FitchRatings

Finanzas Corporativas

Coporativos / Colombia

Perspectiva de Fitch 2018 — Corporativo / Colombia

Mejora el Panorama del Sector

Perspectivas del Sector y Perspectivas de Calificaciones

Perspectiva del Sector: Estable

Fitch Ratings espera un ambiente operativo estable para el sector corporativo colombiano
durante 2018, soportado en la mejora relativa de las condiciones macroecondémicas previstas
para dicho afio, con expectativa de crecimiento econémico de 2,8%, superior al registrado en
2016 (2%) y al previsto para 2017 (1,9%), asi como una tasa de inflacion convergiendo al rango
meta.

Trayectoria de Calificaciones: Estética

Fitch espera una trayectoria estable en las calificaciones internacionales del sector corporativo
en términos generales. En la actualidad, 12 empresas tienen calificaciones con perspectiva
estable, una tiene perspectiva positiva y dos negativa. Durante 2017, las perspectivas de las
calificaciones de Empresas Publicas de Medellin (EPM), Ecopetrol S.A. (Ecopetrol) e
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) fueron revisadas a estable, dada la revisién de la
perspectiva a estable desde negativa de la calificacion ‘BBB’ de Colombia en marzo de 2017.

Distribucion de las Calificaciones Internacionales: Concentradas en Grado de Inversiéon
La mayor parte de los emisores colombianos con calificacion internacional mantiene
calificaciones de grado de inversion. Este grupo esta concentrado en emisores que participan
en sectores regulados de electricidad y gas natural, los cuales tienen riesgo de negocio bajo y
generacion de flujo de caja operativo (FCO) predecible. Por su parte, los emisores con
calificaciones inferiores al grado de inversion estan concentrados en empresas que operan en
sectores con mayor exposicion a la volatilidad de la demanda y, por ende, una menor
predictibilidad de sus resultados.

Factores a Monitorear
» Comportamiento del consumo y los indicadores de confianza local.

» Comportamiento de la demanda de energia eléctrica.

» Proceso de adjudicacion de nuevos proyectos de transporte de gas natural, convocados
por la Unidad de Planeacion del Gobierno.

» Comportamiento las inversiones de capital, adquisiciones y dividendos, que presionen la
generacion de flujo de caja mas alla de las previsiones.

Jorge Yanes, Director

“Fitch tiene una perspectiva estable sobre el sector
corporativo colombiano para 2018, basado en la mejora
relativa prevista para las variables macroeconémicas
principales del pais. EI mejor ambiente operativo deberia
beneficiar a las empresas, especialmente a aquellas con
mayor exposicion a riesgos de demanda’.
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Proyecciones del Sector

Tendencia en el Apalancamiento: Estable

Fitch espera que el apalancamiento corporativo sea estable durante 2018. Casi la mitad de las
empresas calificadas a nivel internacional opera en los sectores de electricidad y gas natural.
Los generadores eléctricos se encuentran en una posicion favorable, con estabilidad en la
generacion operativa y requerimientos limitados en las inversiones de capital (capex). La
agencia espera que las empresas de transmision eléctrica, en conjunto con las transportadoras
de gas natural, tengan incrementos en su apalancamiento, producto de la ejecucion de
proyectos de expansion, tanto actuales como potenciales.

Generacion de Flujo de Caja: Neutral

Fitch anticipa que las empresa en sectores regulados, en especial sector eléctrico y
transportadoras de gas natural, mantengan su generacion de FCO en niveles relativamente
estables, basado en expectativas de condiciones hidrolégicas estables y el efecto inocuo
previsto en la aplicacién de las nuevas tarifas regulatorias. Estas Ultimas, sin embargo, incluirian
una reduccién de la rentabilidad de los negocios en conjunto. En cuanto a las empresas mas
expuestas a riesgos de demanda, en sectores como aerolineas y telecomunicaciones, Fitch
espera que una recuperacion gradual del consumo local beneficie la generacién de FCO,
aunque las presiones competitivas en estos mercados podrian limitar el efecto.

Posicion de Liquidez: Manejable

En términos generales, la liquidez de los corporativos colombianos permanece adecuada,
soportada en un perfil de vencimientos de deuda manejable, expectativas de generacion de
FCO estable y accesos a financiamiento de largo plazo. Los emisores con calificaciones
nacionales en las categorias AAA(col) y AA(col) tienen también un acceso amplio al mercado de
emisiones de deuda en el mercado local, en el cual se han emitido bonos con vencimiento hasta
de 30 afios.

Afectaciones Potenciales en el Sector: Presiéon en Flujo de Fondos Libre
Eventos de adquisiciones no anticipadas e inversiones de capital mas elevadas que las
esperadas por Fitch contintan representando un riesgo en Colombia. Algunos corporativos
han anunciado metas de crecimiento de largo plazo ambiciosas, que probablemente no
alcancen s6lo con crecimiento organico o con los proyectos actualmente en ejecucion.
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Aspectos Fundamentales del Sector

Ambiente Econémico Mas Benigno

Durante 2018, las empresas colombianas se beneficiarian de un crecimiento econémico mayor,
aungue aun rezagado con respecto a las tasas de crecimiento alcanzadas en afios anteriores.
Fitch estima que el crecimiento de la economia colombiana sera de 2,8% en 2018, dado el
repunte de las inversiones en infraestructura y la mejora de la demanda doméstica, impulsada
por los recortes en la tasa de interés. Esta tasa compara favorablemente con 1,9% esperado
para 2017 y 2% registrado en 2016. La agencia no espera cambios significativos en la politica
macroeconomica de Colombia derivada del ciclo electoral de 2018.

Reduccién en Tasas de Interés Impulsa a Corporativos

Durante 2017, el Banco de la Republica ejecuté una politica monetaria expansiva, con
reducciones sucesivas de tasas de interés, en medio de un escenario de mayor estabilidad de la
tasa de cambio y con la tasa de inflacion convergiendo a la meta de 3%. El mantenimiento de
un ambiente de tasas de interés bajas debe favorecer al consumo local, lo que beneficia
especialmente a las empresas con mayor exposicion a riesgos de demanda.

Emisiones Locales de Deuda en Crecimiento

Fitch espera que continle la tendencia creciente de emisiones de deuda en el mercado local
durante 2018. Al cierre de septiembre 2017, el sector corporativo colombiano habia realizado
emisiones en el mercado local por alrededor de COP4,5 billones, lo cual compara positivamente
frente a los COP1,9 billones emitidos durante todo 2016. Las empresas han aprovechado las
reducciones continuas de las tasas de interés en el mercado local y la liquidez en el mercado
para financiar sus programas de inversiones y extender los plazos de financiamiento con
emisiones hasta de 30 afios.

Efecto Mixto de la Reforma Tributaria

El sector corporativo colombiano ha tenido un efecto mixto por la aplicacion de la reforma
tributaria desde comienzos de 2017. Por una parte, la generacion de FCO de las empresas en
los sectores regulados de electricidad y gas natural, con baja exposicion a riesgos volumétricos,
se espera que se beneficie de la reduccion gradual de la tasa de impuestos corporativos,
mientras que las empresas ciclicas o con exposicion alta a la volatilidad de la demanda se han
enfrentado a las presiones en el consumo, producto del incremento de la tasa del impuesto al
valor agregado (IVA) a 19% desde 16% a partir de 2017.
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Sensibilidad de la Calificacién para Emisores con Perspectivas Negativas o Positivas o Calificaciones de CCC o

Menos
Emisor Calificacion Perspectiva Indicador de Apalancamiento Detonante Clave para Baja Detonante Clave para Alza
Internacional Cobertura 2018P (x)°
2018P (x)*
Empresa de BB+ Negativa 2,5 3,2 Apalancamiento neto superior a 3,5x de forma Una accion de calificacién positiva es improbable,
Telecomunicaciones de sostenida dado el incremento del apalancamiento y el FFL
Bogota S.A. E.S.P. (ETB) negativo previsto.
Avianca Holdings S.A. B Negativa 2,0 5,8 Apalancamiento bruto sostenido superior a 6,5x  Apalancamiento bruto que tienda a niveles alrededor
de 5x
Isagen S.A. E.S:P. BBB- Positiva 3,6 2,6 Cambio en la estrategia de la empresa que Apalancamiento inferior a 3x de forma sostenida

Fuente: Fitch

resulte en un plan mas agresivo de inversiones o
apalancamiento

2EBITDAR Operativo/Intereses + Arrendamientos ° Deuda Total Ajustada/EBITDAR operativo. x: veces.
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Informes de Perspectiva
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Informes Relacionados

Fitch Afirma el Soberano de Colombia en ‘BBB’; Perspectiva Estable (Octubre 27, 2017).

Analistas
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