
S&P rebajó la calificación soberana de Colombia de BBB- hacia BB+,
mientras que mantuvo la perspectiva en estable. La calificadora señala
que se debe a la caída de la reforma tributaria original presentada hace
un mes y la baja probabilidad de un ajuste fiscal estructural en los
próximos años. Si bien se espera una reforma tributaria en los próximos
meses, su calidad estructural será inferior a la propuesta inicial, un
factor clave para las calificadoras de riesgo, en nuestra opinión.

El mayor riesgo de perder el grado de inversión (IG) para las empresas
colombianas vendría de parte de Fitch. Después de la decisión de S&P,
solo Grupo Sura (GRUPOS 26) pierde su estatus de IG ya que la compañía
solo está calificada por S&P y Fitch. En el espectro de IG, S&P también
rebajó la calificación de Ecopetrol y OCENSA, pero estas mantienen el
grado de inversión por Fitch y Moody's. En general, el riesgo de una baja
de clasificación hacia grado especulativo más relevante proviene de Fitch
(Moody's tiene una calificación de Baa2 para Colombia). Estimamos que ~
USD 13bn en bonos colombianos seguirán al soberano si Fitch aprieta el
gatillo, siendo TRAGSA, SUAMSA, GEB y PROMIGAS los únicos nombres
que permanecerían en IG en Colombia. (Tabla 1)

A pesar del impacto limitado de la decisión de calificación de S&P sobre
las empresas Colombianas, creemos que es probable que el mercado
comience a incorporar en los precios de los activos la probabilidad de
que Fitch siga los pasos de S&P (de hecho, el consenso anticipaba, en
general, que Fitch iba a ser el primero en tomar esta decisión), lo que
potencialmente podría desencadenar salidas de flujos de aquellos
inversionistas que están forzados a vender activos de grado
especulativo, generando presión sobre lo bonos. Esto se podría ver aun
mas exacerbado por el hecho de que, a pesar de que nosotros
asignábamos una probabilidad de 70% a la perdida del grado de
inversión de Colombia, la decisión de S&P se dio antes de lo esperado.
Dicho esto, creemos que bonos corporativos colombianos ya tenían
incorporado en sus precios esta baja de clasificación, dado que se
encontraban transando en línea con nombres BB+ y, por lo tanto,
creemos que el impacto en precios será limitado una vez que se
estabilicen los flujos.
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En su parte media de la curva, el soberano ya cotiza en línea con países
como Paraguay (BB+) y solo 40pb más ajustado que Brasil (BB-), mientras
que el diferencial contra México se ha ampliado a 60 bps. En cuanto a los
corporativos, los bonos de Ecopetrol ya cotizan cerca de Petrobras (BB-),
mientras que EPM ya cotiza por encima de la curva corporativa BB+. Por
otro lado, los nombres financieros, como BANCOLO 25 y BANBOG 27
(ambos senior), ya se negocian a niveles atractivos frente a otros bonos
bancarios senior como BANBRA e ITAU 25.

Dicho lo anterior, el efecto final en los precios de los bonos será función del
ajuste fiscal y el crecimiento económico. Por ahora, una reforma tributaria de
menor envergadura tiene una alta probabilidad de ser aprobada en el
Congreso en los próximos meses, lo que debería permitir cierta estabilidad en
el mediano plazo para las cuentas fiscales y, potencialmente, la situación
social. Sin embargo, si este no es el caso, el mercado podría asignar una
probabilidad mayor a en un escenario más negativo, que incorpore nuevas
rebajas de calificación, que es algo que creemos no está completamente
descontado en los niveles actuales.

En Colombia, mantenemos nuestra recomendación de sobreponderar para
BANCOLO 29, DAVIVI Perpetual y BANBOG 26 en los niveles actuales.
Estamos favoreciendo a los bonos que ya tenían una clasificación de grado
especulativo ya que podrían evitar la potencial volatilidad. Los bancos han
comenzado a mostrar una postura conservadora, aumentando la cobertura
y manteniendo una sólida capitalización, los cuales son impulsores
relevantes desde la perspectiva de la renta fija (especialmente para los
bonos subordinados con clausulas relacionados a sus índices de solvencia).
Por último, seguiremos de cerca cualquier potencial impacto en precios en
bonos que podrían sufrir presión dado el contexto pero que mantendrá el
grado inversión incluso si Fitch toma la decisión de bajar la clasificación del
soberano, como SUAMSA y TRAGSA. También seguiremos la curva de
Ecopetrol, dado que mantenemos una visión positiva de los fundamentales
de la compañía y la rápida recuperación esperada en el apalancamiento este
año, por lo que cualquier movimiento de venta relacionada con el soberano
podría abrir puntos de entrada atractivos.
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