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S&P National Ratings confirmé calificaciones de
‘coOAAA’ de Bogota D.C. y de sus programas de
emision y colocacidon de bonos de deuda publica
Interna; la perspectiva es estable

23 dejulio de 2026

AVISO IMPORTANTE: Esta calificacion es asignada por S&P Global -National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores
bajo su linea de producto de S&P National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas

con base en criterios para la escala nacional y metodologias especificas para Colombia.

Resumen de la accion de calificacion

El 23 de julio de 2026, confirmamos las calificaciones de Bogota D.C. (en adelante Bogotéa o el
Distrito) del Programa de Emisién y Colocacién, y del Programa de Emisién y Colocacion de
Bonos de Deuda Publica Interna, Bonos Verdes de Deuda Publica Interna, Bonos Sociales de
Deuda Publica Interna'y Bonos Sostenibles de Deuda Publica Interna por $5.3 billones de
pesos colombianos (COP).

El desempefio fiscal del Distrito durante 2025 evidencia una sélida capacidad de generacion
de ingresos, con un crecimiento del recaudo tributario total y oportuno. La perspectiva se
mantiene estable, sustentada en una base tributaria resiliente y una gestién de recaudo que
demuestra eficiencia en comparacion con sus pares.

Si bien el ritmo de endeudamiento del Distrito se ha acelerado en los Gltimos afios y, de
acuerdo con el calificado, el indicador de sostenibilidad (bajo la Ley 358) alcanzara un maximo
de 90.8% en 2026, este se mantiene dentro de los limites regulatorios. Estimamos que la
administracién distrital mantendra un control adecuado sobre el nivel de apalancamiento y
continuaréa con una gestion de la deuda alineada con los parametros de sostenibilidad.

De acuerdo con nuestras proyecciones, el servicio de la deuda alcanzara una participacion
promedio del 15% respecto a los ingresos corrientes ajustados en los préximos dos afios,
como resultado del cronograma de desembolsos para el periodo 2025-2027. A pesar de que

esto es un incremento respecto a sus niveles historicos, y se sitla por encima del promedio de

sus pares, consideramos que el Distrito tiene la fortaleza financiera para cumplir con sus
obligaciones.

Fundamento de la accion de calificacion

La posiciéon econémica del Distrito continta reflejando fortaleza frente a otros entes
territoriales, y se consolida como el principal generador del producto interno bruto (PIB)

nacional. Bogota mantiene la contribucion més alta del PIB nacional con el 27% de participacion.

De igual manera, su crecimiento en los Ultimos dos afios ha estado por encima del resultado del
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pafs. La capacidad de generacién de riqueza se evidencia en el PIB per céapita, el cual alcanzé un
maximo histérico de COP54.3 millones en 2024, lo que posiciona al Distrito por encima de sus
pares. Por su parte, el mercado laboral en 2025 se mantuvo en minimos histéricos en términos de
tasa de desempleo, con un resultado de 8.2%, que continla la tendencia decreciente observada
desde 2021.

El gobierno distrital ha promovido activamente el crecimiento econémico de Bogoté con un
enfoque estratégico en el sector de la construccién. Esta actividad actGa como un motor
multiplicador que dinamiza industrias conexas como el comercio, la manufactura y los servicios,
fortaleciendo consecuentemente la base gravable y el recaudo de las principales rentas
distritales. Segun datos del Censo de Edificaciones del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), la actividad de construcciéon en Bogot4, tanto de inmuebles residenciales
como no residenciales, ha mantenido un ritmo superior al promedio nacional, impulsada por los
30,465 subsidios que otorgd la Secretaria Distrital del Habitat entre 2024 y mayo de 2026. A su
vez, lainversién en obras de ingenieria civil ha sido un pilar fundamental para la economia local,
con importantes proyectos en ejecucién bajo el gobierno distrital actual.

Bogota mantiene una alta participacién de recursos propios, impulsada por su dinamismo en
los sectores de comercio y construccion. Al cierre de 2025, el Distrito registrd un recaudo
tributario de COP14.09 billones, lo que representa un crecimiento cercano al 8% respecto al afio
anterior. Las principales fuentes de este recaudo provienen de los impuestos predial, de
industria y comercio (ICA), y de vehiculos, los cuales en conjunto representan alrededor del 46%
de los ingresos totales. Esta generacion robusta de recursos propios le brinda al Distrito un
respaldo frente a sus compromisos de capital y le otorga una mayor flexibilidad fiscal en
comparacién con otros entes territoriales para financiar las inversiones del Plan de Desarrollo
(PdD).

El Fondo de Estabilizacién Tarifaria (FET) ha generado presiones en el desempefio fiscal. Las
transferencias al FET continlan demandando recursos importantes para Bogot4, registrando un
incremento importante tras la pandemia que ha impactado su posicion fiscal. Este aumento se
asocia a la ejecucion de inversiones de capital (CAPEX) dentro del componente de tarifa técnica,
asi como a factores como la evasién y la caida en la demanda derivada de los cambios en los
patrones de movilidad por el teletrabajo. Al cierre de 2025, estas transferencias alcanzaron
COP3.259 billones, un nivel similar al del afio anterior. A pesar de las medidas adoptadas por el
Distrito para reducir este monto, consideramos que la presion fiscal podria mantenerse en el
mediano plazo.

El dinamismo de los principales rubros tributarios ha sido fundamental para la estabilidad
fiscal del Distrito. El impuesto predial crecié en torno al 10%, impulsado por la actividad en los
sectores de construccion residencial y no residencial. ELICA registré un aumento del 6%,
alineado con el crecimiento del PIBy la actividad de los sectores comercial y financiero. Por su
parte, el impuesto de vehiculos crecié a doble digito, gracias a una mayor participacion de Bogota
en la matricula nacional. Finalmente, el recaudo por delineacién urbana mostré un incremento
significativo debido al auge en licencias de construccién, aunque esperamos una normalizacién
de esta cifra en el corto o mediano plazo.

El gobierno distrital radicara una propuesta de reforma tributaria en el segundo semestre de
2026 para fortalecer sus ingresos mediante la diversificacion y optimizacion del recaudo. Esta
reforma busca potenciar la recaudacién de los impuestos de ICA y predial, ademas de crear un
tributo de alumbrado publico, con expectativas de ingresos adicionales cercanos a COP1.2
billones. Consideramos que el avance y la implementacién de este proyecto seran factores clave
de monitoreo para evaluar su impacto sobre la capacidad de recaudo del Distrito.
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Los indicadores de apalancamiento de Bogota presentan una tendencia creciente, impulsada
por los nuevos desembolsos destinados a financiar los proyectos del PdD y los compromisos
derivados de vigencias futuras. Para el periodo 2023-2025 se han llevado a cabo desembolsos
por COP7.8 billones, de los cuales COP4.2 billones se realizaron en 2025 en la medida que la
inversion tiene su mayor concentracion para dicha vigencia. Esta dindmica ha generado un
incremento en nuestro indicador de deuda sobre ingresos corrientes ajustados, el cual alcanz6 el
85% en 2025, frente al 66.9% registrado en 2024. Nuestras proyecciones para los préximos dos
aflos suponen desembolsos por COP8.3 billones y vigencias futuras comprometidas de COP2.8
billones en 2027, lo cual llevaria a un indicador histéricamente alto y por encima del de otros
calificados.

No obstante, el Distrito ha mostrado una gestién de pasivos adecuada, mediante mecanismos de
seguimiento y control efectivos que han permitido reducir la carga de intereses, tener una menor
exposicion al riesgo cambiario, desembolsos de acuerdo con su cronograma de inversiones y el
reperfilamiento de deuda para aumentar la flexibilidad para compromisos futuros. Esperamos
que la continuidad de estas estrategias permita mitigar parte de los riesgos derivados del mayor
apalancamiento, a lo cual daremos seguimiento.

Liquidez

Nuestro analisis de liquidez incorpora la relacion entre los recursos de caja de libre
destinacion sobre el servicio de deuda, lo cual refleja que Bogota mantendria una posicién
ajustada. Esto es el resultado del incremento en el perfil de deuda. No obstante, lo contrarresta
el importante acceso a fuentes de deuda con la banca local y al mercado de capitales, que le
permite al Distrito contar con recursos para atender sus inversiones y reducir las presiones sobre
su posicion de liquidez. También destacamos los controles de caja minima que ha implementado
la Tesoreria, que permiten una supervision y gestion eficiente de los recursos, asi como los
limites establecidos en su indicador de liquidez. Esto asegura el cumplimiento oportuno de sus
obligaciones.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la expectativa de que Bogotd mantendra sus principales fortalezas
crediticias durante los préoximos 12 meses. El escenario base contempla que el Distrito
continuaréd consolidandose como un actor econémico fundamental para el pafs, apoyado en una
base de ingresos propios robusta que sustenta su flexibilidad presupuestal y le permite atender
el servicio de su deuda, asi como financiar parte de las inversiones de su PdD. Esperamos que la
implementacién de estrategias de administracion financiera y la gestion del recaudo permitan
fortalecer la base tributaria, para mantener un equilibrio entre el crecimiento de los
compromisos de inversién y su capacidad de generacion de recursos.

Escenario negativo

Un debilitamiento de la base fiscal del Distrito podria afectar negativamente su perfil crediticio,
debido a la tendencia decreciente o el incumplimiento de las metas de recaudo en sus
principales rentas tributarias. Este escenario reduciria la capacidad del distrito para financiar su
gasto operativo y compromisos de inversion, e impactaria la sostenibilidad de sus flujos de caja.

Un aumento del apalancamiento y de la carga financiera podria deteriorar la capacidad para
cubrir el servicio de la deuda. Ademas, un elevado compromiso de vigencias futuras y mayores
compromisos de transferencias corrientes, especialmente aquellas destinadas al FET,
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incrementarian la rigidez presupuestal y reducirian la capacidad de respuesta ante choques
externos o contingencias econémicas.

Escenario positivo

Las calificaciones de Bogotéa y de sus programas de emisién de deuda publica interna ya se
encuentran en el nivel méas alto de nuestra escala de calificacion.

Programa de Emisién y Colocacién de Bonos de Deuda Publica Interna

Emisor: Bogota D.C.
Monto calificado: COP9,658,700,000,000
Monto de emision: 2019 - Serie A Pesos-Subserie A5~ COP 300,000,000,000 (pagada)

2019 - Serie D Pesos-Subserie D10 COP 300,000,000,000
2020 - Serie D Pesos-Subserie D10 COP 212,550,000,000
2019 - Serie O UVR-Subserie 020* COP 399,999,385,113
2020 - Serie O UVR-Subserie 020*  COP 387,447,819,264
2019 - Serie O UVR-Subserie 029* COP 399,999,385,113
2021 - Serie D Pesos - Subserie D10 COP 59,160,000,000
2021 - Serie O UVR - Subserie 015*  COP 217,641,806,603
2021 - Serie O UVR - Subserie 025*  COP 439,480,775,777
2021 - Serie O UVR - Subserie 020*  COP 59,271,321,140
2021 - Serie D Pesos - Subserie D12 COP 103,000,000,000
Total bonos emitidos COP 2,878,551,493,010

Fecha de emision: Octubre de 2019.
Mayo 2020.
Febreroy diciembre de 2021

Tramos y plazos: Serie A Pesos Subserie Ab- Trimestral
Serie D Pesos-Subserie D10 - 10 Afios
Serie O UVR-Subserie 020 - 20 Afios
Serie O UVR-Subserie 029 - 29 Afios
Serie D Pesos - Subserie D10 - 10 afios
Serie O UVR - Subserie 015 - 15 afios
Serie O UVR - Subserie 025 - 25 afios
Serie D Pesos - Subserie D12 - 12 afios
Serie O UVR - Subserie 020 - 20 afios

Tasa facial: Serie A Pesos Subserie Ab- Trimestral
Serie D Pesos-Subserie D10- 2.79% E.A. 3.70% EA
Serie O UVR-Subserie 020-3.33% E.A. 3.93% EA
Serie O UVR-Subserie 029-3.49% E.A.
Serie D Pesos Subserie D10 - 2.70% E.A.
Serie O UVR Subserie 015 - 3.30% E.A.
Serie O UVR Subserie 025 - 3.85% E.A.
Serie D Pesos - Subserie D12 - 4.35% E.A.
Serie O UVR - Subserie 020 - 4.53% E.A.

Pago de intereses: Serie A Pesos Subserie Ab- Trimestral
Serie D Pesos-Subserie D10- Trimestral
Serie O UVR-Subserie 020-Anual
Serie O UVR-Subserie 029-Anual
Serie D Pesos-Subserie D4 - Trimestral
Serie O UVR-Subserie 015-Anual
Serie O UVR-Subserie 025-Anual
Serie D Pesos - Subserie D12 - Trimestral
Serie O UVR - Subserie 020 - Anual
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Administrador: Depdsito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval S. A.
Representante de los tenedores: Fiduciaria Central
Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Colombia

*UVR calculada para las fechas colocacion de los titulos: 25 de octubre de 2019: 269,7213. 22 de mayo de 2020: 276.1803. 25
de febrero de 2021: 276,3109 y 02 de diciembre de 2021: 287,8646 (boletin de subastas).

Programa de Emisién y Colocacién de Bonos, Bonos Verdes, Sostenibles y Sociales
de Deuda Publica Interna

Emisor: Bogota D.C.
Monto calificado: COP5,335,000,000,000
Monto de emision: 2025 - Serie B Pesos-Subserie B3 COP 112,230,000,000

2025 - Serie A Pesos-Subserie A1 COP100,400,000,000
2025 - Serie D UVR-Subserie D25*  COP 88,351,607,360
2025 - Serie D UVR-Subserie D35*  COP 209,379,033,600

Total bonos emitidos COP 510,360,640,960
Fecha de emision: Noviembre de 2025.
Tramos y plazos: Serie B Pesos-Subserie B3 - 3 afios

Serie A Pesos-Subserie A11 - 11 afios
Serie D UVR-Subserie D25 - 25 afios
Serie D UVR-Subserie D35 - 35 afios

Tasa facial: Serie B Pesos-Subserie B3 - 12.48 % E.A.
Serie A Pesos-Subserie A11 - IPC + 7,5% E.A.
Serie D UVR-Subserie D25 - 7.73% E.A.
Serie D UVR-Subserie D35 - 7.35% E.A.

Pago de intereses: Serie B Pesos-Subserie B3 - 12.48% - Trimestral
Serie A Pesos-Subserie A11 - IPC +7.5% - Trimestral
Serie D UVR-Subserie D25 - 7.73% - Anual
Serie D UVR-Subserie D35 - 7.35% - Anual

Agente estructurador: Davivienda Corredores e Itall Comisionista de Bolsa

Agente colocador: Davivienda Corredores e Itat Comisionista de Bolsa.

Asesor legal: Cuatrecasas

Administrador: Deposito Centralizado de Valores de Colombia - Deceval S. A.
Representante de los tenedores: Fiduciaria Central

Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Colombia

*La Bolsa de Valores de Colombia modificé la codificaciéon de las emisiones segln el tipo de emisién asi: tramos en UVR
antes eran O ahora son D, tramos colocados a tasa IPC antes eran D ahora son B.

UVR calculada para las fechas colocacion de los titulos: 25 de octubre de 2019: 269,7213. 22 de mayo de 2020: 276.1803. 25
de febrero de 2021: 276,3109 y 02 de diciembre de 2021: 287,8646 (boletin de subastas). 27 de noviembre de 2025: 396.5512

La calificacion de largo plazo de los valores de estos programas de bonos ordinarios se
fundamenta en la de capacidad de pago de Bogota. La calificacion de los valores de los
programas se extiende a la totalidad de emisiones que se hagan con cargo a su cupo, siempre y
cuando se mantengan y cumplan las caracteristicas estipuladas en el prospecto.
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Informacion Regulatoria

Tipo de calificacion Capacidad de pago y deuda de largo plazo
Ndmero de acta 3019

Fecha del comité 23 dejulio de 2026

Tipo de revisiéon Periddica

Calificado e Bogota D.C.

e Programa de Emisién y Colocaciéon de Bonos de Deuda
Publica Interna (COP9,658,700,000,000)

e Programa de Emisién y Colocaciéon de Bonos, Bonos
Verdes, Sostenibles y Sociales de Deuda Publica Interna
(COP5,335,000,000,000)

Miembros del comité Marfa Carolina Barén
Edgar Mauricio Robles
José Ricardo Herrera

Una calificacion de riesgo emitida por S&P National Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una
opinién técnica y en ningin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una
inversion determinaday/o un valor, niimplica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad
de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en esta
publicaciéon ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos
responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.

En los casos que corresponda, la calificacion de S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad
Calificadora de Valores sobre la capacidad de pago de entidades territoriales cumplié con lo
exigido por el articulo 2.2.2.1.7., del Decreto 1068 del 26 de mayo de 2015: analisis de las
caracteristicas de la entidad, de las actividades propias de su objeto y de la composicion general
de sus ingresos y gastos.

S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de
auditorfa, por tanto, la administracion de la entidad asume entera responsabilidad sobre la
integridad y veracidad de toda la informacion entregada y que ha servido de base para la
elaboracién del presente informe. Por otra parte, S&P Global — National Ratings S.A. Sociedad
Calificadora de Valores revisé la informacién publica disponible y la compard con la informacién
entregada por la entidad.

La informacioén financiera incluida en este reporte se basa en las ejecuciones presupuestales y la
informacién contable publica reportada en el sistema Consolidador de Hacienda e Informacién
Financiera Publica (CHIP) de los Gltimos tres afios y a marzo de 2026.

Para consultar el histérico completo de calificaciones, por favor ingrese al siguiente enlace:
Histérico de calificaciones.

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles
en nuestra pagina web, haga clic agul.

Criterios

e Metodologia para calificar departamentos y municipios en escala nacional en Colombia, 20 de
abril de 2026.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Colombia, 22 de junio de 2026.
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Articulos Relacionados

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para Colombia.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion
sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros
criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mds informacién, consulte nuestros
Criterios de Calificacion en nuestro sitio de Escala Nacional para Colombia. Encontrard la descripcién de cada una
de las categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Defil
para Colombi

ciones de calificaciones en escala nacional

"Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los suscriptores de Ratings Direct en

. m. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este documento se pueden encontrar
en el sitio web publico de S&P National Ratings de Colombia, en colom! lobal.c

a.rating c .com
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