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EMISIONES DE BONOS EN EL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

Huslb mayo del 2020 - millones de pesos
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Los empresarios colombianos
que entre susopciones para conse-
guir liquidez en épocas de pande-
mia estén pensando en el merca-
do de capitales no la tendran nada
fécil, 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
solo hageneradogranincertidum-
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 recursosque 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 seini-
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
estadistante delos1.096 puntosal-
canzados a finales de septiembre
de 2002, es claroque los nuevos ni-
veles (301 el viernes) hacen que a
lasempresas colombianasles cues-
te un poco mas conseguir recur-
sos baratos en el mercado interna-
cional.

Como serecuerda, el riesgo pais
es la diferencia de tasa de interés
que pagan los bonos denomina-
dos en dblares, emitidos por una

nacién como Colombia, frente a
los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran ‘libres
deriesgo’.

Latasadel 7 por ciento que paga-
ra Ecopetrolsobre 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.

CARLOS ARTURO GARCIAM. | W CarlosGarciaM66 | artgar@eltiempo.com

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 compaiiia
pertenece a un sector de alto ries-
g0 en este momento.

Ecopetrol, dice Camilo Pérez, di-
rector de Estudios Econoémicos
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
petréleo alcanzé niveles historica-
mente bajos -15,9 délares el 22 de
marzo- debido a la baja demanda
ylaabundante produccién en me-
dio de la crisis global.

Otros analistas dicen que si la
tasaala que salié la petrolera hace
unos dias se compara con la de 10
afios atris, sigue siendo baja, pero
si es respecto a la de hace un afio,
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 ]a comisionista
Casa de Bolsa.

“En casode estar interesados en
emitir (bonos) en pesos seria ideal
hacerlo indexdndose al IBR o el
IPC, teniendo en cuenta que la dis-
minuciéndetasas einflacién redu-
ciria el gasto financiero”.

En lo que va del presente afio,
unadocenade empresas yaproba-
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 mis 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 emision debonos, nosolo por-
que se va a necesitar, y viene una
ola de esto, sino porque estamos
en un momento y lo vamos a vivir
enelrestodel semestre, en que los
mercados estin relativamente
tranquilos, con reducciones en ta-
sas de los bancos centrales que a
medida que avance el afio serin
mas profundas a nivel internacio-
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nal”, sostiene Felipe Campos, ge-
rente de Investigaciones Econ6émi-
cas de Alianza Valores.

En las proyecciones de la comi-
sionista esta que la tasa del Banco
de la Repiiblica llegue 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-
tin 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) seguirin
avanzando y en los proximos me-
ses saldra alguna noticia buena”.
Y ve “varios elementos que ayu-
danalaestabilidad del entornoya
que las tasas estén comprimidas
frente a lo que se esta viviendo”.

No obstante esas condiciones
que algunos ven favorables, otros
creen que para cientos de compa-
fifas que requieren recursos, la de-
cisi6n de salir abuscarlos estara su-
peditada a otras consideraciones.

“Lamentablemente, la dinimi-
ca de la emisién de bonos dismi-
nuiré 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
frené 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-
nuci6n del crecimiento potencial
de largo plazo, el aumento en las
primas de riesgo pais y el hecho de
que las calificadoras cambiaron el
outlook a negativo de la nota del

s.
“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 habrd 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 seri la situacién 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
Casa de 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, peroen el se-
gundo semestre esa ventana, por
lomenosdetranquilidad, se volve-
ra a enredar, entonces hay que
aprovechar este momento”.
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Una vez se expida el de-
creto que lareglamenta, el
Gobierno prevé que en el
segundosemestre comien-
ceaoperarlafiguradelahi-
poteca inversa, un nuevo
esquema de proteccion
para la vejez anunciado
esta semana, para que las
personas mayores de 65
afios, propietarias de vi-
vienda, puedantenerunin-
greso complementario.

En esta figura, que serd
paratodos los estratos, el o
los propietarios podran hi-
potecar a perpetuidad su
vivienda, recibiendo unin-
greso mensual, mientras
disfrutan del inmueble has-
ta su fallecimiento. El mi-
nistro de Vivienda, Jona-
than Malagon, aclaro algu-
nas dudas del mecanismo.

£Qué pasasiuna
persona fallece al otro
dia de haberse acogido
aeste mecanismo?
Almorir el titular dela hi-
poteca, se liquida el valor
del capital desembolsado
hasta la fecha més los inte-
reses causados. Si no hubo
desembolso, no hay deuda
y el inmueble queda a dis-
posicion de sus herederos,

¢Quién mantiene la
vivienda, paga el
predial y,los servicios?
Elmantenimientoy los ser-
vicios son responsabilidad

de la persona que habita el
inmueble. El predial, por
su parte, es responsabili-
dad deltitular de la propie-
dad. Si el inmueble sigue
en cabeza del constituyen-
te de la hipoteca, entonces
él es el responsable del
pago del predial. Si hay
una venta a una entidad a
cambio de las rentas, en-
tonces esa entidad debe pa-
gar el predial.

¢Quién asume los
costos del procesoy
cudnto pueden
sumar?

Son similares a los de
una hipoteca tradicional y
deben ser asumidos por el
interesado, salvo acuer-
dos entre las partes.

¢Los herederos
pierden sus derechos?
Almorirel titular de la hi-
poteca, se liquidara el sal-
do del capital prestado
madslosintereses. Los here-
deros tendrin 6 meses
para determinar la forma
como saldaréin la deuda y
podran pagar el capital
con el fin de mantener la
propiedad del inmueble u
otorgarlo como dacién en
pago. Si segun el avaltio el
inmueble tiene un valor su-
perior al monto de la deu-
da, quedarin a favor de los
herederos los valores re-

manentes.
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