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Municipio de Medellin

Factores Clave de Calificacion

Accion de Calificacion: Fitch Ratings afirmo las calificaciones internacionales (IDR) de largo
plazo en moneda local y en moneda extranjera del municipio de Medellin en ‘BBB’ con
Perspectiva Negativa el 14 de noviembre de 2019. Asimismo, Fitch afirmé en escala nacional
la calificacion de largo en ‘AAA(col)’ con Perspectiva Estable y de corto plazo en ‘F1+(col) el 18
de junio de 2019.

Resumen de Derivacion de Calificacion: Las calificaciones de Medellin se derivan de una
combinacion de un perfil de riesgo de 'Rango Medio' y un puntaje de sostenibilidad en
categoria 'a'. Fitch también toma en cuenta la comparacién de Medellin con sus pares y no
considera ningun riesgo asimétrico o apoyo extraordinario del Estado colombiano.

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio’: El perfil de riesgo de 'Rango Medio' del Municipio refleja su
desempeno operativo sélido y estable, un nivel manejable de endeudamiento, asi como niveles
altos de gasto de capital financiados con ingresos fiscales, una cantidad significativa de
recursos provenientes de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) y deuda de largo plazo.

Sostenibilidad de la Deuda - ‘a’: Segtin el escenario de calificacion de Fitch, la razén de repago
de la deuda (saldo de la deuda neta ajustada sobre el balance operativo), métrica principal de la
sostenibilidad de la deuda para los gobiernos locales y regionales (GLR) tipo B, se mantendra
entre 6 veces (x) y 9x en un horizonte de calificacion de cinco afos, el cual indica un puntaje de
‘aa’. La métrica secundaria de cobertura del servicio de la deuda es limitada y se evalué en un
nivel inferior de 1,7x, lo cual sugiere un resultado de ‘a’ en la evaluacion general de
sostenibilidad de la deuda. La combinacién de la evaluacion de tales métricas resulta en una
categoriade ‘a’.

Deuda Ajustada de Medellin: Fitch incluye en su anélisis la manera en que Medellin reconoce
la obligacién con el Gobierno Nacional del financiamiento de la infraestructura original del
Metro de Medelliny la considera como una obligacién intergubernamental.

Sensibilidades de Calificacion

La Perspectiva de la calificacién nacional de largo plazo es Estable. En caso de que la razén de
repago de la deuda fuera superior a 9x, junto con un indice de cobertura del servicio de la
deuda por debajo de 1,5x, segln el escenario de calificaciéon de Fitch, ameritaria una accién
negativa sobre la calificacién.

Finanzas Publicas
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Colombia
Calificaciones
Moneda Extranjera
Emisor, Largo Plazo BBB
Moneda Local
Emisor, Largo Plazo BBB
Escala Nacional
Emisor, Largo Plazo AAA(col)
Emisor, Corto Plazo F1+(col)
Sexta Emision 2014 COP248.560  AAA(col)
millones
Perspectivas
Emisor, Largo Plazo en Moneda Negativa
Extranjeray Moneda Local
Emisor, Nacional de Largo Plazo Estable

Perfil del Emisor

Medellin es considerada la segunda ciudad mas
importante de Colombia, al contribuir con
alrededor de 7,3% del producto interno bruto.
No obstante, por su atractivo migratorio,
presenta necesidades altas de inversion.

Informacion Financiera

Municipio de Medellin

(COP mill.) 2018 2023EC
Razén de Repago (x) 7.6 7.9
Razon de Repago 2,7 3,7
Mejorada (x)

Cobertura Real del 42 1,7
Servicio de Deuda (x)

Carga de Deuda Fiscal (%) 108,7 105,1
Carga de Deuda Fiscal 39,0 49,6
Mejorada (%)

Deuda Neta Ajustada 4'017.917 5'252.595
Deuda Neta Ajustada 1'441.364 2'476.558
Mejorada

Balance Operativo 531.885 665.301
Ingresos Operativos 3'696.059 4995.942
Servicio de Deuda 125.396  401.287

EC: Escenario de calificacién/clasificacion de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings, Medellin.
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Resumen de Calificacion

Tabla de Posicionamiento del PCI
Perfil de Riesgo

Sostenibilidad de la Deuda

Més Fuerte aaaoaa b

Rango Medio Alto bb b
|Rango Medio I

Rango Medio Bajo

Mas Débil aoinferior
aa o inferior

Resultado Analitico aaa aa a bbb

Sugerido (PCl)

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil del Emisor

Medellin, capital del departamento de Antioquia, es la ciudad mas poblada del Departamentoy
la segunda del pais. Forma parte del Area Metropolitana del Valle de Aburra (AMVA), de la
cual es el municipio nucleo, y se constituye como el segundo centro econémico del pais,
después de Bogotd D.C. Segin datos del Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE), Medellin aporta cerca de 7,3% del PIB nacional, mientras que el generado
por el AMVA es de 11,6% del PIB nacional.

La actividad econémica del Municipio es diversificada. Desde hace mas de una década, la
economia se ha orientado hacia los servicios, el comercio y, en menor medida, el sector
industrial. Los servicios y el comercio se diversifican en servicios minoristas, mayoristas,
legales, de ingenieria, publicitarios y, especialmente, financieros. En estos ultimos, destacan
empresas como Grupo Bancolombia S.A., Grupo de Inversiones Suramericana y Compania
Suramericana de Seguros.

En 2018, la poblacién estimada de Medellin fue de alrededor de 2,6 millones de habitantes en
16 comunas y cinco corregimientos. El crecimiento de su poblacién es estable con una tasa
inferior o alrededor de 1% por afo. Fitch destaca que la cobertura de servicios publicos
domiciliarios en zona urbana es cercana a 100% y el Municipio tiene buenos indicadores de
cobertura de salud y de educacién primaria y secundaria, con niveles superiores a 90%. La
inmigracion considerable experimentada por el Municipio, tanto interna como externa, ha
causado que su tasa de desempleo sea mas alta que la nacional (12% frente a 10,6% al tercer
trimestre de 2019) y que existan necesidades altas de inversidn en varios sectores sociales.

Perfil de Riesgo: Rango Medio

El perfil de riesgo de 'Rango Medio' de Medellin refleja su desempefio operativo sélido y
estable, un nivel manejable de endeudamiento y niveles altos de gasto de capital, el cual es
financiado con ingresos fiscales, una cantidad significativa de recursos provenientes de EPMy
deuda de largo plazo. Ademads, este perfil de riesgo se alinea con el de las entidades
territoriales colombianas mejor calificadas por Fitch. El perfil de riesgo de Medellin refleja la
combinacion de los seis factores de calificacién en rango medio.

Municipio de Medellin - Evaluacion del Perfil de Riesgo

Solidezde  Flexibilidad
Perfilde Solidezde Adaptabilidad Sostenibilidad Adaptabilidad Pasivosy dePasivosy
Riesgo Ingresos  de Ingresos de Gastos de Gastos Liquidez Liquidez
Rango Medio  Rango Rango Medio RangoMedio RangoMedio RangoMedio Rango Medio
Medio

Historial de Calificacion en
Escala Internacional

Emisor,LPen Emisor, LP

Moneda en Moneda
Fecha Extranjera Local
14nov2019 BBB BBB
28jul 2016 BBB BBB
21ene2014 BBB BBB+
280ct2011  BBB- BBB

LP: Largo plazo.

Historial de Calificaciéon en
Escala Nacional

Emisor, Largo Corto Plazo en
Fecha Plazo en Escala

14jun2019 AAA(col) F1+(col)
19sep 2012 AAA(col) F1+(col)
28jul 2009  AAA(col)

Municipio de Medellin
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Fuente: Fitch Ratings.

Indicadores Socioeconémicos

Medellin ~ Colombia
Poblacion (mill.) 2,6 495
Promedio de 1,3 0,9
crecimiento anual
de poblacion

(2014-2018) (%)

PIB per cépita, 20.544.355 19.774.684

2017 (COP)

Tasa de desempleo, 12,0 10,6
septiembre 2019
(%)

Tasa de pobreza, 14,2 26,9
2017 (%)

Fuente: Fitch Ratings, Medellin.

Fuente: Fitch Ratings.
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Estructurade Ingresos
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Nota: Datosde 2019 a2023 corresponden al escenario de calificacion de Fitch.
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.

Solidez de los Ingresos: Rango Medio

Fitch considera que las presiones fiscales que el Gobierno Nacional enfrenta podrian afectar
las transferencias nacionales corrientes, especialmente aquellas que no forman parte del
Sistema General de Participaciones (SGP). Sin embargo, la estructura de ingresos operativos
de Medellin presenta una dependencia relativamente baja de las transferencias (58% de los
ingresos propios con respecto a los ingresos operativos, en promedio durante los ultimos cinco
afnos), por lo que Fitch cree que la exposicidn a este riesgo es menor para Medellin que para los
municipios con menor autonomia fiscal.

Los ingresos fiscales de Medellin representaron en promedio 46% de los ingresos operativos
en los ultimos cinco afios (2014-2018) y mostraron una tasa media anual de crecimiento
(TMAC) de 6,7%. Medellin presenta en su estructura de ingresos una combinacion equilibrada
del impuesto predial unificado (IPU) y el impuesto de industria y comercio (ICA). Ambos han
mostrado volatilidad baja en los ultimos aiios, gracias al modelo de gestion fiscal del Municipio
y una cultura de pago positiva de los contribuyentes. El escenario de calificacion de Fitch
considera un crecimiento conservador de los ingresos operativos y un desempefo de la base
fiscal con una sensibilidad moderada al ciclo econémico.

La propiedad total de EPM ha sido un factor clave en el desempeiio financiero del Municipio y
una fuente destacada de recursos, ya que la cantidad significativa de excedentes financieros
comunes y especiales transferidos a Medellin ha aumentado su flexibilidad financiera para
hacer gastos de capital, conforme al acuerdo municipal que especifica su uso para inversién
social. Los excedentes financieros entregados a Medellin en 2018 fueron de COP1,2 billones,
lo que representd 52% de los ingresos netos del afo anterior de la compafia. Segln la
administraciéon municipal, aunque dichos excedentes de EPM han sido clasificados como
ingresos de capital para Fitch, estos han “representado entre el 15% y el 22% de los ingresos
corrientes del Municipio”. De acuerdo con los resultados financieros de EPM de 2018,
Medellin recibird COP1,3 billones en 2019 (55% de los ingresos netos de EPM de 2018).

Adaptabilidad de los Ingresos: Rango Medio

Medellin se evaltia como rango medio en términos de adaptabilidad de los ingresos, debido a
que posee autonomia financiera y la facultad de ajustar las tarifas para la mayoria de sus
impuestos dentro de los limites definidos por el Gobierno Nacional. Por lo anterior, ante un
incremento adicional de sus ingresos propios, se espera que cubra al menos 50% de una
disminucion razonablemente esperada de los ingresos. Ademas, las tarifas del IPU en el
Municipio estan por debajo del limite legal y los contribuyentes municipales tienen una
asequibilidad relativamente alta para abordar posibles aumentos de tasas.

Durante los ultimos cinco afos, la recaudacién de impuestos de Medellin ha tenido una
tendencia positiva debido a la buena gestion del modelo fiscal, la cultura de pago de los
contribuyentes y el desempeiio econémico de la regién. La base econdémica y la actividad son
diversas, lo que limita los riesgos de concentracion en los contribuyentes. EI Municipio ha
implementado importantes estrategias fiscales para continuar con su fuerte recaudacién de
ingresos mediante el uso de tecnologia (por ejemplo, big data, georreferenciacion de
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Desglose de Ingresos, 2018

Ingresos  Ingresos
Operativos  Totales

(%) (%)
Ingresos tributarios 46,0
-IPU 18,5
-ICA 16,7
Transferencias 42,8
corrientes
Tasas, multasy 11,3
otros ingresos no
tributarios
Ingresos 68,4
operativos
Rendimientos 2,9
financieros
Ingreso de capital 28,8

Fuente: Fitch Ratings, Medellin, DANE.
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contribuyentes), ademdas de facilidades de pago para los contribuyentes y acciones de
fiscalizacion.

Estructuradel Gasto
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Nota: Datosde 2019 a2023 corresponden al escenario de calificacion de Fitch.
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.

Sostenibilidad de los Gastos: Rango Medio

El Municipio tiene responsabilidades en sectores basicos como educacion, salud, suministro de
agua, saneamiento y transporte, entre otros. Estas competencias son mayoritariamente
financiadas con las transferencias del SGP.

En el periodo de andlisis (2014-2018), el crecimiento del gasto operativo fue similar al de los
ingresos operativos. Fitch considera que este tipo de gastos son moderadamente
contraciclicos y, por tanto, espera que su crecimiento sea estable en el mediano plazo. El
margen operativo de Medellin, de acuerdo con los célculos de Fitch, fue en promedio de 17%
en el periodo de referencia.

La ejecucion del gasto de capital esta relacionada usualmente con el ciclo politico. El 27 de
octubre de 2019 se llevaron a cabo elecciones para alcalde de Medellin. La agencia dara
seguimiento a las politicas que emprenda la siguiente administracion que comenzard el 1 de
enero de 2020.

Adaptabilidad de los Gastos: Rango Medio

Medellin tiene una adaptabilidad moderada del gasto, dado que el gasto operativo para la
administracion central, asi como para los sectores de inversion, corresponde en promedio a
55% del gasto total. Por otra parte, dado que las transferencias del SGP y algunos recursos
propios estan etiquetadas por ley o acto administrativo para la financiacion de los sectores de
inversion, Fitch considera que lo anterior genera inflexibilidad en la estructura de gastos. Sin
embargo, la composicidn histérica del gasto muestra un indicador adecuado de inversion de
capital financiada con su generacién de balance operativo, los recursos de EPM, deuda y
vigencias futuras, lo que Fitch opina que denota un margen moderado para realizar recortes de
gasto.

Asimismo, la agencia evalud este factor con base en el resultado del indicador de balance
operativo con respecto al gasto total, el cual combina la flexibilidad del gasto (gasto de capital/
gasto total) con la capacidad del Municipio para financiar gasto de capital con su balance
operativo (balance operativo/gasto de capital). Este indicador fue de 11,2% en promedio en los
ultimos cuatro afnos, segun los calculos de Fitch.

Conforme con el marco institucional colombiano, las vigencias futuras respaldadas con
ingresos propios ajustan la capacidad de pago del Municipio. De acuerdo con el Marco Fiscal
de Mediano Plazo, COP16.000 millones estan presupuestados en 2020 para proyectos
relacionados con infraestructura vial y educativa. Fitch estara pendiente de autorizaciones de
vigencias futuras nuevas o cualquier otro mecanismo que pueda disminuir la capacidad de
Medellin para recortar gastos.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez: Rango Medio

La Ley 358/97 prevé limites prudenciales para el endeudamiento de las entidades territoriales.
Sin embargo, alun persisten inquietudes frente al tratamiento de las obligaciones fuera de
balance, ya que solo la deuda directa de los subnacionales es considerada para los limites de
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Desglose de Gastos, 2018

Gastos Gastos
Operativos Totales

(%) (%)
Educacion 30,3
Salud 234
Agua potabley 4,5
saneamiento basico
Atencién a grupos 6,0
vulnerables
Gasto de personal 13,4
Otros 22,4
Gasto operativo 554
Gastos financieros 1,3
Gasto de capital 43,3
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.
Anilisis de Deuda
Cierrede
2018
Tasafija (% de deuda directa) 27
Deuda de corto plazo (% de 0
deuda directa)
Costo aparente de deuda (%) 4.8
Vencimiento final de deuda 2044
(afo)
Servicio de deuda (2018, COP 125.396
mill.)
Balance operativo 531.885
(2018, COP mill.)

Fuente: Fitch Ratings, Municipio de Medellin

Liquidez

Cierre de
(COP mill.) 2018
Efectivo disponible 1'017.228
Efectivo no restringido 412.183
Lineas de crédito ND

comprometidas sin disponer

ND: No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.
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deuda. Ademas, la disposicion prudencial sobre la liquidez ain no es delimitada, a pesar de la
existencia de controles sobre las inversiones de liquidez. Indicadores determinantes sobre
esta variable no han sido efectivos en la practica y algunos subnacionales colombianos han
afrontado problemas financieros a pesar de su endeudamiento bajo.

Medellin tiene riesgos fuera de balance bajo supervision y ha tomado deuda limitada a través
de sus entidades relacionadas con el gobierno (GRE, por sus siglas en inglés). Al cierre de 2018,
el saldo de la deuda de Medellin era de COP1,8 billones. Alrededor de 37% de |la deuda directa
de Medellin estaba denominada en moneda extranjera (contratada con la Agencia Francesa de
Desarrollo para el programa de corredores verdes de Medellin) y cerca de 73% estaba
vinculada a una tasa de interés variable. El Municipio tiene vigente una emision de bonos de
deuda publica interna que representa 14% de su deuda directa y corresponde a la sexta
emision de bonos por COP248.560 millones, cuyos vencimientos estan en tramos dados para
2024y 2044.

Durante 2019, Medellin pudo renegociar las tasas de interés de tres de cuatro créditos
bancarios que conforman su deuda directa. El otro crédito seria refinanciado con otro
financiamiento. Derivado de lo anterior, Medellin ahorraria COP17.000 millones. Finalmente,
el Municipio contratard COP153.000 millones en 2019, COP120.000 millones en 2020,
COP106.000 millones en 2021 y COP127.900 millones en 2022, de acuerdo con su marco
fiscal a mediano plazo. Fitch opina que el riesgo de exposicién a tasa de cambio de Medellin se
ird minimizando en la medida en que la deuda nueva sea contratada en moneda local y que el
riesgo a tasa de interés se comportard estable, toda vez que estos riesgos estan sujetos a
condiciones usuales de mercado.

Cabe precisar que la agencia incorporé dentro de los célculos de endeudamiento ajustado la
deuda directa del Municipio, asi como aquella obligacién de caracter intergubernamental que
tiene la entidad territorial con el Gobierno Nacional como producto del financiamiento de la
infraestructura original del Metro de Medellin, (monto estimado por Fitch para Medellin de
COP2,5 billones al cierre de 2018). Cabe precisar que esta deuda total ajustada es un calculo
propio de Fitch.

Frente a la estructura de cobertura de pasivo pensional, Medellin reporta un pasivo pensional
de COP2,8 billones con reservas acumuladas de COP887,3 mil millones, segin el Fondo
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, al 31 de diciembre de 2018. Los aportes
disponibles en el fondo permiten una cobertura de 31,3% del pasivo pensional Medellin.
Aunado a esto, la entidad cuenta con un patrimonio auténomo con reservas acumuladas del
orden de COP255.600 mil millones que, en conjunto con los recursos del fondo, cubren hasta
40,2% el pasivo pensional.

Acuerdo de Pago del Metro de Medellin

En mayo de 2004 se establecié el acuerdo de pago entre Nacién, el Departamento de
Antioquia, el municipio de Medellin y la empresa Metro de Medellin para atender las
obligaciones asociadas a la fase de construccién inicial del sistema. Dicho acuerdo determiné
que la Nacion atiende el pago periddico a la banca prestamista y asume 40% de esta deuda,
mientras que el 60% restante incrementa el valor adeudado por Metro de Medellin a la
Nacion. Este 60% es asumido por la Gobernacidon de Antioquia y la Alcaldia de Medellin, cuyo
respaldo son rentas propias pignoradas, que corresponden en el caso de Medellin a la
sobretasa de gasolina.
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Estructura de Deuda Ajustada Total
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Nota: Datosde 2019 a 2023 corresponden al escenario de calificacion de Fitch.
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.

Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez: Rango Medio

Fitch considera que Medellin tiene una mejor gestion de liquidez, que se refleja en una
posicion de liquidez mas sélida y un mayor acceso a préstamos a corto o largo plazo con bancos
locales cuya contraparte esta calificada en la categoria BBB. Ademas, puede acceder a créditos
de tesoreria por hasta una doceava parte de sus ingresos corrientes, los cuales deben ser
cancelados al final de la vigencia. Por otro lado, no cuenta con mecanismos de provisién de
liguidez de emergencia de soporte de una instancia superior el gobierno central colombiano. El
cierre fiscal presenta un porcentaje alto de recursos restringidos, lo que modera su posicion de
liquidez, que se compensa con lineamientos adecuados en cuanto al manejo de excedentes de
liquidez de libre destinacion.

Por otro lado, la propiedad total de EPM ha sido un factor clave en el desempefio financiero del
Municipio y una fuente destacada de recursos adicionales para hacer inversién. En cuanto a la
contingencia del proyecto hidroeléctrico ltuango, Medellin no espera una disminucién en los
excedentes financieros de EPM en el futuro, debido a la demora de la fase operativa de tal
proyecto, ya que aun considera recibir mas de 15% de sus ingresos actuales de EPM. Si tales
excedentes disminuyen, Medellin podria retrasar eventualmente su plan de inversion de
capital o disminuir las inversiones sociales. Es importante mencionar que los recursos
provenientes de EPM no se utilizan para pagar el servicio de la deuda y pasivos con
instituciones financieras.

Sostenibilidad de la Deuda de ‘a’
Sostenibilidad de la Deuda - Tipo B

Indicador Primario

Indicadores Secundarios
Razén de repago (x) Cobertura (x) Carga de deuda fiscal (%)

X<5 X>=4 X=50
5<X<9 2<X<4 50< X =100
a

9<X=<13 15<X<2 100< X <150
13<X=<18 1.2sX<15 150 < X =200
bb 18 <X<25 1<X<12 200 < X =250
b X>25 X<1 X>250

Fuente: Fitch Ratings.

Segun el escenario de calificacion de Fitch, la razén de repago de la deuda (saldo de la deuda
neta ajustada sobre el balance operativo), métrica principal de la sostenibilidad de la deuda
para los GLR de tipo B, se mantendrd entre 6x y 9x en un horizonte de calificacién de cinco
afnos, el cual indica un puntaje de ‘aa’. También se evalud la métrica secundaria de la razén de
cobertura del servicio de la deuda, la cual es limitada y se evalta en niveles de 1,7x para el afio
2023, lo que sugiere un resultado de ‘a’. Los resultados de la métrica primaria y la secundaria
llevarian a una evaluacién de la sostenibilidad de la deuda en ‘@’. Fitch incluye en su anélisis la
manera en que Medellin reconoce la obligacién con el Gobierno Nacional del financiamiento

Finanzas Publicas
Gobiernos Locales y Regionales
Colombia

Esquema de Pagos de la Deuda
Amortizaciones
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Fuente:Fitch Ratings, Medellin.

Indicadores de Sostenibilidad de la

Deuda:

e Razoénderepago: deuda neta
ajustada/balance operativo (x)

e Cargadedeudafiscal: deuda neta
ajustada/ingresos operativo (%)

e Coberturareal del serviciode la
deuda: balance operativo/servicio
de deuda, incluidos vencimientos de
deuda de corto plazo en el afio en
curso (x)

Indicadores de Sostenibilidad
de la Deuda - Escenario de
Calificacion de Fitch

2018 2023EC

Razon de repago (x) 7,6 7.9

Cobertura real (x) 42 1,7

Carga de deudafiscal (%) 108,7 105,1

EC: Escenario de calificacion de Fitch.
Fuente: Fitch Ratings, Medellin.
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de la infraestructura del Metro de Medellin y la considera como una obligacion
intergubernamental que suma al célculo de deuda ajustada de la entidad.

Razén de Repago- Escenarios Base y de Calificacion de Fitch

_______|FFEE) [ aa
) a Histérico
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Fuente: Fitch Ratings, Medellin.

Carga de Deuda Fiscal Cobertura Real del Servicio de Deuda
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Fuente Fitch Ratings. Fuente: Fitch Ratings. DR

Fitch considerd los siguientes supuestos en el escenario de calificacion:

e crecimiento nominal de ingresos tributarios cercano a la tasa de inflacion del segundo afo

estimado;

crecimiento nominal de otros ingresos operativos igual a la tasa de inflacién;

crecimiento nominal de las transferencias cercano al crecimiento nominal del PIB,

asumiendo una desaceleracion del mismo;

linea base del analisis conforme al reporte de riesgo soberano: crecimiento del PIB nacional

de 7,3% en el mediano plazo (escenario base de Fitch);

crecimiento nominal del gasto operativo 3 puntos porcentuales (pp) por encima de la

inflacion;

el gasto de capital considera el ciclo politico de cuatro afos y la tasa de inflacién;

los niveles de deuda a 2023 asumidos iguales a aquellos registrados al cierre de 2019 y que

se incrementan en el cuarto afio (debido al ciclo politico);

el nivel de deuda considera las proyecciones de Medellin;

latasade interésigual a la tasa local flotante de mercado (linea base mas spread);

totalidad de la caja se considera restringida;

e deuda ajustada de Fitch que incluye un estimado de la obligacion de Medellin con el
Gobierno Nacional para el financiamiento de la infraestructura original del sistema Metro de
Medellin.
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Supuestos de Escenarios Base y de Calificaciéon de Fitch

TMAC
2014-2018 TMAC 2019-2023

Escenario Escenario de
Base Calificacion

Escenario de Calificacion de Fitch:

Crecimiento nominal del PIB nacional (supuestos de Fitch)? 6,3 7.3 6,4 . L

El escenario de calificacion es un
Crecimiento de ingresos operativos (%) 7,6 6,5 6,2 escenario con enfoque “a través del
Incluye ingresos tributarios 6,7 6,7 6,7 ciclo” que incorpora una combinacién de
Incluye transferencias corrientes 8,2 7,1 6,3 z;t;r?z;frgn los ingresos, gastos o riesgo
Crecimiento de gastos operativos (%) 7,7 6,5 6,5 ’
Gastos de capital netos (promedio anual; COP mill.) 2,249214 2,176,693 2,176,693
Costo aparente de deuda (%) 54 7.0 9.0

?El escenario base se fundamenta en los supuestos de Fitch en relacién con el soberano. El escenario base es un
supuesto estresado para el escenario de calificacion de 2023.
Fuente: Fitch Ratings.

Otros Factores de Calificacion

Las calificaciones de Medellin no consideran ningun riesgo asimétrico o apoyo extraordinario
del Estado colombiano.

Analisis de Pares

Pares Directos

Indicador
Entidades Territoriales Colombianas Perfil de Riesgo  principal (x) PCl Calificacion  Perspectiva
Bogot3, Distrito Capital Rango Medio 2408 BBB Negativa
Distrito Especial Industrial y Rango Medio 4,7 I BBB Negativa
Portuario de Barranquilla
Municipio de Medellin Rango Medio 79 - BBB Negativa
Pares Internacionales
Ciudad Metropolitana Roma Rango Medio 12 bbb- BBB- Estable
Ciudad de Bucarest Medio Bajo 5,7 bbb+ BBB- Estable
Ciudad de Bialystok Rango Medio 11 bbb BBB Estable

?PClI de entidades territoriales colombianas no son divulgadas por regulacion local.
Fuente: Fitch Ratings

En términos de su perfil de riesgo Medellin, junto con Bogotd y Barranquilla, es una de las
entidades con el perfil de riesgo mas fuerte entre todas las entidades territoriales
colombianas, al ubicarse en ‘Rango Medio’. En cuanto a métricas de sostenibilidad de la deuda,
aunque su puntaje seria de ‘aa’ si se considera el indicador principal, la métrica secundaria de la
razon de cobertura del servicio de la deuda de 1,7x (puntaje de ‘a’), sugiere un resultado menor
de ‘a’ en la evaluacion general de sostenibilidad de la deuda.
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Colombia

Apéndice A
Municipio de Medellin

31/12/2015  31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2023
(COP millones) Original Original Original Original  Proyeccién Proyeccion
Ingresos tributarios 1.435.162 1.517.342 1.630.773 1.698.505 1.812.755 2.351.952
Transferencias corrientes 1.284.942 1.333.852 1.533.301 1.580.338 1.679.075 2.148.377
Tasas, multas y otro ingresos no tributarios 419.612 381.481 388.978 417.217 429.311 495.613
Ingresos operativos 3.139.716 3.232.675 3.553.052  3.696.059 3.921.141 4.995.942
Gasto operativo (2.542.510) (2.663.938) (2.903.989) (3.164.175) (3.370.625)  (4.330.641)
Balance operativo 597.206 568.737 649.063 531.885 550.516 665.301
Rendimientos financieros 132.247 182.230 180.083 156.024 150.502 150.502
Gastos financieros (intereses de la deuda) (65.755) (75.267) (65.679) (76.336) (169.564) (211.291)
Balance corriente 663.698 675.699 763.466 611.573 531.454 604.512
Ingreso de capital 1.081.609 922.213 1.375.342 1.555.437 1.233.650 1.233.650
Gasto de capital (1.895.583) (1.527.162) (2.229.218) (2.471.284) (1.740.180) (1.996.897)
Balance de capital (813.974) (604.949) (853.876) (915.846) (506.530) (763.247)
Ingreso total 4.353.572 4.337.117 5.108.477  5.407.520 5.305.293 6.380.094
Gasto total (4.503.848) (4.266.367) (5.198.887) (5.711.794) (5.280.369) (6.538.829)
Superavit (déficit) antes de deuda (150.277) 70.750 (90.410) (304.274) 24.924 (158.735)
Disposiciones de deuda 0 168.900 268.800 475.500 227.693 45.330
Amortizaciones de deuda (21.080) (168.058) (51.188) (49.061) (114.633) (189.996)
Variacion neta de ladeuda (21.080) 842 217.612 426.439 113.060 (144.666)
Resultado final (171.357) 71.592 127.202 122.166 137.984 (303.401)
Deuda
Deuda de corto plazo 0 0 0 0 0 0
Deuda de largo plazo 1.185.045 1.147.787 1.360.223 1.838.791 1.929.293 2.476.558
Deuda intergubernamental 2.472.572 2.364.069 2.563.687 2.576.553 2.599.111 2.776.037
Deuda directa 3.657.617 3.511.856 3.923910 4415344  4528.404 5.252.595
Otras deudas consideradas por Fitch 107.786 99.591 69.686 14.756 0 0
Deuda ajustada 3.765.403 3.611.447 3.993.596  4.430.100 4.528.404 5.252.595
Pasivos contingentes 0 0 0 0 0 0
Deuda neta total 3.765.403 3.611.447 3.993596  4.430.100 4.528.404 5.252.595
Efectivo, depésitos liquidos y fondos de amortizacion totales 868.986 710.188 909.510 1.017.228 1.155.213 41.957
Efectivo restringido 666.621 539.202 551.913 605.045 1.155.213 41.957
Efectivo no restringido 202.365 170.986 357.597 412.183 0 0
Deuda neta ajustada 3.563.038 3.440.461 3.635.999  4.017.917 4.528.404 5.252.595
Deuda neta en total 3.563.038 3.440.461 3.635.999  4.017.917 4.528.404 5.252.595
Deuda neta mejorada 1.090.466 1.076.392 1.072.312 1.441.364 1.929.293 2.476.558
Deuda neta mejorada en total 1.090.466 1.076.392 1.072.312 1.441.364 1.929.293 2.476.558

Nota:
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Municipio de Medellin

Finanzas Publicas
Gobiernos Locales y Regionales
Colombia

31/12/2015  31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2023
% de Deuda in moneda extranjera 22 21 17 15 0 0
% de Deuda emitida 11 7 6 6 0 0
% de Deuda en tasa de interés fija 16 15 13 11 0 0
% de Deuda en tasa de interés variable 84 85 87 89 100 100

Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice B
Municipio de Medellin

Finanzas Publicas
Gobiernos Locales y Regionales
Colombia

31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017  31/12/2018  31/12/2019 31/12/2023
Original Original Original Original Proyeccién Proyeccién

Indicadores de desempeno fiscal
Balance operativo/ingresos operativos (%) 19,0 17,6 18,3 14,4 14,0 13,3
Balance corriente/ingreso corriente (%) 20,3 19,8 20,5 15,9 13,1 11,7
Crecimiento del ingreso operativo (variacién porcentual 13,7 3,0 9,9 4.0 6,1 6,3
anual)
Crecimiento del gasto operativo (variacion porcentual 8,1 48 9,0 9.0 6,5 6,7
anual)
Superavit (déficit) antes de deuda/ingreso total (%) (3,5) 1,6 (1,8) (5,6) 0,5 (2,5)
Crecimiento del ingreso total (variacién porcentual anual) (18,8) (0,4) 17,8 5,9 (1,9) 48
Crecimiento del gasto total (variacion porcentual anual) (18,4) (5,3) 21,9 9,9 (7,6) (7,8)
Indicadores de deuda - tipo B
Métricas primarias
Razon de repago (x) 6,0 6,0 56 7,6 8,2 7,9
Razon de repago mejorada (x) 1,8 1,9 1,7 2,7 3,5 3,7
Métricas secundarias
Carga de deuda fiscal (%) 113,5 106,4 102,3 108,7 115,5 105,1
Cobertura real del servicio de deuda (x) 6,9 2,3 56 4,2 1,9 1,7
Otros indicadores de deuda
Indicador de cobertura de liquidez (x) 9,1 3,2 7,0 7,1 34 1,7
Deuda directa con vencimiento en un afio / deuda directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
total (%)
Deuda directa (variacion porcentual anual) 260,6 (4,0) 11,7 12,5 2,6 (2,7)
Costo aparente de la deuda directa (interés pagado/ deuda 2,8 2,1 1,8 1,8 3,8 40
directa) (%)
Indicadores de ingresos
Ingresos tributarios/ingreso total (%) 33,0 35,0 31,9 314 34,2 36,9
Transferencias corrientes/ingreso total (%) 29,5 30,8 30,0 29,2 31,6 33,7
Rendimientos financieros/ingreso total (%) 3,0 42 3,5 2,9 2,8 2,4
Ingreso de capital/ingreso total (%) 24,8 21,3 26,9 28,8 23,3 19,3
Crecimiento deflactado del ingreso total (variacion (20,6) (5,4) 12,1 2,2 (4,7) ND
porcentual anual)
Indicadores de gasto
Gasto de personal/gasto total (%) 10,2 11,5 10,0 9,0 ND ND
Transferencias corrientes realizadas/gasto total (%) 447 49,0 44.4 44,8 ND ND
Gastos financieros/gasto total (%) 1,5 1,8 1,3 1,3 3,2 3,2
Gasto de capital/gasto total (%) 42,1 35,8 42,9 43,3 33,0 30,5
Crecimiento deflactado del gasto total (variacién (20,3) (10,0) 16,0 6,1 (10,2) ND

porcentual anual)

ND: No disponible.
Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice C: Ajustes a la Informacion

Calculo de Deuda Neta Ajustada

Fitch resta los excedentes de liquidez no restringidos de la deuda ajustada para el calculo de la
deuda neta ajustada, insumo final para determinar la métrica primaria con la cual se evaluia la
sostenibilidad de la deuda.

Para los GLR en Colombia, el efectivo no restringido es estimado utilizando el cierre fiscal o
cierre de tesoreria e incluye las disponibilidades de libre destinacion en exceso de las
exigibilidades respaldadas con estos recursos (las cuales incluyen pasivos generados en
vigencias anteriores). Esto es por considerar que algunas de estas disponibilidades se
encuentran restringidas para el pago de las exigibilidades y no estarian disponibles en el largo
plazo para respaldar el pago de las obligaciones financieras. Este resultado también se
denomina cominmente como superavit (déficit) de tesoreria.

En general, Fitch observa que los GLR en Colombia presentan volatilidad en sus superavits de
tesoreria de libre destinaciéon y no existen politicas que garanticen la sostenibilidad de los
mismos en el largo plazo. Por lo anterior, la agencia utiliza un supuesto conservador en su
escenario de calificacion, en el cual el efectivo no restringido se considera como cero. Por esta
razén, para efectos practicos, la deuda neta ajustada se estima como equivalente a la deuda
ajustada en los escenarios utilizados para evaluar la sostenibilidad de la deuda de GLR
colombianos.

Ajustes Especificos para Medellin

La deuda ajustada de Fitch incluye un estimado de la obligaciéon de Medellin con el Gobierno
Nacional para el financiamiento de la infraestructura original del sistema Metro de la Ciudad.
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