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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma las Calificaciones
de Empresa Metro de Bogotá;
Perspectiva Estable
Tue 23 Nov, 2021 - 12:19 ET

Fitch Ratings - Bogota - 23 Nov 2021: Fitch Ratings afirmó las calificaciones de largo y corto

plazo en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’, respectivamente, de la Empresa Metro de Bogotá (EMB). La

Perspectiva es Estable.

Fitch considera a EMB como una Entidad Relacionada con Gobierno (ERG) por los fuertes y

estrechos vínculos crediticios con sus entidades patrocinadoras tanto el Bogotá Distrito

Capital [AAA(col) Perspectiva Estable] como el Gobierno Nacional (Colombia, calificado por

Fitch en escala internacional a largo y corto plazo en ‘BB+’ con Perspectiva Estable y ‘B’,

respectivamente).

Fitch aplicó la metodología de ERG para obtener las calificaciones de EMB. Así, conforme

con tal metodología, se igualan tales calificaciones con las de sus patrocinadores cuando el

porcentaje de garantía de la deuda es superior a 75%. Siendo este el caso, la Nación

garantiza la totalidad de los montos de hasta COP7,8 billones constantes de diciembre de

2017 de manera irrevocable e incondicional, o su equivalente en otras monedas de deuda

que contratara EMB, como parte del actual plan de endeudamiento de la empresa, puesto

que en el futuro podría tomar deuda sin garantía.

De forma complementaria, como referencia, Fitch evaluó los factores de la metodología

para estudiar la fortaleza del vínculo con sus entidades de soporte. En este sentido, se

https://www.fitchratings.com/


10/2/22, 15:29 Fitch Affirms Empresa Metro de Bogota’s National Scale Rating; Outlook Stable

https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-empresa-metro-de-bogotas-national-scale-rating-outlook-stable-23-… 2/14

obtienen 50 puntos de un máximo de 60 puntos posibles, lo que sugiere que se igualan sus

calificaciones con sus entidades de soporte.

De acuerdo con la metodología, el perfil crediticio individual (PCI) de EMB no se determina,

debido a su rol de gestor del modo Metro dentro del Sistema Integrado de Transporte

Público de Bogotá (SITP). Esto se asemeja a un vehículo financiero, con un historial corto de

actividades comerciales con soporte de la Secretaría Distrital de Movilidad incorporado a

su perfil operativo.

EMB Sociedad por Acciones del Orden Distrital con la participación exclusiva de entidades

públicas, con personería jurídica, autonomía administrativa, financiera y presupuestal,

patrimonio de capital propio y vinculado a la Secretaría Distrital de Movilidad, con régimen

jurídico de las empresas industriales y comerciales del Estado, es titular del proyecto para la

construcción de la Primera Línea del Metro de Bogotá Tramo 1.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Estatus Propiedad y Control – ‘Muy Fuerte’: La empresa tiene naturaleza jurídica de

sociedad anónima por acciones, propiedad del Distrito directa e indirectamente, vinculada

a través de la Secretaría Distrital de Movilidad. La composición de los miembros en la junta

directiva de EMB conserva la presencia de miembros de la Nación lo cual espera se

mantenga hasta que culmine la fase de construcción y un año más. Fitch opina que a largo

plazo seguirá el control de las entidades de soporte sobre aspectos estratégicos y de las

unidades administrativas de la empresa como gestora. La posibilidad de otorgar soporte

por parte de las entidades de soporte es evidente.

Historial de Soporte – ‘Muy Fuerte’: El marco del Convenio de Cofinanciación de

noviembre de 2017 entre la Nación y el Distrito se constituye como la principal fortaleza.

Mediante el convenio de Cofinanciación las entidades aportan recursos mediante Vigencias

Futuras (VF) a la empresa. La definición de los montos, términos y condiciones bajo los

cuales la Nación y el Distrito concurrirán a la cofinanciación del sistema de servicio para el

desarrollo e implementación del proyecto PLMB tramo 1 imprime alta seguridad en el

soporte de tales entidades. Las VF tienen calendarios y fechas semestrales establecidas

para el giro de los recursos a EMB a través de un encargo fiduciario y serán dirigidas

exclusivamente a atender los componentes elegibles explícitamente citados en el convenio.

Implicaciones Socio-Políticas de un Incumplimiento – ‘Fuerte’: Una interrupción en la

gestión del proyecto para la construcción de la Primera Línea del Metro de Bogotá Tramo 1,

del cual la empresa es titular, tendría una repercusión política y económica negativa para la



10/2/22, 15:29 Fitch Affirms Empresa Metro de Bogota’s National Scale Rating; Outlook Stable

https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-empresa-metro-de-bogotas-national-scale-rating-outlook-stable-23-… 3/14

ciudad. La garantía de la Nación a la deuda y otras operaciones de remuneración, como los

Títulos de Pago por Ejecución (TPE), hacen que un incumplimiento sea remoto.

Implicaciones Financieras de un Incumplimiento – ‘Muy Fuerte’: Sin ser el caso actual, sino

uno remoto, Fitch opina que un posible incumpliendo tendría implicaciones negativas para

las entidades distritales e incluso de orden nacional. Tal situación restringiría fuertemente

la capacidad de las entidades territorial y nacional, así como otras ERG. Tanto el Distrito

como la empresa y otras entidades distritales son emisores importantes en el mercado

financiero local e internacional y tienen un número importante de líneas de crédito

bancario de largo plazo.

Los inversionistas consideran a la empresa como un vehículo financiero al menos durante el

período de construcción de infraestructura (programada inicialmente hasta 2027). Fitch

sostiene que los aportes que recibirá la empresa y las garantías explícitas, indican una

probabilidad alta de soporte extraordinario para EMB a fin de prevenir un incumplimiento.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

Las calificaciones de EMB se obtienen bajo la aplicación de la metodología de ERG, puesto

que la metodología permite igualar las calificaciones con las de sus entidades de soporte

cuando el porcentaje de garantía de la deuda es superior a 75%. En este caso se refleja la

garantía irrevocable e incondicional por parte del Gobierno Nacional por COP7,8 billones

constantes de diciembre de 2017 que componen la estructura actual de su pasivo

financiero tanto por la suscripción de tres empréstitos con la Banca Multilateral por

USD196 millones y con la reciente emisión de los TPE por COP2,4 billones de 2017.

De forma complementaria y como referencia, Fitch evaluó los factores de la metodología

estudiando la fortaleza del vínculo con las entidades de soporte. En este sentido, se

obtienen 50 puntos de un máximo de 60 puntos posibles, lo que sugiere que se igualan sus

calificaciones con sus entidades de soporte.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

negativa/baja:

--si el monto de endeudamiento de EMB fuese tal que la garantía soberana fuese menor que

75% de la deuda total, llevaría a una revisión de las calificaciones;
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--cambios en las calificaciones de alguna de las entidades patrocinadoras de EMB, es decir,

del Gobierno Nacional Central como del Distrito, se reflejarían directamente y en el mismo

sentido en las calificaciones de EMB;

--si la mezcla de la evaluación de los factores de la metodología indicara un puntaje inferior

a 42,5, habría una revisión a la baja de las calificaciones nacionales de largo plazo de EMB.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

positiva/alza:

--la calificación de la entidad es la máxima en la escala nacional, por lo que no existen

factores al alza.

PERFIL CREDITICIO

De acuerdo con la metodología, el PCI de EMB no se determina, debido a su rol de gestor

del modo Metro dentro de SITP, lo cual se asemeja a un vehículo financiero, con un historial

corto de actividades comerciales con soporte de la Secretaría Distrital de Movilidad

incorporado a su perfil operativo.

PARTICIPACIÓN

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Calificación de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Público

(Septiembre 23, 2021);

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodología de Calificación de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12,

2020).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Empresa Metro de Bogotá S.A.

NÚMERO DE ACTA: 6555
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FECHA DEL COMITÉ: 22/noviembre/2021

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Ileana Guajardo (Presidente), Gerardo Carrillo, Tito Baeza,

Bibiana Acuña y Carlos Vicente Ramírez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de

Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de

cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente calificación Fitch Ratings

consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de

conformidad con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos

2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de calificaciones en escala internacional

y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de calificación

adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores únicamente

corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la máxima calificación asignada por

Fitch en la escala de calificación nacional de ese país. Esta calificación se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos

los demás emisores u obligaciones en el mismo país.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

incumplimiento difiere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

calificaciones del país.

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
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A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

cambios en las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de

pago oportuno en mayor grado que lo haría en el caso de los compromisos financieros

dentro de una categoría de calificación superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

los cambios en las circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten

la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se

encuentran en una categoría de calificación superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el

pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable

a los cambios económicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento

significativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los

compromisos financieros se están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de

seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo está condicionada a un entorno

económico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta

calificación puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una

posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

exclusivamente de condiciones económicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole

parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinión de Fitch Ratings el

emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no

subsanado de un bono, préstamo u otra obligación financiera material, aunque la entidad no

está sometida a procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación u
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otros procesos formales de disolución, y no ha cesado de alguna otra manera sus

actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten información adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o "-" pueden ser añadidos a una calificación para denotar la

posición relativa dentro de una categoría de calificación en particular. Estos sufijos no se

añaden a la categoría 'AAA', o a categorías inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la más fuerte capacidad de pago oportuno

de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. En la escala de Calificación Nacional de Fitch, esta calificación es asignada al más bajo

riesgo de incumplimiento en relación a otros en el mismo país. Cuando el perfil de liquidez

es particularmente fuerte, un "+" es añadido a la calificación asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno

de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las

calificaciones más altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago

oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el

mismo país. Sin embargo, esta capacidad es más susceptible a cambios adversos en el corto

plazo que la de los compromisos financieros en las categorías de calificación superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de

los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras

y económicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago

oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el
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mismo país. La capacidad de cumplir con los compromisos financieros sólo depende de un

entorno económico y de negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o

más de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoría sólo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten información adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una calificación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, reflejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la calificación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificación

cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la calificación

pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificación son indeterminadas. El período

de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar

información para un mayor análisis.

RATING ACTIONS

ENTITY / DEBT   RATING   PRIOR  
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The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the

transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if

any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.
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DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS
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LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES RELEVANTES

DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTÁN DISPONIBLES EN

Metodología de Calificación de Entidades Relacionadas con el Gobierno (pub. 12 Nov 2020)

Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodología de Calificación de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Público

(pub. 23 Sep 2021)
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sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo

los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con

respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de

información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e
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naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la

comprobación de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse

afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se

emitió o afirmo una calificación o una proyección. 
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Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las calificaciones

no son una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las

calificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la

conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o

fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de

los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las

calificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD1,000 a USD750,000 (u

otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o algunas de

las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un

asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios

varíen entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignación,
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publicación o diseminación de una calificación de Fitch no constituye el consentimiento de

Fitch a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier declaración de registro

presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets

Act of 2000” de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en

particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicación y distribución electrónica, los

informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los suscriptores

electrónicos que para otros suscriptores de imprenta.


Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwán y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd

tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a

proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La información de

calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que

sean “clientes minoristas” según la definición de la “Corporations Act 2001”.


Esta calificación es emitida por una calificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc.

Esta última es la entidad registrada ante la Comisión de Valores de EE.UU. (U.S. Securities

and Exchange Commission) como una Organización que Califica Riesgo Reconocida

Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus

siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que emite esta calificación no está listada dentro

del Apartado 3 del Formulario NRSRO (favor de referirse a

https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no está autorizada a emitir

calificaciones en representación de la NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,

are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for

regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit

Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s

approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs

page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided

within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for

structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a

daily basis.
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