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¢Por qué importa una baja en la

Por NATALIA CUBILLOS MURCIA

Una mejora en la
nota de Fitch no
se ve en el corto
ni mediano plazo
POr riesgos
asociados a
Hidroituango, las
meétricas
crediticias y su
programa de
inversiones.
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ue Fitch Ratings le
Q haya bajado la califica-

cion a Empresas Publi-
cas de Medellin (EPM) es un
indicador que no merece pa-
sar desapercibido. La firma
de riesgos hace parte de un
grupo élite de agencias (con
Moody’s y Standard & Poor’s)
que evaldan, entre otros as-
pectos, la capacidad de un
emisor de deuda (el que expi-
de titulos para pedirle “pres-
tado” recursos a los inversio-
nistas) para cumplir los com-
promisos financieros en mo-
neda local o extranjera utili-
zando una escala global.

Si se compara esto a una
calificacion estudiantil, el
alumno estrella sacaria una
nota de AAA, que significa la
mas alta calidad de crédito.
Quien definitivamente pierde
el curso obtiene una D de De-
fault, es decir, que la compa-
nia emisora de deuda ha en-
trado en bancarrota o incluso
ha cesado sus actividades.

En medio de estos extre-
mos hay 9 escalafones, y algu-
nos de ellos pueden ir acom-
panados de + o -, que “mues-
tran el estado relativo dentro
de las principales categorias
de calificacién”, dice Fitch en
el documento en el que expli-
ca puntajes y escalas.

De esta manera, que EPM
haya pasado de la categoria
BBB a BBB- indica que, pese a
que tiene una buena calidad
de crédito, se ubica en el ulti-
mo eslabdn que le permite po-
ner en sus bonos de deuda el
sello de grado de inversién.
Esta distincion le da confianza
al mercado para que en el mo-
mento en que la compaiiia re-
quiera financiarse logre hacer-
lo y con buenas condiciones
de tasas de interés.

La razon del descenso fue
el “incremento de interven-
cién del dueno de EPM, Mede-
llin, en el manejo de la compa-
nia que representa un deterio-
ro en los controles del gobier-
no corporativo”, un riesgo que
se preveia desde los comenta-
rios de Fitch del 28 febrero de
este ano y que se materializé
significativamente en la sema-
na del 10 al 14 de agosto.

Para Fitch esto viola el
Acuerdo de Gobierno firmado
el 23 de abril de 2007 en el que
el municipio estuvo de acuer-
do con “respetar la autonomia
de EPM como una empresa in-
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dustrial y comercial del Estado
y de actuar exclusivamente a
través de la junta directiva”.

Explica Felipe Campos, di-
rector de Investigaciones de
Alianza Valores y Fiduciaria,
que en este punto se busca
evitar que las compaiias se
encausen principalmente en
“objetivos de corto plazo,
como puede ser el interés de
un mandatario local, y no en
la sostenibilidad del largo pla-
zo que es lo que busca un gru-
po econémico”.

Y de esta manera, “si no
hay un mensaje de claridad
en el que el gobierno corpo-
rativo se restablece y se deja
claro cdémo va a ser la ruta de
la toma de decisiones, el ries-
go es que pierda
el grado de
inversion y
esto va a
implicar
unos cos-
tos mas
altos para
el endeu-
damiento
en el mer-
cado de bo-
nos”, agrego
Campos.

Sobre los bonos

privados

Las companias tienen diferen-
tes caminos para endeudarse,
uno puede ser a través de la
banca y otro en el mercado de
valores (no excluyentes), que a
su vez puede implicar la venta
de acciones o la emision de
bonos, explica Juan David Ba-
llén, director de Analisis y Es-
trategia de Casa de Bolsa.

En este camino, la infor-
macién oficial de EPM dice
que la empresa ha buscado
endeudamiento en el merca-
do local de valores, por 3 billo-
nes de pesos (con diferentes
condiciones a series indexa-
das, plazos de vencimiento
entre 3 y 20 afnios y margenes
de tasas distintas), y en el es-
cenario internacional de capi-
tales, en donde ha captado re-
cursos por dos esquemas:
Global COP y Global USD.

El valor de estas emisiones
internacionales llega a 6,4 bi-
llones de pesos, (con tasas en-
tre 7,625 % y 8,375 % y plazos
entre 7 y 10 afnos) y 2.100 mi-
llones de doélares a 10 y 12
anos y tasas de interés entre
4,25 % y 7,625 %.

La ultima emisién fue en
julio, por 635.519 millones de
pesos, para pagar en 7 aios y
una tasa de 7,875 % y en déla-
res 575 millones, a 11,5 afios y
una tasa de 4,375 %.

¢Qué impacto tiene la cali-
ficacidén en estos bonos? Todo,

%

decrecieron los
resultados operacionales
a junio de Grupo EPM
frente a 2019.

51,48 5

billones de pesos son
las transferencias

contabilizadas del =

Grupo EPM a -
Medellin en 2020.

pues segun argumento Eduar-
do Atehortua, director para
esta region de América Latina
del PRI (Principles for Respon-
sable Investment), ante una
empresa que se muestra esta-
ble y comprometida con bue-
nas practicas de gobierno cor-
porativo, y en entornos socia-
les y ambientales, va a tener
un acceso para apalancarse fi-
nancieramente de manera
mas favorable, econdémica.

Segun datos de Bloomberg,
si una empresa hubiese emiti-
do titulos de deuda en délares
el viernes 14 de agosto, el cos-
to de la calificacién en la tasa
para un BBB, seria de 2,11 %,
mientras que un emisor BBB-
tendria que pagar 0,67 puntos
porcentuales (pp.) adicionales
al llegar a 2,79 % y uno sin gra-
do de inversién (BB+), tendria
que asumir un valor mas alto
de 1,41 pp. a 3,53 %.

Lo anterior siendo una de-
mostracién de que el grado de
inversion o la calificacién es la
puerta de entrada a una finan-
ciacién que puede ser mads
cara o barata, dependiendo el
perfil del emisor.

Asi, ante la renuncia de
ocho miembros de la junta di-
rectiva —por la pérdida de go-
bernanza corporativa— “los

billones fueron los ingresos
operacionales del Grupo
EPM entre enero y junio
de 2020.
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bonos internacionales en do-
lares (con vencimiento en
2029 y 2031) se han golpeado
mads o menos 1,5 %, entre el 11
y 14 de agosto, lo que implica
que el rendimiento que los in-
versionistas demandan por
bonos EPM se increment6 en-
tre 15y 20 puntos bdsicos”, ex-
plic6 Germdn Cristancho, ge-
rente de Investigaciones Eco-
ndémicas y Estrategia en Davi-
vienda Corredores.

Esto, no es otra cosa que
los “inversionistas empeza-
ron a exigir una tasa mayor
para financiar a EPM (...) si la
compania saliera a conseguir
recursos nuevamente le po-
dria salir més costoso”, agre-
g6 Cristancho.

Es muy probable que la fir-
ma vuelva a necesitar del
mercado, si se tiene en cuenta
que en el escenario de Fitch
“EPM tiene un acceso proba-
do a los mercados financieros
internacionales y locales vy,
que en el horizonte de califi-
cacion, refinanciaria los ven-
cimientos préximos para pre-
servar la liquidez”.

En este entorno “a pesar de
que indicadores financieros
de cobertura como Flujo de
Fondos Operacional sobre in-
tereses y dividendos se prevén

ran en operacion de
manera paulatina,
desde principios de
2022 con 300 MW.

1 Hidroituango entra-

El costo total de Hidroi-
tuango sera de 3.400
millones de dodlares y el
sobrecosto de 1.500
millones de ddlares.

2

Las obligaciones co-
merciales de mediano
plazo de Hidroituango
se cubren con compras
de electricidad.

3

No se esperan dividen-
dos de Une EPM Tele-
comunicaciones, esti-
macion resefiada desde
febrero de este afio.

A

Se asume el pago de
los dividendos producto
del 50 % de la utilidad
neta generada por EPM
en 2019.
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calificacion de riesgo para EPM?

UNA MIRADA
DESDE EL PASADO

EL COLOMBIANO conoci6 un
documento en el que Fitch rea-
lizb6 una prevision financiera de
la compafiia para este ano. Alli
se prevé que pese a que los
ingresos de EPM (e.s.p) subi-
rian de 15,57 billones de
pesos a 16,22 billones de
pesos entre el afio pasado y
2020; el flujo de fondos libre
en pesos, seria negativo en
942.535 millones de pesos,
con una tendencia a su reduc-
cion desde 2017 cuando el
mismo indicador significd
recursos por 2,45 billones de
pesos. Ademas, se preveia
que la deuda total ajusta-
da sobre el Ebitda
Operativo (indicador
que da cuenta de la
4 salud financiera
I con respecto al
nivel de deuda)
se mantendria
en 3,8, con un
aumento desde
2019 de 3,4.

sélidos, podrian

resultar en algun

nivel de afectaciéon

por el s6lo hecho de

implicar para la comparia

una destinacién mayor del de

la caja operativa para cubrir el

costo adicional”, explicéd el

profesor de la Escuela de Eco-

nomia y Finanzas de Eafit,
Juan Carlos Gutiérrez.

Esta fotografia de valores —
que se ve impactada por las de-
cisiones de la empresa, por as-
pectos como la estructura de ta-
sas de la economia y las condi-
ciones macroeconémicas— no
solo se queda en ese mercado
de negociacidn, sino se traslada
a diferentes agentes prestamis-
tas que ven senales de confian-
za o de incertidumbre frente a
un posible sujeto de crédito.

Asi, “si tenemos en cuenta
que EPM paga significativos e
incrementales dividendos al
Municipio de Medellin, en un
escenario de menor cobertura
del servicio de la deuda e in-
certidumbre sobre el impacto
financiero del proyecto Hi-
droituango podria debilitarse
la utilidad neta de la empresa,
lo cual no necesariamente sig-
nifica una reduccién en las
transferencias de recursos al
municipio, debido a que los
dividendos se pagan con el
flujo de caja de las operacio-
nes”, agregd Gutiérrez.

¢Qué se debe cuidar mas?
Ante esta revisién de la cali-

ficacidén son varios los even-
tos que de presentarse, de
manera individual o conjun-
ta, harfan que EPM perdiera
el grado de inversién al ge-
nerar como consecuencia
un deterioro en el escalafén
de BBB- a BB+.

Que EPM tenga sobrecos-
tos mas alla de los 1.500 mi-
llones de ddélares estimados
con un valor total de Hidroi-
tuango por 3.400 millones
de dolares y contingencias
que debiliten su liquidez es
uno de los aspectos mas
riesgosos, asi como que se
presenten retrasos adiciona-
les a los ya previstos por la
contingencia de la covid-19
y que se ajustan a un inicio
de operacion en 2022 con
una capacidad de 300 MW al
inicio de ano.

También se establece que
si la compania adquiere una
deuda por encima de 4,5%, o si
incluso, sale a realizar com-
pras que estresen su necesi-
dad de financiacién perma-
nente en la misma proporcién
se generaria la degradacion.

Esto en un contexto en el
que la calificadora advierte
que la posibilidad de mejorar
su puesto como emisor en el
mediano y largo plazo es poco
factible debido “al retraso es-
perado de la entrada en fun-
cionamiento de Hidroituan-
go, las métricas crediticias ac-
tuales de la empresa, el pro-
grama de inversién y las po-
tenciales contingencias”.

En el mercado de bonos,
dice Atehortua, perder el gra-
do de inversién ademds impli-
caria que los inversionistas
que tienen como condicién
no tener en cuenta titulos con
estas caracteristicas tendrian
que salir a vender lo que im-
pactaria no solo el precio, sino
aun mas la tasa de endeuda-
miento y se restringiria por
esta nueva condicion el acceso
a inversionistas.

Aspectos que otorgan
tranquilidad para Fitch tie-
nen que ver con la aceptacién
de Mapfre de hacer efectiva la
cobertura ante la crisis sufri-
da de Hidroituango, que le
implicé reconocer 150 millo-
nes de dolares, en 2019 y se
prevé la entrega entre 100 y
200 millones de ddlares adi-
cionales este ano para com-
pletar un total por seguros de
1.100 millones de doélares a
2022. “Los pagos son un cré-
dito positivo y alivian la pre-
sion de vender activos de
EPM para compensar aun
mas el costo incremental es-
timado del proyecto”.

Ademads, valora que la
compania tiene una “posi-

cién estable y predecible del
flujo de caja soportado por
negocios regulados en mer-
cados de grado de inversion”,
principalmente Colombia,
siendo la mayor distribuido-
ra en energia eléctrica del
pais con 25 % de participa-
cién y siendo el accionista
mayoritario de la segunda
empresa mas relevante de
Panamad Elektra Noreste.

E incluso entiende la parti-
cipacién de CaribeMar, bloque
con el que se quedé de Electri-
caribe, como “positiva para el
negocio y neutral desde el
punto de vista de crédito”.

Por ahora no contempla
que la politica de dividendos
cambie, “a pesar del flujo de
caja derivado del retraso de
Hidroituango” mientras reco-
noce que es una compania
que histéricamente ha entre-
gado entre el 45 % y el 55 % de
su utilidad neta a la ciudad,
en forma de dividendos, lo
que para esta ultima ha re-
presentado entre el 20 % y el
30 % del presupuesto de in-
version de la ciudad.

Otros asuntos que inquietan
Algunas dudas quedan en el
tintero, por ejemplo, si dada la
demanda por 9,9 billones
Mapfre seguird comprometida
con la cobertura o esperara a
que el litigio se resuelva; y por
otra parte, qué tan sustancial
seria el impacto de las ayudas
por la contingencia sanitaria
como los diferimientos otor-
gados o el no aumento de la
tarifa en energia y gas.

Para el profesor Gutiérrez
“sobre la responsabilidad de
la empresa de reaseguros no
es muy factible desde el pun-
to de vista financiero esperar
una respuesta adversa de
parte de Mapfre para la en-
trega de recursos ya activa-
dos por las clausulas de co-
berturas del contrato, pues
esto imprimiria mds incerti-
dumbre, lo que no le convie-
ne a ninguno de los actores
involucrados, teniendo en
cuenta que en el marco del
gobierno corporativo las fir-
mas de seguros y reaseguros
ademads de medir y transferir
riesgos también cuidan su
reputacidn, la cual a su vez
impacta su propio rating cre-
diticio futuro”.

Y finalmente, en su estado
de resultados del primer se-
mestre, EPM reconocié que
estuvieron afectados por
unos menores ingresos de
caja, debido a la sequia, la baja
hidrologia de Colombia, la
menor demanda asociada al
freno de la actividad econé-
mica en la pandemia y los so-

‘Q’: EVALUACION

ASIES LA CALIFICACION DE FITCH RATINGS

Crédito de la
mds alta calidad

Definicién
Denota la mds baja expectativa de riesgo de default
(impago). Se asigna en casos excepcionales a

quienes tienen una fuerte capacidad para asumir los
compromisos de pago financieros.
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crédito muy alta

Denota expectativas muy bajas de riesgo de default.
Indica una fuerte capacidad de cumplir con el pago
de los compromisos financieros.
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Denota expectativas bajas de riesgo de default. Tiene
una capacidad de pago que se considera fuerte.

Indica que las expectativas de riesgo de default son
actualmente bajas. La capacidad de cumplir con los
pagos de los compromisos.

Indica una elevada vulnerabilidad al riesgo de default,
particularmente en el momento en que existan
cambios adversos en el negocio o0 en las condiciones
econoémicas en el tiempo, pero la flexibilidad en los
negocios o financiera que existe soporta el servicio
de los compromisos financieros.
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Muy especulativo

Indica que la materializacion del riesgo de default esta
presente, pero el margen se mantiene seguro. Se estan
cumpliendo los compromisos financieros, pero la
capacidad de pago continuo es vulnerable al deterioro
de las condiciones del negocio o econémicas.
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Riesgo sustancial

El default es una posibilidad real.
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Niveles muy altos
en el riesgo de

El default es un incumplimiento que se ve probable.
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Default o Default

Implica que como ha iniciado un proceso, el emisor
esta paralizado o tiene cerradas las puertas de
vehiculos financieros, la capacidad de pago se ve
irrevocablemente afectada.

Default
condicionado

Indica que ha incumplido algtn pago o tiene

dificultades para intercambiar bonos de deuda, u otra
obligacidn financiera, pero no ha entrado en tramites
de quiebra, administracion judicial u otro proceso de

liquidacion formal.

g

Default

Indica que la empresa ha entrado en un proceso de
bancarrota, administracion judicial, liquidacion o algin
proceso de liquidacion judicial formal o que de otra
manera ha dejado de operar.

Estas clasificaciones Fitch las describe mds extensamente en el documento Rating

Definitions.

* Entre las categorias de calificacion se pueden usar niveles por medio del signo + o
-, lo que puede indicar el estado relativo dentro de ellas, por ejemplo: AA+"; AA;
AA-. Estos modificadores no se requieren en la categoria AAA, ni por debajo de la

categoria CCC.

Fuente: Fitch Ratings. Infografia: EL COLOMBIANO © 2020. (N4)

brecostos de las medidas aso-
ciadas a aliviar el bolsillo de
los colombianos desde la fac-
turacién de los servicios pu-
blicos, que tuvo un efecto
combinado y estimado en
320.000 millones de pesos.
Toda esta situacién no
solo es relevante para Antio-
quia, también para el pais.
Vale recordar que los inver-

Por ahora, la agencia
calificadora no prevé
que EPM necesite de-
sinvertir en activos para
soportar su liquidez.

0

Se asume que se dara
el desembolso total de
los seguros por 1.100
millones de ddlares a
2022.

v

El refinanciamiento de
todos los bonos locales
e internacionales con
vencimiento en el hori-
zonte de proyeccion.

8

Las inversiones de Elec-
tricaribe se financiaran
a través de deuda hasta
por 800 millones de do-
lares.

9

sionistas de bonos usualmen-
te son institucionales, hay
bancos, fondos de inversion
(con personas naturales y ju-
ridicas) y de pensiones y ce-
santias. En este camino Aso-
fondos, el gremio privado de
estas ultimas, sefialé que en
los bonos de EPM hay al me-
nos 3 billones de pesos de los
colombianos invertidos m

> EN DEFINITIVA

EPM sigue manteniendo su grado
de inversion, pese a la baja en la
calificacion; cuidar esta nota
debe ser prioritario, porque una
nueva baja cambia su condicién
a “especulativa”.



