vencida se ubicd en 5.8% al cierre de 2013, y aumentd a 7.5% al 30 de junio de 2014; ambos indices son significativamente
mas altos que el promedio de la industria, 1.8% y 1.9%, respectivamente. Las reservas del banco cubren en 1.7 veces (x) su cartera
vencida al cierre del primer semestre de 2014, en comparacion con el 2.3x del promedio de la industria.

Las reservas para pérdidas crediticias presionaron la rentabilidad de Banco Agrario en 2013. Al cierre del afio pasado, su retorno
sobre activos se situd en 1.2%, por debajo del 1.8% de la industria. Las reservas para pérdidas crediticias concentraron el 22% de
sus ingresos operativos, frente al 15% de la industria, lo que refleja la tendencia creciente de la cartera vencida. Si tal tendencia se
extiende, el aprovisionamiento podria seguir presionando la rentabilidad del banco en 2014. Sin embargo, los niveles de eficiencia
de Banco Agrario se situaron en 46% al 30 de junio de 2014, frente al 51% de la industria.

Al 30 de junio de 2014, el total de depositos de Banco Agrario representaba 68% de sus pasivos totales (por debajo del 76% de la
industria), y el resto esta conformado principalmente por otras obligaciones financieras como créditos interbancarios. Los activos
liquidos del banco cubren un 66% de los depositos totales del banco a junio de 2014, por encima del promedio de la industria de 37%.
Este indice refleja una liquidez mayor del banco y una menor participacion de los depdsitos en su base de fondeo, respecto al sistema.

Los niveles de capitalizacion de Banco Agrario cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio de
2014, los indices de capital Tier 1y de capital regulatorio total se ubicaron en 10.3% y 11.1%, respectivamente, frente a 10.2% y 15.0%
para la industria.
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BANCO CAJA SOCIAL S. A. (BCSC)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Caja Social y Colmena S.A. (BCSC) se
deriva principalmente de su diversificacion de negocio superior al promedio, lo que compensa su baja participacién de mercado. Su
perfil financiero promedio refleja la rentabilidad promedio vy la capitalizacion superior al promedio que contrarresta en cierto grado
sus indicadores de calidad crediticia inferiores al promedio.

BCSC inicid operaciones tras la fusion de Colmena BCSC y Banco Caja Social BCSC en 2011. Banco Caja Social BCSC inicio sus
operaciones en 1911 bajo el nombre de Caja Social de Ahorros Del Circulo de Obreros. Se convirtio en Banco Caja Social BCSC en 1996.
Colmena BCSC se cred en 1973 como respuesta a la politica gubernamental de canalizar el ahorro hacia la construccion de viviendas.

La diversificacion del negocio superior al promedio de BCSC respalda su perfil de negocio, lo que se refleja en una cartera de
crédito bien equilibrada. Al 31 de marzo de 2014, la cartera de crédito total del banco estaba compuesta por créditos comerciales
y corporativos, créditos al consumo e hipotecas. Esta diversificacion contrarresta la participacion de mercado de 2.7% de BCSC en
términos de la cartera de crédito total, al 30 de junio de 2014. BCSC es el décimo banco mas grande de Colombia.

La cartera de crédito de BCSC crecio 18% durante 2013 en comparacion con el 14% de la industria. Para los 12 meses que
concluyeron el 30 de junio de 2014, la cartera de crédito de BCSC crecid 17%. La cartera vencida del banco se situo en 3.3% a la
misma fecha y promedio 3.1% en los Ultimos cuatro ejercicios fiscales, en comparacion con los niveles de la industria de 1.9% vy 1.7%,
respectivamente. Las reservas cubren totalmente la cartera vencida (1.6x al 30 de junio de 2014 frente a 2.3x de la industria).

El retorno a activos del banco promedid 1.8% en los cuatro afios pasados y se situd en 2.5% al cierre de 2013, comparado con el
2.0% vy 1.8%, respectivamente, del sistema bancario. Por otro lado, los niveles de eficiencia del banco ain estan por arriba del
promedio, pero mejorando: 67% en los Ultimos cuatro afios (frente al 53% de la industria) y se ubicaron en 62% y 58% al cierre de
2013 y al 30 de junio de 2014, respectivamente.

Al 30 de junio de 2014, los depdsitos totales de BCSC representaron 95% de sus pasivos totales, el 5% restante consiste
principalmente en otras obligaciones financieras como créditos interbancarios. Consideramos que esta estructura de fondeo
es estable. El indice de créditos a depdsitos del banco se ubicd en torno a 86% al 30 de junio de 2014, lo que se compara
favorablemente con el sistema bancario colombiano, de 97%. Los activos liquidos del banco representaban 34% del total de
depositos al 30 de junio de 2014.

Los niveles de capitalizacion de BCSC cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. El indice de capital Tier 1de 12.8% se
ubico por arriba del 10.2% de la industria al 31 de marzo de 2014. El indice de capitalizacion regulatorio total fue de 14.7% a la misma fecha.
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BANCO CORPBANCA COLOMBIAS. A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Corpbanca S.A. se deriva de su creciente
participacion dentro del sistema bancario de Colombia, lo que mitiga parcialmente su diversificacion del negocio por debajo

del promedio. Su perfil financiero promedio refleja niveles de calidad de activos vy capitalizacion superiores al promedio, lo que
compensa en cierto grado su rentabilidad inferior al promedio.

Banco Corpbanca fue fundado en 1912 bajo el nombre de Banco Aleman Antioquefio. EI banco es una subsidiaria de CorpBanca Chile
(BBB/Rev. Especial En Desarrollo/A-2). En 2013, Corpbanca Colombia adquirio Banco Helm, y ahora estan totalmente integrados. Esta
adquisicion permitid a Corpbanca Colombia mejorar su posicion de mercado, que ahora consideramos como promedio en el sistema
bancario del pais. Al 30 de junio de 2014, su participacion de mercado era de 6.2% en términos de cartera de crédito desde 2.7% al 31
de marzo de 2014, antes de la adquisicién de Banco Helm, lo que lo convierte en el sexto banco mas grande en Colombia.

El fuerte enfoque de Corpbanca Colombia en el segmento corporativo y comercial, que representa mas de 70% de su cartera de crédito,
se refleja en la diversificacion de negocios inferior al promedio del banco. La cartera al consumo representa un 25% de |a cartera total
del banco, mientras que el resto corresponde a las hipotecas.

La cartera de crédito de Corpbanca Colombia aumentd 13% en 2013, en comparacion con el incremento de 14% de la industria. Tras
la adquisicion de Banco Helm durante el primer semestre de 2014, la cartera de crédito de Corpbanca Colombia crecio por arriba
del sistema bancario, de manera significativa. La cartera vencida del banco se situd en 1.0% al 30 de junio de 2014 y promedid 1.2%
durante los dos Ultimos afos fiscales, en comparacion con los niveles de la industria de 1.9% y 1.8%, respectivamente. Las reservas
del banco cubren por completo la cartera vencida.

En 2013, el retorno sobre activos del banco se situd en 0.9% frente al 1.8% de la industria. El nivel de eficiencia de Corpbanca
Colombia -medido por el indice de gastos no financieros a ingresos operativos— se ubico en 61% en los Ultimos dos afios frente al
52% de la industria. Al 30 de junio de 2014, ambos indices siguen por debajo de los correspondientes en el sistema bancario del pais.

Los depositos totales de Corpbanca Colombia representan 75% de sus pasivos totales, y el resto consiste principalmente de otras
obligaciones financieras tales como los créditos interbancarios. El indice de créditos a depdsitos del banco se ubico en 108% a junio de
2014, en comparacion con 97% de la industria. Durante el mismo periodo de tiempo, los activos liquidos del banco cubrian 30% de su
base de depdsitos totales, frente al 37% de la industria.

Los niveles de capitalizacion de Corpbanca Colombia cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de
junio de 2014, el indice de capital Tier 1 del banco se ubicd en 8.4% comparado con el 10.2% del sistema bancario colombiano. El
indice de capitalizacion regulatoria del banco se ubicd en 12.7% frente al 15.0% de la industria.
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BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. (AV VILLAS)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco Comercial AV Villas S.A. se deriva
principalmente de su diversificacion de negocio superior al promedio, lo que contrarresta en cierta medida su reducida posicion de
mercado. Su perfil financiero promedio refleja su nivel promedio de calidad de activos, rentabilidad y capitalizacion.

Banco AV Villas es subsidiaria del grupo colombiano Grupo Aval (no calificado), también propietario de Banco de Bogota (BBB-/
Estable/A-3), Banco de Occidente (no calificado) y Banco Popular (no calificado). El banco inici6 operaciones como Corporacion de
Ahorro y Vivienda Las Villas en 1972. En 1998, Grupo Aval lo adquirio y se convirtio en Banco AV Villas. El banco esta enfocado
en el financiamiento al consumo, dirigido a la poblacion de ingresos bajos y medios. Durante la década pasada, Banco AV Villas
expandio sus servicios del financiamiento hipotecario a todos los tipos de créditos al consumo.

La cartera de crédito del banco esta compuesta por créditos comerciales y corporativos (40%), créditos al consumo (45%) e hipotecas (15%),
lo que consideramos como un perfil de diversificacion de diversificacion de negocio superior al promedio. La participacion de mercado del
banco fue de 2.3% lo que lo ubica como el undécimo banco mas grande del pais en términos de cartera total a junio de 2014.

La cartera de crédito de AV Villas aumento 12% en 2013, ligeramente por debajo del promedio del sistema bancario de 14%. Para
los 12 meses que concluyeron el 30 de junio de 2014, la cartera total del banco se expandio en 11%. Su cartera vencida se ubicd en
2.1% a junio de 2014, con un promedio de 1.8% en los Ultimos cuatro ejercicios fiscales, que son ligeramente mayores que los de la
industria de 1.9% vy 1.7%, respectivamente. La cartera vencida esta cubierta completamente con reservas.

En 2013, el banco reporto un retorno a activos en torno a 1.9% frente a 1.8% para el sistema bancario colombiano. Ademas, la
eficiencia del banco promedio 53% para los Ultimos cuatro afios, igual que el de la industria.

El total de depdsitos de Banco AV Villas represento 88% de sus pasivos totales v el resto consiste principalmente en otras
obligaciones financieras como créditos interbancarios. Consideramos que esta estructura de fondeo es estable. El indice de
préstamos a depositos del banco se ubicd en 81% a junio de 2014, mejor que el 97% de la industria. Los activos liquidos del banco
representan un 30% de sus depdsitos totales.

Los niveles de capitalizacion de Banco AV Villas cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio
de 2014, los indices de capitalizacion regulatoria y Tier 1 se ubicaron en 11.6% y 10.5%, respectivamente, en comparacion con 15.0% y
10.2% para la industria.
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BANCO GNB SUDAMERIS S.A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio promedio de Banco GNB Sudameris S.A. (GNB) se deriva
principalmente de su diversificacion geografica, la cual impulsara su diversificacion de operaciones. Su perfil financiero promedio
refleja una calidad de activos superior al promedio, con niveles promedio de rentabilidad y capitalizacion.

El banco inicié operaciones en Colombia en 1920. En 1924, Banque Francaise et Italienne pour 'Amérique du Sud compro el banco y

en 1990, Banque Sudameris asumio las operaciones. Finalmente, Banco Sudameris y Banco Tequendama se fusionaron y conformaron
GNB Sudameris en 2005. GNB Sudameris es un banco comercial cuyas exposiciones se distribuyen entre créditos comerciales y créditos
de consumo. Durante 2012, GNB Sudameris comprd las operaciones de HSBC en Colombia, Pert y Paraguay, lo que ayudo al banco a
diversificar notablemente su operacion en la region.

GNB Sudameris tiene una posicion de mercado inferior al promedio en Colombia; al 30 de junio de 2014, su participacion de mercado
se ubicd en 2.0%, lo que lo colocd en el decimotercer lugar entre las instituciones bancarias mas grandes del pais en términos de
cartera total. El portafolio de créditos del banco esta compuesto principalmente por créditos comerciales y corporativos y por créditos
al consumo. Ademas, la expansion geografica del banco fortalece su diversificacion de negocio, la cual consideramos como promedio.

La cartera de crédito de GNB Sudameris crecio 12% en 2013, en comparacion con el 14% del sistema bancario colombiano. Para los 12
meses que concluyeron el 30 de junio de 2014, el crecimiento del banco fue de 11%. La cartera vencida de GNB Sudameris se situd
en 1.3% al 30 de junio de 2014, con lo que su promedio se situd en el mismo nivel para los Ultimos cuatro arios fiscales previos, en
comparacion con 1.9% y 1.7% del promedio de tres afios de la industria. La cartera vencida esta totalmente cubierta por reservas.

Aunque el retorno a activos del banco de 0.9% ha estado consistentemente por debajo del promedio de la industria de 2.0%, durante
los ultimos cuatro arfios fiscales, sus niveles de eficiencia—medidos por gastos no financieros a ingresos operativos—y sus menores
reservas para pérdidas crediticias a ingresos operativos respecto del sistema bancario colombiano se reflejan en una rentabilidad
general promedio. Al 30 de junio de 2014, el indice de eficiencia de GNB Sudameris se ubicd en 50% frente al 51% de la industria.

El total de depdsitos de GNB Sudameris representa 76% de los pasivos totales del banco, y el resto se compone principalmente

de otras obligaciones financieras, como créditos interbancarios. El indice de créditos a depdsitos del banco se ubico en torno al
56% al 30 de junio de 2014, comparado con el promedio de 97% del sistema bancario colombiano. La expansion geografica de
GNB Sudameris podria mejorar la diversificacion del banco en términos de depositantes, resultando en una mayor participacion de
depositos minoristas en su base total. Al 30 de junio de 2014, los activos liquidos del banco cubrian 69% de la base de depositos
totales, en comparacion con 37% de la industria.

Los niveles de capitalizacion de GNB Sudameris cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio
de 2014, los indices de capitalizacion Tier 1y de capitalizacion regulatoria se ubicaron en 10.8% y 17.4%, respectivamente, en
comparacion con 10.2% y 15.0% de la industria.
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CITIBANKCOLOMBIAS.A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio inferior al promedio de Banco Citibank Colombia S.A. se
deriva principalmente de su baja participacion en la industria bancaria colombiana y de su diversificacion del negocio inferior al
promedio. Su perfil financiero promedio refleja su capitalizacion superior al promedio y niveles de rentabilidad promedio, lo que
compensa en cierto grado su calidad de activos inferior al promedio.

Citibank Colombia comenzd a operar en 1929 como parte de los planes de expansion de Citigroup. Desde 1986, Citibank Colombia
ha ofrecido productos de banca comercial y empresarial. El banco tiene una participacion de mercado inferior al promedio dentro del
sistema bancario colombiano; al 30 de junio de 2014, se ubicd en 2.1%, colocandolo como en la decimosegunda posicidn en el pais en
términos de cartera de crédito.

La diversificacion de negocio inferior al promedio de Citibank Colombia se refleja en la alta participacion de créditos al consumo dentro
de la cartera de crédito del banco (75% al 30 de junio de 2014). Los créditos comerciales y corporativos representaban el resto de

la cartera. El sistema bancario colombiano, por su parte, esta compuesto por créditos comerciales y corporativos (60%), créditos al
consumo (31%) e hipotecas (9%). La base de clientes diversificada del banco en su cartera de crédito al consumo contrarresta en parte
su elevada concentracion por segmento de negocio.

La cartera de crédito de Citibank Colombia crecié 2% en 2013, en comparacion con el crecimiento de 14% del sistema bancario. Al
30 de junio de 2014, el total de los créditos crecio 10% para los ultimos 12 meses. A esa misma fecha, la cartera vencida del banco
se ubico en 1.8% vy el promedio de los cuatro ejercicios fiscales pasados fue de 2.1%, mientras que los indicadores de la industria
fueron de 1.9% vy 1.7%, respectivamente. La cartera vencida esta cubierta completamente con reservas. Los castigos del banco son
mas altos respecto a los de la industria, lo que refleja su alta concentracion en el segmento de consumo.

El retorno a activos promedio del banco durante los Ultimos cuatro ejercicios fiscales se ubicd en 1.7% en comparacion con el 2.0%
de la industria. La eficiencia del banco—medida por gastos no financieros a ingresos operativos—se situd en 57.7% promedio durante
los cuatro ejercicios fiscales en comparacion con 53% para la industria.

El total de depdsitos de Citibank Colombia representa 83% del total de pasivos del banco, y el resto corresponde a otras
obligaciones financieras, como créditos interbancarios. El indice de créditos a depositos del banco se ubicd en 87% al 30 de junio
de 2014, mejor que el 97% de la industria. Los activos liquidos cubrian 43% de los depdsitos bancarios totales, en comparacion con
el 37% de la industria a la misma fecha.

Los niveles de capitalizacion de Citibank Colombia cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio

de 2014, el indice de capital Tier 1 se ubico en 13.7%, frente al 10.2% de la industria. La capitalizacion regulatoria total del banco se
ubicé en 14.3%.
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BANCO COOMEVA S.A. (BANCOOMEVA)

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocio inferior al promedio de Banco Coomeva S.A. (Bancoomeva)
se deriva de su baja posicion de mercado en el sistema bancario colombiano, vy de su diversificacion promedio de negocio. Su
perfil financiero inferior al promedio refleja sus niveles de capitalizacion promedio que son contrarrestados por sus indicadores de
rentabilidad y de calidad de activos inferior al promedio.

Bancoomeva es un banco comercial que inicid sus operaciones en abril de 2011. EI banco ofrece productos de crédito y ahorro a
través de dos mercados principales: banca personal (principalmente a individuos) y banca corporativa (cubre necesidades de capital
de trabajo y ofrece otros productos bancarios). El banco tiene una posicion de mercado inferior al promedio que se deriva de su
participacion de mercado de 0.8%, con lo que ocupa el lugar niimero 14 entre los bancos del pais en términos de cartera de crédito
al 30 de junio de 2014. La cartera comercial y corporativa representa casi 20% de la cartera de crédito del banco, mientras que la de
consumo es el 55% v la hipotecaria un 25%.

La cartera de crédito de Bancoomeva crecid 15% durante 2013, en linea con el crecimiento del sistema bancario de 14%. Al 30 de junio
de 2014, su cartera total aumento 16% en los 12 Ultimos meses. La cartera vencida del banco se ubico en 2.5% al 30 de junio de 2014,
y ha promediado 3% en los Ultimos tres ejercicios fiscales, lo que es superior al indice de la industria de 1.9% y promedio de 1.7%. La
cartera vencida esta cubierta completamente con reservas. Los castigos a cartera total se han situado por arriba del promedio del
sistema bancario durante los Ultimos tres afos.

Los niveles de rentabilidad de Bancoomeva se han situado significativamente por debajo de los indices de la industria. En 2013,
el banco reportd un retorno a activos de 0.5%, con un promedio de tres afos de 0.6%, comparado con el promedio de la industria
de 2% en el mismo periodo. Ademas, el banco ha mostrado un nivel de eficiencia inferior al promedio—medido por gastos no
financieros a ingresos operativos— de 68% para los Gltimos tres afos fiscales frente al 53% de la industria.

El total de depdsitos de Bancoomeva representa 57% de sus pasivos totales y el resto consiste principalmente en otras obligaciones
financieras, como créditos interbancarios. El indice de préstamos a depdsitos se ubico en torno a 166% al 30 de junio de 2014,
comparado con el 97% de la industria. Los activos liquidos del banco cubren aproximadamente 17% de la base de depositos total, lo
que se compara con el promedio de la industria de un 37% al 30 de junio de 2014.

Los niveles de capitalizacion de Bancoomeva cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio de
2014, el indice de capital Tier 1 del banco se ubicd en 9.0%, que esta en linea con el promedio del 10.2% del sistema bancario. Su
indice de capitalizacion regulatorio se ubicd en 36.1%.
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BANCO PICHINCHA S.A.

Octubre 21, 2014

Standard & Poor’s Ratings Services considera que el perfil de negocios inferior al promedio de Banco Pichincha se deriva de su
reducida posicion de Mercado en el sistema bancario colombiano y de su diversificacion del negocio inferior al promedio. Su perfil
financiero inferior al promedio refleja sus niveles de capitalizacion promedio que se compensan con sus indicadores de calidad de
activos y rentabilidad por debajo del promedio.

Banco Pichincha (conocido anteriormente como Inversora Pichincha) tiene mas de 45 afios de experiencia en el sector financiero de
Colombia. Fue autorizado para operar como banco en junio de 2011 y tiene varios productos de crédito e inversion que respaldan su
diversificacion de negocios. Banco Pichincha es una subsidiaria de Banco del Pichincha Ecuador (no calificado), que es parte del Grupo
Pichincha (no calificado). La posicién de mercado inferior al promedio del banco se debe a su participacion de mercado de solamente 0.7%
en Colombia, lo que lo convierte en el decimogquinto mayor banco en términos de cartera de crédito al 30 de junio de 2014. La cartera de
crédito del banco se compone de préstamos al consumo en un 70%, seguida de créditos comerciales y corporativos en un 30%.

La cartera de crédito de Banco Pichincha aumentd 29% en 2013 frente | 14% de la industria. Al 30 de junio de 2014, su cartera total
aumentad 34% en los Ultimos 12 me3ses. La cartera vencida del banco se situo en 1.7% al 30 de junio de 2014 y ha promediado 1.9%
para los ultimos tres ejercicios fiscales anuales frente a los niveles de la industria de 1.9% y 1.7%, respectivamente. Las reservas del

banco cubren totalmente su cartera vencida. Los castigos han sido significativamente mayores en comparacion con el sistema.

Los niveles de rentabilidad de Banco Pichincha se han situado de manera continua por debajo de los indices de la industria. Durante
2013, el retorno sobre activos del banco fue de 0.9% y promedio 1.4% durante los Ultimos tres afos frente al promedio de 2% para la
industria. La eficiencia del banco -medida por gastos no financieros a ingresos operativos— se situd en 57% para los Ultimos tres afios
fiscales, frente al 53% de la industria. Al 30 de junio de 2014, las reservas para pérdidas crediticias de Banco Pichincha representaron
un 25% de sus ingresos operativos, el mayor nivel con respecto a la industria (14%).

Los depdsitos totales de Banco Pichincha representan 74% de sus pasivos totales y el resto consiste principalmente en otras
obligaciones financieras tales como créditos interbancarios. El indice de créditos a depositos se situd en 119% al 30 de junio de
2014, en comparacion con el 97% de la industria. Los activos liquidos del banco cubren un 15% de su base total de depdsitos en
comparacion con 37% de la industria al 30 de junio de 2014.

Los niveles de capitalizacion de Banco Pichincha cumplen plenamente con los requerimientos de capital regulatorio. Al 30 de junio
de 2014, el indice de capital Tier 1 del banco se ubicd en 11.2%, en linea con el 10.2% de la industria. Su indice de capitalizacion
regulatoria total fue de 11.9%.

indices clave (30 de junio, 2014)

12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

Cartera Vencida ROA (anualizado) Tier 1

ESijstema ®Banco Pichincha

62

Standard & Poor's



ARTICULOS RELACIONADOS



Top Colombian Banks

¢PODRA EL GOBIERNO DE COLOMBIA LIBERAR LA
ECONOMIA CON LA ELIMINACION DE LOS CUELLOS
DE BOTELLA EN LA INFRAESTRUCTURA?

A medida gue Colombia sale de un conflicto de 50 afios con rebeldes izquierdistas, uno de los problemas mas grandes que impiden a su
ya impresionante economia tener un mayor impulso, es la ineficiente red de transporte, debido en gran parte a la dificil geografia del pais,
asi como al financiamiento insuficiente, demoras regulatorias y corrupcion.

El mejor ejemplo de la deficiente infraestructura de Colombia es el viaje de 10 horas para cubrir la distancia de 445 kilémetros (km)
entre las dos ciudades mas grandes y con mayores recursos: Bogota y Medellin. Sin embargo, la compleja topografia de Colombia -tres
cordilleras andinas y grandes areas cubiertas por selva- es solo parcialmente responsable de un viaje tan largo. De acuerdo con el

Foro Econdmico Mundial de 2013, en general la calidad de la infraestructura de Colombia es mejor que solamente que la de Argentina,
Paraguay y Venezuela en América Latina y esté clasificada en el lugar niimero 117 de 148 paises (véase Tabla 1). De la misma manera,

de acuerdo con el reporte “Cost of Doing Business” de 2013 del Banco Mundial el costo de exportar un contenedor desde Bogota era

de US$2,355 -el mas alto en América Latina después de Venezuela- y el 24° mas alto en el mundo. Considerando que la economia de
Colombia es la tercera mas grande en la region -después de Brasil y México- la mejora de la red de transporte es crucial para impulsar la
competitividad del pais y mantener su crecimiento econémico en el mediano vy largo plazo.

Esperamos que el crecimiento de 4.5% del PIB de Colombia se mantenga por arriba del promedio latinoamericano de 2.5% durante los
siguientes cinco afios, debido al éxito del gobierno para establecer acuerdos de libre comercio con Estados Unidos, China y la Union
Europea en los Ultimos afios. Para traducir estos acuerdos en crecimiento econdmico de largo plazo, el gobierno colombiano dio a conocer
un ambicioso programa de inversion en infraestructura, establecio un nuevo organismo nacional gubernamental para infraestructura,
reestructurd su proceso de concesiones y aprobo una serie de leyes para facilitar la construccién de grandes proyectos. Sin embargo debera
afrontar muchos desafios: procesos de licitacion exitosos para carreteras, obtencion de financiamiento para la construccion de los proyectos,
resolucion de disputas por los derechos de tierra, ejecucion apropiada y a tiempo, y estructuracion para el financiamiento de proyectos.

« Infraestructura deficiente impide un mejor desempefio de la economia en rapido crecimiento de Colombia.

+ El gobierno dio a conocer un plan masivo de inversion, la mitad del cual espera sea financiado por el sector privado.

« Las principales areas enfocadas para mejora son carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos y vias fluviales.

« Un nuevo organismo gubernamental, un mejor programa de concesiones y varias leyes nuevas son algunas de las medidas que el
gobierno desarrolld para enfrentar este desafio.

+ El progreso ha sido mas lento de lo esperado, dado que los nuevos contratos de concesion se han tenido que redactar varias veces,
para atender las preocupaciones de los diferentes participantes.

Tabla 1

Calidad de la infraestructura

Clasificaciones de los paises (de un total de 148) Colombia  Brasil Chile México  Peru
Infraestructura

Calidad de la infraestructura en general 17 114 45 66 101
Calidad de las carreteras 130 120 27 51 98
Calidad de la infraestructura ferroviaria 13 103 65 60 102
Calidad de la infraestructura portuaria 110 131 32 62 93
Calidad de la infraestructura para el transporte aéreo 96 123 46 64 85
Asientos disponibles en avion km/semana, millones 39 9 35 21 40
Calidad del suministro eléctrico 63 76 65 81 73
Suscripciones de teléfono movil /100 personas 87 45 30 112 93
Lineas telefonicas fijas/100 personas 84 52 64 71 87

Instituciones
Fortaleza de proteccion al inversionista, 6 69 31 41 13

Fuente: Foro Economico Mundial 2014
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El Plan Maestro

En los Ultimos 12 afios, la inversion de Colombia en transportacion y otra infraestructura se ha mantenido por debajo del 2% del PIB. Sin
embargo, de acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo, si Colombia quisiera reproducir el desarrollo econémico exitoso de las
naciones del sureste asiatico, su inversion en infraestructura debera incrementarse a entre 7.9% y 10.0% del PIB. En 2011, el Presidente
Santos dio a conocer un plan de inversién para desarrollar la red de transporte. El costo del plan sera de 3.3%-3.5% del PIB. El gobierno
espera que cerca de la mitad del capital provenga de inversionistas privados. Una de las principales metas del Presidente Santos es reducir
los tiempos de viaje en 30%-50% mediante la reduccion de las rutas vy la disminucién de pendientes, a fin de reducir el uso de combustible
y duplicar la velocidad promedio a 80 kph.

El plan de inversion de la administracion es ambicioso. Sus principales metas para 2018 son las siguientes:

« Carreteras: Incremento cuadruple en carreteras de dos carriles a 4,400 kildmetros;

« Ferrocarriles: Incremento triple en longitud de ferrocarriles en operacion a 2,350 kilémetros;
« Puertos: Incremento de capacidad en 100% a 254 millones de toneladas al afio;

+ Aeropuertos: Incremento de capacidad en 50% a 34 millones de usuarios al afio, y

+ Vias fluviales: Hacer navegable en su totalidad el rio Magdalena.

En general, Colombia invertira unos $47 trillones de pesos colombianos (COP; equivalente a US$23,000 millones) en caminos y
COP87 trillones (US$4,400 millones) en puertos, vias fluviales, aeropuertos y ferrocarriles.

La transportacién de bienes en Colombia es principalmente terrestre, lo que se refleja en el alto costo de la misma como porcentaje del
costo de las exportaciones e importaciones. Esperamos que el plan de infraestructura mejore la competitividad de Colombia mediante la

disminucion del costo de la transportacion terrestre y el cambio del volumen hacia la transportacion ferroviaria y fluvial de menor costo
(véase Grafica 1).

Volumen de carga transportada por tipo de via en Colombia

Aire

Gréfica 1

Cabotaje

Vias navepables

Ferracarnles

a 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000
Fuente: 2012- Ministerio de Transporte de Colombia

® Standard & Poor's 2014.

Nuevos organismos gubernamentales responsables

En 2012, el gobierno cred un nuevo organismo oficial, la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) para reemplazar al Instituto
Nacional de Concesiones (INCQ). La principal responsabilidad de la ANI es la evaluacion y priarizacion de los proyectos y promulgar
los reglamentos de las asociaciones publico privadas (PPPs, por sus siglas en inglés). La ANI decide qué proyectos son elegibles para
financiamiento a través del esquema de PPP y también decide la duracion maxima de las concesiones (30 afios incluyendo alguna
extension). Una de las principales razones por las cuales el gobierno cred a la ANI, fueron las multiples acusaciones de corrupcion del
INCO, que desalentaron la inversion privada y complicaron el proceso de otorgamiento de concesiones. Varios ex directores del INCO
estan actualmente en prision o en juicio. EI gobierno también doto a la ANI de personal conformado por gente con capacitacion y
experiencia en el disefio, evaluacion y supervision de proyectos complejos de ingenieria, en contraste con el personal del INCO, que
eran principalmente designaciones politicas.
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El gobierno también fortalecié el Instituto Nacional de Vias (INVIAS) al despolitizarlo y asegurando su capacidad para administrar
la red de carreteras y ejecutar de manera efectiva el plan de inversion.

Nuevos términos para la construccion de proyectos

La Corporacion Financiera Internacional (IFC, miembro del Grupo del Banco Mundial) ha trabajado de la mano con el gobierno para
reestructurar los convenios de concesion, evaluar las alternativas financieras y determinar la participacion ideal del gobierno en las PPPs
mediante pagos a cambio de disponibilidad de carreteras y calidad. En 2013, el gobierno presento su Programa de Cuarta Generacion

de Concesiones (4G), que implementara a través de PPPs. El programa establece un proceso de licitacion transparente que incorpora
estimados de costos de construccion y analisis de riesgos, como ambiental, legal y geoldgico vy la adquisicion de los derechos de la tierra.

Una de las caracteristicas centrales del 4G es la ausencia de pagos iniciales o anticipos a los contratistas, practica que condujo a
acusaciones de corrupcién en el pasado. De acuerdo con el nuevo esquema financiero, los contratistas financiaran la construccion
de los proyectos, probablemente con respaldo de los bancos locales e internacionales. Una vez que las nuevas carreteras estén
terminadas y empiecen a operar, el cobro de peaje y los pagos de gobierno vinculados a la disponibilidad y calidad de las
carreteras, permitiria a los contratistas recuperar su inversion. Los pagos del gobierno otorgan a los inversionistas un flujo de
efectivo estable y previsible que puede reducirse en un maximo de solo 10% en caso de gue no se cumpla con la disponibilidad o
con la calidad -incentivo del que carecia la generacion anterior de concesiones. Ademas, los costos adicionales para los contratos
existentes tienen un tope de 20% del costo total del proyecto. Antes, un problema frecuente fue la constante renegociacion de los
términos de las concesiones, lo que se traducia en excedentes cronicos de costos.

Adicionalmente, los contratos bajo el 4G definen claramente la aportacion de los fondos del sector publico, la participacion del
contratista en el capital y financiamiento apalancado (al menos 20% del costo total), el riesgo compartido entre el gobierno y el
contratista y el plazo de la concesion. La anterior generacion de concesiones minimizaba el monto de capital de los contratistas,
mientras que el gobierno asumia todos los riesgos importantes, lo que se traducia en incentivos bajos para que los contratistas
entregaran los proyectos conforme a los costos y plazos convenidos inicialmente.

Las concesiones 4G han dado mas claridad a inversionistas y al gobierno con respecto a su exposicion a retrasos y excedentes en
los costos de construccion al transferir estos riesgos a los contratistas. Las empresas de construccion han tenido problemas para
incorporar los riesgos en sus precios de licitacion para los nuevos contratos. Como resultado, algunos procesos de licitacion han
tenido muy pocos participantes (dos o tres, en comparacion con los 10 permitidos para licitar, después de haber sido seleccionados
en una etapa de pre-seleccidn, véase la seccion “Desafios” abajo).

Esperamos que las concesiones 4G estimulen la inversion debido a su mayor transparencia y a la perspectiva integral que abarca
desde las ofertas de licitacion para una concesion hasta el financiamiento de proyectos en los mercados de capitales. También
consideramos que existe el consenso y respaldo politicos para este plan masivo de inversion en infraestructura.

Financiamiento para proyectos de infraestructura

El gobierno espera que la banca comercial y los inversionistas institucionales financien un total de COP28 trillones del programa de
inversion. El gobierno financiaria hasta COP6 trillones a través de su banco de desarrollo, Fondo de Desarrollo Nacional. También
planea proveer financiamiento a través de préstamos subordinados a varios proyectos hasta por 15% del costo total del plan. Otros
COP4 trillones provendrian de organismos multilaterales como la Corporacion Andina de Fomento, el Banco Interamericano de
Desarrollo y la IFC. El gobierno promulgd una ley en 2009, que permite a los fondos privados de pensidn invertir hasta 24% (o
COP34 trillones) en la deuda total del sector de infraestructura de Colombia. A junio de 2013, los fondos de pension mantenian 18%
de los activos relacionados con infraestructura en Colombia, principalmente en las compariias de electricidad que representaban
16% de la inversion total de fondos en el sector. La ANI estima que el sector de infraestructura probablemente emitira unos

COP30 trillones en bonos durante los proximos seis afios, lo que supondria una mayor participacion de los fondos de pensién en el
financiamiento de este sector y una oportunidad para los inversionistas internacionales.

Durante los primeros afios después del lanzamiento del 4G, esperamos ver un proceso de financiamiento en dos etapas: fase de
construccion y fase de operacion con diferentes inversionistas en cada una conforme a su riesgo y apetito de retorno, limitaciones
de liguidez y tamario del inversionista. Los bancos, fondos gubernamentales y organismos multilaterales probablemente
participarian en la fase de construccion de mayor riesgo y retorno. Los fondos de pension y de inversion, asi como los
inversionistas locales e internacionales, normalmente se interesan mas en financiar la fase de operacion de menor riesgo y mas
duracion. Una vez que el proceso 4G haya sido probado y que el costo v los plazos de construccion sean mas faciles de predecir,
podriamos ver mas interés de inversionistas para financiar el proyecto completo desde construccion a operacion con los mitigantes
adecuados de riesgo de un bono ligado al financiamiento de un proyecto.
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Desafios

El gobierno ha avanzado lentamente en la implementacion del plan de inversion porque ha tomado arfios la aprobacion de nuevas
leyes y el establecimiento del 4G. La meta gubernamental de construccion de carreteras para 2013 no se cumplio: solo construyo
230 kilémetros de nuevas carreteras y mejoro 251 kildmetros. La meta para 2014 es incrementar estos a 300 kildmetros,
respectivamente. Ademas, la ANI espera que se presenten ofertas para 19 concesiones. Historicamente, la compra de tierra ha
demostrado ser un proceso largo y complicado, que retrasa la construccion durante afios, mientras los propietarios defienden

sus terrenos en los tribunales. En febrero de 2014, el gobierno aplico la recientemente aprobada Ley de Infraestructura para
expropiar un terreno a fin de terminar la expansion de carriles de la carretera Bogota-Girardot, tras ocho afios de disputas legales y
negociaciones de compra. Esta ley busca acelerar la expedicion de licencias ambientales y mineras, y las expropiaciones de tierra,
asi como mejorar la gestion de ubicacion de las redes de servicios publicos. El otorgamiento de licencias ambientales es otro cuello
de botella comun que el gobierno busca eliminar para facilitar la inversion sustancial y la certidumbre con respecto a los tiempos
de inauguracion de construccion.

En los ultimos afios, el gobierno también ha gastado mucho tiempo arreglando los contratos existentes, que tenian propositos
defectuosos o términos cuestionables. Por ejemplo, la construccion de la carretera Via de la Prosperidad, en el Departamento
Magdalena, se suspendio a principios de este afio debido a supuestas irregularidades en el otorgamiento de la concesion. En enero,
la ANI anuncio que estaba buscando renegociar seis convenios de concesion carreteros y un ferroviario a través de los tribunales
de arbitraje o de acuerdos directos con los contratistas. Los contratistas de estos proyectos afirman que los costos de construccion
han sido mas altos de los inicialmente esperados, debido principalmente a la geografia. Los contratistas buscan incrementar las
tarifas de peaje o ampliar el periodo de la concesion. El resultado de las negociaciones podria homogeneizar las tasas de retorno
para los convenios de concesion nuevos y existentes, o debilitar la previsibilidad del flujo de efectivo en futuros procesos de
adjudicacion si los resultados no estan debidamente justificados para que los nuevos contratistas los incorporen en sus ofertas.

Ciertamente, los recientes desacuerdos entre el gobierno y el consorcio que esta ampliando el Canal de Panama han arrojado
mucha luz sobre los riesgos de costos mas altos de los esperados, demoras de construccion, disputas sobre los términos de
concesion y las medidas de proteccion que los gobiernos pueden tomar en dichos escenarios. Las dificultades en la ampliacion del
Canal de Panama son muy similares a las que han surgido en la construccion de infraestructura en Colombia, antes del lanzamiento
de las nuevas iniciativas por parte del gobierno.

Otros proyectos de infraestructura actuales

Como se puede apreciar en la reciente renovacion del aeropuerto El Dorado de Bogotd, Colombia ha logrado progresos en la mejora de
su sector de transportacion aérea. La meta del gobierno es incrementar la inversion para ampliar la terminal doméstica de El Dorado y
los aeropuertos de Medellin, Cali y Barranquilla. Los planes para un aeropuerto alterno a Bogota todavia estan en negociacion.

La expansion y mejora ferroviaria esta principalmente orientada hacia la transportacion de carbon vy petréleo de las minas y pozos
en el noreste a los puertos. El gobierno tiene planeado expandir la red ferroviaria a 2,343 kildmetros para 2018 de los menos de
1,000 kilometros actuales. La expansion de ferrocarriles puede reducir significativamente los costos en los precios de exportacion
de crudo y carbdn. De acuerdo con el Banco Mundial, 80% de los precios del carbon colombiano estan ligados al costo de
transportarlo desde las minas a los puertos.

La inversion portuaria ha estado principalmente orientada hacia la mejora y expansion de los puertos existentes para incrementar
la carga, prepararlos para recibir barcos mas grandes capaces de viajar a través del Canal de Panama ampliado y también para

el incremento de trafico fluvial, resultante de la recuperacion de la navegacion en el Rio Magdalena. Nuevos puertos estan
actualmente en construccion en la Bahia de Cartagena y en la Bahia de Buenaventura.

El gobierno planea dragar el Rio Magdalena, el mas grande del pais, para reducir el costo de la transportacion de materias primas
basicas (commodities) y otros bienes, y para ayudar al area alrededor del rio, que se ha visto afectada por inundaciones en el
pasado y que esta aislada del resto del pais. Tras la terminacion de este proyecto - a un costo estimado de US$630 millones - el
gobierno espera que los costos de transportacion se reduzcan a la mitad y que se cuadruplique el volumen transportado. El rio
reduciria los costos de transportacion para los productores de petroleo y de carbdn en la region central de Colombia. EI gobierno
planea otorgar el proyecto para finales de julio de 2014. Si este proyecto tiene éxito, estimulara otras inversiones en vias fluviales,
tales como la mejora de la navegacion en los rios Orinoco, Amazonas, Putamayo y Meta.
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Despejando obstaculos

Durante los ultimos tres afos, el gobierno colombiano se ha enfocado en mejorar la red de transportacion del pais para mantener
solida su economia. Lo ha hecho a través de nuevos organismos gubernamentales y leyes, de un mejor proceso de concesiones y
de un mayor financiamiento. Al superar desafios, tales como los costosos y largos y pesados permisos ambientales y legales, los
productores de café y flores de Colombia se beneficiaran de una transportacion mas corta y mas barata, mientras que las industrias
de crudo y gas y la mineria se volveran significativamente mas competitivas, impulsando las perspectivas econdmicas a largo plazo
del pais. Colombia podria incrementar el crecimiento de su PIB en mas de 1%, y reforzar su estatus como |a tercera economia mas

grande en América Latina.

Contactos analiticos:
Maria del Sol S. Gonzalez, CFA, Nueva York (1) 212-438-4443; maria.gonzalezcosio@standardandpoors.com
José Coballasi, Ciudad de México (52) 55-5081-4414; jose.coballasi@standardandpoors.com
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IMPULSADO POR RMBS, EL PEQUENO MERCADO
DE BURSATILIZACIONES DE COLOMBIA TIENE
POTENCIAL PARA CRECER

8 de julio de 2014

Colombia cuenta con un pequefio pero exitoso mercado de bursatilizaciones (o titularizaciones) concentrado en instrumentos
respaldados por créditos hipotecarios residenciales (RMBS, por sus siglas en inglés). Debido al limitado nimero de emisiones
desde sus inicios, alin consideramos que este mercado es joven. En nuestra opinion, existe un amplio potencial de crecimiento;
sin embargo, este dependera de si, con base en las condiciones del mercado, la bursatilizacion tiene sentido econdmico como una
manera para que los originadores logren alcanzar sus necesidades de capitalizacion y fondeo.

Tomando en cuenta la amplia base de depdsitos de sus clientes, los bancos colombianos que originan créditos hipotecarios
residenciales y otros activos no han necesitado en general recurrir a la bursatilizacion para financiar nuevas originaciones. Ademas,
la alta liguidez vy las bajas tasas de interés observadas en los Ultimos afios han impedido también que la bursatilizacion se expanda,
ya que los bancos lograron financiarse sin garantia a tasas bajas récord. Sin embargo, las condiciones macroecondmicas estan
cambiando actualmente, y el fuerte crecimiento econdmico, ademas de las crecientes tasas de interés, podrian sentar las bases
para el crecimiento futuro. Por otro lado, la inflacién podria significar un problema para los originadores, si los precios de las
viviendas mantienen su fuerte apreciacion y el mercado se “sobrecalienta”, aunque, por el momento, esperamos que la calidad de
activos se mantenga estable.

« Si bien el marco de bursatilizacion de Colombia se remonta a 1993, la mayor parte de su alin baja actividad se ha dado
recientemente y se concentra principalmente en RMBS.

+ El desempefio de los activos subyacentes ha sido sdlido para todos los instrumentos respaldados por activos (ABS, por sus siglas
en inglés), en los sectores de bienes raices residencial y comercial.

« El fuerte crecimiento econémico y una menor liquidez podrian detonar el crecimiento de las bursatilizaciones a medida que los
bancos las usen para fondearse y mejorar sus indices de capitalizacion; sin embargo, el deterioro en el desempefio de los activos
o un aumento de los precios de la vivienda podria incitar mayor cautela de parte de los originadores e inversionistas, lo que
demoraria el desarrollo de este mercado.

Coémo inicio el mercado de bursatilizaciones en Colombia

En 1991, Colombia adoptd una nueva constitucion que liberalizé su economia y abrio su sector financiero a los mercados
internacionales de capitales. El gobierno establecid un marco de bursatilizacion en 1993 para proporcionar a las empresas métodos

e instrumentos alternativos de fondeo para convertir activos iliquidos en instrumentos con el fin de diversificar los tipos de bonos
disponibles para los inversionistas. Para entonces la economia y la industria bancaria estaban creciendo y el sector de créditos
hipotecarios residenciales alcanzo alrededor de 13% del PIB. Sin embargo, al mismo tiempo, los precios de las viviendas vy los niveles de
deuda de los hogares comenzaron a aumentar.

En 1998, los indices de morosidad de la cartera residencial aumentaron de manera importante, debido principalmente a grandes
niveles de deuda de los hogares, con saldos indexados a tasas insostenibles y los precios inmohiliarios a la baja. Una contraccion
del crédito afecto a todos los sectores de la economia, sobre todo durante 1999, lo que afectd negativamente el otorgamiento de
créditos hipotecarios residenciales hasta 2001.

Después del primer y mas dificil afio de la crisis, el gobierno encontrd que las bursatilizaciones podrian reducir los riesgos
financieros sistémicos mediante la vinculacion de los mercados de capitales con los mercados de crédito y, de esta manera, cred la
ley 546 de 1999. Esta ley permitid las bursatilizaciones de RMBS y establecio una exencion de cinco afios para los impuestos sobre
la renta de estos bonos (esta excepcion fiscal se extendio posteriormente a 2006 a través de la ley 788 de 2002, y finalmente a
2010 con la ley 964 de 2005). Después de estas reformas, los bancos y otros participantes del mercado hicieron su parte para
desarrollar el mercado de bursatilizaciones: En 2001, varios bancos privados se unieron para crear la Titularizadora Colombiana
S.A. (Titularizadora, un sociedad titularizadora, vea mas abajo), una empresa totalmente dedicada a la emision de RMBS, que
actualmente es el principal emisor en el mercado de bursatilizacion colombiano.
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Mercado de bursatilizaciones de Colombia, el mas activo en el periodo de 2009 a 2010
Las bursatilizaciones colombianas representan solo alrededor de 1% de las tenencias de los fondos de pensiones frente al limite
legal del 15%. El pequefio mercado de bursatilizacion gira de manera importante en torno a RMBS; otros ABS, instrumentos
respaldados por hipotecas comerciales (CMBS, por sus siglas en inglés), y certificados de bienes raices lo complementan, pero estan
muy limitados (vea la Gréfica 1). En afios recientes, el volumen de emision fluctud entre US$335 millones y cerca de US$1,000
millones; 2010 fue un caso atipico que cerrd con US$2,600 millones, ya que fue el dltimo afio en que los RMBS estaban exentos del
impuesto de la renta, lo que, en nuestra opinion, impulsé el volumen de manera significativa.

Gréfica 1

Securitization Volume In Colombia
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia S.A. y Titularizadora Colombiana 5.A.
ABS—Instrumentos respaldados con activos. CMBS—Emisiones respaldadas con hipotecas
camerciales, RMBS—Instrumentos respaldados con créditos hipotecarios residenciales.
REIT - Fideicomisos de inversidn en bienes raices
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Los RMBS son los tipos de activos mas grandes y que se emiten con mayor frecuencia. Entre tres y seis nuevas transacciones

se colocan anualmente, por un monto de aproximadamente US$200 millones cada una. Las transacciones cominmente estan
compuestas por créditos originados por varios bancos, entre ellos de Banco Davivienda S.A., Bancolombia, S. A., Banco Caja Social
S.A., Banco Colpatria Red Multibanca Colpatria S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria de Colombia S.A. Sin embargo, la emision bajo
marcadamente en 2013, a solo una transaccion de poco mas de US$230 millones. En nuestra opinion, la reduccion en la actividad
fue originada principalmente por el exceso de liquidez v las bajas tasas de interés en el mercado local, ya que la mayoria de los
originadores de créditos hipotecarios podian fondear sus operaciones con costos muy bajos a través de otros medios, como depdsitos
de clientes y crédito no garantizado. La conclusion del incentivo para el impuesto sobre la renta para los inversionistas en RMBS en
2010 también contribuyd a la disminucion del volumen de emisiones.

Los RMBS representan 18 de las 30 transacciones colocadas desde 2009. Otras transacciones incluyen dos transacciones de
bonos hipotecarios (que tiene un recurso doble, el primero para el emisor y el segundo para una garantia de gobierno), tres
transacciones de CMBS, y cuatro de ABS: dos respaldadas con créditos comerciales, una por cuentas comerciales por cobrar y una

por arrendamiento de equipo. También se colocd un vehiculo tipo Fideicomiso de inversion en bienes raices (REIT, por sus siglas en
inglés) con tres tramos.
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ELIER
Numero de nuevas transacciones por sector y afno

Bienes raices comerciales Residenciales
2009 2 4 6
2010 2 1 6 9
2011 3 3
2012 2 2 3 7
2013 1 2 3
2014 a la fecha 2 2
Total 4 6 20 30

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia S.A. y Titularizadora Colombiana S.A.
ABS—Instrumentos respaldados con activos.

El desempefio del colateral en las bursatilizaciones ha sido sélido en todos estos sectores. Esto es consistente con el desempefio
general de los activos en los balances de los bancos, ubicado en torno a 80% del total de los activos (con el otro 20% bursatilizado).
Mientras que los indicadores de desempefio se vieron afectados ligeramente durante la crisis mundial de 2008-2009, el
desempefio econémico de Colombia ayudd a la mayoria de los tipos de activos a mantenerse estables. El crecimiento real del PIB
del pais de 0.8% fue mucho mejor que el de muchos de sus pares, como Brasil y México.

Marcos regulatorio y legal respaldan un sélido Mercado de bursatilizaciones

El mercado de bursatilizaciones de Colombia esta muy regulado. Desde 1993, el gobierno ha establecido leyes que habilitan a
determinados participantes para que bursatilicen ciertos tipos de activos. Las leyes que rigen las bursatilizaciones actualmente
incluyen mas tipos de activos y se han hecho mas solidas juridicamente para garantizar el aislamiento de los activos y la
separacion de activos ante una quiebra.

La Ley 546 de 1999 también permitio la creacion de entidades denominadas sociedades titularizadoras, creadas para bursatilizar
créditos hipotecarios residenciales. Estas entidades actian como el agente estructurador, agente emisor/fiduciario y administrador
maestro, que consideramos proporcionan un fuerte control y eficiencia en la gestion de la bursatilizacion. Sin embargo, podrian
incrementar los riesgos operativos para una transaccion si no cuentan con capacidades de administracion y organizacion
competentes. Estas entidades de bursatilizacion estan reguladas por el regulador financiero, la Superintendencia Financiera, y
cumplen también con todos los requerimientos del mercado de valores nacional para los emisores.

Actualmente, los reguladores a nivel mundial estan buscando replantear los mercados de bursatilizacion y proveer un mayor acceso
al crédito para los consumidores y los negocios pequefios con el fin de fomentar el crecimiento econdmico (vea “Lifted by Improving
Economic Conditions, The U.S. Leads the Global Securitization Rebound--But Headwinds Remain”, publicado el 10 de junio de 2014). Si
los reguladores colombianos siguen el ejemplo, podrian impulsar ain mas al mercado local de bursatilizaciones.

Fuerte potencial para la bursatilizacion, siempre que los originadores encuentren

utilidad en ella

Si bien la actividad de bursatilizacion fue lenta en 2013, Standard & Poor's considera que el futuro es prometedor, pero el ritmo

de desarrollo dependera de si los originadores encuentran la bursatilizacién econdmicamente factible. Colombia ha mostrado

un soélido crecimiento economico en los Ultimos afios vy, en nuestro escenario base, esperamos que siga creciendo entre 4.0%

y 4.5% hasta 2017 (vea “Supplementary Analysis: Republic of Colombia”, publicado el 16 de mayo de 2014). Standard & Poor’s
proyecta un crecimiento del PIB per capita a US$9,978 en 2017, desde US$7,747 en 2013, que mejorard el poder adquisitivo

de los consumidores colombianos. Ademas, la penetracion crediticia se esta expandiendo y crecio a 41% del PIB en 2013 desde

31% en 2007 (vea la Grafica 2), mientras que la razon de crédito hipotecario al PIB alcanzo 5.2%. Esto es relativamente bajo en
comparacion con otros paises de la region, como México (alrededor de un 11%) v Brasil (en torno a 7%). Ademas, si bien los créditos
hipotecarios aun representan una pequefia fraccion del total del sistema bancario, consideramos que crecerd a un ritmo mas rapido
que otros productos financieros de consumo, y esta mas alineado con nuestra expectativa global de un crecimiento de 14% -15% en
el total de la cartera de crédito durante 2014 y 2015 (vea “Capital limitado de los bancos colombianos podria restringir la expansion
del crédito”, publicado el 7 de julio de 2014). Consideramos que con una mayor penetracion del crédito, los acreedores pueden estar
dispuestos a recurrir a la bursatilizacion con mayor frecuencia como fuente de fondeo.
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Gréfica 2

Crédito interno en Colombia
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Fuente; Standard & Poor's, Superintendencia Financlera de Colombia, y Departamento
Adminsitrativo Nacional de Estadistica.

© Standard & Poor's 2014.

Ademas, mientras la liquidez excedente y las tasas de interés histéricamente bajas redujeron la necesidad de bursatilizar

en 2013, este afio el banco central de Colombia ha elevado sus tasas de interés tres veces en 25 puntos base cada vez a

4.0% hasta ahora. Esperamos alzas adicionales, dadas las presiones inflacionarias y preocupaciones sobre los precios de las
propiedades (vea “Condiciones crediticias: Las condiciones crediticias en América Latina son estables, pero permanecen los
riesgos”, publicado el 10 de junio de 2014). Por un lado, esto podria proporcionar un incentivo econdmico suficiente para

que los bancos reanuden sus programas de bursatilizacién para fondear la originacion ya que puede haber menos liquidez
disponible, especialmente considerando el deterioro de los indices de capital ajustados al riesgo en los bancos que calificamos
(vea “Expansion regional de los bancos colombianos a expensas de su capitalizacion, hasta ahora”, publicado el 7 de julio de
2014). Por otro lado, las tasas de interés mas altas pueden desacelerar la expansion del crédito, lo que rezagaria parcialmente el
desarrollo del mercado de financiamiento estructurado.

Contactos analiticos:

Mauricio Tello, México 52 (55) 5081-4446; mauricio.tello@standardandpoors.com

Leandro C Albuguerque, Sao Paulo 55 (11) 3039-9729; leandro.albuguerque@standardandpoors.com
Eric Gretch, Nueva York 1(212) 438-6791; eric.gretch@standardandpoors.com

Mariana Zuluaga, México 52 (55) 5081-4443; mariana.zuluaga@standardandpoors.com
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PREGUNTAS FRECUENTES:

¢QUE SIGNIFICA LA REELECCION DEL PRESIDENTE
JUAN MANUEL SANTOS PARA LAS CALIFICACIONES
SOBERANAS DE COLOMBIA?

El 15 de junio de 2014, Juan Manuel Santos fue reelecto presidente de la Republica de Colombia con cerca de 51% de la votacion. Su
oponente, Oscar Ivan Zuluaga, recibié 45% del total (los votos en blanco representaron el 4%). El mandato de Santos concluye en
2018. Standard & Poor’s Ratings espera que las politicas econdmicas actuales de la administracion de Santos se mantengan y que las
expectativas de crecimiento de Colombia mejoren gradualmente. A continuacion, Standard & Poor’s responde a preguntas frecuentes
sobre el efecto de los cerrados resultados de las elecciones en las calificaciones soberanas de Colombia.

Preguntas frecuentes:

¢ LA REELECCION DE JUAN MANUEL SANTOS TIENE UN IMPACTO EN LAS CALIFICACIONES SOBERANAS DE COLOMBIA?
Standard & Poor’s ya esperaba continuidad de las politicas macroeconomicas bajo la administracion del Presidente Santos o del
sefior Zuluaga, un aliado cercano del expresidente Alvaro Uribe v el ministro de Finanzas durante el gobierno de Uribe. Por lo tanto,
no hay ningutin impacto inmediato de las elecciones en la calidad crediticia del soberano o en las calificaciones de Colombia (moneda
extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/Estable/A-2). Ambos candidatos han manifestado su intencion de mantener el
marco macroecondmico general que ha dado buenos resultados al pais durante mas de una década, incluyendo un banco central
independiente con un tipo de cambio flotante, una solida politica fiscal anclada por reglas fiscales, y lineas precautorias contra
contingencias. De hecho, existe un amplio consenso en la mayor parte del espectro politico sobre las politicas macroecondémicas
que Colombia ha seguido durante mas de una década.

La diferencia politica clave entre los dos candidatos se centrd en las negociaciones de paz en curso con el grupo guerrillero de
las FARC, que comenzd en 2012. Santos continuara con las negociaciones dentro del marco actual, mientras que Zuluaga habria
tomado un enfoque de linea mas dura. Santos tiene aproximadamente una mayoria operante de 70% en el Congreso, aungue la
faccion de Uribe en el Senado probablemente complique en cierta medida al gobierno de Santos.

Las calificaciones de Colombia reflejan su fuerte balance externo, su politica monetaria proactiva que respalda las expectativas de
una inflacion baja en el pais, y el perfil relativamente bajo y favorable de la deuda del gobierno. El gobierno ha aprovechado los
precios favorables de las materias primas internacionales (commodities) de afios recientes para realizar cambios estructurales en

la politica fiscal, establecer un fondo para ahorrar los ingresos superiores a los presupuestados del sector de commodities, mejorar
su perfil de deuda, y desarrollar sus mercados nacionales de capitales. Estas medidas mejoran la capacidad del soberano para
implementar politicas fiscales y monetarias contraciclicas, con lo que ha aumentado la resistencia de la economia ante una marcada
caida de los precios de exportacion u otros shocks externos.

¢ QUE SE ESPERA DE LAS NEGOCIACIONES CON LAS FARC, Y CUAL ES EL IMPACTO POTENCIAL EN LAS CALIFICACIONES?
Hay un acuerdo parcial entre el gobierno colombiano vy la guerrilla de las FARC en tres de los cinco principales temas de la agenda:
como frenar a la industria multimillonaria de drogas ilegales en el pais, la reforma agraria, y la participacion de los rebeldes

en la politica. Indemnizaciones para las victimas de la guerra y justicia transicional son los dos Ultimos puntos en discusion.
Considerando los avances alcanzados a la fecha, opinamos que hay una fuerte posibilidad de que lograr un acuerdo antes del
cierre del afio. El gobierno tendria que obtener un voto afirmativo en un referéndum nacional para aplicar un acuerdo negociado.
Como lo demostro la eleccion presidencial, podria ser dificil para el gobierno obtener la aprobacion de la poblacion para el acuerdo
de paz ya que actualmente solo una escasa mayoria apoya el proceso de paz. Por lo tanto, el referéndum (al igual que la eleccion)
probablemente esté muy cerrado. Ademas, el acuerdo requerira que el Congreso legisle al respecto y probablemente también la
revision de los tribunales.

El actual ministro de Finanzas, Mauricio Cardenas, considera que un acuerdo de paz duradero podria mejorar las expectativas de

crecimiento economico del pais hasta en un 1% anual. Si la tasa de crecimiento se acelera, la dinamica de la deuda podria mejorar
mas rapido que lo que esperamos actualmente, lo que nos podria llevar a subir las calificaciones soberanas. Por otro lado, es muy
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probable que el acuerdo represente un impulso significativo en el gasto publico en programas sociales. El costo final es dificil de
estimar, pero podria ser de hasta 2% del PIB. Esto significara que el gobierno tendria que presentar otra reforma fiscal al Congreso
para cumplir con los objetivos que el gobierno aprobo en 2012 para llegar a un déficit del 1.2% del PIB hacia 2024.

Poco antes de las elecciones, el gobierno y el Ejército de Liberacion Nacional (ELN)—segundo grupo guerrillero mas grande del
pais—anuncid conversaciones exploratorias de paz. Un acuerdo con el ELN, asi como con las FARC, significaria el fin de todos los
conflictos de la guerrilla en el pais, que han durado mas de 50 afios. El gobierno estima el nimero de miembros activos de las
FARC en 8,000 (frente a un maximo de 17,000 en 2002) y combatientes activos del ELN en torno a 3,000. Aungue estos acuerdos
deberian contribuir a mejorar la seguridad en el pais, las actividades como el narcotréafico, la mineria ilegal, la extorsion vy el
contrabando seguirian siendo lucrativos para las bandas criminales y seguiran teniendo un impacto negativo importante.

¢ COMO AFECTA A LAS CALIFICACIONES EL PERFIL FISCAL DE COLOMBIA?

El gobierno colombiano ha aprobado y comenzado a implementar una serie de reformas fiscales en los Ultimos dos afios que
apuntalan las finanzas del gobierno. Estas reformas en Colombia respaldan una disminucion esperada en el nivel de deuda y de
intereses del gobierno en los proximos cinco afios. La administracion de Santos ha reforzado el marco de la politica fiscal mediante
la aprobacion de leyes que han ampliado la base de ingresos, reducido la carga de impuestos sobre ndmina, e introdujo una regla
fiscal que limita el déficit estructural del gobierno central en 2.3% del PIB en 2014, lo que permite un gasto contraciclico limitado.
La regla fiscal indica una mejora gradual en el equilibrio del déficit del gobierno central durante la préxima década para alcanzar
un déficit estructural de 1% del PIB para 2022. El aspecto estructural de la regla se basa en dos caracteristicas clave: crecimiento
potencial del PIB y el precio del petroleo. Un grupo de expertos independientes determina las variables. Ademas, la insercion de la
sostenibilidad fiscal en la Constitucion, que se produjo durante el primer periodo de Santos, podria limitar el posible impacto fiscal
negativo de futuros fallos judiciales lo que aumentaria el gasto fiscal.

Ademas, el gobierno intenta unificar varias cuentas del sector publico en una sola cuenta de tesoreria, lo que reduciria sus pagos
de intereses sobre la deuda publica. El cada vez menor nivel de deuda y los menores pagos de intereses probablemente reduzcan el
gasto de interés hacia 5% de los ingresos del gobierno hacia 2017 desde 8.5% en 2013.

Por otra parte, las reformas buscaban reducir los costos laborales y promover la creacion de empleo. Desde la implementacion del
afo pasado, la evidencia preliminar indica que la reforma tendra éxito. Las tasas de desempleo han caido, la tasa de participacion
ha aumentado, y la informalidad ha disminuido. La caida de la informalidad en el mercado laboral—personas que no estan
contratados formalmente, por ejemplo gue no paga impuestos sobre ndmina ni las contribuciones a la seguridad social-respalda el
crecimiento del crédito y del consumo interno, ademas de que lleva a una caida en los niveles de pobreza.

¢ CUALES SON LAS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE COLOMBIA EN LOS PROXIMOS CINCO ANOS?

En nuestra opinion, las expectativas de crecimiento podrian mejorar en los proximos cinco afios derivadas de mejores mercados de
trabajo y una mejor infraestructura (incluso sin alcanzar un acuerdo de paz exitoso). En diciembre de 2012, el Congreso aprobd una
reforma fiscal exhaustiva que ayudara a reducir los costes laborales no salariales y las desigualdades, a facilitar la administracion y el
cumplimiento fiscal, y promover la creacion de empleos en el sector formal. Esto también podria fortalecer la competitividad del sector
industrial y ayudar a reducir la dependencia de los sectores de petréleo y mineria de Colombia.

Asimismo, el gobierno aprobd una ley de regalias en 2012 que distribuye las regalias de manera mas uniforme entre los gobiernos
regionales y locales, especificamente para el gasto en infraestructura.

Ademas de los cambios en los mercados laborales en Colombia, el gobierno también se ha enfocado en impulsar los programas de
infraestructura publica. Colombia planea otorgar al menos 25 proyectos carreteros en 2014 bajo un plan maestro de US$21,000
millones para ampliar y modernizar la infraestructura carretera del pais. Colombia espera que entre 3% y 6% del PIB sea destinado
a inversiones en infraestructuras para 2016, en comparacion con el 1.5% actual. Carreteras en mal estado, asi como otras
infraestructuras, han sido uno de los principales cuellos de botella para el pais debido a las restricciones fiscales y a una larga
historia de inseguridad. Los nuevos proyectos de infraestructura (centrados principalmente en las carreteras) tienen la intencion
de afrontar el problema con un gasto esperado de US$21,000 millones en los proximos 10 afios. La implementacion exitosa de los
proyectos de infraestructura podria mejorar las expectativas de crecimiento de Colombia hasta en un 1% anual.

También podria haber expectativas de crecimiento por un acuerdo exitoso con las FARC (y posiblemente mas tarde con el ELN) en
hasta un 1% anual. Asi que, aungue nuestro escenario base es que Colombia crezca un 4.5% en promedio en los proximos tres afos,
hay un potencial de mayor crecimiento si el gasto en infraestructura repunta de manera significativa y/o el gobierno firma acuerdos
de paz con las FARC y el ELN.
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¢CUAL ES LA EXPECTATIVA PARA LOS FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION SOBERANA DE COLOMBIA?

Como se ha sefialado, las expectativas de crecimiento podrian mejorar en los préximos cinco afios como resultado de mejores
mercados de trabajo y una mayor infraestructura (incluso sin un acuerdo de paz exitoso). La implementacion exitosa del
ambicioso programa de infraestructura del gobierno en combinacion con altos niveles constantes de inversién extranjera directa
(IED) e incrementos en el empleo podria llevar a mejorar las expectativas de crecimiento del pais. Estos factores, combinados
con la continua adhesion a la regla fiscal del gobierno, constituirian la base de reducciones adicionales en la deuda e intereses
del gaobierno, lo que podria derivar en un alza de calificacién. Un acuerdo de paz con las FARC podria conducir a un aumento
significativo en la estabilidad politica del pals, lo que mejoraria su calidad crediticia.

Por otro lado, la reversion inesperada de las tendencias de la politica fiscal, en combinacion con un crecimiento del PIB menor

que el esperado, podria incrementar gradualmente el nivel de deuda del sector publico. Esto, junto con una liguidez externa
potencial y significativamente mas débil, podria llevarnos a bajar la calificacion soberana de Colombia.

Contacto analitico:
Richard A. Francis, Nueva York 1 (212) 438-7348; richard.francis@standardandpoors.com
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CONDICIONES CREDITICIAS: LAS CONDICIONES
CREDITICIAS EN AMERICA LATINA SON ESTABLES,
PERO PERMANECEN LOS RIESGOS

Fecha de publicacion: 10 de junio de 2014.

(Nota del editor: Los Comités sobre las Condiciones Crediticias de Standard & Poor's se redinen trimestralmente para revisar las
condiciones macroeconémicas de cada una de las cuatro regiones [Asia-Pacifico, América Latina, América del Norte y Europa, el Medio
Oriente y Africa]. El andlisis se centra en identificar riesgos crediticios y su impacto potencial en las calificaciones en varios sectores, asf
como las tendencias de crédito para las empresas y los consumidores. Este articulo refleja las opiniones desarrolladas en las reuniones
del comité para América Lating, llevada a cabo el 2 de junio de 2014).

La perspectiva de Standard & Poor’s Ratings Services respecto de las condiciones crediticias en América Latina y el Caribe se
mantiene estable. Sin embargo, la volatilidad en los mercados financieros mundiales y regionales sigue siendo el factor principal
que afectara las condiciones crediticias en la region durante el segundo semestre de 2014. Al mismo tiempo, el decepcionante
crecimiento economico de las dos economias mas grandes de la regidn, Brasil y México, sigue pesando en nuestra perspectiva de la
region. Aungue, un incremento reciente en los flujos de capital a los mercados emergentes ha reducido en cierta medida el costo y
la disponibilidad del fondeo.

A nivel sectorial, el desempefio del sector bancario regional se mantiene resistente y sigue ampliando su cartera de crédito, aunque
a un ritmo mas lento que en los ultimos dos arfios. La calidad crediticia de las empresas deberia mantenerse muy estable, pero los
sectores asociados con productos de materias primas internacionales (commodities) siguen siendo vulnerables al debilitamiento de
los precios, mientras que las entidades con calificaciones mas bajas estan expuestas al riesgo de refinanciamiento. La probabilidad
de que se abra a la inversion privada al sector de petrdleo y gas en México, junto con otras reformas del estado, puede detonar
inversiones adicionales por parte del sector privado, aunque no necesariamente en 2014, y esto respaldaria un mayor crecimiento
econdmico a medio plazo del pais.

Resumen

« Las condiciones crediticias en general son estables, con diferenciales de tasas que se ajustan de acuerdo con el movimiento de los
flujos de inversion en los mercados financieros internacionales.

+ Revisamos a la baja nuestra proyeccion sobre el crecimiento econémico en la regién a un 2.0% para 2014 desde 2.5% en 2013, y
2.5% para 2015, debido a un crecimiento econémico mas lento que el esperado en Brasil y México.

« Nuestro escenario base indica que el crecimiento real del PIB de Brasil caera a 1.2% en 2014 desde 2.3% en 2013.

« Esperamos que el crecimiento en México mejore a un 2.7% en 2014 desde solo 1.1% en 2013.

« Esperamos un crecimiento de 5%-6% en Panama y Pert, 3%-4% en Chile y Colombia.

« Las expectativas de una recuperacion en Estados Unidos, una estahilizacion en las economias de la Unién Europea y de la region
Asia-Pacifico, ademas de una recuperacion en los flujos de inversion hacia los mercados emergentes mitigan el efecto del bajo
crecimiento de las dos economias mas grandes de América Latina.

« Los flujos de inversién en la mayoria de los paises de América Latina alin estaran sujetos a episodios de volatilidad, y podrian
encarecerse a medida que los mercados asimilan ajustes futuros a la posicion de la politica monetaria de Estados Unidos.

« Las tenencias de inversionistas internacionales sobre bonos de gobiernos regionales han comenzado a crecer lentamente, como
proporcion de la deuda de mercados locales, tras un incremento en los flujos entrantes a los mercados emergentes.

« Las perspectivas de las calificaciones soberanas de América Latina son estables en gran medida. Pero cinco tienen perspectiva
negativa (entre ellos Argentina y Venezuela) y solo uno, positiva (Ecuador).

« Nuestra opinion de los gobiernos locales y regionales (GLRs) de América Latina se mantiene sin cambio en gran medida desde
nuestra revision anterior, aunque la calidad crediticia de los GLRs brasilefios se dehilitd recientemente.

« Nuestra perspectiva para el sector bancario sigue sin cambio, tomando en consideracién el crecimiento econdmico moderado y un
ligero incremento en la cartera vencida, a pesar de niveles muy altos de reservas.

« En el sector corporativo, prevemos un desempefio financiero adecuado, que se basa en la expectativa de una recuperacion econdémica
modesta entre las economias regionales mas grandes. Sin embargo, un crecimiento débil en el gasto de consumo vy los precios de
las materias primas internacionales (commodities) a la baja podrian presionar la rentabilidad de operacion y la generacion de flujo de
efectivo de algunas empresas de América Latina. Los riesgos se mantienen para las entidades con calificaciones mas bajas.

« No esperamos cambios significativos en el desemperio de las transacciones de financiamiento estructurado calificadas.
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Entorno macroeconomico
NUESTRO ESCENARIO BASE SUPONE UN CRECIMIENTO EN TORNO A 2% EN 2014 (NIVEL INFERIOR QUE 2013) Y UN

REPUNTE A 2.5% EN 2015.

Esperamos que los episodios de volatilidad del mercado se mantengan, a medida que la politica monetaria en Estados Unidos

se normaliza gradualmente y a medida que las preocupaciones en el mercado fluctUan sobre el panorama econémico en China.
Recientemente, las monedas regionales se han apreciado en cierto grado ya gue la percepcion de los mercados emergentes se ha
estabilizado desde el primer trimestre. Los rendimientos de los bonos se mantienen mas amplios que hace un afio (considerando
la reduccion actual de la Reserva Federal de Estados Unidos). Sin embargo, la inversion de no residentes se ha mantenido en
Brasil y México, aungue ligeramente inferior en Pert. El banco central de Brasil probablemente contendra su ciclo de ajuste hasta
después de las elecciones presidenciales de octubre. Los bancos centrales de Chile y México recortaron las tasas en marzo vy junio,
respectivamente, y Colombia aumento sus tasas en abril y mayo.

+ Esperamos que el crecimiento real del PIB de Brasil se desacelere a 1.2% en 2014 desde 2.5% en 2013. Ademas, esperamos que el
crecimiento en 2015 sea aproximadamente el mismo que en 2014. Nuestra expectativa de crecimiento débil en Brasil refleja una
combinacion de deficiencias estructurales v ciclicas. Incorpora la incertidumbre sobre las politicas del gobierno tras las eleccio-
nes presidenciales de octubre. Ademas, el riesgo de racionamiento de la energia—con niveles de agua en las reservas actualmente
bajos—pesa sobre las perspectivas de crecimiento, tanto en 2014 como en 2015. En el primer trimestre, el impulso del crecimiento
se desacelerd ya que el PIB real crecid solo un 0.2% en el trimestre (desde 0.4% en el ultimo trimestre de 2013). La debilidad en la
economia abarco los sectores de servicios y de la industria, y en el lado de la demanda, se vieron afectados el consumo, la inversion
y las exportaciones. La produccién industrial ha disminuido durante cada uno de los tres uUltimos trimestres. El deterioro del pan-
orama econdmico en Argentina (un mercado de exportacion grande para los productos fabricados en Brasil) es otro obstaculo para
la industria y la inversion de Brasil. Ademas, los efectos retardados de las tasas mas altas de la politica monetaria (hasta 375 puntos
bésicos desde abril de 2013) y las condiciones financieras globales volatiles pesan sobre el crecimiento en 2014 y en 2015. A pesar
de una mas lenta creacion de empleos (en linea con la desaceleracion del crecimiento del PIB), la disminucion de la participacion de
la fuerza laboral continta presionando el desempleo a minimos histéricos. Pero, las ganancias salariales reales mas moderadas y
los mayores niveles de deuda de consumo apuntalan la desaceleracion del consumo privado. La depreciacion de la moneda deberia
ayudar a las exportaciones en cierto grado en 2014 y 2015. Sin embargo, la baja confianza del sector privado continta frenando la
inversion. En el periodo previo a las elecciones presidenciales, no esperamos que el gobierno fortalezca de manera significativa la
politica monetaria y fiscal para reactivar la confianza del sector privado. La reciente Copa Mundial podria respaldar el crecimiento
economico de manera temporal. Sin embargo, avances en proyectos clave de infraestructura serian mas importantes para la percep-
cion, lainversion y el crecimiento general del sector privado, en nuestra opinién. La inflacion ha repuntado en los primeros meses
de 2014 vy se ubicé por arriba de 6% en marzo y abril. Con la politica de tasa interés interbancario 24 horas a 11%, es probable que
el ciclo de ajuste del banco central haya terminado, debido en parte a las proximas elecciones. Sin embargo, dada la probabilidad de
que aumenten los precios de la energia el préximo afio, esperamos otra ronda de ajustes en 2015. Los indices de aprobacion para
la presidenta Rousseff, que esta compitiendo para su reeleccion, han disminuido este afio, lo que refuerza nuestra opinion de que
es probable que la eleccion se vaya a segunda vuelta. La politica econdmica bajo la segunda administracién de la presidenta seria
probablemente mas de lo mismo—es una cuestion abierta respecto a las expectativas de una politica fiscal mas factible destinada
a mejorar significativamente la trayectoria fiscal de Brasil. En caso de que gane la oposicion, un equipo técnico diferente podria
disefiar un ajuste de la politica fiscal y monetaria.

+ Esperamos que el PIB real de México crezca en 2.7% este afo, desde 1.1% en 2013, y se fortalezca hacia 3.5% en 2015. Consideramos
que los factores que generaron la desaceleracion el afio pasado—la débil demanda de las exportaciones mexicanas hacia Estados
Unidos, una caida en el gasto del gobierno, algunos déficits en el suministro de gas natural y cambios en la politica de construccion
residencial del gobierno—actualmente se estan revirtiendo, lo que impulsara el crecimiento en 2014. Sin embargo, tras una marcada
caida del crecimiento en 2013, actualmente solo son evidentes sefiales modestas de recuperacion. El PIB real en el primer trimestre
de 2014 crecid solo 0.3% (trimestral), aungue el impulso es mas alto desde el 0.1% en el cuarto trimestre de 2013. La produccion
industrial repuntd ligeramente en el primer trimestre, debido parcialmente a los efectos de calendario. La construccién se mantuvo
débil, pero la produccién industrial global estuvo respaldada por la manufactura. La recuperacién en el sector manufacturero es
un buen augurio para un repunte en el crecimiento impulsado por las exportaciones a finales de este afio. Esperamos que la mejor
economia de Estados Unidos refuerce las exportaciones de México y la produccién industrial. Las exportaciones manufactureras
mexicanas (80% de los cuales van a Estados Unidos) se recuperaron en el segundo semestre de 2013, y debe fortalecerse atin mas
este afio. Pero la demanda interna sigue siendo débil. Los indicadores de consumo se redujeron en los primeros meses de 2014, ya
gue varios aumentos recientes de impuestos disminuyeron los ingresos personales disponibles y la confianza del consumidor, lo
que redujo el gasto de consumo. La politica fiscal expansionista en el 2014—incluyendo la inversién en infraestructura—tiene como
objetivo compensar el impacto del aumento en los impuestos. Sin embargo, no esperamos que las diversas reformas estructurales
impulsen el crecimiento este afio, dada la necesidad de aprobar e implementar la legislacion secundaria. Estas reformas deberian
fortalecer la trayectoria de crecimiento de mediano plazo—la reforma energética es la mas transformadora—pero sus efectos princi-
pales se sentiran después del horizonte de proyeccion. La inflacion en México se mantiene contenida, en especial dada la holgura
en la economia; la inflacion fundamental corre en alrededor de 3%. Después de haber repuntado a principios de 2014, debido a los
diversos aumentos fiscales, la inflacién anunciada rebasé la banda superior de la meta del banco central, pero ha disminuido desde
entonces. En un esfuerzo por respaldar el crecimiento, el banco central redujo su tasa de referencia en medio punto porcentual a 3%
el 6 de junio. Tras depreciarse un 25% durante el pico de la volatilidad del mercado, el peso mexicano se ha movido por debajo de 13
pesos por dolar.
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+ A pesar de cierta moderacion en el crecimiento en Chile, Colombia, Panama y Pert, seguimos esperando que estas economias de
paises mas pequefios superen al resto de la region. El aumento de las dificultades externas han afectado a todas estas economias
abiertas, pero las politicas muy sélidas ofrecen resistencia. Los proyectos de inversion clave en el Pert estan listos para madurar,
mientras que los retrasos en la expansion del Canal de Panama nos han llevado a reducir las expectativas de crecimiento de Panama
en cierta medida.

« La creciente presion de las politicas macroecondmicas de Argentina y Venezuela y la dindmica politica mas complicada siguen
limitando el crecimiento econdmico de estos dos paises. Hemos bajado las expectativas de crecimiento de Argentina y esperamos
una contraccion econdmica este afio ante una inflacion mas alta. Debido a las mayores tensiones politicas bajo la administracion de
Nicolds Maduro en Venezuela y las politicas econdmicas probleméticas, proyectamos una contraccion del crecimiento en este afio
ante una inflacion muy alta.

ESCENARIOS ALTERNOS.

En nuestro escenario negativo, al que asignamos una probabilidad de 25% y 30%, el crecimiento promedio de la region seria
esencialmente plana en 2014, con ligeras contracciones en Brasil y México. El escenario negativo podria derivarse del débil
crecimiento a nivel mundial y/o de la evolucion interna o de reveses politicos. Un escenario negativo impulsado por China afectaria

a las economias de Sudamérica de manera mas directa, dada su dependencia de las materias primas internacionales (commodities)

y los lazos comerciales con el pais asiatico. Por otro lado, si el escenario negativo es resultado de las condiciones en Estados Unidos
la economia de Méxicao se veria afectada, dados sus estrechos vinculos comerciales. La mayor aversidn al riesgo a nivel global,
provocada por las preocupaciones del sector bancario y los soberanos en Europa, aumentaria los costos de financiamiento y podria
reducir los flujos de capital a la region. Brasil podria asumir una politica fiscal mas agresiva, lo que derivaria en una mayor volatilidad
en los mercados financieros. México podria no cumplir con la aprobacion de legislacion secundaria para varias reformas estructurales.
Una politica interna cada vez mas complicada es el principal impulso de los escenarios negativos en Argentina y Venezuela.

Nuestro escenario positivo, al que asignamos una probabilidad de 15% a 20%, incorpora un crecimiento econémico y regional
promedio de un 4%, con un crecimiento de mas de 3% y 4% en Brasil y México, respectivamente. Un mayor crecimiento en toda la
region reflejaria economias mas fuertes de Estados Unidos y China, asi como respuestas de politicas mas solidas en varios paises
de Ameérica Latina.

Tabla 1
Escenarios de crecimiento del PIB en América Latina

Caso base Escenario negativo Escenario positivo
(% de cambio)

2013p 2014p 2015p 2014p 2015p 2014p 2015p
Promedio ponderado en América Latina 2.6 19 25 0.2 11 41 44
Argentina 3.0 (1.0) - 4.0 (2.5 25 25
Brasil 2.5 1.2 1.2 0.3 0.7 33 4.0
Chile 41 30 35 20 25 54 50
Colombia 43 45 45 2.0 2.3 52 5.0
México 11 27 35 0.5 20 45 5.0
Panama 8.4 6.1 6.3 4.0 4.0 8.0 85
Peru 58 55 6.4 35 40 75 8.3
Uruguay 4.4 30 35 1.5 2.2 45 43
Venezuela 1.3 (2.0) 1.0 (1.8) - 25 25

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO PARA ESTADOS UNIDOS, EUROPA Y CHINA

Seguimos viendo mejoras en la economia de Estados Unidos este afio, a pesar de la contraccion del crecimiento economico en

el primer trimestre. El desempefio del PIB real fue menor que el esperado, con una contraccion anualizada de 1% en el primer
trimestre, lo que adjudicamos en su mayor parte al clima. Incluso, el sector que esperabamos respaldara el crecimiento de este
ano—el de vivienda—ha mostrado sefiales de debilidad, que tiene razones diferentes a solamente el clima. Aunque es probable que
el mercado de vivienda se recupere después de la depresion por el invierno, los mayores costos de materias primas y tasas de
interés y regulaciones bancarias mas estrictas para otorgar crédito pueden dificultar la recuperacion. Por lo tanto, hemos reducido
nuestra proyeccion de crecimiento del PIB real para el 2014 a un 2.5% de la prevision de 2.8% en la revision anterior. Incluso, se
espera que el impulso econdmico continte en 2015, con crecimiento proyectado en torno a 3.2%.

De acuerdo con los indicadores mas recientes, la recesion terming en la gran mayoria de los paises de la eurozona a finales de afio,
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como esperabamos. Prevemos que el PIB real de la zona del euro crezca un 1.1% en 2014 y 1.6% en 2015. Sin embargo, la brecha
de crecimiento entre Alemania y el resto de la unidn es, y seguira siendo, significativa. Esto se deriva del éxito que ha tenido el
sector exportador aleman en la reduccion de su exposicion a la eurozona y en el aumento de su superavit con el resto del mundo
en los ultimos afos. El crecimiento a la fecha ha respondido principalmente a la demanda de consumo, pero hay sefiales tangibles
de que la recuperacion se esta extendiendo hacia el sector empresarial con un gasto de inversion que ha repuntado notablemente
este afio. Sin embargo, las condiciones monetarias en la eurozona siguen siendo restrictivas debido a que continda la escasez del
crédito. La desaceleracion de la inflacion podria transformarse en deflacion, sobre todo si el euro se mantiene fuerte, mientras que
los precios de los commodities se debilitan ain mas. De igual manera, la reciente tension geopolitica entre Rusia y Ucrania sigue
siendo una preocupacion importante. Aungue no ha alcanzado un nivel en el que se pueda ver afectada la recuperacion en Europa,
una escalada podria perjudicar la reciente mejora.

Seguimos esperando un crecimiento razonablemente sélido en general de 5.4% en Asia-Pacifico (6.3% para los paises emergentes
de Asia) este afio, y que mantenga ese ritmo en 2015. El ritmo constante cubre la divergencia entre la trayectoria de crecimiento de
China (y de Japon, en menor medida) de la del resto de la region. Esperamos que la economia de China, que representa casi la mitad
del PIB de la region, siga moderando su crecimiento en linea con el deseo de los formuladores de politicas para que su economia

se cologue en una trayectoria mas sostenible y frene sus excesos financieros. El crecimiento de Japon deberia moderarse también,
a medida que disminuya el impulso inicial de Abenomics. En contraste, esperamos que repunte el crecimiento en las economias
“tigre” durante lo que resta de 2014, dadas las mejoras las economias de Estados Unidos y de Europa. También vemos un repunte
en el crecimiento de la India, lo que refleja un fuerte compromiso en las elecciones recientes. El riesgo de la salida de capitales
relacionados con la reduccion se esta desvaneciendo, en nuestra opinidn, con los efectos en los precios de los activos vy el servicio
de la deuda originados por las crecientes tasas de interés esperadas que estan ganando fuerza. En general, nuestra vision de Asia-
Pacifico se mantiene practicamente sin cambios desde nuestra Ultima revision. Tailandia es la Unica excepcion, reflejando el reciente
derrocamiento por parte del poder judicial del primer ministro.

Condiciones de financiamiento
CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO HAN MEJORADO TEMPORALMENTE, AUN MAS PARA LOS EMISORES CON

CALIFICACION DE GRADO DE INVERSION

Durante el segundo trimestre de 2014, observamos una mejora en el acceso al capital en la region. Como resultado, varios emisores
corporativos con calificacion de ‘B’ estan acudiendo al mercado con plazos favorables. A medida que continlian recuperandose

las economias desarrolladas y se reducen algunas incertidumbres sobre el ritmo del ajuste de la politica monetaria de Estados
Unidos, el capital ha comenzado a fluir nuevamente hacia los mercados emergentes. De acuerdo con algunos datos agregados para
el primer trimestre de 2014, los flujos de inversion en portafolio y de inversion extranjera directa en general se mantuvieron en
niveles razonablemente buenos en la mayoria de paises de América Latina y aumentaron en México, Brasil y Colombia. En general,
las tenencias de los inversionistas internacionales en los mercados de bonos de gobierno en Brasil, México, Colombia y Peru se
mantienen razonablemente estables, pero con tendencias un tanto mixtas en cada uno de estos paises. Las tenencias en Brasil

y Colombia aumentaron realmente como proporcion del total de la deuda de gobierno emitida a nivel local. Estas se mantienen
razonablemente estables en México, pero un poco bajas en el Pert.

La respuesta gubernamental a la ligera mejoria en los mercados financieros regionales ha sido diversa. Por ejemplo, los bancos
centrales de Brasil y Pert han sido los mas activos en la venta de ddlares (en el mercado spot o de futuros). El banco central brasilefio
amplio su extenso programa de intervencion cambiaria hasta mediados de 2014, y es probable que lo extienda hacia el segundo
semestre del afio. Los bancos centrales de México y Chile redujeron sus tasas de corto plazo de su politica este afio, lo que refleja

la economia mas débil y la inflacién menor a la esperada. Mientras tanto los bancos centrales de Colombia y Brasil han aumentado
sus tasas de referencia, dadas las presiones inflacionarias en sus economias. Las politicas divergentes son testimonio de la mejor
credibilidad y flexibilidad politica en la regién en la Gltima década. Durante la crisis mundial de 2008-20089, los bancos centrales de
Ameérica Latina recurrieron a politicas monetarias contraciclicas, en lugar de tener que aumentar las tasas y defender sus monedas.

Riesgos y desequilibrios

Las expectativas de crecimiento mundial actualmente son mas favorables en 2014 que en 2013. Sin embargo, observamos riesgos
moderados para América Latina, que consisten en una combinacion de factores internos y externos (vea las tablas 2 y 2a). En el
ambito exterior, las trayectorias de crecimiento de Estados Unidos y China son clave, asi como la volatilidad del mercado derivada
de los ajustes en la politica monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos. Como se menciond anteriormente,

los mayores costos de fondeo tienen consecuencias para todos los sectores de la economia. En cuanto a los riesgos regionales,

el crecimiento en México y Brasil y el efecto resultante en la demanda de consumo, la inversion y la calidad de activos son los
factores clave a seguir. Los posibles cambios regulatorios y legales, los ciclos electorales en muchos paises de América Latina
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en 2014 (incluyendo a Brasil y a Colombia), asi como el creciente potencial de malestar social en algunos paises se suman a las
incertidumbres y podrian incrementar la volatilidad. Por Ultimo, continuamos dando seguimiento continuo a la capacidad de los
gobiernos de América Latina para impulsar las reformas microecondémicas necesarias para fomentar el crecimiento y por lo tanto
aumentar la resistencia a los choques externos.

Tabla 2
Principales riesgos para América Latina: Segundo trimestre de 2014

Nivel de riesgo ~ Tendencia del riesgo

Bajo crecimiento en México y Brasil Alto Creciente
Costos de fondeo cada vez mas altos, tanto interno como en el extranjero Elevado Descendente
Incapacidad para aprobar e implementar reformas microeconémicas necesarias para impulsar el crecimiento Elevado Estable
Cambios regulatorios y legales (por ejemplo, cambios fiscales, reforma energética) Moderado Estable
Pesado ciclo de elecciones, creciente malestar social Moderado Creciente

Tabla 2a
Principales riesgos a nivel mundial: Segundo trimestre de 2014

Nivel de Tendencia

riesgo del riesgo

Riesgo geopolitico que genera inestabilidad financiera o shocks econdmicos (intensificacion de la crisis en Ucrania, conflicto Moderado Creciente
entre China y Japon, inestabilidad en el medio oriente, amenazas de Corea del Norte)

Interrupcion inesperada de los esfuerzos por el reequilibrio gradual de China, derivados del creciente riesgo del sector financiero  Moderado Creciente

Salida desordenada del programa de expansion cuantitativa y el impacto de la normalizacion de las tasas de interés de la Fed, Moderado Estable
particularmente en los mercados emergentes.

RIESGOS PARA LA ECONOMIA A NIVEL MUNDIAL PROVENIENTES DE ESTADOS UNIDOS, CHINA Y EUROPA.

La recuperacion mundial esta en marcha. El motor clave es la recuperacion en curso de Estados Unidos y un panorama
moderadamente mejor para Europa, los cuales son eventos positivos para América Latina. En nuestro escenario base, no esperamos
que la reducciéon/normalizacion de las tasas de interés de la Reserva Federal y la mayor volatilidad de los mercados genere un
empeoramiento de la economia a nivel mundial, aunque es probable que los mercados emergentes sigan siendo vulnerables a la
aversion al riesgo de los inversionistas vy a los flujos de capitales.

La recesion ha terminado en la mayor parte de las economias de la eurozona. El programa de Compras Monetarias Directas
(Outright Monetary Transactions) ha disminuido significativamente el riesgo de mayor deterioro en la region. Sin embargo, si
resurge la volatilidad econdmica y de mercado en la eurozona—escenario que ciertamente es menos probable ahora que en el
primer trimestre—dehilitaria a las economias de América Latina a través de vinculos del sector bancario, la mayor aversion al riesgo
y los flujos comerciales. Sudameérica tiene profundos vinculos comerciales con Europa y otra desaceleracion ahi la afectaria mas
que a México y Centroamérica, que tiene vinculos mayores con la economia estadounidense.

Los riesgos sobre las expectativas de crecimiento en China emanan de su sector financiero, en particular de la deuda de los
gobiernos locales y de los intermediarios financieros desregulados, pero actualmente parecen ser moderados. Una abrupta
desaceleracion en ese pais tendria implicaciones significativas para América Latina—directas y a través de su impacto mundial. Por
ejemplo, una posible marcada reduccion de los precios de los commodities es un riesgo clave para las economias de América Latina
que tienen fuertes vinculos relacionados con estos y/o significativos vinculos comerciales y de inversion con China. Estos incluyen
a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru y Venezuela.

Una respuesta desordenada del mercado a la continua reduccion de compra de activos por parte de la Reserva Federal parece ser
menos probable actualmente que en el primer semestre, pero sigue siendo un riesgo. Hasta ahora, la normalizacion de la politica
monetaria de Estados Unidos no ha dado lugar a consecuencias perjudiciales, aungue cred mayor volatilidad y elevo los costos
de endeudamiento de los consumidores y de las empresas. El riesgo se refiere a una presion adicional sobre los flujos financieros
hacia los mercados emergentes, los rendimientos de los bonos y las divisas en América Latina, como en 2013. Episodios mas
pronunciados de volatilidad en los mercados financieros en comparacion con los de 2013, incluyendo a emisores que han sido
excluidos de los mercados, son un riesgo para los soberanos, las empresas vy las instituciones financieras de América Latina.
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Tendencias de los sectores
LAS CONDICIONES CREDITICIAS PARA LOS SOBERANOS DE AMERICA LATINA SE MANTIENEN ESTABLES, PERO LA AMENAZANTE

VOLATILIDAD DEL MERCADO Y EL PESADO CICLO ELECTORAL AUMENTAN LOS RIESGOS A LA BAJA.

Desde nuestro reporte de marzo, Costa Rica y Republica Dominicana, ambos con calificaciones de grado especulativo, han recurrido
a los mercados internacionales de deuda con términos favorables aun, incluyendo el vencimiento a 30 afios de este Ultimo
soberano. Ademas, v en linea con el resto de los mercados emergentes de todo el mundo, el ritmo de los flujos de capital hacia
América Latina ha comenzado a recuperarse, con una participacion cada vez mayor de los flujos internacionales en los mercados
locales de deuda y de capitales.

Hemos reducido nuestra proyeccion de PIB para Brasil a 1.5% para 2014 y 1.2% para 2015. El prondstico de una lenta economia
refleja la combinacion de debilidades ciclicas y estructurales, asi como la incertidumbre acerca de las politicas del gobierno después
de las elecciones presidenciales. Ademas, el riesgo de racionamiento de energia obstaculiza las expectativas de crecimiento tanto
en 2014 como en 2015. El lento crecimiento del PIB puede debilitar la capacidad del gobierno para administrar un shock externo.

También bajamos nuestra tasa de crecimiento del PIB para México a 2.7% para 2014 de nuestra proyeccion de marzo de 3.0%.
Sin embargo, si logra este nivel subrayaria una recuperacion moderada del crecimiento del PIB de 1.1% reportado en 2013.

Las condiciones crediticias en el pais se mantienen estables. Por otro lado, los detalles de la legislacion secundaria para la
implementacion de las reformas para el sector de energia y estructurales aprobadas recientemente afectaran las condiciones
crediticias. La implementacion positiva y efectiva de las reformas podria aumentar las expectativas de inversion y de crecimiento
del PIB en el mediano plazo.

Una combinacién de factores internos y externos seguira afectando el crecimiento econdmico de otros paises de América Latina. Las
condiciones generales de negocio v de crédito siguen siendo positivas en Pert, Colombia, Chile y Panama, y estables en la mayoria de
sus pares regionales. Las condiciones econdmicas y los riesgos politicos empeoran en Venezuela y Argentina. Una caida de precios de
las materias primas internacionales (commodities), una cada vez mayor aversion al riesgo en los mercados de capitales internacionales
y una inadecuada respuesta de politicas a los shocks externos en conjunto podrian reducir marcadamente la liquidez. La pérdida
repentina de fondeo para los bancos o emisores corporativos podria debilitar a la economia y los perfiles de deuda de los soberanos.

A pesar de una lenta recuperacion del turismo, la region de Centroamérica y el Caribe aln se encuentra en condiciones
desfavorables. Granada, Belice y Jamaica incumplieron en 2013. Bajamos la calificacion de Aruba en un nivel (notch) y de Barbados
en dos y asignamos una perspectiva negativa. Los altos niveles de deuda y escasa liquidez externa siguen siendo factores a
observar. Mantenemos la perspectiva negativa de las calificaciones de Bahamas y de El Salvador. Los precios mas altos del petréleo
0 una caida en el turismo podria generar una recesion y bajas de calificacion adicionales en esta region. Muchos paises también
estan sufriendo del creciente nivel de deuda del sector publico.

Tabla 3
Tendencias del sector de soberanos en América Latina
Condiciones actuales del Perspectiva de las Perspectiva de las Perspectiva del
negocio condiciones del negocio tendencias financieras sector
Brasil Débil Sin cambio lgual Estable
México Débil Mas fuerte en cierto grado Igual Estable
Sudamérica (excepto Brasil) Fuertes Sin cambio Igual Estable
Centroameérica y el Caribe Débil Sin cambio lgual Negativa

PERSPECTIVAS DEL SECTOR DE GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES MUY ESTABLE, A PESAR DE LAS DEBILES

PRACTICAS DE GESTION FINANCIERA Y MARCO INSTITUCIONAL.

Nuestra perspectiva para este sector es estable en gran medida. Podriamos bajar las calificaciones de algunos gobiernos locales

y regionales (GLRs) mexicanos debido a un desempefio fiscal mas débil, pero sus emisiones de deuda estan en linea con nuestras
expectativas—crecimiento anual no mayor a 10% durante 2013-2014. El Congreso mexicano aun debe aprobar el nuevo marco legal
para la deuda de los GLRs. El marco institucional esta mejorando. La gestion financiera sigue siendo una de las caracteristicas
crediticias mas débiles de los GLRs debido a la planeacidn financiera limitada tanto de mediano como de largo plazo.
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Los riesgos principales de los GLRs de Argentina son su exposicion al soberano y a sus caracteristicas fiscales intrinsecas. Se espera
que la tension politica y le economia cada vez mas débil afecten a las provincias y a la ciudad de Buenos Aires en los proximos
meses, especialmente ante la moneda ya devaluada, las reservas a la baja del banco central y las presiones crecientes para ajustar
los salarios de los empleados provinciales del sector publico. Algunas provincias, incluyendo a la provincia de Buenos Aires, ya emitid
deuda en 2014 y es probable que otras la sigan hacia el final del afios debido al descalce esperado en sus presupuestos.

El refinanciamiento de la deuda que los GLRs de Brasil tienen con el gobierno federal podria liberar fondos para proyectos de
infraestructura y otras necesidades operativas crecientes. En nuestra opinién, los GLRs deben hacer frente a los costos de las
pensiones en el medio plazo para evitar cualquier presion importante sobre sus finanzas. Los niveles de deuda entre algunos
estados brasilefios siguen siendo mas altos que los de sus pares internacionales. Prevalecen los desafios para financiar las
crecientes necesidades de infraestructura y operativas sin mecanismos de financiamiento adecuados.

Tabla 4
Tendencias de los sector de gobiernos locales y regionales de América Latina
. , . Perspectiva de las Perspectiva de las Perspectiva del sector
Condiciones economicas actuales " o .o :
Condiciones economicas Tendencias financieras
GLRs mexicanos Satisfactorias Sin cambio lgual Estable
GLRs de argentinos Débiles Mas déhil Menor Negativa
GLRs brasilefios Débiles Sin cambio lgual Negativa

DESEMPENO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS SE MANTIENE RESISTENTE.

Nuestra opinidn sobre la calidad crediticia de las instituciones financieras se mantiene sin cambio respecto al trimestre anterior.
La mayoria de los emisores reportaron resultados financieros estables en el primer trimestre, en linea con las calificaciones y
perspectiva actuales. Las perspectivas estables representan 76% de las perspectivas en estas entidades.

Nuestra expectativa de niveles adecuados de capitalizacion, en la mayoria de los paises, y buenos niveles de fondeo vy liquidez
sigan respaldando las expectativas de un desempefio adecuado durante el resto del ario.

Los principales sistemas bancarios de la region han seguido expandiendo sus carteras de crédito en los ultimos 12 meses, a casi
dos digitos, que van desde 10% en México hasta 19% en Per(. Esperamos que el crecimiento continde a un ritmo menor en 2014,
excepto en Pert, donde el sector corporativo ha acelerado el uso de financiamiento interno en los Ultimos meses. La rentabilidad se
mantiene en niveles adecuados, con un retorno sobre activos promedio (ROAA) de 1% a 2%, mientras que la rentabilidad del sistema
bancario chileno aumento significativamente en el Ultimo trimestre debido a una posicion larga de las unidades protegidas contra la
inflacion de Chile, Unidades de Fomento, dada la mayor la inflacion. Sin embargo, esperamos que los niveles de rentabilidad de los
principales sistemas bancarios se mantengan estables, con un promedio ROAA de 1.2%, en los proximos 12 meses.

La calidad de los activos se ha debilitado ligeramente en el primer trimestre, con un ligero desemperio inadecuado en el segmento
de créditos al consumo en México, de bancos gubernamentales en Brasil, y en el segmento de créditos a pequefias y medianas
empresas (pymes) en Pery, y un desempefio adecuado en el otorgamiento de crédito al sector privado en Chile y Brasil. Sin
embargo, esperamos que la calidad de los activos regionales se siga debilitando debido a un menor crecimiento econdmico, los
crecientes niveles de endeudamiento, sobre todo de los segmentos de las pymes del crédito al consumo, y las mayores tasas de
interés en Brasil.

En general las companias financieras de América Latina han mantenido la calidad de activos estable respecto al indice de activos
improductivos promedio de 4% v los niveles de capitalizacion en torno a 23% (medido como ATE/activos totales). La rentabilidad se
mantiene en niveles adecuados, pero las tasas de interés mas altas, derivadas de la normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos, podrian bajar las tasas de intermediacion. Algunas de las compafiias de financiamiento mas grandes registraron tasas de
crecimiento de un 30%, ya que se concentran en los segmentos que los bancos no atienden. Aunque no esperamos que la calidad de
activos se debhilite significativamente como resultado de este crecimiento, seguiremos dando seguimiento constante a este sector.
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Tabla 5
Tendencias de la industria bancaria en América Latina
Factores de riesgo econdmico Factores de riesgo de la industria
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Argentina 8 Extremadamente  Alto Alto 8 Negativa ~ Muy alto Alta Muy alta 8 Negativa
elevada
Brasil 4 Alta Intermedio  Intermedio 5 Negativa  Intermedio Intermedia Intermedio 4 Estable
México 4 Alta Muy bajo  Alto 5 Estable Intermedio  Baja Bajo 3 Estable

Nota: Grupo BICRA del riesgo mas bajo ‘1" al riesgo mas alto 10", Los riesgos econémicos y de la industria se clasifican como ‘muy bajo’, ‘bajo’,
‘intermedio’, ‘alto’, ‘muy alto’ o ‘extremadamente alto’. Para obtener mas informacion, por favor vea Banking Industry Country Risk Assessment Update:
May 2014.

Tabla 6
Tendencias del sector financiero no bancario en América Latina

Condiciones del negocio Perspectiva de las condiciones  Tendencias financieras (Flujo de Perspectiva del sector (12
(actuales) del negocio (12 meses) efectivo operativo libre, 12 meses) ~ meses)

Empresas financieras ~ Satisfactorias Sin cambio lgual Estable

POSICIONES SOLIDAS DE CAPITAL RESPALDAN LAS CALIFICACIONES DE LAS ASEGURADORAS, AUNQUE LOS RECIENTES

RECORTES A LAS TASAS DE INTERES NO BENEFICIARAN A LA INDUSTRIA.

Esperamos condiciones estables en la industria de seguros en México y en Brasil. La rentabilidad de la industria brasilefia podria
estar creciendo, dadas las mayores tasas de interés con la SELIC actualmente en un 11%. La industria de México se vera afectada
por el reciente recorte a las tasas de interés, aunque podria beneficiarse también en el medio plazo si las tasas de interés suben
debido a la reduccién de Estados Unidos. Todavia esperamos que las aseguradoras mexicanas crezcan entre 10% y 12%. Después
de la implementacion de Solvencia Il en México, es probable que se den algunas fusiones y adquisiciones entre empresas que
calificamos. Las catastrofes naturales seran siempre un riesgo potencial para las aseguradoras de dafios generales; sin embargo, su
exposicion a este riesgo es baja y han aprendido a administrarlo.

Tabla 7
Tendencias del sector de seguros en América Latina

Condiciones del negocio (actuales) Perspectiva del negocio (12 meses) Perspectiva del sector (12 meses)

Aseguradoras y reaseguradoras Satisfactorias Sin cambio Estable

CALIDAD DE LAS EMPRESAS DEBERIA MANTENERSE ESTABLE EN GRAN MEDIDA.

Nuestra opinion sobre la calidad crediticia de los emisores corporativos latinoamericanos se mantiene sin cambios desde nuestra
revision anterior. La mayoria de los emisores reportaron resultados financieros estables en el primer trimestre, y en linea con sus
calificaciones y perspectivas actuales. Alrededor del 73% de nuestras perspectivas se mantienen estables, y la calificacion mediana
de la cartera calificada es de ‘BB’. Sin embargo, el grueso de la deuda calificada se encuentra entre los emisores con calificacion
de grado de inversion. Nuestra expectativa de crecimiento econdmico moderado en las economias mas grandes de la region y de
estabilidad en el empleo y de los niveles de ingresos personales en toda la region respaldan las expectativas de un desempefio
adecuado para el resto del afio. Por otra parte, la actual recuperacion econdémica en Estados Unidos y las sefiales de una mejora
gradual en Europa, a pesar de cierto debilitamiento en la tasa de crecimiento de China, respaldan el desempefio de las empresas
latinoamericanas. Bajo nuestro escenario negativo, podriamos tomar un nimero moderado de acciones negativas de calificacion
sobre empresas que presentan una menor demanda interna, caidas mas pronunciadas en los precios de las materias primas
internacionales (commodities), y un acceso mas limitado al crédito.
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Seguimos observando un buen desempefio financiero entre los fabricantes de productos de exportacion e industrias relacionadas.
Por ejemplo, los proveedores regionales de autopartes se han beneficiado de una mayor demanda en el mercado mundial de
automoviles, la relativa debilidad de las monedas locales, y los menores precios de las materias primas clave, como el acero vy el
aluminio, a pesar de cierta presion inflacionaria en otros costos y salarios. Esperamos que la demanda mundial de automoviles se
siga recuperando gradualmente, y que beneficie a las industrias regionales relacionados con este sector.

Esperamos que la industria de la vivienda de México siga recuperandose de la recesion a principios de 2013. Prevemos que las
desarrolladoras de vivienda de tamarfio medio sigan beneficiandose de las oportunidades de mercado y los nichos dejados por
los participantes mas grandes, la mayoria de los cuales estan todavia en proceso de reestructurar su deuda. Ademas, el gobierno
actualmente esta proporcionando mas subsidios e incentivos de liquidez para financiar la compra de vivienda. Los inventarios
acabados de algunas desarrolladoras han disminuido, lo que reforzé su rentabilidad operativa.

A pesar de los adecuados resultados financieros durante los Ultimos trimestres, nos mantenemos cautelosos sobre los
desarrolladores de bienes inmuebles en Brasil, dadas nuestras expectativas de un crecimiento econémico muy escaso del pais
para el resto de 2014 y la incertidumbre politica tras las elecciones presidenciales. Esperamos que el nuevo proyecto inicie con un
crecimiento en el area baja de un solo digito en 2014, a medida que las desarrolladoras adaptan sus inversiones y las expectativas
de volumen de ventas para los riesgos mencionados. Ademas, las desarrolladoras de vivienda y bienes raices enfrentan retos
relacionados con tasas de interés mas altas y su dependencia de la disponibilidad de crédito bancario para capital de trabajo y
créditos hipotecarios individuales de la agencia del gobierno—Sistema Financiero de Habitacao.

Esperamos un dehilitamiento gradual en el desempefio financiero entre los productores de materias primas internacionales
(commodities), en particular los commodities duros como el acero, el cobre y otros metales industriales, debido a los precios
internacionales mas bajos vy a la desaceleracion del ritmo de crecimiento de China. Suponemos que si los precios de los commodities
caen mas rapido gue lo esperado, varias empresas latinoamericanas que calificamos reducirdn sus gastos de inversion para
conservar sus indicadores crediticios. La proyeccidn de precios en nuestro escenario base en el sector de productos forestales

es mas pesimista que los niveles actuales del mercado, ya que los precios pueden desplomarse debido a la mayor demanda en
crecimiento actualmente. Vemos una presion constante sobre el desempefio financiero de los productores brasilefios de aztcar y
etanol. La sequia en varias regiones de Brasil este afio ya ha reducido algunas de las cosechas de cafia de azUcar y es probable
que evite que los productores expandan sus niveles de trituracion. Algunas de las empresas de este sector estan afrontando con
dificultad los margenes mas reducidos vy los niveles de deuda mas altos, pero los precios de venta se han recuperado ligeramente
en las Ultimas semanas.

Actualmente, damos seguimiento a los efectos de los niveles sumamente bajos de precipitaciones en Brasil y su efecto sobre los
precios de la energia para los grandes consumidores. Los efectos de la sequia pueden extenderse durante el segundo semestre del
afo y podrian debilitar las utilidades operativas de varias empresas. La economia brasilefia también ha mostrado un desempefio
inferior a las expectativas, con un consumo cada vez mas débil y baja inversion industrial. Las tasas de intereses mas altas y las
presiones inflacionarias sobre el trabajo y los insumos pueden presionar aun mas las utilidades operativas de los productores en el
pais. Pero un mercado laboral relativamente estable ha respaldado los niveles de consumo, por lo que no se espera que la demanda
interna caiga durante el resto de 2014. Hasta la fecha, los fabricantes de productos de consumo de marca de Brasil han mantenido
un crecimiento de los ingresos de razonablemente estables a positivos, y los precios se han ajustado a la inflacion. Por otra parte,
el flujo esperado de turistas y el mayor gasto de consumo durante la Copa Mundial de Futbol probablemente beneficien a varios
sectores como el de productos de consumo, telecomunicaciones, medios de comunicacion, transporte y minoristas.

Esperamos una recuperacion gradual en las ventas y en la generacion de flujo de efectivo para las empresas de productos de
consumo y minoristas en México, tras el consumo mas débil en cierto grado debido a los nuevos impuestos que entraron en vigor
el primer trimestre de 2014. La probablemente exitosa aprobacion de la legislacion secundaria de las reformas de los sectores de
telecomunicaciones y energia sigue aumentando la confianza de los inversionistas, debido a la potencial creacién de oportunidades
de negocio para los actores regionales y extranjeros. Sin embargo, este beneficio podria no materializarse hasta el cuarto trimestre
de 2014 o incluso hasta 2015, particularmente las inversiones relacionadas con la energia, ya que la legislacion secundaria sigue
en discusion en el Congreso. Proyectamos cierta desaceleracion en el crecimiento de las ventas para varias compariias peruanas
después de afios de alto crecimiento y consumo. Las expectativas de negocio y el desempefio corporativo siguen viéndose
afectadas por las politicas macroeconomicas inadecuadas en Argentina y Venezuela.

Las tendencias positivas contintan en los sectores regionales de telecomunicaciones y medios de comunicacion. Los principales

motores son suscriptores adicionales, mayor uso de datos y mayor demanda de banda ancha y servicios de television de paga. Sin
embargo, no se han completado las modificaciones regulatorias en algunos paises. La actividad de fusiones y adquisiciones (M&A, por
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sus siglas en inglés) dentro del sector esta en curso y podria afectar la calidad crediticia de algunas empresas, ya que algunos de los
participantes regionales e internacionales mas grandes contintian buscando estrategias de expansion y diversificacion de mercado. La
adquisicion por parte de América Movil de una participacion mayoritaria en Telekom Austria, la fusion de Oi y Portugal Telecom y la
adquisicion propuesta por AT&T de DirecTV, incluyendo sus operaciones en América Latina, son solo algunos ejemplos.

Empresas de transporte calificadas han mostrado un desempefio en linea con nuestras expectativas, dada la previsibilidad de sus
flujos de efectivo, su adecuada capacidad de produccién, y su programacion de entrega/volimenes. Sus indicadores crediticios
estan en el lado fuerte de nuestras proyecciones. Sin embargo, los niveles de trafico y carga siguen siendo muy dependientes de las
condiciones economicas. Las tendencias para las empresas de materiales para la construccion estan en linea con los supuestos de
nuestro escenario base, con una demanda estrechamente relacionada con el crecimiento econémico en diferentes paises. Seguimos
considerando que el crecimiento del volumen del cemento y de otros materiales para la construccion se ubicara en torno a 5% en
2014, debido principalmente a la implementacion de proyectos grandes de infraestructura en toda la region.

A pesar de la naturaleza dinamica de la industria, esperamos que la calidad crediticia y las calificaciones para los productores regionales

de petroleo y gas se mantengan relativamente estables durante 2014. Los fuertes precios v la creciente produccion de petréleo deberian
habilitar a la mayoria de las compariias de exploracion y produccion para que resistan un periodo de varios afios de precios débiles de gas
natural y de liquidos de gas natural. Nuestra proyeccion base para los precios del petrdleo en 2014 se mantiene robusta, en linea con las
curvas de futuros para las referencias primarias comercializadas, el West Texas Intermediate (WTI) y el Brent. Nuestro supuesto inicial para
el precio actual para lo que resta de 2014 es de US$100 por barril de crudo WTI'y US$110 para el de crudo Brent. Esperamos que los precios
del gas natural se mantengan débiles en torno a US$4.5 por MMBtu en 2014. Las condiciones macroeconomicas débiles a nivel mundial en
los segmentos industriales estan afectando negativamente la demanda de productos quimicos y petroguimicos en la region.

Nuestro escenario a mediano plazo incorpora la probabilidad de mayores costos de financiamiento para las empresas de América
Latina debido a la normalizacién de tasas por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos. Mientras tanto, muchas empresas
latinoamericanas contintian aprovechado las bajas tasas de interés al acudir a los mercados de deuda de Estados Unidos e
internacionales. Las tenencias de efectivo en algunas de las empresas mas grandes con calificacion de grado de inversion se
mantienen en niveles récord, y el apalancamiento sobre una base de deuda neta es relativamente bajo. De manera similar, los
emisores latinoamericanos con calificacion de grado especulativo estan refinanciando su deuda en los mercados de capitales
también, mientras las condiciones para hacerlo se mantengan favorables. Sin embargo, estos emisores estan pagando altas tasas
de cupdn, en muchos casos de mas de 10%, con plazos mas cortos y toman un riesgo cambiario significativo, ya que la mayoria de
estos bonos estan denominados en dolares. El riesgo de refinanciamiento para estas empresas con frecuencia representa el mayor
punto de atencidn, dada la limitada disponibilidad de financiamiento bancario local para estos emisores.

Tabla 8. Tendencias del sector de empresas e infraestructura de América Latina

Condiciones Perspectiva de las Perspectiva de las Perspectiva del
actuales del negocio  condiciones del negocio  tendencias financieras sector
Industria aeroespacial y de defensa Satisfactorio lgual lgual Estable
Proveedores de partes automotrices Solido Sin cambio Igual Estable
Petrdleo y gas Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
Quimicos Satisfactorio Algo mas débil Mas baja Estable a negativa
Productos de consume (incluye proteina) Satisfactorio Algo mas fuerte Mas alta Positiva a estable
Productos de consumo (procesadores de aztcar de cafiay ~ Débil Algo mas débil lgual Estable a negativa
compafiias pesqueras)
Telecomunicaciones Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
Minorista Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
Productos forestales Satisfactorio Algo mas débil lgual Estable
Metales y mineria Satisfactorio Algo mas débil Mas baja Estable a negativa
Transporte Satisfactorio lgual lgual Estable
Desarrolladoras de vivienda/ Centros comerciales Débil Algo mas fuerte Mas alta Estable
Servicios publicos regulados Satisfactorio Igual Igual Estable
Empresas eléctricas comerciales Satisfactorio lgual lgual Estable
PPS/Financiamiento de proyectos de infraestructura Satisfactorio Igual Igual lgual
Materiales para la construccion Satisfactorio Igual Igual Estable
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CONDICIONES CREDITICIAS ESTABLES PARA LAS EMPRESAS DE SERVICIOS PUBLICOS Y PARA PROYECTOS DE

INFRAESTRUCTURA

Los principales conductores de la calidad crediticia de infraestructura y servicios publicos se mantienen sin cambios. Si bien
esperamos un crecimiento econdmico modesto en la region, las causas de la estabilidad crediticia para estos sectores son el
adecuado respaldo de los reguladores, la estabilidad en la dinamica de la demanda vy la expectativa de que los supuestos de
ingresos y gastos se mantendran en linea con los de nuestro escenario base. Este es el segundo afio consecutivo de bajos niveles
de lluvias en Brasil, y esta aumentando la preocupacion sobre un racionamiento eléctrico, y precios mas altos de la electricidad en
el corto a mediano plazo, y esto ha generado que el gobierno federal y las empresas de los servicios publicos reevalten los niveles
y tipo de gasto a futuro para los sistemas de generacion y transmision en el pais. Algunas empresas de generacion y distribucion
de energia afrontan mayores costos asociados con una mayor necesidad de generacion térmica, pero consideramos que los
reguladores les permitiran recuperar los costos mas altos a través de incrementos en sus precios durante el proceso normal de
determinacion de tarifas y/o a través de subsidios del gohierno. Los precios mas bajos del petraleo y del gas deberian beneficiar a
los proyectos de generacion de energia minorista, que necesitan tener acceso a los mercados spot para obtener tales commodities.
Sin embargo, el sector de la energia minorista no esta expuesto de manera significativa al riesgo de precios de los commodities,
debido en gran parte al traspaso de los precios de los insumos de hidrocarburos que estan presentes en muchos de los contratos de
electricidad. En nuestra opinion, dos riesgos principales en este sector serian, por un lado, el efecto de un crecimiento econémico
menor al esperado en la region, debido a la exposicion de los productores y activos de infraestructura, como autopistas y puertos,
al riesgo de volumen, y por otro, mayores riesgos de contraparte en los proyectos de infraestructura que dependen de contrapartes
con una calidad crediticia relativamente débil. Sin embargo, las reformas fiscales, de energia e infraestructura de México daran
lugar a mayores planes de gasto de inversion para las empresas de energia e infraestructura, lo que podria estresar sus balances
y exponer estas entidades al riesgo de tasas de interés en el corto plazo. Sin embargo, cualquier aumento de la eficiencia y la
productividad derivado de las reformas llevarian a una mejora en la calidad de crédito a mediano vy largo plazo.

CONDICIONES CREDITICIAS EN AMERICA LATINA SE MANTIENEN ESTABLES PARA TRANSACCIONES DE

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO, Y SIN CAMBIO PARA LA MAYORIA DE LAS CLASES DE ACTIVOS.

Se espera que la actividad econdmica actual en México respalde adicionalmente el desempefio estable tanto en productos de
instrumentos respaldados por activos comerciales y de consumo. Ademas, los valores de recuperacion de bienes raices estan
mejorando el desempefio de las carteras de instrumentos respaldados por hipotecas de las instituciones financieras no bancarias.
Esperamos una tendencia estable para los activos de consumo brasilefios gracias a los mejores indices de deuda a ingreso. Sin
embargo, en el segmento de los activos comerciales, debido a nuestra expectativa general de un crecimiento econémico moderado
en la region, seguimos enfocados en el desempefio de las transacciones de las pymes, que podrian experimentar un mayor estrés
en el corto y mediano plazo. Las transacciones con tarjetas de crédito y los créditos personales en Argentina estan mostrando
fuertes fundamentos, pero la creciente inflacién podria comenzar a afectar los ingresos disponibles de los consumidores, y por lo
tanto, la capacidad de servir sus créditos. Los activos comerciales en América Latina, tales como cuentas por cobrar comerciales,
estan funcionando bien, ya que las condiciones econdmicas y climaticas clave han sido hasta ahora benignas en 2014. En los
mercados transfronterizos, las transacciones de derechos de pago diversificados vy las transacciones de vouchers de tarjetas de
crédito generan altos indicadores de cobertura del servicio de deuda, lo que sugiere un constante desempefio sélido.

Tabla 9. Tendencias del sector de financiamiento estructurado en América Latina

Desempefio actual del colateral  Perspectiva del desempefio del colateral ~ Fundamentos del sector  Tendencias de calificacion

Activos comerciales  Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
Activos de consumo  Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
RMBS Satisfactorio Sin cambio lgual Estable
Flujos futuros Satisfactorio Sin cambio lgual Estable

Tendencias crediticias

La calidad crediticia general en América Latina se mantiene saludable, y esperamos que las tendencias de las calificaciones
crediticias se mantengan estables en general en el mediano plazo. Los sectores vinculados a la demanda de consumo
probablemente se sientan presionados si el débil crecimiento econdmico continua, mientras que la baja inversion del sector
privado vy los precios mas débiles de las materias primas internacionales (commodities) siguen pesando sobre los sectores de
la construccion, la vivienda, los productos forestales y los metales y la mineria. Por otro lado, se espera que los sectores de
manufactura de automoviles y otras de exportacion se mantengan relativamente estables.
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Ameérica Latina es mucho mas resistente actualmente que lo que era hace una década. Sin embargo, ha perdido el impulso de
crecimiento que disfrutaba antes de la crisis mundial de 2008. Las condiciones crediticias de la region en general se mantienen
estables y razonablemente favorables, aunque los riesgos se mantienen. En nuestro escenario base para 2014, esperamos que la
economia de Estados Unidos crezca un 2.5%, que la eurozona se recupere ligeramente, y que el crecimiento de China se estabilice
en torno al 7%. Mientras que hemos visto mejoras en la disponibilidad y el costo de financiamiento, seguimos siendo escépticos,
ya que las variables mundiales que respaldan el reciente flujo de fondos hacia los mercados emergentes parecen mas temporales
que permanentes, hasta ahora. Consideramos que todavia hay un riesgo derivado de la incertidumbre respecto a, por ejemplo,
una posible correccion en el mercado de capitales en Estados Unidos que se encuentra actualmente en un nivel maximo histarico.
Ademas, es probable que en el tercer trimestre de 2014 aumente la incertidumbre respecto a los praoximos pasos en la politica
monetaria de Estados Unidos. También, el intento de China para reequilibrar su economia hacia el consumo y una tendencia de
crecimiento mas lento sigue siendo un riesgo de mas largo plazo para América Latina. Ademas, es probable que el ciclo electoral
pesado de la regién sume volatilidad a los mercados.

Contactos analiticos:

Roberto H Sifon-Arevalo, Nueva York 1(212) 438-7358; roberto.sifon-arevalo@standardandpoors.com
Lisa M Schineller, PhD, Nueva York 1 (212) 438-7352; lisa.schineller@standardandpoors.com
Santiago Carniado, México 52 (55) 5081-4413; santiago.carniado@standardandpoors.com

Eduardo E. Uribe-Caraza, México 52 (55) 5081-4408; eduardo.uribe@standardandpoors.com

Arthur F Simonson, Nueva York 1 (212) 438-2094; arthur.simonson@standardandpoors.com
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ANALISIS COMPLEMENTARIO:
REPUBLICA DE COLOMBIA

16 de mayo de 2014

(Editor’s note: El 2 de julio de 2014, Standard & Poor’s actualizé este andlisis complementario para refleja la reeleccién del Presidente Juan
Manuel Santos el 15 de junio de 2014..)

Este reporte complementa nuestro comunicado de prensa “Standard & Poor’s confirma calificaciones en moneda extranjera de ‘BBB' y
‘A-2" v local de ‘BBB+' y ‘A-2’ de Republica de Colombia; la perspectiva es estable” publicado el 29 de abril de 2014. A fin de ofrecer la
informacién mas actual, podriamos incluir aqui datos mas recientes que los considerados en la publicacidon anterior. Se ha determinado
que tales diferencias no son suficientemente importantes para afectar la calificacion y nuestras conclusiones principales.

Calificaciones soberanas

Escala global Moneda extranjera:
BBB/Estable/A-2

Moneda local:

BBB+/Estable/A-2

Fundamento

Las calificaciones de la Republica de Colombia reflejan el solido balance externo del pais, su politica monetaria proactiva

que respalda las expectativas de baja inflacion del pais y el perfil relativamente bajo y favorable de la deuda del gobierno. El
gobierno ha aprovechado los favorables precios de las materias primas internacionales (commodities) para llevar a cabo los
cambios estructurales en la politica fiscal, establecer un fondo para ahorrar los ingresos por arriba del presupuesto del sector de
commodities, mejorar su perfil de deuda, y desarrollar sus mercados de capitales locales. Estas medidas mejoran la capacidad del
soberano para asumir una politica fiscal y monetaria contraciclica, aumentando asi la capacidad de resistencia de la economia en
caso de una marcada caida de los precios de exportacion u otros shocks externos.

Los déficits en infraestructura y el conflicto con la guerrilla de larga data del pais limitan las calificaciones soberanas de
Colombia. Sin embargo, en los ultimos dos afios, el gobierno ha dado prioridad a su ambicioso programa de infraestructura y a las
negociaciones de paz con el principal grupo guerrillero del pais, las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia (FARC), con el
objeto de poner fin a este conflicto. La implementacion exitosa del programa de infraestructura del gobierno, asi como un acuerdo
de paz podria mejorar las expectativas de crecimiento en el largo plazo, que actualmente calculamos entre 4% vy 4.5%.

Proyectamos que el nivel de deuda neta del gobierno general, por debajo del 25% del PIB a diciembre de 2013, probablemente siga
disminuyendo gradualmente en los proximos tres afios. También es probable que los costos por intereses—calculados en 8.5% de
los ingresos del gobierno general en 2014—disminuyan. El gobierno esta llevando a cabo una reforma para unificar las cuentas del
sector publico en una cuenta Unica de tesorerfa para principios de 2015, lo que, combinado con un nivel de deuda en constante
disminucion, podria reducir significativamente sus pagos de intereses. Por otra parte, es probable que la inversion extranjera
directa financie en su totalidad o en gran parte los déficits proyectados de la cuenta corriente del pais en los proximos dos afios,
que contiene el nivel de endeudamiento externo de la inversion extranjera directa (IED). Ademas, los crecientes mercados de capital
locales deberian proporcionar una mayor capacidad para el gobierno y el sector privado para buscar financiamiento a nivel local en
caso de que los mercados externos presentan problemas. Ademas, las tenencias de no residentes de deuda en moneda local se han
mas que duplicado hasta un 9% del total al cierre de abril de 2014, tras la reforma fiscal de 2012, que redujo las tasas de impuestos
para las tenencias de no residentes, asi como la nueva ponderacion en los indices de renta fija de JPMorgan en marzo de 2014.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la expectativa de que las politicas fiscales y monetarias prudentes contintien impulsando la calidad
crediticia del gobierno durante el segundo mandato de Juan Manuel Santos, reelecto el 15 de junio de 2014. La implementacion
exitosa del ambicioso programa de infraestructura del gobierno combinado con altos niveles constantes de inversion extranjera
directa y tasas mas altas de empleo podrian generar mejoras en las expectativas de crecimiento del pais.
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Estos factores, combinados con la continua adhesion a la regla fiscal del gobierno, respaldarian reducciones adicionales en la carga
de deuda e intereses del gobierno que podrian derivar en un alza de calificacion. Un acuerdo de paz con las FARC vy el Ejército de
Liberacion Nacional (ELN) podria conducir a un aumento significativo en la estabilidad politica del pais, lo que también mejoraria la
calidad crediticia del soberano.

Por el contrario, la reversion inesperada de las tendencias de la politica fiscal, junto con un crecimiento menor al esperado del PIB,
podria aumentar gradualmente la carga de deuda del sector publico. Eso, junto con una liquidez externa potencial y significativamente
mas débil, podria llevarnos a bajar la calificacion.

Tabla 1
Republica de Colombia—Indicadores principales

2016p 2017p
PIB nominal (miles de millones de délares) 207 244 234 287 336 370 365 392 423 456 492
PIB per cépita (US$) 4722 5489 5198 6308 7306 7939 7747 8228 8773 9357 9978
Crecimiento del PIB real (%) 6.9 35 17 4 6.6 4 43 45 45 45 45
Crecimiento del PIB real per capita (%) 5.6 2.3 05 2.8 5.3 2.8 31 33 33 33 3.3
Cambio en la deuda del gobierno general/PIB (%) 0.9 34 37 38 14 -0.8 07 18 2 2 23
Balance del gobierno general/PIB (%) 1.2 -05 25 31 14 0.8 -07 18 -2 -2 2.3
Deuda del gobierno general / PIB (%) 386 381 399 408 371 339 326 323 319 316 31.6
Deuda neta del gobierno general / PIB (%) 285 296 312 326 296 27 247 246 24.6 246 248
Gastos de intereses del gobierno general / ingresos (%) 15.6 131 125 122 109 96 8.4 8.5 8.3 8.1 8

Otros activos de instituciones depositarias dentro del sector 31 31.8 314 338 359 389 4 42.2 433 445 458
residente no gubernamental / PIB (%)

Crecimiento del IPC (%) 5.6 7 42 2.3 34 3.2 24 2.8 3 3 3

Necesidades de financiamiento externo bruto / ingresos de la 101 937 884 918 1008 1014 992 969 977 98.8 99.8
cuenta corriente mas reservas utilizables (%)

Balance de la cuenta corriente / PIB (%) -29 -2.7 -2 -3 29 33 34 34 -34 -34 -34

Balanza de la cuenta corriente / Ingresos de la cuenta 143 429 99 164 135 156 -165 -163 -16.1 158  -156
corriente (%)

Deuda externa neta en sentido estricto / Ingresos de la 42 332 393 451 415 381 456 443 434 42.2 4.4
cuenta corriente (%)

Pasivos externos netos / Ingresos de la cuenta corriente (%) 109.4 1022 1219 1195 997 1145 1311 135 1385 1414 142.3

Nota: Otras instituciones depositarias son las corporaciones financieras (excluyendo el banco central), cuyos pasivos se incluyen en la definicion 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
mas 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 financieros, depositos con, o inversiones en entidades no residentes. Una
cifra negativa indica el financiamiento externo neto. e~Estimacion P-Proyectado

Efectividad institucional y del gobierno: Es probable que el gobierno continte con las
politicas economicas clave después de las elecciones de 2014

+ Esperamos continuidad en las politicas econdmicas después de las elecciones nacionales de 2014 gracias a un sélido consenso
politico a favor de politicas orientadas al mercado.

« Las actuales negociaciones con los grupos guerrilleros de izquierda podrian llevar a una importante reduccion de la violencia y a una
mejora de la seguridad si se llega a un acuerdo definitivo.

En cuanto a las politicas econdmicas, la administracion del Presidente Juan Manuel Santos, quien ha estado en funciones desde 2010,
se ha concentrado en implementar importantes reformas fiscales y en mejorar la infraestructura del pais. En el aspecto politico, el

gobierno se concentro en llegar a un acuerdo integral de paz con las FARC. Fue reelecto a un segundo mandato de cuatro arios el 15 de
junio de 2014.
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Durante el primer mandato de Santos, el gobierno aprobd importantes medidas fiscales e introdujo una nueva regla fiscal que pone un
limite maximo al déficit fiscal estructural del 2.3% del PIB (que se reducird a un 1% para 2022). E| gobierno también se concentré en
poner en marcha un importante programa de infraestructura. El proyecto de reforma de ley, que fue aprobado en 2012, redujo el
impuesto sobre ndmina, que desincentivaba en gran medida la contratacion de empleados formales v, al mismo tiempo, amplid la base
tributaria. Ademas, el gobierno aprobd una nueva regla fiscal que busca vincular el balance fiscal estructural del gobierno central con
el crecimiento potencial del PIB, asi como al precio del petréleo.

La prioridad politica del gobierno en el segundo periodo de cuatro afios de su administracion es llegar a un acuerdo de paz con las
FARC, lo que podria impulsar la confianza internacional e interna y mejorar la seqguridad nacional. A la fecha, ambas partes han
llegado a un acuerdo en dos de los cinco puntos clave de la agenda necesarios para concluir el acuerdo. En mayo de 2013, se

llegd a un acuerdo en cuanto al primer punto de la agenda, el cual tiene que ver con el acceso por tierra, incluyendo el acceso a

las tierras improductivas, los derechos de propiedad, la proteccion de zonas de reserva agricola, el desarrollo rural, el desarrollo
social en las zonas rurales a través del respaldo del gobierno para la produccion agricola en areas rurales a través de subsidios

y respaldo técnico. En noviembre de 2013, llegaron a un acuerdo en cuanto a la participacion politica, el segundo punto de la
agenda. (Sin embargo, se ha dejado para futuras negociaciones algunos de los puntos mas cruciales y controversiales respecto de
la participacion politica, como por ejemplo el otorgamiento de curules en el Congreso para las FARC vy las sanciones por violaciones
a los derechos humanos). En mayo de 2014, ambos llegaron a un acuerdo en el tercer punto de la agenda respecto del cultivo

de droga en el pais. Los dos Ultimos puntos de la negociacion son la reintegracion y rehabilitacion de los miembros de las FARC,
amnistia y derechos de las victimas. Es posible que se alcance un acuerdo definitivo para diciembre de 2014, dado el avance de las
negociaciones hasta ahora. Debido a que muchos detalles del acuerdo requieren legislarse, el gobierno deberd presentar el acuerdo
final al Congreso. Asimismo, el acuerdo debera ser sometido a un referéndum popular (mediante un voto directo de si 0 no) antes
de que el acuerdo de paz pueda entrar en vigor.

Cualguier reduccion en los indices de violencia, la cual ha plagado a Colombia durante medio siglo, tendra un impacto positivo
sustancial en lo social y econdémico en el largo plazo. Sin embargo, un acuerdo con las FARC no significa que los problemas de
seguridad de Colombia se hayan terminado. Es probable que algunos miembros de las FARC formen bandas criminales y sigan
llevando a cabo actividades ilegales, como narcotrafico, contrabando y explotacion minera ilegal de oro, lo que presenta un desafio
diferente para las fuerzas de seguridad de Colombia.

Incluso si un acuerdo de paz llegara a ser realidad, es probable que las industrias extractoras de Colombia experimenten una

mayor turbulencia debido a los desafios normativos, sociales, ambientales y politicos. Las demoras en el otorgamiento de licencias
ambientales, las disputas laborales, las ambigliedades regulatorias vy las cuestiones de seguridad siguen afectando las inversiones y
limitan las ganancias de produccion. Ademas, las consultas con las comunidades locales a menudo ocasionan retrasos importantes.
Aungue tales consultas no son vinculantes, queda claro que las comunidades locales estan mejorando su capacidad de organizarse,
movilizarse y utilizar el sistema judicial colombiano para tratar de retrasar los proyectos.

Las elecciones al Congreso en marzo de 2014 resultaron en victorias para el Partido de la U, que cuenta con el apoyo del expresidente
Uribe (con casi un 20% de los escarios en la camara baja) y la mayor diversidad en el Congreso podria hacer que la aprobacicn de
leyes clave sea mds dificil. Santos mantuvo habilmente su amplia alianza en el Congreso, lo que le permitio aprobar una cantidad
impresionante de reformas en los Ultimos cuatro afios. Ademas de importantes medidas econémicas (como una nueva regla fiscal

la reforma fiscal, cambios a la constitucion para fortalecer la disciplina fiscal, la reforma al sistema general de regalias y la reforma
al impuesto sobre ndmina), Santos ha abordado la agenda social que ha estado pendiente desde hace mucho tiempo a través de la
aprobacion de leyes para compensar a las victimas de décadas de conflictos armados en el pais. Uribe y sus seguidores han sido
los mas enérgicos criticos de la Administracién en cuestiones de seguridad, politica econdmica y politica exterior. Standard & Poor’s
espera una amplia continuidad en la politica macroeconomica bajo el segundo mandato de cuatro afios de Santos.

Los escandalos de corrupcion han debilitado al partido de izquierda, Polo Democratico Alternativo. Sin embargo, la destitucion del
Alcalde de Bogota, Gustavo Petro, en marzo de 2014, debido a su presunta incompetencia en el manejo de la recoleccion de basura
en 2013 le ha ganado nueva aceptacion al partido. Los tribunales reintegraron a Petro en su puesto en abril de 2014.

Analisis economico: Sustentado por pilares macroeconémicos mas sélidos

« En anos recientes, Colombia ha adquirido una mayor capacidad para implementar politicas contraciclicas moderadas, brindando una
mayor estabilidad a la economia.

« Es probable que el crecimiento del PIB sea de un 4%-5% en los proximos tres afios.

« La exitosa implementacion de la ambiciosa inversion del gobierno en infraestructura podria elevar el PIB en casi un 1%. Mejoras
adicionales en cuestion de seguridad también elevarian probablemente las expectativas de crecimiento.
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Una baja inflacién, moderados déficits fiscales y en cuenta corriente, un tipo de cambio de libre flotacion y un solido consenso
politico sobre politicas econdmicas clave deberian sustentar la estabilidad de las politicas y la resistencia econdmica en los proximos
afios. El marco de la politica econdmica se ha fortalecido en afios recientes con la aprobacion de una regla fiscal, una reforma

al sistema general de regalias y las reformas fiscales para ampliar la base tributaria y reducir los impuestos sobre némina para
alentar una mayor contratacion en el sector formal de la economia. Ademas, las favorables expectativas de crecimiento en el largo
plazo, combinadas con los crecientes mercados internos de capital, estan reduciendo gradualmente la vulnerabilidad externa
proporcionando un mayor aislamiento contra shocks financieros externos. Es probable que el continuo crecimiento del sector
energético y de la mineria fortalezcan las cuentas fiscales (a nivel central y local) en el largo plazo, lo que reafirmaria la capacidad
de Colombia para implementar politicas fiscales contraciclicas.

El PIB de Colombia crecié 4.3% en 2013, desde 4.0% reportado el afio anterior. El sector de la construccion reporto el indice mas alto,
con un crecimiento de cerca de 10%, seguido por el sector agricola y por los sectores de mineria y petroleo, cada uno de ellos con
un crecimiento de un 5%. Por el lado de la demanda, la inversion crecio mas rapidamente que el consumo, como en el afio anterior.
El crecimiento en el sector comercial de la economia cambio a positivo al final de 2013, en parte debido al crecimiento mas lento de
las importaciones (de solo 2.1%).

Es probable que el PIB crezca un 4.5% en 2014, estimulado por un repunte de la inversion en el sector publico y el continuo fuerte
crecimiento del sector de la construccion. Sin embargo, la inversion podria aumentar mas rapidamente que el consumo debido a

un incremento en el gasto en infraestructura por parte de los gobiernos locales, asi como las asociaciones publico-privadas. Es
probable que esta tendencia se acelere en los proximos afios también, lo que llevaria a un crecimiento del 4.5% en 2015-2017.

(El crecimiento del PIB promedio 3.8% durante el periodo 1974-2014 y un mayor 4.8% durante los pasados 10 afios.) La inversion
fue de un 28% del PIB en 2013, un marcado aumento en comparacion con el mas bajo 13% de 1999, lo que es un buen augurio

para el crecimiento. Los tratados de libre comercio con los Estados Unidos (que entro en vigor en abril de 2012) y la inminente
implementacién de un tratado similar con la Unién Europea deberia alentar gradualmente la inversion, también. Un exitoso acuerdo
de paz con las FARC podria reducir los riesgos de seguridad, alentando asi las expectativas de crecimiento a largo plazo, también.

Ademds, las reformas fiscales y al sistema general de regalias del gobierno representan un buen augurio para el crecimiento a largo
plazo y la reduccidn de la pobreza. Los menores impuestos sobre némina podrian hacer crecer el empleo v reducir la informalidad.
De hecho, el desempleo cay6 a 8.4% en diciembre de 2013 de 9.6% en 2012 (aunque ain es muy temprano para atribuir la caida

a la reforma fiscal). Lo que es tal vez mas importante, esto sucedié mientras la tasa de empleo seguia subiendo. Un aumento en el
numero de personas con empleos en el sector formal probablemente genere un crecimiento en el crédito interno a una tasa mayor
que el PIB nominal, lo que apuntalaria adicionalmente la demanda interna. La reforma al sistema general de regalias para distribuir
los fondos mas ampliamente entre los gobiernos locales del pais, asi como el mecanismo para destinar partes de las regalias a
proyectos de inversion en las regiones, podrian ayudar al crecimiento en el largo plazo y a reducir la pobreza. El nuevo sistema, que
inicié en 2012, proporciona recursos para que los gobiernos locales los gasten en infraestructura, especialmente en carreteras. Tal
gasto podria alcanzar de US$1,000 millones a US$2,000 millones anualmente. El indice de pobreza se redujo de manera marcada a
32.7% en 2012 desde 42% en 2008, y esperamos que siga cayendo durante los préximos tres a cinco afios.

La debilidad institucional, mas que la falta de fondeo, ha retrasado el ambicioso programa de infraestructura del gobierno,
especialmente proyectos de asociacion publico-privada (APP). La agencia federal a cargo de tales proyectos (Agencia Nacional de
Infraestructura) fue renovada en 2012 para evitar los problemas que plagaron a tales proyectos en el pasado. El gobierno pretende
lanzar subastas en la mayoria de sus proyectos de APPs en 2014 (30 de 40 proyectos). Se espera que el gasto estimado en
infraestructura de esos proyectos llegue a los US$26,000 millones en los proximos seis afios.

Es probable que la produccién petrolera aumente en los préximos tres afios después de inversiones récord por parte de compariias
locales y extranjeras. En la Ultima década, los sectores petrolero y minero practicamente duplicaron su participacion del PIB a 11%
desde 6% del PIB total. De igual manera, la produccion alcanzé mas de 1 millén de barriles diarios en 2013 (en comparacion con
525,000 en 2005). Los atagues de la guerrilla contra oleoductos y demas infraestructura obstaculizaron la expansion, pero es
probable que la exploracion se recupere en los proximos afios. Gran parte del aumento de la produccion se debe al uso de nuevas
tecnologias en los yacimientos existentes, no del descubrimiento de nuevos. Sin embargo, las reservas petroleras de Colombia han
comenzado a aumentar en afos recientes. EI gobierno esta brindando nuevos incentivos para explorar fuentes de gas y petrdleo
en altamar y no tradicionales antes de la ronda de otorgamiento de licencias de 2014, que incluye 13 blogues de altamar. Esto
podria ayudar a estimular las reservas en el mediano plazo. Unas 150 compafiias de gas y petroleo operan en Colombia, entre
ellas Ecopetrol (compafiia petrolera en la que el gobierno tiene una participacion accionaria de 89.9%), ademas de muchas grandes
compafiias internacionales. En 2013, cerca de la mitad de los US$17,000 millones de IED fueron para los sectores petrolero y minero.
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Tabla 2
Indicadores econémicos

2014e
PIB nominal (COP, miles de millones) 431,072 480,087 504,647 544,923 621,614 664,515 706,677 755701 814,918 878,847 947780
PIB nominal (US$, miles de millones) 207 244 234 287 336 370 365 392 423 456 492
PIB per capita (US$) 4,722 5,489 5,198 6,308 7,306 7939 7747 8,228 8773 9,357 9,978
Crecimiento real PIB (%) 6.9 35 17 40 6.6 40 43 45 45 45 45
Crecimiento real PIB per capita (%) 5.6 2.3 0.5 2.8 53 2.8 31 33 33 33 33
Crecimiento real de inversion (%) 13.0 9.2 (ZR)] 76 18.5 46 49 55 6.3 6.3 6.3
Inversion bruta interna / PIB (%) 230 235 224 221 237 235 24.2 24.4 24.8 252 256
Ahorro interno bruto / PIB (%) 201 20.8 20.5 191 20.8 20.2 20.8 21.0 214 21.8 22.2
Crecimiento real de las exportaciones (%) 6.9 45 (2.8) 13 1.8 6.1 53 6.1 6.6 6.6 6.6
Tasa de desempleo (promedio %) 1.2 1.3 12.0 1.8 10.8 9.6 8.4 8.0 7.8 76 74

Nota: El ahorro se define como la inversion mas el superavit en la cuenta corriente (déficit). La inversion se define como el gasto sobre bienes de capital,
incluyendo planta, equipos y vivienda, mas el cambio en inventarios. P--Proyectado.

Analisis externo: Es probable que el déficit de la cuenta corriente se mantenga estable

« Es probable que la IED financie, si no completamente en su mayor parte, el déficit de la cuenta corriente en los proximos dos a tres afos, lo
gue ayudaria a contener el endeudamiento externo.

» Esperamos que las exportaciones de petroleo, carbon y otros minerales contribuyan a elevar los ingresos de la cuenta corriente en los
proximos tres a cinco afios.

« La creciente dependencia de Colombia de los ingresos petroleros podria hacer que el balance de la cuenta corriente sea mas volatil en los
afios venideros.

Una reduccion gradual del nivel de deuda externa v las expectativas favorables para la IED y las exportaciones de commodities
deberian sostener el reciente fortalecimiento de la flexibilidad externa de Colombia. Los ingresos de la cuenta corriente deberian
aumentar en los proximos tres a cinco afios gracias a los niveles récord de inversion en los sectores minero y petrolero, lo que es un
buen augurio para las exportaciones.

El déficit de la cuenta corriente de Colombia fue de 3.4% del PIB en 2013, similar al del afio anterior. El superavit comercial cayo a 0.8%
del PIB desde 1.2% del afio anterior. Las exportaciones de petrdleo y productos derivados crecieron solo 1.6% el afio pasado, lo que
representa un poco mas de la mitad de las exportaciones totales (del 30% de 2009). El carbon, la segunda exportacion mas grande de
Colombia que representa mas del 10% de sus exportaciones totales, cayo en un 14% en 2013 debido a precios mas bajos y a una huelga
de los trabajadores del carbon durante el tercer trimestre. Un superavit en la cuenta financiera superd el déficit de la cuenta corriente,

lo que contribuyd a una acumulacion de mas de US$6,000 millones en reservas en moneda extranjera. La IED crecié al monto récord de
cerca de US$16,700 millones o un 4.2% del PIB (similar a los niveles de 2012). Aproximadamente 47% de la |IED se destind a los sectores
minero y petrolero, 16% al sector manufacturero y 10% al sector de la transportacion. La inversion de cartera fue de solo 1.6% del PIB, un
aumento desde 1% de 2012.

Es probable que el déficit de la cuenta corriente oscile en torno a 3% del PIB v el superavit comercial, en torno a 1% del PIB durante
2014 y el siguiente par de afios. E| superavit proyectado de la cuenta financiera (debido en mayor parte a la IED) debe pesar mas
que el déficit de la cuenta corriente, lo que derivaria en mayores reservas. Es posible que la IED sea de un 4% del PIB durante 2014.

Es probable que la posicién de liquidez externa de Colombia se fortalezca en el proximo arfio derivado de mayores reservas
internacionales. Las reservas internacionales superaron los US$43,800 millones en diciembre de 2013, en comparacion con los
US$37,400 millones al cierre de 2012. Ademas, Colombia tiene acceso a una linea de crédito contingente flexible por parte del Fondo
Manetario Internacional (FMI) hasta por US$5,800 millones en caso de una inesperada pérdida del acceso a divisas extranjeras.

El peso colombiano se deprecio en casi 9% durante 2013 en términos reales, en parte como respuesta a las medidas del gobierno
que incluyeron acciones para mejorar el manejo de la deuda, acumular reservas internacionales, impulsar el ahorro del sector publico

y emplear medidas fiscales transitorias y cautelares para influir en las entradas de capital. El nuevo fondo de regalias ha creado un
mecanismo para elevar el ahorro del sector publico en el futuro. El banco central incremento su adquisicion diaria de délares.
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TEI banco central puede usar medidas cautelares, como requerimientos de reservas bancarias, requerimientos de capital y
aprovisionamiento y limites sobre el indice de valor de mercado, para administrar las sustanciales entradas de capital. En 2013, el
gobierno aumento el limite de las inversiones de fondos de pension en el extranjero al 11% desde el 6% de sus activos. Sin embargo,
en general, Colombia ha permitido que el tipo de cambio fluctie y ha intentado utilizar politicas fiscales y monetarias contraciclicas
limitadas para mitigar el impacto de tal volatilidad.

El'largamente esperado tratado de libre comercio de Colombia con Estados Unidos inicié de manera formal a mediados de 2012 y
deberia contribuir a la confianza de los inversionistas y al crecimiento en el largo plazo. Colombia ya cuenta con tratados comerciales
con México, Chile y la mayoria de los paises de Centroamérica, asi como con Canada. En 2013, Colombia ratificd un acuerdo
comercial con la Unidn Europea y Pert. Estados Unidos representa casi 40% de las exportaciones totales, seguido por la Union
Europea, con 17%. El gobierno esta negociando acuerdos comerciales con Corea, Panama, Costa Rica e Israel.

Tabla 3
Indicadores externos

Deuda externa neta en sentido estricto / Ingresos de la cuenta 420 332 393 451 415 381 456 443 434 422 414
corriente (%)

Necesidades de financiamiento externo bruto / Ingresos de la 101.0 937 884 918 1008 1014 992 969 977 988 99.8
cuenta corriente + reservas utilizables (%)

Pasivos externos netos / Ingresos de la cuenta corriente (%) 1094 1022 1219 1195 997 145 1311 1350 1385 1414 1423
Balance de la cuenta corriente / PIB (%) 29 @7 (20 @GO (9 B3 B4 B4 (3.4) (3.4) (3.4
Balance de la cuenta corriente / Ingresos de la cuenta corriente (%) (14.3) (129) (8.9) (16.4) (135 (156) (165 (163) (161 (158 (15.6)
Balanza comercial / PIB (%) (03 05 13 09 18 1.2 08 08 09 09 09
IED neta/ PIB (%) 39 34 17 01 29 34 39 32 32 33 33
Flujos netos de inversion de cartera / PIB (%) 0.2 on 21 03 16 1.0 17 13 1.2 1.1 10
Deuda externa de corto plazo por vencimiento pendiente / 240 187 236 185 261 278 312 316 29.8 280 264
Ingresos de la cuenta corriente (%)

Reservas utilizables / Pagos de la cuenta corriente (meses) 39 43 5.6 48 41 43 5.0 5.4 5.1 47 44

Nota: Otras instituciones depositarias son las corporaciones financieras (excluyendo el banco central), cuyos pasivos se incluyen en la definicion 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
mas los depasitos 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, depdsitos con, o inversiones en entidades no residentes. Una
cifra negativa indica el financiamiento externo neto. e~-Estimado. p—-Proyectado.

Analisis fiscal: beneficios del fortalecimiento de la politica fiscal y mayores ingresos
del gobierno general

« La aprobacidn de varias leyes fiscales ha fortalecido la politica fiscal.

« El aumento de los ingresos del gobierno general ha contenido el déficit fiscal en niveles que pueden reducir gradualmente el nivel de
deuda del sector publico.

+ La composicion de la deuda del gobierno ha mejorado en afios recientes, lo que la hace menos vulnerable a cambios marcados e
inesperados en el tipo de cambio o en las tasas de interés.

La administracién del presidente Santos ha fortalecido el marco de la politica fiscal mediante la aprobacion de leyes que han ampliado
la base de ingresos, reducido la carga de los impuestos sobre némina e introducido una regla fiscal que limita el déficit estructural

del gobierno central en 2.3% del PIB en 2014, lo que permite un gasto contraciclico limitado. La regla fiscal exige una mejora gradual
del balance del déficit del gobierno central en los proximos diez afios con el fin de alcanzar un déficit estructural del 1% del PIB para
2022. El aspecto estructural de la regla se basa en dos aspectos clave: el crecimiento potencial del PIB y el precio del petrdleo.

Las variables estan determinadas por un grupo de expertos independientes. Ademas, la insercion de sustentabilidad fiscal en la
Constitucion podria limitar el posible impacto fiscal adverso de futuros fallos del tribunal.
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Asimismo, el gobierno aprobd una reforma energética y de regalias mineras destinadas a los gobiernos locales, con lo que cred
un fondo de estabilizacion para ahorrar ingresos inesperados y reducir la volatilidad del gasto publico a nivel local. La adecuada
implementacion de la reforma podria fortalecer la estabilidad economica vy la flexibilidad fiscal en los préximos afos. Las regalias
podrian alcanzar un 1.8% del PIB anualmente durante los proximos diez afios, de acuerdo con los célculos oficiales.

El balance del gobierno general (incluyendo los balances de la administracion central, del sistema de seguridad social, del banco
central y de los gobiernos locales) fue un déficit del 0.7% del PIB durante 2013 desde un superavit del 0.8% del PIB en 2012. El
bajo déficit se derivo principalmente de los continuos superavits a nivel de los gobiernos locales y regionales del 1.2% del PIB en
2013 (cayendo marginalmente del 1.5% del PIB en 2012). En 2013, el gobierno central (de acuerdo con la definicidn de gobierno
central de Standard & Poor’s, que incluye la seguridad social, el banco central y un fondo llamado Fogafin) presentd un déficit de
1.9% del PIB, mayor que el 0.7% de 2012. La recaudacion fiscal del gobierno central fue de 14.4% del PIB en 2013, un ligero cambio
en comparacion con 2012, pero 2% mas alto que en 2010.

Colombia aprobo su primer presupuesto de regalias para gobiernos locales en 2012. Este presupuesto bianual incluye varios
proyectos de capital propuestos por los gobiernos locales (y aprobados por el gobierno nacional) utilizando el dinero acumulado en
el fondo de regalias. El sector minero y el petrolero aportaron 1.4% del PIB (principalmente por el petroleo) al fondo de regalias en
2012 e hicieron una aportacion similar en 2013.

Es probable que la balanza fiscal de Colombia permanezca ampliamente estable en 2014. E| déficit del gobierno central (utilizando
la definicion de Standard & Poor's) podria rondar el 2% del PIB, en tanto que el déficit del gobierno general podria subir a 2% del
PIB. Es probable que el gasto del gobierno local en inversiones se eleve en 2014 ya que es el tercer afio en el cargo para alcaldes y
gobernadores que traen los superavits cerca del equilibrio. Los ingresos totales por impuestos permanecen en sus niveles actuales
(como parte del PIB) o caen marginalmente. Es probable que sea necesario que el gobierno proponga mas reformas fiscales en los
proximos dos a tres afios para aumentar ain mas los ingresos con el fin de cumplir con la regla fiscal, especialmente considerando
las actuales presiones de gasto de las pensiones y el sector salud. Un posible acuerdo de paz con las FARC también podria
aumentar las presiones de gasto en el mediano plazo.

La tendencia proyectada de la tasa de crecimiento del PIB y el déficit fiscal en los préximos tres afios debe reducir gradualmente el
nivel de deuda del sector publico. La deuda bruta del gobierno general probablemente se reduzca gradualmente hacia un 28% del
PIB durante este periodo y la deuda neta del gobierno general podria acercarse al 22% del PIB en tres afios. El gobierno pretende
crear una Unica cuenta de tesoreria hacia principios de 2015 que limitara los pagos en efectivo del gobierno sobre intereses al
sector publico mas amplio. Como resultado de la reduccion del nivel de deuda del gobierno y de la creacion de una Unica cuenta de
tesoreria, la carga de intereses podria reducirse también, hacia un 5% de los ingresos del gobierno general para 2017.

Recientes afios de buen desempefio fiscal y un activo manejo de la deuda han reducido los costos y mejorado el perfil de deuda del
gobierno, haciéndolo menos vulnerable a un marcado incremento de las tasas de interés o a fluctuaciones en el tipo de cambio.
Casi un 72% de su deuda estaba denominada en moneda local al cierre de 2013 (contra un 56% al cierre de 2004). Al cierre de
2013, casi un 94% de la deuda total de Colombia era a tasa fija (contra un 80% al cierre de 2004). El plazo promedio de su deuda
era de casi siete afios (cinco afios al cierre de 2004). El gasto por intereses a ingresos del gobierno general cayo a 8.5% desde
16% durante la Ultima década (aunque la carga de intereses esta algo exagerada dado que un 25% de la deuda bruta del gobierno
central esta en manos del sector pablico mas amplio).

Las tenencias extranjeras de deuda en moneda local incrementaron de manera significativa a alrededor de 7% del total al cierre

del ejercicio 2013 (en comparacién con solo 2% al cierre de 2012), debido en parte a la reforma fiscal que redujo la tasa fiscal para
extranjeros a 14% desde 33%. Es probable que siga aumentando el indice de participacion extranjera en los proximos dos afios,
especialmente después de que JPMorgan aumentd la ponderacion de Colombia en su indice GBI-EM diversificado mundial a 8%
al cierre de abril de 2014 desde 3.2% en marzo de 2014 y en el GBI-EM mundial a 5.6% desde 1.8%. Standard & Poor’s considera
que los pasivos contingentes de las instituciones financieras de Colombia son menores al 10% del PIB, lo que refleja la solidez
del sistema vy su pequerio tamano. Ecopetrol y otras grandes empresas publicas generalmente no dependen de fondos del
gobierno y estan bien administradas segun los criterios comerciales. La deuda empresarial total del sector publico se encuentra
por debajo del 10% del PIB.
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Tabla 4
Indicadores fiscales

2014e 2016p  2017p
Cambio en la deuda del gobierno general / PIB (%) 09 34 37 38 14 (08 07 1.8 2.0 2.0 2.3
Balance del gobierno general / PIB (%) (120 (05 @5 @1 14 08 07 (08 20 (0 (23
Balance primario del gobierno general / PIB (%) 2.5 2.7 05 04 13 34 16 05 0.3 0.2 (o)}
Ingresos del gobierno general / PIB (%) 236 243 241 223 248 268 274 271 273 277 279
Gastos del gobierno general / PIB (%) 248 249 266 254 262 260 281 289 29.2 297 30.2
Gastos de intereses del gobierno general / ingresos (%) 156 13.1 12.5 122 109 96 8.4 8.5 8.3 8.1 8.0
Deuda del gobierno general / PIB (%) 386 381 399 408 371 339 326 323 319 316 316
Deuda neta del gobierno general / PIB (%) 285 296 312 326 296 270 247 246 24.6 24.6 24.8
Activos liquidos del gobierno general / PIB (%) 1041 85 87 8.2 75 6.9 79 76 73 70 6.8

e--Estimado. P--Proyectado.

Analisis de la politica monetaria: Creciente flexibilidad para emprender una politica
contraciclica

+ Es probable que la inflacidn se ubique alrededor del objetivo del banco central del 3% en 2014 y 2015.
« El banco central de Colombia tiene flexibilidad monetaria para buscar una politica contraciclica en caso de otra recesion mundial.
« El sector bancario permanece sano a pesar del mayor otorgamiento de créditos durante los Ultimos cuatro afios.

Colombia esta bien preparada para concretar una politica monetaria contraciclica que sustente el crecimiento economico y estabilice
la economia. El banco central elevo su tasa de interés en 25 puntos base a 3.50% en abril de 2014 (en comparacion con un maximo
del 5.25% en febrero de 2012, cuando la economia estaba creciendo rapidamente) como respuesta a las expectativas de un mayor
crecimiento del PIB. Es probable que la tasa de interés aumente de manera moderada en el transcurso de 2014 para mantener las

expectativas inflacionarias dentro del abjetivo del banco central.

El banco central ha establecido una trayectoria de credibilidad en arios recientes, mediante el uso agresivo de politicas contraciclicas
durante la mas reciente recesion mundial, con lo que estabilizo al mismo tiempo su nivel objetivo de inflacién. La inflacién anunciada
cayo a 1.9% durante 2013 en comparacion con 2.4% durante 2012 y 3.7% en 2011. Es probable que se mantenga por debajo del
3% este afo. El banco central tiene una meta inflacionaria de 3% mas o menos 1%. Por otra parte, el banco tiene niveles récord

de reservas internacionales y tiene acceso a liquidez externa en el improbable caso de que necesite mas. Es probable que el
mecanismo de transmision de la politica monetaria se haga mas efectivo a medida que aumente el crédito interno (alcanzo 40% en
2013 en comparacion con apenas 31% en 2009) y los mercados de capital se hagan mas profundos.

El desarrollo de los mercados locales de capital y el crecimiento de los fondos de pension locales han facilitado al gobierno

que financie sus déficits fiscales, y han proporcionado un mayor alcance a los sectores publico y privado para que extiendan el
vencimiento de su deuda interna. Esta tendencia sigue reduciendo la vulnerabilidad del soberano a los shocks externos, un factor
positivo para la calificacion crediticia.

El crecimiento del otorgamiento de créditos bancarios se desacelerd a 11% en 2013 en comparacion con mas de 15% el afio anterior,
El otorgamiento de hipotecas se extendio en mas de 25% en 2013 (los bancos ofrecen hipotecas a 15 afios con una tasa fija de 10%-
11%). El sistema bancario sigue contando con liquidez.

El sistema financiero colombiano no estd dolarizado v, segtin una reciente evaluacion del FMI, el sistema estd sano y bien supervisado.
El sistema bancario es rentable y sano en general, pero se concentra en un pequefio nimero de bancos y deudores. Aproximadamente
el 80% del sistema bancario (medido con base en los depdsitos) es de propietarios locales, dominado por tres bancos (Bancolombia,
Banco de Bogota y Davivienda). Esto representa una mayor participacion local que la de Perti (menos del 60%) y Chile (mas del 50%).
Los cuatro bancos mas grandes representan la mitad de todos los créditos al sector privado y su participacion se ha incrementado

en afios recientes. Los bancos extranjeros representan un 22% de los activos totales del sistema financiero, de los cuales, la mitad de
ellos son dos bancos espafioles. Los bancos tienen una limitada exposicion a las lineas de crédito europeas. Los créditos improductivos
reportados representaron el 1.9% de los créditos totales durante 2013 y las reservas cubrieron mas del 160% de ellos.
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Los bancos colombianos mas grandes se han extendido al extranjero en afios recientes, principalmente in Centroamérica y Panama.
La expansion podria presentar algunos riesgos a corto plazo debido a la operacion en nuevos entornaos, pero, si se hace bien, se
podria fortalecer el sistema financiero del pais e integrarlo al mercado regional.

Los activos del fondo de pensiones son un 20% del PIB, nivel mas alto en comparacion con el 13.8% reportado en 2008. Un
poco menos de la mitad de los activos consiste en deuda del sector publico. Los fondos reciben mas de US$4,000 millones en
contribuciones nuevas cada afio (un poco mas del 1% del PIB). En afios recientes, las bajas tasas de interés han alentado a més
bancos y a otras empresas a emitir bonos en el mercado local.

Tabla 5
Indicadores monetarios

2014e  2015p
Crecimiento del IPC (%) 5.6 70 42 2.3 34 32 24 28 3.0 3.0 3.0
Deflactor de crecimiento del PIB (%) 5.0 76 34 39 70 27 2.0 2.3 3.2 32 3.2

Crecimiento de otros activos de corporaciones 252  14.3 29 171 214 157 122 99 10.8 10.8 10.8
depositarias en el sector privado residente (%)

=

Otros activos de corporaciones depositariasen  31.0 31.8 311 338 359 389 410 422 433 445 458

el sector privado residente / PIB (%)

Nota: Otras instituciones depositarias son las corporaciones financieras (excluyendo el banco central), cuyos pasivos se incluyen en la
definicion nacional de masa monetaria. e-estimado. p-Proyectado.

Calificacion en moneda local y evaluacion de transferencia y convertibilidad

La calificacion en moneda local de Colombia esta un nivel (notch) mas alta que la calificacion en moneda extranjera. La calificacion
en moneda local mas alta refleja la trayectoria del banco central independiente de Colombia de una politica monetaria con metas
inflacionarias, con amplia flexibilidad en el tipo de cambio. El mercado local de renta fija se ha desarrollado moderadamente gracias
a la reforma en materia de pensiones emprendida hace muchos afios, que establecen cuentas de jubilacion financiadas por los
individuos y administradas por el sector privado.

Nuestra evaluacion de transferencia y convertibilidad es de ‘A-, lo que refleja nuestra opinion sobre la probabilidad de que el
soberano restrinja el acceso a monedas extranjeras que los emisores no soberanos ubicados en Colombia necesitan para cubrir su
servicio de deuda es menor que la probabilidad de que el soberano incumpla con sus obligaciones de deuda. Esta evaluacion se
basa en nuestra opinién de la creciente integracion econdmica internacional del pais y la importancia cada vez mayor del sector
transable de la economia, el cual necesita acceso a fondos externos.
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Grafica 1
Comparacion con sus pares: PIB per capita
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Grafica 2
Comparacidn con sus pares: Crecimiento del PIB real
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Gréfica 3
Comparacion con sus pares: Inversion interna bruta
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Gréfica 4

Comparacion con sus pares: Balance del gobierno general
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Grafica 5
Comparacion con sus pares: Deuda neta del gobierno general
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Grafica 6
Comparacion con sus pares: Gastos de intereses del gobierno general
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Gréfica 7
Comparacion con sus pares: Crecimiento del IPC
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Grafica 8

Comparacion con sus pares: Balance de la cuenta corriente
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Grafica 9
Comparacion con sus pares: Inversion extranjera directa neta
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Grafica 10

Comparacion con sus pares: Necesidades de financiamineto externo bruto
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Gréfica 11

Comparacion con sus pares: Deuda externa neta de activos liquidos
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Calificaciones (al 16 de mayo de 2014)"
Colombia (Repiiblica de)

Calificacion de riesgo soberano

Moneda Extranjera BBB/Stable/A-2
Moneda Local BBB+/Stable/A-2
Evaluacion de transferencia y convertibilidad A-
Deuda senior no garantizada BBB
Deuda senior no garantizada BBB+
Deuda de corto plazo A2

Historial de calificaciones de riesgo soberano

24-Abr-2013 Moneda Extranjera BBB/Estable/A-2
15-Ago-2012 BBB-/Positiva/A-3
16-Mar-2011 BBB-/Estable/A-3
07-Jul-2010 BB+/Positiva/B
24-Abr-2013 Moneda Local BBB+/Estable/A-2
15-Ago-2012 BBB+/Positiva/A-2
05-Mar-2007 BBB+/Estable/A-2

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global. Las calificaciones crediticias de Standard &
Poor’s en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico.

Contactos analiticos:
Richard A. Francis, Nueva York 1 (212) 438-7348; richard.francis@standardandpoors.com
Joydeep Mukherji, Nueva York 1 (212) 438-7351; joydeep.mukherji@standardandpoors.com
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BANCOS LATINOAMERICANOS SE APOYANEN
FONDEO Y LIQUIDEZ ADECUADOS ANTE LAS
INCERTIDUMBRES DEL MERCADO

16 de octubre de 2013

Los bancos de América Latina han aprendido algunas lecciones del pasado. Incluso antes de la crisis financiera de 2008, los
bancos habian construido lo que consideramos como estructuras de fondeo satisfactorias y posiciones de liquidez ‘adecuadas’ en
respuesta a crisis economicas anteriores, inestabilidad en los mercados, y sistemas financieros estresados todas caracteristicas de
América Latina. Los mercados de capitales en desarrollo también han ayudado a que los bancos tengan una mayor dependencia
de los depdsitos de sus clientes para expandir el crédito, o que ha mantenido manejable la exposicion al fondeo mayaorista en
toda la region. De esta manera, la mayoria de los bancos latinoamericanos calificados siguen manteniendo estructuras de fondeo
adecuadas y estables, y posiciones de liquidez de adecuadas a fuertes.

No obstante, los bancos de la region no son inmunes a la percepcion del mercado o a la influencia de los sistemas financieros
interconectados. Consideramos que los bancos latinoamericanos siguen siendo vulnerables a los cambios en la confianza de los
inversionistas y de su apetito al riesgo, asi como a las desaceleraciones de los flujos de capitales hacia la region -factores que
pueden limitar la flexibilidad financiera vy la liquidez.

« Los sistemas bancarios de Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Pert son los mas grandes en América Latina y, en general,
tienen amplias bases de depdsitos y fondeo estable, asi como indicadores de liquidez adecuados.

« La liquidez de la mayoria de los bancos consiste principalmente en instrumentos gubernamentales y fondos para cubrir los
requerimientos de reserva de los bancos centrales.

+ La exposicion de los bancos al fondeo mayorista de corto plazo es manejable, y los perfiles de vencimiento siguen siendo
satisfactorios.

+ Los bancos deben mantener una liquidez adecuada para compensar cualquier potencial shock externo o percepcion negativa del
mercado.

Estructuras de fondeo dependen de los depdsitos de clientes

Nuestra evaluacion de fondeo para la mayoria de los bancos en Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Pert es ‘promedio’. Al
30 de junio de 2013, con excepcion de Brasil, los depositos (incluyendo minoristas y mayoristas) representaron 71% de las bases
de fondeo promedio ponderado de estos sistemas, similar al 70% promedio de los tres afios pasados. El resto estaba formado por
acuerdos de recompras (reportos), deuda de mercado y otras lineas crediticias. Debido a que la mayoria de los sistemas financieros
de la regidn no tienen un alto nivel de penetracién bancaria y sus mercados de capitales siguen en desarrollo, esperamos que los
depdsitos contintien representando la mayor parte del fondeo de los bancos. Ademas, alin hay potencial de crecimiento en los
depdsitos -a medida que los sistemas financieros se siguen desarrollando- y ofrecen un costo mas bajo que otros tipos de fondeo,
al mismo tiempo que los mercados de capitales siguen desarrollandose también.

Los bancos brasilefios mantienen su fondeo con depdsitos, pero en un menor grado. Debido a los requerimientos de reservas
relativamente mas altos en el pais, los bancos usan la mayor parte de su efectivo para fondear al gobierno mediante compras de
instrumentos locales a través de reportos. Los reportos representan tanto como 23% de la base de fondeo de los bancos brasilefios,
mientras que los depdsitos el 51%, y otros créditos y emisiones de deuda el 26% restante. Otros tipos de instrumentos, como las
“Letras Financeiras”, han aumentado de manera significativa en los ultimos tres afios, ya que ofrecen a los bancos un fondeo mas
estable y plazos mas largos. De esta manera, las consideramos como fondeo estable disponible. A pesar de esta variacion en la
composicion y mezcla de fondeo en comparacion con otros sistemas bancarios de América Latina, seguimos considerando que la
base de fondeo de Brasil es estable, ya que los depdsitos de los clientes alin representan la mayor proporcion.

Crecimiento del crédito ha sobrepasado el crecimiento de los depdsitos

La expansion del crédito ha continuado en la region. Las carteras de crédito aumentaron a una tasa de crecimiento anual
compuesto (TCAC) de 15% en los ultimos cuatro afios, en comparacion con el 11% de los dep6sitos en el mismo periodo. Esto

ha derivado en una caida gradual en nuestro indice de fondeo estable para América Latina, a 101.9% al 30 de junio de 2013,
desde 108.7% al 31de diciembre de 2010 (vea la Grafica 1). Sin embargo, estos niveles atin son satisfactorios, en nuestra opinion.
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Calculamos este indice como el fondeo estable disponible respecto a las necesidades de fondeo estable, y los bancos han fondeado
este descalce con su liquidez existente o con deuda de mercado de largo plazo (para mas informacion vea “Quantitative Metrics
For Rating Banks Globally: Methodology And Assumptions,” publicado el 17 de julio de 2013). Esperamos que estos indices caigan
ligeramente en los proximos 12 a 18 meses, ya que prevemos que el crédito seguira creciendo mas rapido que los depdsitos. Sin
embargo, también esperamos que estos indices se mantengan en niveles adecuados, en un promedio de 100% en cada pais.

Atribuimos la tendencia en el crecimiento del crédito al favorable entorno econémico -caracterizado por sus buenos niveles de
crecimiento economico y creciente PIB per capita- lo que, en algunos casos, ha alentado a los bancos de América Latina a buscar
un crecimiento mas agresivo. Los indices de fondeo estable de Colombia y Pert se han mantenido relativamente sin cambios, ya
que los bancos locales han compensado el reciente crecimiento de crédito a través de emisiones de deuda en los mercados locales
y globales de largo plazo, y muestran una mayor penetracion bancaria. Los indices de Chile y Panama han resistido el deterioro
debido a que la diferencia entre el crecimiento del crédito y de los depdsitos ha sido menor en comparacion con la de Brasil y
México, por ejemplo.

Gréfica 1

Fondeo estable disponible a necesidades de fondeo estable
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© Standard & Poor's 2013.

Aungue los depdsitos siguen siendo la fuente de fondeo principal de los bancos de América Latina, el aumento repentino de

los flujos de liquidez hacia la regién intensificaron su apetito a deuda en los mercados de capital globales, y muchaos bancos
comenzaron a buscar un fondeo mas barato y a diversificar gradualmente sus fuentes de fondeo. De 2010 a 2012, las emisiones de
deuda de mercado de los bancos regionales crecieron rapidamente a una TCAC de un 35%, las cuales disfrutaban de largos plazos,
principalmente entre tres y siete afios (fuentes: Standard & Poor’s y Bloomberg).

Nivel de apalancamiento si importa

En nuestra opinion, los bancos bien capitalizados que disfrutan de una calidad mas alta de capital podrian reducir la necesidad
de tomar fondos prestados (dado que vemos el capital pagado como la fuente de fondeo mas estable) y tienen una menor
vulnerabilidad ante la volatilidad de los mercados. Los niveles de apalancamiento ponderado de los bancos regionales (medidos
como capital comun ajustado a activos ajustados, vea la Grafica 2), con excepcion de los bancos brasilefios, se ubicaron en 9%

al 30 de junio de 2013. Consideramos que este nivel es adecuado y consideramos que proporciona un mayor acceso al fondeo
de mercado y podria proteger a los bancos de potenciales desaceleraciones economicas que podrian generar mayores costos de
fondeo y limitar la flexibilidad financiera. Aunque las emisiones de deuda han surgido como una fuente de fondeo adicional para
los bancos mas grandes de América Latina, consideramos que éstas no suplantaran a los depositos, dada la aun baja penetracion
bancaria en la region.

104

Standard & Poor's



Top Colombian Banks

Gréfica 2

Capital comun ajustado a activos ajustados
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Amplia tenencia de instrumentos gubernamentales y una dependencia moderada del

fondeo mayorista de corto plazo respaldan la liquidez

En promedio, los bancos en Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Pert tienen una liquidez ‘adecuada’. Al 30 de junio de 2013,
el indice de activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo fue de 1.5 veces (x), y el promedio de tres afios fue de 1.7x (vea
“Quantitative Metrics For Rating Banks Globally: Methodology And Assumptions”, publicado el 17 de junio de 2013, y la Grafica 3). Los
portafolios de inversion que tienen una dependencia significativa de los instrumentos del gobierno, junto con posiciones de efectivo
de los bancos -generalmente altas debido a reservas grandes- han respaldado la liquidez. De igual manera, los mercados de deuda
y capitales con escaza penetracion en muchos paises en América Latina, asi como el bajo fondeo externo, han limitado el fondeo
mayorista a una porcion moderada de la base total de fondeo. En este sentido, consideramos que la cobertura de liquidez actual a
fondeo mayorista de corto plazo es solo adecuada, y proporciona cierta proteccion de liquidez en caso de una corrida modesta de
depositos. Por otro lado, la liquidez de los bancos en América Latina, en general, tiende a ser mas fuerte que la de otros mercados
desarrollados gracias a una gestion de liquidez mas cautelosa como respuesta a las crisis econdmicas y bancarias del pasado.
Grafica 3

Activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo
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En general, la liquidez de los bancos de América Latina ha caido ligeramente en los Ultimos tres afios debido a un crecimiento
robusto de la cartera de crédito en casi todos los paises que analizamos en este reporte. Por lo tanto, los bancos han usado

su liquidez para fondear tal crecimiento, lo que ha reducido su nivel de activos liquidos (vea la Grafica 4). Ademas, los bancos
emitieron la mayor parte de su deuda durante 2010-2012, cuando un significativo nivel de liquidez fluia en la regién, y parte de esa
deuda, la que se emitid a un plazo de tres afios, vencera en los proximos 12 meses.

Observamos niveles de liquidez mas sanos en Panama y en Perd. Panama no tiene un acreedor de Gltimo recurso lo que ha
obligado a los bancos a mantener niveles de liquidez mas altos. Por su parte, el regulador de Perd ha aumentado los requerimientos
de reservas de manera significativa con el fin de desalentar los depdsitos denominados en dolares, debido a la dolarizacién aun

alta que muestra el balance del sistema. En nuestro andlisis cuantitativo, topamos el monto de efectivo restringido a 5% del total

de la base de depositos de los clientes, y designamos el efectivo remanente como activo liquido. Por lo tanto, en nuestro andlisis
cualitativo hemos determinado que los indicadores promedio de liquidez para estos dos sistemas bancarios son adecuados, a pesar
de que sus indices son mas altos en comparacion con otros sistemas bancarios regionales.

Los bonos gubernamentales constituyen la mayor parte del total de los instrumentos liquidos de la region y consideramos que

los bonos gubernamentales son 100 % liquidos vy, en promedio, representan aproximadamente 68% del total de los portafolios de
inversion de los bancos en América Latina. La alta proporcién de bonos en estos instrumentos indica las limitadas necesidades de
financiamiento externo de los bancos, y subraya los mercados de capitales poco desarrollados en muchos paises de América Latina.
Los bonos corporativos, deuda bancaria, papel comercial, acciones y otros instrumentos de deuda representan una proporcion menor.
De acuerdo con nuestros cargos de liquidez para los bonos no gubernamentales, el cargo promedio de carteras de instrumentos de los
bancos es de 16%, v las tenencias de instrumentos han sido muy estables en los ultimos tres afios. Ademas, la ausencia de productos
estructurados significativos en la region elimina cualquier dependencia significativa de instrumentos respaldados con créditos
hipotecarios o con activos, que trae como consecuencia portafolios de inversion que tienen una elevada liquidez en comparacion

con los de otras regiones. Debido a que no esperamos ninguin cambio significativo en las estrategias de inversion los bancos, v la
flexibilidad financiera para el financiamiento externo puede estar empeorando debido a algunas salidas de flujo de capital en la region,
consideramos que los bonos gubernamentales seguiran constituyendo la mayor parte de las carteras de los bancos.

Desglose de tenencias de instrumentos ponderados por clase de activos en América La tina
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Gréfica 4
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Satisfactorios perfiles de vencimiento de deuda mantienen el riesgo de

refinanciamiento manejable

El fondeo mayorista manejable (a través de deuda de mercado y otras lineas de crédito), con perfiles de vencimiento de deuda
satisfactorios, también respaldan la liquidez. Aunque los bancos de América Latina mantuvieron mayor actividad en los mercados
de deuda y de capitales durante 2010-2012, el financiamiento mayorista -sin considerar reportos- se mantuvo estable, en un 23%
del total de la base de fondeo de los bancos. Por otra parte, los bancos colocaron deuda con plazos largos, entre tres y siete afios
(la deuda subordinada tiene plazos mucho mas largos, generalmente de mas de 10 afios) y no hubo practicamente ninguna emision
de papel comercial. Por lo tanto, el riesgo de refinanciacion ha sido manejable, y esperamos que siga siendo asi.
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Para muchos bancos, entre 70% y 80% de sus emisiones de deuda empiezan a vencer en 2016 (vea la Grafica 5). Consideramas que
los sélidos fundamentos de los sistemas bancarios en América Latina, junto con expectativas de crecimiento econdmico y niveles
de apalancamiento adecuados, deberian permitir que los bancos sigan refinanciando su deuda de mercado en los proximos afos.

Deuda de mercado: Porcentaje que vence en la préxima década
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Percepcion del mercado y confianza del inversionista afectan a los bancos

Los bancos latinoamericanos aprovecharon la sana liguidez en la regién después de la crisis financiera. Una mayor liquidez comenzo a fluir
en la region, y los bancos accedieron al financiamiento de deuda de mercado con diferenciales de tasa relativamente buenos considerando
las bajas tasas de interés en Estados Unidos y Europa. De 2010 a 2012, los bancos grandes en América Latina emitieron una gran parte
de su fondeo mayorista con plazos largos. La deuda total del mercado y otros tipos de lineas de crédito crecieron un 20.4% durante este
periodo, mientras que los depdsitos totales lo hicieron solo 11.9% (vea la Grafica 6). La participacion de los inversionistas agregd mayor
flexibilidad financiera, pero de la misma manera que este respaldo se dio relativamente fécil, podria desaparecer.

Gréfica 6

Montos vigentes - Total de depésitos, otros créditos y reportos”

B Depositos totales MW Reportos M Otros créditos
MMLIDS

1400

1200 -

1000

80O

600

400

200

2013§ 2012 2011 2010

*Bancos grandes calificados en los sigulentes paises: Grasil. Chile, Colombla, Mexico,
Panama y Pard.
SDatos al 30 de junio, Fuente: Standard & Poor's v estados financieres de los bancos

©® Standard & Poor's 2013,

107

October 2014



Top Colombian Banks

Liquidez de bancos pequenos y medianos sufre cuando tienen una fuerte dependencia

en el fondeo mayorista

Consideramos que la mayor parte de los bancos pequefios y medianas de la region son mas vulnerables a cambios en la percepcion
del mercado, ya que dependen en gran medida del fondeo mayorista y tienen bases de depdsito inestables con altas concentraciones.
Si los inversionistas perciben que un banco pequefio o0 mediano afronta dificultades, la percepcién negativa del inversionista
contamina a otros bancos de tamafio similar, o que puede generar problemas de liquidez, la intervencion del gobierno, e incluso

la liquidacién en algunos casos. Durante dificultades econémicas y financieras, estos bancos dependen de lineas de liquidez de los
bancos centrales con el fin de evitar problemas en el pago de sus obligaciones. Por lo tanto, nuestra evaluacion combinada segun
nuestro criterio, es que el fondeo vy la liquidez para la gran mayoria de los bancos pequefios y medianos, no es superior a ‘moderada),
derivada de estructuras de fondeo ‘inferior al promedio’ (con depésitos concentrados en el fondeo mayorista) y ~dependiendo de las
fuentes de liquidez de cada banco- una evaluacion de liquidez ‘adecuada’ o menor. Para que un banco tenga una liquidez ‘adecuada),
buscamos indicadores de activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo mas altos que el promedio del sistema, ya que esto
proporcionara una proteccion suficiente, en nuestra opinion, en contra de cualquier salida de depdsitos inesperada.

Salidas de capital y exposicion a fondeo externo también juegan un rol importante
Esperamos que las salidas de liquidez y las monedas locales mas débiles pesen en los bancos de América Latina. Sin embargo,
dado que el fondeo externo se ha mantenido modesto, esperamos que esto tenga un efecto directo moderado en estos bancos. En
particular, como ya hemos explicado, esto podria reducir la flexibilidad financiera y la volatilidad cambiaria (FX) podria presionar los
costos de fondeo, pero no es probable que esto genere un deterioro en la calidad crediticia.

Ademas, estos bancos tienen una exposicion manejable a los créditos y depdsitos en moneda extranjera —en promedio en torno al
10% del total de los créditos y pasivos. Peru es la excepcion, ya gue cuenta con un balance altamente dolarizado, de un 50% de sus
créditos y depositos. La mayoria de los créditos denominados en délares en Peru se otorgan a las empresas exportadoras que son
generadores naturales de dolares. Sin embargo, algunos de los préstamos hipotecarios existentes en el pais estan denominados en
moneda extranjera. De esta manera, prestamos mas atencion desde la perspectiva de riesgo crediticio ante la volatilidad cambiaria
(una moneda local débil podria traducirse en una cartera morosa mas alta) y aunque muchos bancos peruanos mantienen sus
respectivas coberturas mediante derivados, el riesgo de que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) reduzca la compra de
bonos sigue presente.

Para los bancos, la liquidez reina

El anuncio que hizo la Fed en mayo respecto a que podria reducir sus compras de bonos sacudid los mercados de capitales

globales. Las atencion puesta en el aumento de las tasas de interés comenzo a reducir la flexibilidad financiera de los bancos de
Ameérica Latina, presionar a la alza los rendimientos de los bonos, y disminuir la liquidez de la regién en medio de expectativas de
una desaceleracion de los flujos de capital. Muchos bancos latinoamericanos cancelaron o redujeron los montos de las inminentes
emisiones de deuda internacionales y locales, y pagaron otros vencimientos de deuda. En algunos casos, los bancos sustituyeron
este fondeo con los reportos (principalmente instrumentos gubernamentales). Sin embargo, al 30 de junio de 2013, las emisiones de
deuda de mercado y otros tipos de lineas de crédito habian caido solo 2%, y los mercados comenzaron a mostrar menos volatilidad,
sobre todo después de que la Fed anuncid en septiembre que mantendria su programa de compra de bonos. Este breve escenario
destaca la vulnerabilidad de los bancos ante la percepcion del mercado, a pesar de tener una adecuada liquidez, ya que consideramos
que cuando estos comiencen a limitar sus emisiones de deuda, tienen una flexibilidad financiera reducida y la liquidez podrian
comenzar a deteriorarse. Si el escenario persiste por un periodo mas largo, podria tener mayores implicaciones para todos los bancos.
Consideramos que los bancos deben mantener sus niveles actuales de liquidez y una cobertura sana de su fondeo mayorista de corto
plazo -de mas de 1.1x- con el fin de conservar su calidad crediticia y evitar acciones negativas de calificacion. Para los bancos, en
tiempos de estrés econdmico y financiero, la liquidez reina.

Contactos analiticos:
Arturo Sanchez, México, 52 (55) 5081-4468; arturo.sanchez@standardandpoors.com
Jesus Sotomayor, México, 52 (55) 5081 4486; jesus.sotomayor@standardandpoors.com
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¢COMO AFECTARA LA IMPLEMENTACION DE LAS
REGLAS DE CAPITAL DE BASILEA I ALOS BANCOS
LATINOAMERICANOS?

September 18, 2013

Los bancos latinoamericanos siguen creciendo a un ritmo acelerado, y la necesidad de capital para respaldar este crecimiento va en
aumento. Por otra parte, en nuestra opinion, los nuevos lineamientos de adecuacion de capital de Basilea |1l crearan necesidades
adicionales de capital para los bancos en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Los bancos en cada uno de estos paises
tienen varias alternativas para incrementar su capital. En este sentido, consideramos que los instrumentos de capital hibrido
(acciones preferentes, obligaciones subordinadas diferibles, instrumentos fiduciarios preferentes, instrumentos convertibles, etc.)
pueden llegar a ser mas comunes en los praoximos afios, ya que los ingresos internos pueden no ser suficientes dadas las distintas
tasas de crecimiento y los nuevos requerimientos de capital para los bancos en cada uno de estos paises. Sin embargo, estos
instrumentos deben tener caracteristicas mas conservadoras y a veces costosas para que entren en los indices de capitalizacion
de los bancos bajo las reglas de Basilea Ill. La implementacion de Basilea Il en cada uno de estos paises determinara la manera en
que estos instrumentos pueden calificar como capital bajo su calculo de capital correspondiente. Pueden presentarse importantes
diferencias en los indicadores de capitalizacion, ya que cada uno de estos paises esta en diferentes etapas de la implementacion de
los lineamientos de Basilea Ill. Standard & Poor’s Ratings Services considera que una implementacion integra del marco de Basilea
[l podria mejorar la calidad crediticia de los bancos latinoamericanos, ya que puede dar lugar a un nivel mas alto de capital y de
mejor calidad. Por otro lado, un despliegue parcial podria tener el efecto contrario si los bancos intentan “fortalecer” sus indices de
capital mediante la emision de instrumentos de deuda que no cumplen con los requisitos de Basilea I11.

« Los paises de América Latina actualmente estan en varias etapas de implementacion de Basilea Ill.

« Los lineamientos de capital de Basilea Il establecen mayores requerimientos de capital para los bancos y es probable que los
instrumentos hibridos sean una de las principales alternativas para hacer frente a estos.

« La implementacion integra de los requerimientos de capital de Basilea |l podria fortalecer la calidad crediticia de los bancos,
mientras que una implementacion parcial podria tener un efecto opuesto.

« El cumplimiento de las nuevas reglas sera mas sencillo para los bancos chilenos, mexicanos y peruanos que para los brasilefios y
los colombianos.

Las reglas de capital de Basilea 1l apuntan en gran medida a mejorar la calidad y la cantidad de capital para que los bancos

puedan absorber pérdidas de manera efectiva bajo condiciones de estrés. En este sentido, estas nuevas reglas incluyen reservas
contraciclicas de capital, de modo que los bancos acumulen capital de alta calidad durante los ciclos favorables con el fin de
contrarrestar los efectos negativos potenciales de crisis econdmicas; ademas, las instituciones financieras con importancia sistémica
tienen requerimientos adicionales de capital por encima del minimo. Las reglas de Basilea |1l también establecen caracteristicas
especificas para los instrumentos de capital hibrido -como acciones preferentes y deuda subordinada diferible- para que puedan
absorber pérdidas aun en condiciones de operacion normal. Estas caracteristicas estan muy en linea con lo que consideramos capital
bajo nuestra metodologia de calificacion (vea “Metodologia y supuestos para evaluar instrumentos bancarios de capital hibrido,
publicado el 9 de noviembre de 2011). Por otro lado, se propone un refuerzo para los activos ponderados por riesgo, dado que Basilea
Il incorpora nuevas clases de activos sujetos al calculo de activos ponderados por riesgo (como contrapartes centrales), y requisitos
de capital mas altos para exposiciones de derivados e intermediacion. Como resultado, Basilea Ill generaria necesidades adicionales
de capital para casi todos los bancos, sin considerar el nivel de capitalizacion actual de cada uno de ellos.

En el marco de Basilea I1l, los requisitos de capital basado en riesgo seran complementados con niveles maximos de
apalancamiento, aunque el periodo de la introduccién del indice de apalancamiento es lejano. El objetivo del indice de
apalancamiento es complementar y abordar algunos de los inconvenientes de los indicadores de capital basados en riesgo.

Standard & Poor’s evalua la capitalizacion general de los bancos usando su marco de capital ajustado por riesgo (RACF, por sus
siglas en inglés). Aunque los indices de capital regulatorio son solo un factor en nuestro analisis del capital y utilidades de los

bancos, consideramos que las reformas de capital de Basilea IIl alentaran a estos para que refuercen su capitalizacion al tener una
mayor cantidad de capital de mejor calidad, lo que podria ser un factor positivo de calificacion.
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Hay otros factores, ademas de la regulacion, que establecen diferencias para las necesidades y fuentes alternativas de capital
en cada pais. Por lo tanto, también analizamos las expectativas de crecimiento, |la capacidad de los mercados de capitales, la
rentabilidad y los niveles de capitalizacion de los principales bancos de cada pais.

Requerimientos de liquidez en virtud de Basilea Ill

Basilea Il también establece parametros importantes para medir y supervisar la liquidez. Si bien este aspecto del Marco de Basilea
tiene la misma relevancia que las reglas de capitalizacion para los bancos, enfocamos el presente analisis sobre adecuacion del
capital, dado su potencial efecto inmediato en los bancos. Ademas, los planes de implementacion en la region, en general, se
centran principalmente en la aplicacion de las reglas de capitalizacion y en segundo lugar en los indicadores de liquidez, que se
adoptarian mas delante de acuerdo con la programacion para cada pais. Sin embargo, vale la pena observar que paises como Brasil,
Colombia y Pert han establecido indicadores para medir y monitorear adecuadamente el riesgo de liquidez de los bancos.

Brasil establece un nuevo calendario para la implementacion

Originalmente, Brasil planed comenzar con la implementacion de Basilea 1l en enero de 2013, pero el regulador anuncié cambios
en los lineamientos y en el calendario de la implementacion. En nuestra opinidn, estos nuevos lineamientos dieron a los bancos
brasilefios mas certeza sobre los requerimientos de capitalizacion y los potenciales ajustes (activos intangibles, impuestos
diferidos, deuda subordinada, instrumentos hibridos, etc.). También dio a los bancos la flexibilidad para mantener su ritmo de
crecimiento del crédito y para adaptarse gradualmente a las nuevas reglas. Es importante destacar que el nuevo programa de
implementacion de Brasil esta en linea con el calendario de Basilea Ill sugerido por el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
sus siglas en inglés). Sin embargo, consideramos que la reprogramacion es en cierta medida negativa, ya que en nuestra opinion
los bancos se beneficiarian de una mayor cantidad de capital de mejor calidad ante la rapida expansion del crédito en Brasil desde
2006. Ademas, en nuestra opinion, la nueva programacion retrasa la naturaleza prudencial de las reglas de Basilea Il (creacion de
reservas de capital contraciclicas v reservas de conservacion de capital). Junto con los cambios en la implementacion de Basilea |11,
las autoridades decidieron hacer algunos cambios en sus cargos de capital por riesgo crediticio para lineas de negocio especificas.
En particular, hubo una reduccion en los cargos ponderados por riesgo para los créditos hipotecarios, créditos de descuento de
nomina, y exposiciones a grandes corporativos. Por otro lado, las nuevas reglas también introducen cargos de capital para las
operaciones realizadas con acciones y valores y camaras de compensacion.

SE FORTALECERA LA BASE DE CAPITAL DE MANERA GRADUAL

Esperamos que la implementacion de las reglas de Basilea |1l lleve a generar una base de capital mas fuerte en el largo plazo, a
pesar de |a reciente reprogramacion de la implementacion (vea la Tabla 1). También consideramos que los bancos ahora tienen

mas tiempo para adoptar nuevas medidas y mas certeza sobre los ajustes que tendran gue hacer para los instrumentos hibridos,
intangibles (como créditos mercantiles), impuestos diferidos e inversiones permanentes en compariias financieras y de seguros,
entre otros. La claridad de los nuevos lineamientos permitira a los bancos prepararse mejor para la implementacion de Basilea

[, que comenzara en octubre de 2013. En nuestra opinion, los bancos también tendran flexibilidad para adaptarse a las nuevas
reglas, ya que la nueva programacion para hacer ajustes al capital comun y Tier 1también permite la deduccion progresiva de
instrumentos que se consideraban anteriormente como capital segun las reglas actuales (por ejemplo, algunos tipos de capital
hibrido y deuda subordinada, créditos mercantiles, intangibles e impuestos diferidos). Por ejemplo, algunas deducciones se
produciran inmediatamente (es decir, los activos fiscales diferidos no relacionados con el aprovisionamienta), mientras que

otras sucederan de manera mas gradual, con un indice de amortizacion de 10% a 20% anual. Para 2018, esperamos que los

bancos brasilefios hayan completado dichas deducciones y estén en total cumplimiento con las reglas de Basilea Ill. Los nuevos
requerimientos de capital no pondran en riesgo los planes de expansion de los bancos al menos hasta 2016. Esto, por supuesto, es
una buena noticia para los bancos, pero en nuestra opinion, la rapida expansion del crédito plantea algunas preocupaciones sobre
el aumento de los desequilibrios econdmicos y de riesgo crediticio en el sistema financiero brasilefio (vea nuestro analisis “Banking
Industry Country Risk Assessment: Brazil”, publicado el 15 de agosto de 2013).
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Tabla 1
Programa de implementacion de Basilea Ill en Brasil

(%)

Capital principal (capital pagado mas utilidades retenidas)” 450 450 450 450 450 450 450
Nivel minimo local Tier 117 550 550 600 600 6.00 6.00 6.00
Requerimiento de capital total local 11.00 100 1100 9.88 9.25 8.63 8.00
Requerimientos adicionales de capital (incluye reservas contraciclicas y de conservacion) - - - 0625125 12525 1875375 2550
Capital principal (capital pagado en capital mas ingresos retenidos)” 450 450 450 5125575 57570 6375828 7095
Capital total Tier 1local 550 550 550 6.625725 72585 7875-975 8511
Capital regulatorio total § 11.00 1.00 M.00 10511125 10.5-1.75 10.5-12.375 10.5-13

“De acuerdo con la definicion del regulador local (capital comun Tier 1 bajo Basilea I11).
1T Incluye instrumentos de capital hibrido que cumplen con las reglas de Basilea Ill de un banco en funcionamiento.
§Incluye el capital nivel Il compuesto por instrumentos que pueden absorber pérdidas tras la liquidacion.

Mas capital y de mejor calidad beneficiaria a los bancos

El nuevo calendario de la implementacién y el conjunto de reglas también fomentan, en cierta medida, la rapida expansion del
crédito en el sistema, bajo condiciones que en nuestra opinion podrian promover el aumento de los desequilibrios econdémicos

y el riesgo crediticio de los bancos -el alto apalancamiento de los hogares, niveles relativamente altos de cartera vencida y
pérdidas crediticias, el rapido crecimiento de los precios de la vivienda y el bajo crecimiento econdémico, con niveles de inflacion
relativamente altos. Ademas, la reduccion inmediata de los cargos de capital ponderados por riesgo, en particular para los créditos
hipotecarios, podrian fomentar el crecimiento mas rapido de esta linea de negocio, lo que también podria aumentar los precios

de la vivienda e incrementar la exposicion de los bancos a un mercado que comienza a mostrar signos de sobrecalentamiento.
Conjuntamente, menores cargos de capital en los préstamos de descuento de ndmina de largo plazo podrian contribuir a aumentar
el endeudamiento de los hogares, en nuestra opinion. Afrontar la implementacion de Basilea Il bajo un entorno de réapida
expansion crediticia implica desafios que los bancos deberdn enfrentar en los proximos dos afios.

El sistema financiero de Brasil se ha expandido rapidamente, con un crecimiento promedio del crédito de 21.7% entre 2006 y 2012.
Hay muchos factores que respaldan esta expansion, pero los mas importantes son el auge econdmico (hasta 2012) y una creciente
clase media, lo que ha aumentado la demanda de servicios financieros y de crédito. Durante 2012, el ritmo de crecimiento de los
préstamos se moderd a 16.4%, y esperamos que se ubigue en torno a 15% -17% en los proximos afios. Por otra parte, consideramos
que el crédito al consumo, especialmente los créditos hipotecarios, impulsaran este crecimiento. Tomando en cuenta el fuerte
crecimiento del sistema financiero y los niveles moderados de capitalizacion, consideramos que los bancos se enfrentaran a
requisitos adicionales de capital, incluso en ausencia de la implementacion de Basilea |11 (vea la Grafica 1).

El nivel moderado de capitalizacion de los principales bancos de Brasil bajo nuestro RACF subraya la necesidad de fortalecer el capital,
especialmente en el contexto de un crecimiento continuo y la necesidad de crear reservas adicionales de capital a partir de 2016.
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Grafica 1

Suficiencia de capital bajo el marco de capital ajustado por riesgo (RACF) de S&P Brasil
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¢ QUE ALTERNATIVAS DE CAPITALIZACION TIENEN LOS BANCOS BRASILENOS?

Los bancos brasilefios tienen una adecuada rentabilidad, la cual proporciona una fuente de capital. El retorno sobre activos
promedio (ROAA, por sus siglas en inglés) y el retorno sobre capital promedio (ROAE, por sus siglas en inglés) promediaron 1.3%

y 16,4%, respectivamente, en los Ultimos cinco afios. Sin embargo, los margenes de intereses han ido disminuyendo durante los
ultimos trimestres, y existen iniciativas del gobierno para mantener esta tendencia con el fin de impulsar el acceso al crédito. Por
otra parte, los bancos publicos han reducido sus tasas de interés, lo que ha adelgazado los margenes, y no esperamos que las
tasas aumenten significativamente en el corto plazo. A pesar de gue esperamos que la rentabilidad actual de los bancos brasilefios
proporciona una fuente adecuada de capital para respaldar el crecimiento, puede no ser suficiente para manejar las tendencias de
crecimiento de dos digitos (crecimiento nominal de 15% a 17%) vy las reglas de capitalizacion de Basilea I1l en el futuro.

Una alternativa para los bancos brasilefios es la emision de acciones comunes o preferentes. Consideramos que los bancos no
tendran problemas para emitir acciones comunes, ya que los mercados de capitales tienen suficiente profundidad y los modelos de
negocio de estos son muy atractivos para atraer capital adicional. Por otro lado, cualquier emision de acciones preferentes debera
cumplir con las reglas de Basilea Ill, que involucran principalmente contar con vencimientos perpetuos, clausulas de redencion
anticipada especificas, caracteristicas de absorcion de pérdidas en condiciones de operacion normal del negocio (‘going-concern’),
diferimiento discrecional de los pagos de dividendos, v sin revision a la alza (step-up) o incentivos para una amortizacion anticipada,
entre otras. Estos instrumentos pueden ser atractivos en los mercados de capitales nacionales y extranjeros.

Otra alternativa es la deuda subordinada diferible, que, de acuerdo con las reglas de Basilea Ill, también tendria que cumplir con
condiciones que permitan a estos instrumentos absorber pérdidas en condiciones de operacién normal del negocio. Consideramos
que es muy probable que los instrumentos de deuda subordinada, que cumplan con los estandares de Basilea |11, no sean parte de
capital Tier [, el cual esta sujeto a reglas mas estrictas en comparacion con el capital adicional. Sin embargo, la deuda subordinada
podria ser una buena alternativa para respaldar el capital complementario de los bancos brasilefios. En nuestra opinion, los bancos
podrian colocar este tipo instrumentos en el mercado interno con relativa facilidad.

Transicion de Chile hacia Basilea lll se daria sin dificultades

Si bien Chile no ha implementado completamente las reglas de capital de Basilea Il, ya esta planeando una migracion gradual hacia
Basilea lll, siendo la fecha limite en 2015 y la plena aplicacion en 2019. En nuestra opinidn, los bancos chilenos tienen niveles
adecuados de capital, con un indice de RACF entre 7%-10%. Esto, junto con los sanos niveles de rentabilidad, deberia respaldar

el crecimiento moderado de la cartera y la migracion a las reglas de Basilea Ill. Los bancos chilenos ya cuentan con una buena
cantidad de capital de alta calidad vy, por lo tanto, en nuestra opinidn, no encontraran grandes dificultades para la adopcion de las
nuevas reglas de capital dado el calendario de implementacion planteado.

112

Standard & Poor's



Top Colombian Banks

El sistema financiero de Chile tiene fundamentos sclidos que se reflejan en la clasificacion de BICRA mas alta en la region, de ‘3’
("Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA): Chile”, publicado el 22 de mayo de 2013). El crédito en el sistema
bancario ha mostrado un crecimiento promedio anual de 9.8% en los Gltimos cinco afios, y esperamos un incremento moderado de
este promedio en los dos proximos afios, 11.8% por afio. Chile presenta la segunda mayor penetracion bancaria de la region, con un
indice promedio de crédito a PIB de 75.8% en los Ultimos cinco afios; en este sentido, la flexibilidad de los bancos chilenos para
crecer es relativamente menor frente a otros pares en la region. En consecuencia, la expansion de la cartera de crédito del sistema
depende en gran medida de la demanda de crédito derivada del s¢lido crecimiento del PIB.

El sistema financiero chileno muestra indices de rentabilidad adecuados, los cuales respaldan la generacion interna de capital y una
parte del crecimiento esperado de la cartera de crédito. El ROAA y el ROAE de los bancos chilenos han promediado 1.3% y 16.8%,
respectivamente, en los Ultimos cinco afios. Esperamos que estos indices sigan siendo adecuados en los proximos dos afios.

La implementacion de Basilea Il en Chile serd gradual y comenzara en 2015, y la necesidad de los bancos de obtener capital
seguira el mismo patrén. Por otro lado, consideramos que los mercados internos de capital tienen una profundidad adecuada para
absorber cualquier tipo de instrumento que los bancos emitan para fortalecer su base de capital, incluyendo acciones preferentes,
capital comun o deuda subordinada diferible.

En Colombia, la débil calidad del capital sigue siendo el gran obstaculo

De acuerdo con nuestro RACF, los niveles de capital de los cuatro bancos mas grandes de Colombia, que tienen el 51% de la cuota de
mercado, se ubican en un rango de 5% a 7% (vea la Gréfica 2). No descartamos la posibilidad de que los participantes mas pequerfios
tengan mejores cifras, sin embargo, Colombia no ha implementado completamente Basilea Il y no tiene planes definitivos para la
adopcion de Basilea Ill. En nuestra opinion, los bancos colombianos necesitarian una importante cantidad de capital para mantener
las tasas de crecimiento actuales, sus planes de expansion, y cumplir con las reglas de Basilea Ill, si las autoridades decidieran
adoptarlas plenamente. Los bancos colombianos han crecido a un promedio de 15% anual durante los ultimos cinco afios (o 18% si lo
ajustamos por la desaceleracion de 2009). Al igual que en Brasil, el robusto crecimiento econdmico de Colombia y la creciente clase
media han incrementado la demanda de servicios de crédito y financieros. Todos los bancos colombianos han ampliado sus carteras
nacionales, pero los grupos bancarios mas grandes han adquirido bancos fuera de Colombia, lo que también presiona sus niveles

de capital (vea “Planes de crecimiento de bancos colombianos requeriran capital”, publicado el 3 de diciembre de 2012). Esperamos
gue los bancos mantengan un crecimiento entre 14% y 16% durante los proximos dos afios, dadas las expectativas favorables de
crecimiento economico interno. Ademas, debido a que la penetracion bancaria es relativamente baja en Colombia en comparacion con
sus pares regionales, los bancos todavia tienen espacio para crecer.

Aungue las autoridades no tienen planes claros para aplicar las reglas de Basilea Ill en el corto plazo, en 2012, el regulador
local cambid su definicion de capital Tier | y ahora estd mas cerca de los estandares propuestos por Basilea. No obstante, aun
existen una gran cantidad de instrumentos intangibles y subordinados que mantendra su contenido de capital, con el fin de
evitar un impacto inmediato en los indices de Tier | de los bancos. A futuro, los intangibles -como los créditos mercantiles- y
los instrumentos hibridos de capital tendran que cumplir con las nuevas reglas a fin de que los reguladores los consideren como
capital. Por consiguiente, la efectividad de estas nuevas reglas se vera en el largo plazo.

El sector bancario colombiano genera una adecuada rentabilidad, con ROA y ROAE de 2.3% y 17.2%, respectivamente. Aungue estos
indices han ido disminuyendo gradualmente debido a la fuerte competencia, ain pueden proporcionar una adecuada generacion de
ingresos para respaldar parte de la capitalizacion para el crecimiento esperado de la cartera.

Ademas, los principales bancos en Colombia le pertenecen a empresarios con amplios recursos, los cuales tienen una gran
capacidad para capitalizar los bancos en caso de ser necesario. Sin embargo, tamhbién son muy juiciosos con respecto a la
asignacion de capital y una de las alternativas para obtener capital que los bancos han seguido con éxito en los Ultimos afios es
emitir acciones preferentes en los mercados de capitales nacionales e internacionales.

Los bancos y empresas colombianas no son nuevos en los mercados de capitales nacionales e internacionales. Los grandes
conglomerados, como Grupo de Inversiones Suramericana (propietario de Bancolombia S.A. y Compafiias Subordinadas), Grupo Aval
(propietario del Banco de Bogota S.A. y Subsidiarias, Banco de Occidente, Banco Popular y Banco AV Villas), y el Grupo Empresarial
Bolivar (propietario de Davivienda), han recurrido a los mercados internacionales con diferentes instrumentos, tales como acciones
preferentes. También consideramos que el mercado nacional tiene una capacidad razonablemente adecuada para absorber la
demanda potencial de capital por parte de los bancos.
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Consideramos que la emision de acciones preferentes tanto en los mercados nacionales como en los internacionales es la
primera alternativa para los bancos colombianos. Otra alternativa también podria ser inyeccion de capital comun por parte de los
propietarios de los grandes bancos si los mercados de capitales no tienen la liquidez suficiente. La deuda subordinada diferible
también puede ser una opcidn, aungue podria derivar en pagos mas altos de cupan, vy el regulador puede no considerarlos como
capital, en funcion de las caracteristicas de los instrumentos.

Implementacion temprana de Basilea en México indica la fortaleza del capital de los bancos
Las autoridades mexicanas comenzaron a aplicar las normas de Basilea Il en 2013, lo que convirtio a México en el primer pais de la
region en hacerlo. En nuestra opinidn, los bancos mexicanos lograron adoptar el nuevo marco de capitalizacion gracias a su buena
calidad de capital y a sus solidos indices de capitalizacion (vea la Grafica 2), los cuales se destacan entre sus pares regionales. Sin
embargo, en nuestra opinidn, los bancos mexicanos pueden necesitar capital adicional en el futuro, si buscan un crecimiento mas
rapido o si aumenta su apetito por el riesgo. El sistema financiero mexicano todavia tiene margen de crecimiento, ya que tiene la
segunda penetracion mas baja de la banca en la region: el indice de crédito privado a PIB se ubico en 25.9% al cierre de 2012. Sin
embargo, puede ser necesario que los bancos tengan que entrar a sectores de mayor riesgo de la economia, como el sector informal,
para impulsar su crecimiento, ya que la movilidad social en el pais no ha sido tan dinamica como en algunos de sus pares regionales.

La implementacion temprana de Basilea Ill causo un ligero malestar en algunos participantes, en particular, por una regla especifica en la
que los instrumentos de capital hibrido solo se considerarian como capital si la institucién financiera emisora cotiza en la bolsa de valores.
Por supuesto, esto significaria costos adicionales para los bancos emisores de estos instrumentos si no cotizan ya en bolsa y quieren que
sus hibridos sean considerados como capital, como es el caso de la mayoria de los bancos de nicho en México, lo cual es la principal razon
del conflicto. Actualmente, los bancos estan objetando esta regla y no descartamos la posibilidad de que los reguladores puedan decidir
cambiar este requisito en el futuro. Sin embargo, consideramos que hasta ahora la aplicacion de Basilea 1l ha sido exitosa y no ha tenido
implicaciones negativas en el sistema.

El crecimiento de los bancos mexicanos ha sido moderado en los Ultimos cinco afios, con un promedio de crecimiento del crédito
de 10.2% anual. No consideramos que los bancos entren agresivamente a sectores de mayor riesgo para crecer, de manera que es
probable que el ritmo siga moviéndose de la mano con el crecimiento del PIB. Esperamos un crecimiento del PIB de 3.2% junto

con una expansion del crédito de alrededor de 14% en 2014. Los bancos mexicanos estan adecuadamente capitalizados, con un
indice de RACF promedio ponderado entre 8% a 10%. Ademas, su rentabilidad es adecuada, aungue es mas baja que la de sus pares
de Colombia y Pert, con ROAA y ROAE promedio de 1.4% y 13.2%, respectivamente, durante los ultimos cinco afios. Tomando en
cuenta el crecimiento vy la rentabilidad de los bancos consideramos que no habra presion adicional sobre el capital durante los
proximos dos afios, sin embargo, si los bancos deciden incrementar su apetito al riesgo o acelerar su ritmo de crecimiento, pueden
necesitar capital adicional.

En nuestra opinion, los bancos mexicanos tienen mayor capacidad para obtener el capital que sus pares regionales. Solo un
pequefio nimero de bancos mexicanos cotizan en la bolsa de valores, ninguno de los bancos tienen acciones preferentes, y el uso
de otros instrumentos de capital hibrido ha sido minimo. Por otra parte, el mercado interno de capital tiene apetito para cualquier
tipo de instrumento que emitan los principales bancos, dados sus fuertes fundamentos. Tomando en cuenta estos factores,
podriamos ver algunas ofertas de colocacion iniciales o un incremento en la emision de instrumentos de capital hibrido o deuda
subordinada diferible en los praximos afios. Una vez mas, con el objetivo de que se consideren como capital, estos instrumentos
tendran que observar las reglas de Basilea IIl. Standard & Poor’s considera que los bancos podrian colocar estos instrumentos
localmente o en el extranjero.

Peri comienza con una adopcion gradual y uniforme

Pert ha iniciado la adopcion gradual de Basilea I, después de haber implementado completamente Basilea II. En nuestra opinion,
los bancos peruanos cuentan con niveles de capitalizacion y calidad de capital adecuados. Los principales bancos peruanos

tienen un RACF promedio de 7.3%. Como resultado, consideramos que la aplicacion gradual de Basilea Il en Perd tendra un
impacto limitado en los balances de los bancos. Sin embargo, |a rapida expansion del crédito, que ha experimentado Pert en

el pasado, puede derivar en la necesidad de capital adicional en el futuro préximo, pese a los buenos indices de rentabilidad

del sector bancario. Por otro lado, aunque actualmente no es un riesgo significativo, la exposicion de los bancos peruanos a
moneda extranjera, la cual no se contempla en los indicadores de Basilea |1l 0 en nuestras estimaciones de RACF, podria hacerlos
vulnerables a una devaluacion importante de la moneda. En este sentido, los bancos peruanos necesitan mantener buenos niveles
de capitalizacion en todo momento.

114

Standard & Poor's



Top Colombian Banks

El regulador peruano comenzd a implementar requisitos adicionales de capital para Basilea |1l (reservas adicionales de capital
contraciclicas y de conservacion) en 2012 y espera completar el despliegue de las nuevas reglas en 2016. Los estandares de liquidez
también se implementaran gradualmente dentro de este plazo. El regulador alin esta evaluando una revision de su definicion de capital
Tier 1 para abordar los requerimientos de calidad de capital de Basilea 1. Otros requerimientos, tales como una revision de los activos
ponderados por riesgo por la exposicion al riesgo de mercado y crediticio comenzaran a aplicarse a partir de 2014.

En nuestra opinion, la implementacién completa de las reglas de Basilea Ill en Perti no debilitara los balances de los bancos. El capital
total ajustado para la mayoria de los bancos (vea Metodologia y supuestos para evaluar el capital de los bancos) representa 97.8% de

su capital reportado; en otras palabras, el capital de los bancos peruanos es de buena calidad, dado que se compone principalmente de
capital pagado vy utilidades retenidas. Ademas, la definicion del regulador para el capital Tier 1 en Pert es muy similar a nuestro propio
célculo 'y, por lo tanto, muy cerca de la definicion de Basilea 1. Debido a que el indice de capitalizacion minima en Pert es mas alto que la
recomendacion de Basilea Il (10% versus 8%), v la calidad del capital es buena, proporcionar capital adicional para las reservas adicionales
contraciclicas y de conservacion para cumplir con los nuevos estandares sera relativamente facil bajo el calendario de implementacion
propuesto. De tal manera, consideramos que la transicion de los bancos peruanos a Basilea |1l se realizara sin problemas.

En nuestra opinion, la rapida expansion del crédito es un desafio mayor para la capitalizacion de los bancos peruanos que el gue suponen
los nuevos requerimientos regulatorios. La cartera de crédito del sistema ha mantenido un rapido crecimiento desde 2006, con un
promedio de 20.7% anual. Hasta ahora, la capitalizacion de los bancos ha logrado lidiar con esta rapida expansién, gracias a su buena
generacion interna de capital (con un ROAA de 2.0% vy un retorno sobre capital [ROE, por sus siglas en inglés] de 24.8% en los Gltimos
cinco afios). No obstante, esperamos que los indices de rentabilidad de los bancos peruanos bajen en los proximos dos afios, ya que la
cartera vencida ha ido aumentando derivado de la rapida expansion del crédito, y aunqgue el ROAA v el ROE podrian mantenerse sanos, la
suficiencia para respaldar un crecimiento de dos digitos del crédito podria verse amenazada. Por otra parte, consideramos que cualquier
cambio en los fundamentales actuales de los bancos que afecten la rentabilidad (por ejemplo, una cartera vencida cada vez mas alta,

la caida en los margenes de intereses, etc,) podria poner en riesgo los indices de capitalizacion adecuados del sistema, considerando un
crecimiento continuo de dos digitos del crédito.

En nuestra opinion, la principal alternativa de los bancos peruanos para obtener capital seria la emisién de instrumentos de capital
hibrido en el extranjero, ya que los mercados internos no tienen una profundidad suficiente para este tipo de instrumentos. Otra
alternativa podria ser ofertas de colocaciones iniciales a través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que tiene suficiente
profundidad y apetito por el capital de los bancos peruanos. Algunos bancos peruanos ya cotizan en la bolsa, por lo que esta
alternativa es muy viable.

Bancos argentinos tienen capitalizacion adecuada, pero alto riesgo crediticio
Si bien hoy dia Argentina no cumple cabalmente con los estandares de Basilea Il o 1, el pais espera completar la implementacion
de ambos hacia diciembre de 2013, ya que todas las regulaciones relacionadas las concluyd y publicéd en febrero de 2013.

A junio de 2013, la regulacion de Argentina estaba casi en linea con los lineamientos de Basilea lll, Pilar 1, y la capitalizacion de

los bancos se mantuvo sélida y el indice de capital regulatorio se ubicd en 14%. Sin embargo, de acuerdo con el RACF de Standard
& Poor’s, la capitalizacion de los bancos argentinos se encuentra en el limite de débil a moderada. La principal diferencia radica en
que las ponderaciones de riesgo que aplicamos para diferentes tipos de activos en Argentina son mucho mas altas que las que usan
los reguladores (nuestras ponderaciones de riesgo crediticio oscilan entre 75% y 250%).

Tomando en cuenta la discrecionalidad por parte del regulador local en la asignacion de ponderaciones de riesgo para cierto tipo de
activos (por ejemplo, los instrumentos soberanos tienen una ponderacion de riesgo de 0% conforme a la regulacion argentina) y que
la calidad del capital es buena, Argentina fue capaz de avanzar en la implementacion del Pilar | de Basilea con impactos menores.
La introduccidon de los requerimientos de capital para riesgos operativos redujo los niveles de redundancia de capital frente a los
requerimientos regulatorios, pero no de forma significativa, y esperamos que continte con indices ligeramente bajos cuando las
reglas de Basilea Il se implementen completamente a finales de 2013.

El crédito al sector privado crecié un promedio anual de 28% en los Ultimos cinco afios (y 37% en los Ultimos tres afios), y el capital
un 20%, gracias a la solida rentabilidad de los bancos. Esta expansion ha acompafiado el crecimiento econémico robusto, pero se
ha visto contrarrestada por las altas tasas de inflacion. La penetracion bancaria es la mas baja de la region (el indice de crédito al
PIB se ubico en 18% a diciembre de 2012). No esperamos que la penetracion bancaria aumente en un futuro proximo, ya que la
economia se ha enfriado y el sector bancario aun tendra que hacer frente a las deficiencias estructurales de fondeo de depdsitos
que limitan la expansion del crédito.
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El crecimiento del crédito probablemente se desacelerara a niveles entre 25% -30% en 2013 y 2014, en linea con los niveles

de inflacion. Los niveles actuales de capital, junto con una adecuada rentabilidad, mantendran la capitalizacion por arriba de

los requerimientos regulatorios. Sin embargo, la rentabilidad vy la capitalizacion podrian deteriorarse en cierto grado a medida

que el gobierno aumente su intervencion en los mercados financieros. En 2012, el gobierno introdujo pequefias cuotas para el
otorgamiento de crédito al sector productivo, con una tasa de interés maxima del 15%. Ademas, en julio de 2013, una nueva
regulacion limitd los incrementos en las comisiones existentes y prohibio la creacion de otras nuevas. Sin embargo, a pesar de
cierto deterioro, los bancos seguiran siendo rentables durante 2013. Ademas, las estrictas limitaciones para el pago de dividendos
respaldaran el crecimiento de los bancos (los bancos no pueden pagar dividendos si la redundancia frente a los requisitos
regulatorios de capital es inferior a 75%).

Si la rentabilidad se debilitara mas alla de nuestras expectativas o si el regulador aumenta las ponderaciones actuales de riesgo
crediticio (lo que parece poco probable, a menos que el BIS permita una menor discrecionalidad sobre estas), los bancos podrian
necesitar obtener capital adicional. Otras fuentes de capital, ademas de la capitalizacion de las utilidades, estan muy limitadas para
los bancos argentinos. Los mercados de capitales nacionales son poco profundos y poco sofisticados. Ademas, seria dificil que los
bancos argentinos encontraran inversionistas extranjeros interesados en acciones ordinarias o preferentes o bonos subordinados,
dado el riesgo soberano relativamente alto de Argentina y los fundamentos débiles del sector financiero (como se refleja en su
calificacion soberana de CCC+/Negativa/C y BICRA en el grupo ‘8. Por otra parte, no es atractivo para los accionistas de los bancos
inyectar capital, dadas las duras restricciones regulatorias que mantiene el pais respecto a la distribucion de dividendos desde 2012.

Implicaciones en las calificaciones dependen del alcance de la implementacion

La implementacion integra de las reglas de Basilea Il podria impulsar la calidad crediticia de los bancos de América Latina en el
largo plazo, ya que podria mejorar la calidad del capital. En este sentido, la definicién de capital de Basilea Ill podria acercarse a

la nuestra, al mismo tiempo que aumenten los requerimientos regulatorios de capital. En consecuencia, algunos de los bancos que
actualmente consideramos que tienen una capitalizacion moderada o débil podrian, al paso del tiempo, acumular mas capital y de
mejor calidad, lo que seria un factor crediticio positivo. Los bancos brasilefios y colombianos podrian beneficiarse principalmente de
una implementacion integra de Basilea 11, ya que sus indices de RACF son los mas bajos de la region (vea la Grafica 2).

Una implementacidn parcial de las reglas de Basilea 1l puede no ser tan positiva. Por ejemplo, una reduccion gradual de créditos
mercantiles, impuestos diferidos y otros intangibles, o la tolerancia de instrumentos hibridos que no cumplen con Basilea I,
limitarian las mejoras potenciales de calidad y cantidad de capital en el corto plazo, lo que dejaria sin cambio nuestro indice de
RACF en aquellos paises sin cambios. Ademas, la tolerancia de algunos instrumentos de capital hibrido que no cumplen con los
lineamientos de Basilea Il ha permitido a algunos bancos que “fortalezcan” sus indices de capitalizacién mediante la emision

de estos tipos de instrumentos antes del despliegue de Basilea Ill. Esto podria afectar su calidad crediticia, ya que es probable
que no consideremos muchos de estos instrumentos como capital bajo nuestro RACF. Mientras que los niveles de capital de los
bancos estarian en cumplimiento con los estandares del regulador, nuestros indices de RACF disminuirian, lo que en consecuencia
debilitaria nuestra evaluacion de capital y utilidades, lo que presionaria las calificaciones. Seguiremos observando cdmo responden
los bancos latinoamericanos a la implementacion de Basilea |1l en cada uno de los seis paises mencionados y tomaremos las
acciones de calificacion o en la perspectiva de estas de la manera que consideremos apropiado.
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Grafico 2
Niveles de capital ajustado por riesgo
= [ndice de sufiencia de capital regulatorio® m [ndice de Tier 1 regulatorio®
= ndice de RAC de S&P
(%)
18
Brasil Chile Colombia México Perti
*Bajo las reglas actuales de capitalizacion local,
© Standard & Poor's 2013. La linea indica el nivel adecuado bajo los estdndares de S&P.
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