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EMISIONES DE BONOS EN EL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

Hasta mayo del 2020 - millones de pesoé
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Los empresarios colombianos
que entre sus opciones paraconse-
guir liquidez en épocas de pande-
mia estén pensando en el merca-
do de capitales no la tendran nada
facil, pues si bien los niveles de las
tasas pueden ser aceptables, las
condiciones de riesgo de la econo-
mia hoy son muy diferentes a las
del comienzo del afio.

La pandemia del covid-19 no
solohageneradogranincertidum-
bre internacional, sino que ha
cambiado las condiciones de las
economias, incluida la colombia-
na, por la cual los inversionistas
perciben hoy mas riesgo, lo que
elevala prima que deben pagar los
emisores por los recursos que con-
sigan en el mercado, sobre todo el
internacional.

En medio de esta pandemia, el
Embi Colombia (Emerging Mar-
kets Bonds Index) o riesgo pais,
calculado por JP Morgan, ha teni-
do un salto significativo este afio.
Delos163 puntos con los que se ini-
ci6 el 2020, a mediados de marzo,
en el momento mas intenso por la
llegada del covid-19a Colombia, lo-
gro pasar a 494 puntos.

Para finales de abril se habia re-
gistrado un descenso hasta los 419
puntos. Y si bien ese indicador
esta distante delos1.096 puntosal-
canzados a finales de septiembre
de 2002, es claro que los nuevos ni-
veles (301 el viernes) hacen que a
lasempresas colombianas les cues-
te un poco mas conseguir recur-
sos baratos en el mercado interna-
cional.

Como se recuerda, el riesgo pais
es la diferencia de tasa de interés
que pagan los bonos denomina-
dos en délares, emitidos por una
nacion como Colombia, frente a
los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran ‘libres
deriesgo’.

Latasadel 7 por ciento que paga-
rd Ecopetrol sobre los 2.000 millo-
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Necesidades de liquidez
por la crisis impulsarian
las emisiones de bonos

Analistas advierten que condiciones de riesgo cambiaron
y habra que pagar mayor costo por recursos. Empresas
lograron mas de $ 3,9 billones en los primeros meses.
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nes de dolares obtenidos de inver-
sionistas internacionales hace
unas semanas es prueba de esta si-
tuacion.

Entre los analistas hay consenso
en que el costo de esos recursos es
elevado, dado que la compaiia
pertenece a un sector de alto ries-
g0 en este momento.

Ecopetrol, dice Camilo Pérez, di-
rector de Estudios Economicos
del Banco de Bogota, al salir al mer-
cado externo por recursos recibio
un doble impacto, el del coronavi-
rus y el del desplome en los pre-
cios del petréleo.

Como se recuerda, el barril de
petroleo alcanzoé niveles historica-
mente bajos -15,9 délares el 22 de
marzo- debido a la baja demanda
y laabundante produccién en me-
dio de la crisis global.

Otros analistas dicen que si la
tasa ala que salio la petrolera hace
unos dias se compara con la de 10
anos atras, sigue siendo baja, pero
si es respecto a la de hace un ario,
no, porque el afio pasado estuvie-
ron cercaaminimos. Las condicio-

nes del mundo hoy son muy com-

plicadas para cualquier emisor.

Pero a la hora de endeudarse
cada empresa debe analizar bien
cuales son sus necesidades, dice
Juan David Ballén, director de Ana-
lisis y Estrategia de la comisionista
Casa de Bolsa.

“Encaso de estar interesados en
emitir (bonos) en pesos seria ideal
hacerlo indexandose al IBR o el
IPC, teniendo en cuenta que la dis-
minucionde tasas einflacion redu-
ciria el gasto financiero”.

En lo que va del presente afio,
unadocena de empresas ya proba-
ronsuerte en el mercadode capita-
les colombiano y consiguieron re-
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demandaron los
inversionistas en tres
emisiones por 850.000
millones. La sobredemanda
fue de 2,7 veces.

cursos por 3,9 billones de pesos, a
tasas que van desde el 3,5 hasta el
6,8 por ciento efectivo anual.

Las tres mas recientes emisio-
nes de bonos por mas de 850.000
millones, de Celsia, Credifamilia y
el Distrito Capital (Bogota) obtuvie-
ron una demanda por parte de los
inversionistas por encima de los
1,8 billones de pesos, esto es, 2,7
veces mas que el monto ofertado.

Lo que puede venir

La expectativa entre los emiso-
res y el mercado es si para lo que
resta del afio ese apetito inversio-
nista y las condiciones se manten-
dran.

“Creo que estamos en una etapa
interesante para buscar capital
con emisién de bonos, nosolo por-
que se va a necesitar, y viene una
ola de esto, sino porque estamos
en un momento y lo vamos a vivir
enelresto del semestre, enque los
mercados estan relativamente
tranquilos, con reducciones en ta-
sas de los bancos centrales que a
medida que avance el afio seran
mas profundas a nivel internacio-
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nal”, sostiene Felipe Campos, ge-
rente de Investigaciones Economi-
cas de Alianza Valores.

En las proyecciones de la comi-
sionista esta que la tasa del Banco
delaRepiiblicallegue este afio a ni-
veles del 2,5 por ciento -desde un
2,75 por ciento actual-, lo cual ge-
nerara un entorno atractivo de-
pendiendo de los vencimientos.

Campos cree que por los proxi-
mos dos o tres meses habra algo
de volatilidad en los mercados glo-
bales, pero nada grave, pues “es-
tan muy montados en la idea de
que la mayoria de paises ya co-
mienzan a salir de la cuarentena,
que las pruebas de los tratamien-
tos (contra el covid-19) seguiran
avanzando y en los préximos me-
ses saldra alguna noticia buena”.
Y ve “varios elementos que ayu-
danalaestabilidad del entornoya
que las tasas estén comprimidas
frente alo que se estd viviendo”.

No obstante esas condiciones
que algunos ven favorables, otros
creen que para cientos de compa-
filas que requierenrecursos, la de-
cision desalir a buscarlos estara su-
peditada a otras consideraciones.

“Lamentablemente, la dinimi-
ca de la emision de bonos dismi-
nuira por variasrazones”, dice An-
drés Langebaek, director de Estu-
dios Econémicos del Grupo Boli-
var.

En su opinién, el ritmo de la in-
version que traia la economia se
frend y con la incertidumbre que
hay se han parado muchos proyec-
tos, lo cual tardara en recuperar-
se. A lo anterior se suma la dismi-
nucion del crecimiento potencial
de largo plazo, el aumento en las
primas deriesgo pais y el hechode
que las calificadoras cambiaron el
outlook a negativo de la nota del
pais.

“Dado el nivel de riesgo, las in-
versiones en titulos se han concen-
trado en el corto plazo, lo cual no
favorece la emision de bonos de
mediano y largo plazo. Segura-
mente habra que esperar hasta
2021 para que el apetito de emi-
sion e inversién en nuevos titulos
se vuelva a despertar”, dice el ex-
perto.

Para algunos de los consulta-
dos, si las necesidades de liquidez
de las empresas son altas, se debe-
riaaprovechar larelativa tranquili-
dad de estos meses, pues no se
sabe cémo sera la situacion en el
segundo semestre.

“Lademanda tanto del mercado
local como internacional se ha ve-
nido recuperando poco a poco
después del deterioro de marzo,
lo cual es positivo para quienes es-
tén pensando emitir deuda en es-
tos momentos”, dice Ballén, de
Casade Bolsa.

Mientras, por el lado de Alianza
Valores, sostienen que “hay unen-
torno muy bueno si las empresas
necesitan liquidez en los proxi-
mos dos o tres meses, pero en el se-
gundo semestre esa ventana, por
lomenosde tranquilidad, se volve-
rd a enredar, entonces hay que
aprovechar este momento”.



