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EMPRESAS: CAJAES L

Una buena parte de las empresas colombianas fortalecid su posicion de caja operativa en
los tiltimos afios. Entonces, jpor qué no han empezado las grandes inversiones?

| reciente anuncio

de Ecopetrol

sobre un joint

venture para in-

gresar al mer-
cado estadounidense en el mercado
del fracking prueba un hecho: que la
estatal petrolera tiene una enorme
capacidad de caja. Segun las cifras
de 2018, Ecopetrol cerré la vigen-
cia anterior con una caja de $20 bi-
llones y, segun las estimaciones de
la agencia calificadora Fitch, termi-
nara 2019 con cerca de $17 billones
en este renglén del activo.

Tal fortaleza operativa no es
un asunto exclusivo de la em-
presa més grande de Colombia:
ISA, Cementos Argos, Colombia
Telecomunicaciones, EPM, Ocensa,
Emgesa y Grupo de Energia de
Bogota estdn dejando cajas billo-
narias. La razén es una: las empre-
sas de Colombia han hecho un duro
ajuste durante las tltimas vigen-
cias, lo que les ha permitido tener
una mejor salud financiera.

De acuerdo con Natalia O'Byrne,
directora senior de Corporativos en
Fitch Ratings de Colombia, “hemos
visto una recuperacion en la capaci-
dad de generar
flujo de caja en
las empresas.
Durante los
altimos anos
se habia re-
gistrado un debilitamiento, pero
a partir de la segunda mitad de
2018 y lo corrido de 2019 hay
un fortalecimiento”.

Para la experta, una parte muy
importante de esta tendencia se
explica por los recortes de gasto y

o

Tener fortaleza
de caja significa
que, cuando
requieran
invertir para
crecer, las
empresas

no tendran

que acudir

a créditos.

las politicas de eficiencia y control
de costos entre 2017 y 2018, para
enfrentar la desaceleracion de
la economia.

"Ademas, la disciplina de caja
fue fundamental y la logramos al
aplazar inversiones y no distribuir
dividendos", senald.

SOLO ECOPETROL CERRO 2018 CON UNA CAJA
OPERATIVA CERCANA A LOS $20 BILLONES.
HAY RECURSOS PARA NUEVAS INVERSIONES.

Esas medidas dejaban unas
comparniias mas eficientes para
enfrentar los desafios de mer-
cado. Pero, durante 2017 y buena
parte de 2018, todavia quedaban
dudas sobre las primeras filas del
balance, esto es, las ventas. La
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desaceleracion, la baja confianza
del consumidor y las discusiones en
torno de reformas a los impuestos,
al proceso de paz y a las elecciones
presidenciales generaron incerti-
dumbre en muchas personas que
decidieron aplazar sus decisiones
de consumo.

"Pero a partir de la segunda
mitad de 2018 hay un mejor com-
portamiento en términos de in-
gresos para las companias. Vemos
que esas firmas que no operan
en mercados regulados, sino que
estan cara a cara con el consu-
midor, vienen mejorando sus
ventas y eso fortalece ain mas
la caja. Es el caso de alimentos
y telecomunicaciones, donde el
crecimiento de los ingresos esta
mucho més cercano a la inflacién
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Sectores
regulados
tienen una
perspectiva
positiva de
caja. Las
companias
abiertas al
mercado
cuentan con
. opciones de
crecimiento,
como
Avianca.
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0, inclusive, superan la inflacion",
seniala O'byrne.

Destaca que eso no estaba ocu-
rriendo en las vigencias ante-
riores, porque las ventas venian
aumentando a un ritmo cercano
a cero.’En ese momento quedo en
evidencia que las compaiias, a
pesar de que los ingresos no re-
accionaban, habian logrado un
margen de maniobra que les
permitia mostrar solidez ope-
rativa, ampliando o, al menos,
manteniendo los margenes.

"No obstante, es muy pronto
para para decir que el riesgo ya
estd superado y que ahora solo
viene un época de crecimiento
en las ventas. No es momento
de dar una conclusién defi-
nitiva. Muchas empresas si-
guen cautelosas en retomar
decisiones de inversion, para
crecer mas, porque las politi-
cas de eficiencia de los dltimos
afos, sobre todo en sectores de
consumo masivo, les han per-
mitido ser eficientes y no ne-
cesitan nuevas inversiones aun",
coment6 O'Byrne.

Por eso, se podria esperar que,
si la demanda sigue reaccionando,
en los proximos meses se darian
anuncios de nuevas inversiones
e, inclusive, procesos de fusiones
y adquisiciones.

Todo ello redundard en una
mejor posicion de caja para las
empresas, porque sus procesos de
crecimiento futuros van a estar fi-
nanciados con recursos propios y no

Flujo de caja de empresas colombianas, sin Ecopetrol
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con crédito. Aun asi, todo el proceso
sera pausado, pues muchas firmas
tienen hoy unas mayores capacida-
des instaladas gracias a las eficien-
cias logradas. Asi que no necesitan
nuevos recursos de capital para am-
pliar su produccién ahora mismo.

Desde la caida de los precios del
crudo en 2014, Colombia inicié un
plan de ajuste que signific6 para
muchas empre-
sas una caida
en sus ventas.

Ese feno-
meno se en-
frent6 con una
estrategia de
ajuste en los
costos que dejo
a las unidades
productivas
con mayor resi-
liencia para los
choques. Aun
asi, tuvieron
que enfrentar
un periodo en
el que las ven-
tas no crecian. No obstante la disci-
plina les permitio fortalecer la caja
de manera importante.

Ahora, muchas companias estan
a la espera de que las ventas reac-
cionen realmente y empiecen a
exigir de inversiones para crecer.
Siendo optimistas, esa fase deberia
venir ahora: la de las mayores ven-
tas, una etapa de crecimiento mas
alto que el que han tenido las em-
presas colombianas en los ultimos
dos anos. bl

EL AJUSTE
PERMITIO
LIBERAR BUENA
PARTE DE LA
CAPACIDAD
INSTALADA.
HOY UNA
PARTE DEL
CRECIMIENTO
NO EXIGE
INVERTIR.
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