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Resumen

e EIl 16 de febrero de 2016, revisamos la perspectiva de la Republica de
Colombia a negativa de estable. A la vez, confirmamos nuestra calificacion
crediticia de largo plazo en moneda extranjera de ‘BBB’ y nuestra calificacion
crediticia de largo plazo en moneda local de ‘BBB+' del soberano. También
confirmamos nuestras calificaciones de corto plazo en moneda extranjera y
local de ‘A-2’ del soberano.

e Tras esta accién de calificacion, revisamos la perspectiva de las calificaciones
de tres compafiias locales a negativa de estable.

e También confirmamos nuestras calificaciones de escala global de ‘BBB’ de
estas compafiias.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 19 de febrero de 2016.- Standard & Poor's Ratings Services revisé
su perspectiva de Grupo de Inversiones Suramericana S.A., Emgesa S.A. E.S.P. e
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) a negativa de estable. A la vez, confirmamos
nuestras calificaciones crediticias de largo plazo de ‘BBB’ de las tres compafiias.

La revisién de la perspectiva sobre las tres compafiias sigue una accién de
calificacién similar sobre la Republica de Colombia (moneda extranjera:
BBB/Negativa/A-2; moneda local: BBB+/Negativa/A-2). Consideramos que estas tres
compafiias no superarian una prueba de estrés bajo un escenario de incumplimiento
del soberano, lo cual hace altamente improbable que cualquiera de ellas se mantenga
en su nivel de calificacion actual, en caso de una baja de la calificacion en moneda
extranjera del soberano. En Ultima instancia, si se presentara un incumplimiento del
soberano en moneda extranjera, consideramos que existe una alta probabilidad de
que estos tres emisores también caigan en incumplimiento.

La revisién de la perspectiva sobre Colombia refleja los riesgos de que su posicién
externa se podria deteriorar ain mas, particularmente, si el gobierno no logra
implementar medidas fiscales oportunas para contener su déficit presupuestal.

Las calificaciones de Colombia reflejan su historial de sélidas politicas fiscales y
monetarias que junto con una mejora significativa en las condiciones de seguridad
interna durante la Gltima década, han respaldado mayor inversion, crecimiento y
resistencia de la economia a los términos de intercambio comercial y a otros factores
externos. El gobierno aproveché los precios favorables de las materias primas
internacionales (commodities) en los Ultimos afios para hacer cambios estructurales
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en su politica fiscal, mejorar su perfil de deuda y desarrollar su mercado local de
capitales.

La perspectiva negativa sobre Colombia refleja el riesgo de que su posicion fiscal y
externa podria deteriorarse por encima de las expectativas de nuestro escenario
base, si el gobierno no puede implementar medidas fiscales en 2016 que ayudarian a
estabilizar su creciente nivel de deuda y a reducir los desequilibrios econémicos.

Podriamos bajar las calificaciones si las negociaciones de paz con el principal grupo
guerrillero del pais se demoran mas de lo previsto o si acontecimientos politicos
debilitan la capacidad del gobierno para ajustar la politica fiscal por medio de una
combinacion de medidas de gasto e ingresos. Si, contrario a nuestras expectativas, el
proceso de paz sufre reveses significativos, el gobierno tendria inconvenientes para
tomar medidas fiscales oportunas y adecuadas, especialmente en medio de una
economia en desaceleracién. Bajo tal escenario, la carga de deuda del gobierno
aumentaria y probablemente erosionaria ain mas el debilitado perfil externo de
Colombia, lo cual daria como resultado una baja de la calificacién.

Las calificaciones podrian estabilizarse si, de acuerdo con nuestro escenario base, el
proceso de paz avanza, lo cual facilitaria la capacidad del gobierno para fortalecer las
perspectivas fiscales con una combinacién de recortes al gasto y aumento de
ingresos. Ademas, la implementacion exitosa de los proyectos de inversién asociados
con el programa de infraestructura 4G del gobierno ayudaria a sostener el crecimiento
del PIB, lo que amortiguaria el impacto de los bajos precios de los commodities, lo
gue contribuiria a la estabilidad econdmica e ingresos fiscales.

Criterios y Articulos relacionados
Criterios

e Investment Holding Companies, 1 de diciembre de 2015.

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

e Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores
corporativos, 16 de diciembre de 2014.

e Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 19 de noviembre de
2013.

e Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre
de 2013.

e Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Factores Crediticios Clave para la Industria de Infraestructura del Transporte,
19 de noviembre de 2013.

e Criterios Factores Crediticios Clave para la Industria de Servicios Publicos
Regulados, 19 de noviembre de 2013.

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

e Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo
para empresas y aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

e Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de
octubre de 2010.



http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245387103841
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245387103841
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245383238972
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245383238972
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245360478938
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=HTML&assetID=1245369340465
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245360482781
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245360483145
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245362489712
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245365226527
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245365226527
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245368660970
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245368660970
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245356130376
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la/?articleType=PDF&assetID=1245356130376
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245376463150

e Criterios: Uso del listado de Revisidon Especial (CreditWatch) y Perspectivas,
14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

e Standard & Poor's revisa perspectiva de Colombia a negativa dada su
debilidad externa; confirma calificaciones en moneda extranjera de 'BBB/A2',
16 de febrero de 2016.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados
para expresar nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen
significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se
deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor informacién vea nuestros
Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx
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