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Necesldades de liquidez por la crisis iImpulsarian
emisiones de bonos

Analistas advierten que las condiciones de riesgo cambiaron y gue los recursos se encareceran.
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En 2020 una docena de firmas ya probaron suerte en el mercado de capitales colombiano y consiguieron recursos
Foto: Diego Caucayo. Archivo EL TIEMPO

RELACIONADOS: EMPRESAS COLOMEIANAS BOMNOS MERCADO DE CAPITALES

Por: Carlos Arturo Garcia M. 13 de junio 2020, 11:49 p.m.

Los empresarios colombianos que entre sus opciones para conseguir liquidez en
epocas de pandemia estén pensando en el mercado de capitales no la tendran nada

facil, pues si bien los niveles de las tasas pueden ser aceptables, las condiciones de
riesgo de la economia hoy son muy diferentes a las del comienzo del afno.

(Le puede interesar: ‘Aspiro a que las empresas disefnien mejor su financiacién').

La pandemia del covid-19 no solo ha generado gran incertidumbre internacional, sino
que ha cambiado las condiciones de las economias, incluida la colombiana, por la cual
los Inversionistas perciben hoy mas riesgo, lo que eleva la prima que deben pagar los
emisores por los recursos que consigan en el mercado, sobre todo el internacional.
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En medio de esta pandemia, el Embi Colombia (Emerging Markets Bonds Index) o
riesgo pais, calculado por JP Morgan, ha tenido un salto significativo este afio. De los
163 puntos con los que se inicio el 2020, a mediados de marzo, en el momento mas
intenso por la llegada del covid-19 a Colombia, logré pasar a 494 puntos.

Para finales de abril se habia registrado un descenso hasta los 419 puntos. Y si bien
ese indicador esta distante de los 1.096 puntos alcanzados a finales de septiembre de
2002, es claro que los nuevos niveles (301 el viernes) hacen que a las empresas
colombianas les cueste un poco mMas conseguir recursos baratos en el mercado
internacional.

Como se recuerda, el riesgo pais es la diferencia de tasa de interés que pagan los
bonos denominados en doélares, emitidos por una nacién como Colombia, frente a los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran ‘libres de riesgo’.
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La tasa del 7 por ciento que pagara Ecopeirol sobre los 2.000 millones de délares
obtenidos de inversionistas intermacionales hace unas semanas es prueba de esta
situacion.

(También le recomendamos: En medio de la pandemia, Ecopetrol logra USS 2.000

millones con bonos).

Entre los analistas hay consenso en que el costo de esos recursos es elevado, dado que
la compariia pertenece a un sector de alto riesgo en este momento. Ecopetrol, dice
Camilo Pérez, director de Estudios Econémicos del Banco de Bogota, al salir al
mercado externo por recursos recibio un doble impacto, el del coronavirus y el del
desplome en los precios del petrdleo.

Como se recuerda, el barril de petrdleo alcanzo niveles historicamente bajos —15,9
dolares el 22 de marzo— debido a la baja demanda vy la abundante produccidn en
medio de la crisis global.

Otros analistas dicen que si la tasa a la que salié la petrolera hace unos dias se
compara con la de 10 afios atras, sigue siendo baja, pero si es respecto a la de hace un
afio, no, porque el afio pasado estuvieron cerca a minimos. Las condiciones del mundo
hoy son muy complicadas para cualquier emisor.

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

"En caso de estar interesados en emitir (bonos) en pesos seria 1deal hacerlo
indexandose al IBR o el IPC, teniendo en cuenta que la disminucién de tasas e
inflacion reduciria el gasto financiero”.

En lo que va del presente afio, una docena de empresas ya probaron suerte en el
mercado de capitales colombiano y consiguleron recursos 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 reclentes emisiones de bonos por mas de 850.000 millones, de Celsia,
Credifamilia y el Distrito Capital (Bogota) obtuvieron 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 emisores y el mercado es s1 para lo que resta del afio ese
apetito inversionista y las condiclones se mantendran.

“Creo que estamos en una etapa interesante para buscar capital con emisién de bonos,
no solo porque se va a necesitar, y viene una ola de esto, sino porque estamos en un
momento y 1o vamos a vivir en el resto del semestre, en que los mercados estan
relativamente tranquilos, con reducciones en tasas de los bancos centrales que a
medida que avance el afio seran mas profundas a nivel internacional”®, sostiene Felipe
Campos, gerente de Investigaciones Economicas de Alianza Valores.

En las proyecciones de la comisionista esta que la tasa del Banco de la Republica
llegue este afio a niveles del 2,5 por clento —desde un 2,75 por ciento actual—, lo cual
generara un entorno atractivo dependiendo de los vencimientos.

Campos cree que por los proximos dos o tres meses habra algo de volatilidad en los
mercados globales, pero nada grave, pues “estan muy montados en la idea de que la
mayoria de paises ya comienzan a salir de la cuarentena, que las pruebas de los
tratamientos (contra el covid-19) sequiran avanzando y en los proximos meses saldra
alguna noticia buena”. Y ve "varios elementos que ayudan a la estabilidad del entorno
y a que las tasas estén comprimidas frente a lo que se esté viviendo”.

No obstante esas condiciones que algunos ven favorables, otros creen que para
clentos de compariias que requieren recursos, la decision de salir a buscarlos estara
supeditada a otras consideraciones.

"“Lamentablemente, la dinamica de la emision de bonos disminuira por varias
razones”, dice Andrés Langebaek, director de Estudios Economicos del Grupo Bolivar.

En su opinion, el ritmo de la inversion que traia la economia se frend v con la
incertidumbre que hay se han parado muchos proyectos, lo cual tardara en
recuperarse. A lo anterior se suma la disminucién 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 pafs.

“Dado el nivel de riesgo, las inversiones en titulos se han concentrado en el corto
plazo, lo cual no favorece la emision de bonos de mediano y largo plazo. Seguramente
habra que esperar hasta 2021 para que el apetito de emision e Inversion en nuevos
titulos se vuelva a despertar”, dice el experto.

Para algunos de los consultados, silas necesidades de liquidez de las empresas son
altas, se deberia aprovechar la relativa tranquilidad de estos meses, pues no se sabe
como sera la situacion en el sequndo semestre.

“La demanda tanto del mercado local como internacional se ha venido recuperando
poco a poco después del deterioro de marzo, 1o cual es positivo para quienes estén
pensando emitir deuda en estos momentos”, dice Ballén, de Casa de Bolsa.

Mientras, por el lado de Alianza Valores, sostienen que “hay un entorno muy bueno si
las empresas necesitan liquidez en los préximos dos o tres meses, pero en el sequndo
semestre esa ventana, por lo menos de tranquilidad, se volvera a enredar, entonces
hay que aprovechar este momento”.

CARLOS ARTURO GARCIA M.
ECONOMIA Y NEGOCIOS - EL TIEMPO
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