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Es importante el manejo prudencial de los recursos y que
las empresas aseguren el financiamiento necesario para
los préximos afios. Esto garantiza la liquidez necesaria
para la operacion en el corto y mediano plazo

Existe la probabilidad de una disminucién de la inflacién y
una potencial reduccion de las tasas de interés en los
créditos comerciales. Sin embargo, es prudente que las
empresas utilicen las herramientas y estrategias
disponibles para asegurar los niveles minimos de liquidez
en lugar de especular sobre la senda de tasas de interés

Es oportuno garantizar la liquidez de acuerdo con la
estrategia y la capacidad de endeudamiento de cada
compafia

Factores de corto plazo, incrementan la dificultad para
anticipar cuales seran las condiciones de financiamiento
para el segundo semestre de 2023 e inicios de 2024

Algunas empresas que aseguraron la liquidez con tasas
mas bajas en afios anteriores mantienen niveles
aceptables de liquidez. Aquellas que no lo hicieron
deben asegurarla, ya que el riesgo de quedarse sin
liquidez es aun mayor que el costo de asumir mayores
tasas de interés

El financiamiento a costos altos puede revertirse si las
tasas de interés disminuyen en el futuro. Acceder al
crédito es crucial para las empresas, pues sin opciones
de financiamiento, estas podrian enfrentar dificultades

para llevar a cabo sus proyectos

En agosto de 2022, publicamos un informe en el que argumentabamos la importancia de que las empresas
aseguraran el financiamiento para los proximos tres a cinco afnos lo mas pronto posible, principalmente
porque las tasas de interés para créditos comerciales bancarios no habian capturado aun los aumentos de
las tasas de intervencion del Banco de la Republica. Esto les garantizaria la liquidez para tiempos de
incertidumbre. Ahora, a pesar de observar mayores costos de endeudamiento frente a afios anteriores,
seguimos considerando oportuno garantizar los recursos necesarios, adaptando la estrategia y capacidad
de endeudamiento de cada compafiia segun las condiciones actuales del mercado de crédito, pues factores
tanto de corto como de mediano plazo hacen dificil anticipar cuales seran las condiciones de
financiamiento para final de 2023 e inicios de 2024.

En este informe exponemos lo siguiente:

1. Por qué ningun empresario debe descuidar la sostenibilidad financiera de su negocio en tiempos de
incertidumbre.
2. Garantizar la liquidez empresarial: superar los desafios de las tasas de interés.
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A pesar de observar aumentos en el costo de
financiamiento, es oportuno asegurar parte o un
porcentaje de la liquidez para los préximos afios con el fin
de mitigar riesgos de liquidez ante la incertidumbre
empresarial y econémica

Es importante que los empresarios adapten su
apetito por riesgo de acuerdo con las expectativas

que tengan dado el acceso a la liquidez

Cuando se analiza la primera mitad de 2023, se puede concluir que este fue un periodo cargado de
incertidumbre para los mercados financieros, en particular para los mercados de valores, y con niveles de
liquidez limitados en linea con una postura restrictiva por parte del Banco de la Republica. También, se
puede afirmar que las condiciones de financiamiento para el sector empresarial se han vuelto mas
restrictivas en comparacion con los afios 2020y 2021, en cuanto al comportamiento de las tasas de interés
para créditos comerciales y bonos corporativos, que se ubicaron en niveles superiores a los observados en
anos anteriores.

Por esto, no deja de llamar la atencion que, a pesar de los crecientes costos de financiamiento, el crédito
bancario desembolsado no haya disminuido significativamente entre 2022 y lo que llevamos de 2023. No
obstante, esta tendencia contrasta con los montos de colocaciones de bonos corporativos en el mercado
publico de valores, los cuales han sido inferiores a los niveles observados en 2020 y 2021.

La explicacion radica en el atractivo del crédito bancario, pues las tasas de interés que ofrecen los bancos
a las empresas estuvieron rezagadas frente al mercado de capitales. En pocas palabras, los bancos no
fueron tan rapidos en ajustar sus tasas de interés de lo que fue el mercado de bonos corporativos ante las
expectativas que se tenian sobre aumentos en la inflacién.

Ahora, aunque nos encontramos con tasas de interés mas altas en comparacion con lo observado en aios
anteriores, asegurar el financiamiento para varios periodos sigue siendo una estrategia sélida. Por
ejemplo, aquellas companias que aseguraron su liquidez para varios afios a tasas mas bajas de las que
estan hoy en dia, pueden contar con niveles aceptables de liquidez que les permite tomar la actitud
“tranquila de esperar” a que las tasas de interés bajen para los proximos afios cuando tengan que renovar
sus créditos.

Asi que garantizar la liquidez no solo reduce los riesgos asociados con la obtencion de recursos en el
corto plazo y mitiga riesgos de liquidez, sino que también garantiza el capital de trabajo e inversiones de
capital necesarias para mantener la operacion del negocio. En este sentido, el empresariado colombiano
debe considerar todos los riesgos asociados al financiamiento a través de deuda y sopesar qué tan comoda
se puede sentir al asumir mayores costos de financiamiento en el presente, versus quedarse sin los
recursos necesarios para tener su negocio en funcionamiento en un periodo de alta incertidumbre.

En relacion con el comportamiento futuro de las tasas de interés, tanto analistas econémicos como las
proyecciones implicitas basadas en los mercados de capitales sefalan que se espera que la inflacion se
acerque al rango objetivo establecido por el Banco de la Republica en los préximos afios. Esto conduciria a
una posible flexibilizacion en la politica monetaria y una disminucién en los costos de la deuda. No obstante,
la incertidumbre persiste, pues factores de corto plazo que aln se desconocen como el Fenémeno de El
Nifio pueden afectar la inflacion.

Las empresas que busquen recursos para financiar inversiones de capital o capital de trabajo pueden
aprovechar las condiciones crediticias favorables que contindan existiendo en el mercado bancario.
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Aquellas empresas con acceso al financiamiento a través del mercado de capitales podrian ver una
reactivacion de este mercado en la medida que resurja el apetito que poseen los agentes por algun
indicador (Tasa Fija e IPC) a ciertos plazos. Esto estaria vinculado a la reduccién de la incertidumbre en
torno al ciclo descendente de las tasas de interés, siempre y cuando la inflacion mantenga una tendencia
a la baja.

En la actualidad contamos con una amplia variedad de herramientas que nos brindan la capacidad de
gestionar y aprovechar diversas situaciones en cualquier contexto. Los empresarios cuentan con una
variedad de productos y estrategias que les permiten refinanciar sus deudas sin necesidad de aumentar su
nivel de endeudamiento a la vez de garantizar el financiamiento necesario para su operacion futura. Es
importante recordar que toda estrategia de financiamiento empresarial debe ser cuidadosamente
planificada, puesto que la cantidad de deuda y capital propio utilizado afecta la estructura de capital y el
valor de la firma.

Por qué ningun empresario debe descuidar la sostenibilidad financiera
de su negocio en tiempos de incertidumbre

Absolutamente. La tarea diaria de un director financiero implica enfrentar multiples prioridades, pero hay
dos que destacan por encima de todo. En primer lugar, asegurar la liquidez suficiente para mantener el
funcionamiento financiero de la empresa y, en segundo lugar, optimizar las fuentes de financiamiento,
buscando mantener los niveles adecuados de deuda y capital que generen valor a largo plazo para los
accionistas. Para lograr la primera prioridad, muchos directores financieros analizan las dos principales
categorias de recursos a las que una empresa puede recurrir: 1) el efectivo generado internamente por la
firmay 2) el efectivo que se puede obtener externamente a través de los mercados de deuda y capital.

Cuando los fondos generados internamente no son suficientes, las compafiias recurren a los mercados de
deuday capital. Desde una perspectiva financiera, la deuda suele ser la opcién preferida para la mayoria de
las empresas debido a sus costos y el lamado “escudo tributario” en lugar de financiarse exclusivamente
con capital propio. La deuda aporta beneficios que los directores eventualmente considerarian importantes
para la sostenibilidad de su negocio. Sin embargo, antes de considerar la opcion de endeudarse, muchos
analizan el plazo y el costo al cual estarian dispuestas a hacerlo segun su capacidad de endeudamiento.

En general, cuando los costos de la deuda estan altos, como es el caso actualmente, la deuda tiende a ser
vista de manera negativa, especialmente cuando factores macroeconémicos inciertos pueden aumentar
aun mas su costo o reducir el acceso al crédito a algun sector en especifico. Sin embargo, a los directores
financieros les debe preocupar mads la operacion diaria de sus empresas que estar constantemente
pendientes de la senda de tasas de interés.

Es posible que algunos directores sean conscientes de que las tasas de interés estén particularmente altas
y decidan correr el riesgo de quedarse sin financiamiento en el presente para evitar costos mayores.
Después de todo, existen posibilidades de que las tasas de interés disminuyan en el futuro y es probable
que las empresas enfrenten problemas mas urgentes relacionados con las operaciones diarias que les
preocupen mas que obtener la liquidez necesaria para los préximos afios (Tabla 1).
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Tabla 1. ;Qué pasa si un escenario poco probable ocurre?

[ Accion | Escenario en 2024 Resultados en 2024

La compaiiia se financia hoy (2023) a
tasas altas de lo que podrian estar en

Accién que seguir

Refinanciar la deuda a tasas mas
bajas en 2024

Continua el amplio acceso al
crédito en el 2024

Compaiiia se 2024
financia hoy (2023) - La compafiia ya tiene su financiamiento
El acceso al crédito se reduce en h . L .,
asegurado para varios periodos con las No es necesario ninguna accién

2024 tasas del 2023

La compaiiia puede seguir
financiandose a corto plazo (1 afio) a
tasas mayores o menores en 2024, Renovacion de la deuda en 2024
seguln comportamiento econémico
(inflacién y tasas de interés)

Continua el amplio acceso al
crédito en el 2024

Empresa debera conseguir
recursos mediante una
Compaﬁia no se Capitalizacién
financia hoy (2023)

El acceso al crédito se reduce en La empresa queda desfinanciada y Reorganizacion empresarial
2024 enfrenta problemas de liquidez

Liquidacion total de la empresa

Fuente: Elaboracion Corficolombiana.

Ahora bien, el acceso a los mercados de deuda varia segun el tamafio de la empresa. Para el caso de las
empresas pequefias o medianas, su opcion principal seria recurrir al mercado bancario. Por otro lado, las
empresas grandes tienen la posibilidad de acceder tanto al mercado de capitales local como al
internacional, permitiéndoles obtener mayores recursos en comparacioén con lo que podrian adquirir a
través de bancos.

Independientemente del mercado en el que se adquiera financiamiento a través de deuda, toda empresa
puede hacer uso de diferentes herramientas y estrategias adaptadas segun el ciclo econémico que ayuda
a mejorar los costos asociados y a obtener los recursos deseados sin descuidar su negocio.

El costo de financiamiento es una variable que hay que tener en cuenta a la hora de mejorar el desempefio
econdémico de cualquier compafiia. No obstante, saber el comportamiento de las tasas de interés es dificil
de conocer. Por lo que, la mejor estrategia para las areas financieras no se trata de intuir y predecir el
comportamiento futuro de las tasas de interés sino de evaluar diferentes escenarios y ajustar sus
estrategias de acuerdo con los costos financieros, su afectacion en la estructura de capital y la generacion
de valor en la empresa en entornos de incertidumbre.

) Colombia ha experimentado los efectos de una presién acelerada
No hay mejor seguro que tener en los precios. El pais ha observado un aumento significativo en el

liquidez en tiempos de indice de Precios al Consumidor (IPC) pasando desde el 1,51% en
abril de 2021 hasta alcanzar el 12,13% en junio de 2023, con un pico
registrado en marzo del 13,34%. Esta presion inflacionaria ha
llevado a una reduccion de la liquidez y a la implementacion de una politica monetaria mas restrictiva por
parte del Banco de la Republica, cuyas medidas se han transmitido a la economia. El Banco de la Republica

% incertidumbre
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ha aumentado la tasa de intervencién en 1,150 puntos basicos, llevandola desde el 1,75% en septiembre de
2021 hasta ubicarla en julio de 2023 en 13,25%.

En este sentido, es relevante destacar que estos eventos han tenido un impacto en el comportamiento de
los costos de financiamiento. Los Graficos 1 y 2 ilustran claramente el aumento de los costos de
endeudamiento en todos los plazos en 2022 y 2023, desde niveles minimos registrados en 2021 hasta
alcanzar maximos desde 2010.

Crafico 1. Las tasas de interés E.A de los créditos Crafico 2. Las tasas de interés E.A de los créditos

comerciales preferenciales vienen de minimos comerciales ordinarios vienen de minimos
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tasas de interés son un promedio acumulado del afo. Las tasas de interés son un promedio acumulado del afio.

Las areas financieras deben enfocarse en asegurar su
liquidez gestionando los riesgos presentes dada la

coyuntura actual

Los costos de los créditos bancarios no son los Unicos que se han visto afectados; también lo ha hecho la
deuda corporativa en el mercado publico de valores.

Como se puede apreciar en los Graficos 3y 4, las tasas de interés para la deuda corporativa tanto a Tasa
Fija como para la deuda indexada a inflacion (IPC) han experimentado aumentos en todos los plazos de la
curva desde principios de 2022 hasta finales de ese mismo afio, mostrando una disminucién en todos los
plazos de la curva en lo que llevamos de 2023, pero ubicandose aun por encima de los niveles registrados
a finales de enero de 2022.




Grafico 3. Costo de la deuda corporativa sector
real indexada a IPC (AAA) en diferentes fechas
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Grafico 5. En 2023, los titulos indexados a IPC
presentan mayor riesgo de crédito y liquidez que
los titulos a Tasa Fija*
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Grafico 4. Costo de la deuda corporativa sector
real a Tasa Fija (AAA) en diferentes fechas
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Grafico 6. El riesgo de crédito y liquidez de la
deuda corporativa Tasa fija en 2023 es superior a
la observada en 2022*
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Incluso si se considera la prima por riesgo de crédito implicitas en el mercado de deuda corporativa
(Graficos 5 y 6), esta se encuentra por encima de los niveles observados de 2021, afio en el cual se
registraron niveles minimos desde 2016. Como resultado, en 2023 el apetito de los inversores por prestar

recursos en el mercado de capitales ha sido bajo.
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. . El afio 2021 se destacé un amplio acceso a recursos a través
Mantenerse al tanto de |OS. Lo gar_antlza e la del mercado de capitales, gracias a la disminucién del riesgo
empresa los pueda gestionar de mejor manera

crediticio y la mejora en la liquidez, especialmente para la
deuda indexada a la inflacion y tasa fija a mediano plazo

Desde una perspectiva historica, las empresas se enfrentan a costos de financiamiento notablemente elevados
tanto en la emision de deuda como en la obtencion de crédito bancario. Dichos incrementos se atribuyen
principalmente a factores como la alta inflacion y el incremento de las primas de riesgo de crédito y liquidez.

La paradoja del crédito: alto volumen a pesar de mayores tasas de interés

Dado el aumento en las tasas de interés del que hemos hablado, no deja de llamar la atencion que entre
enero y junio de 2023 el monto de los créditos ordinarios desembolsados haya aumentado en un 60% frente
al mismo periodo del afio anterior pasando de $42.202 a $67.318 millones de pesos. En efecto, los montos
desembolsados comprendidos entre los meses de julio de 2022 y mayo de 2023, superan el limite de una
desviacion estandar y los meses de noviembre y diciembre de 2022 junto con los meses de marzo, mayo y
junio de 2023 superan las dos desviaciones estandar, siendo especialmente el mes de noviembre de 2022,

el mes con el volumen mas alto registrado desde enero de 2016, con un valor correspondiente a $15.024
millones de pesos (Grafico 7).

2022 a pesar de ser un afio marcado por las altas tasas

de interés, el monto de créditos otorgados por el sector
bancario continué al alza

Grafico 7. Crédito comercial ordinario alcanza su punto mas alto en noviembre de 2022
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Grafico 8. Existe mayor preferencia por créditos con plazos menores a 1 Aho durante julio de 2022 y
junio de 2023
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana. Corte a 30 de junio de 2053' """""""""

Es importante destacar que el plazo que muestra el mayor monto desembolsado corresponde a créditos
menores de un afo, ya sea por la necesidad de las compafiias de recursos para financiar capital de trabajo
o porque muchos empresarios y directores financieros no ven con buenos ojos asegurar un costo de fondeo

mas alto por mas de un afio, prefieren esperar y ver si realmente las tasas de interés para el siguiente afio
contindan al alza o bajan.

Asimismo, destaca el incremento progresivo de los créditos comerciales ordinarios a lo largo de los afios,
pasando de $33.379 millones de pesos en 2020 a $67.318 millones de pesos en 2023 durante los primeros
seis meses de cada afio. En 2023 se observa un crecimiento del 26,8% en el total de créditos preferenciales
y ordinarios durante el mismo periodo comparado con el afio anterior (Tabla 2).

Tabla 2. Crédito comercial bancario Ordinario y Preferencial para todos los plazos

Preferencial Total Ordinario Total Preferencial y Ordinario s o
A A L Variacion %
enero - junio enero — junio Total enero - junio
2020 39.420 33.379 72.799
2021 41.787 32.314 74.102 1,8%
’ 2022 45.294 42.202 87.496 18,1%
:ii 2023 43.647 67.318 110.965 26,8%
H|

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Cifras en millones. Corte 30 de junio de 2023.
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De igual manera, en 2022, se destaca un aumento significativo en el monto desembolsado del crédito
comercial ordinario en términos reales. Para este afio se observa el valor mas alto registrado en
desembolsos de créditos en pesos constantes, segun se muestra en el Grafico 10.

Grafico 9. Composicion del crédito ordinario Grafico 10. Monto desembolsado del crédito
colocado por plazo en pesos constantes de 2010 comercial ordinario por plazo en pesos constantes
de 2010
| |

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana. Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Corte
Corte a 30 de junio de 2023. a 30 de junio de 2023.

Se podria llegar a pensar que, a pesar de enfrentar una alta inflacion e incrementos en la tasa de referencia
por parte del Banco de la Republica, la demanda por créditos disminuya. Sin embargo, la cartera comercial
ha crecido de forma significativa en 2022 y lo que llevamos de 2023. En contraste, se ha observado una
disminucion en el monto de emisiones de bonos corporativos en el mercado publico de valores durante
enero y julio de 2023 en comparacioén con los mismos periodos de 2021 y 2022, segun se muestra en la
Tabla 3. El monto total de deuda corporativa emitida por el sector no financiero en lo que va de 2023 ha
sido inferior a los niveles observados durante todo el afio 2021 y 2022 (Tabla 4).

Para el afio 2023, el plazo promedio al vencimiento de estos bonos ha sido aproximadamente de 5,29 afios,
lo cual es significativamente menor a la mediana de 8,02 afios registrada desde 2010. En cuanto al valor
promedio colocado por emisién en 2023, esta corresponde a $118.397 millones en un total de 6 emisiones
hasta el momento'. Estas cifras se encuentran por debajo del promedio de 55 emisiones por afio
registradas desde 2010.

Tabla 3. Monto colocado de Deuda Corporativa sector financiero y no financiero en el mercado
publico de valores (millones de pesos)

“ 2021 enero - julio 2022 enero - julio 2023 enero - julio

Monto 6.437.385 2.018.271 710.383

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Célculos Corficolombiana. Corte a 30 de julio de 2023

1 Se destacan emisores como Terpel, Une EPM y Finanzauto entre los emisores de deuda en 2023.
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Tabla 4. Monto total colocado de Deuda Corporativa sector no financiero en el mercado publico de
valores (millones de pesos)

Monto 2.032.180 979.739 648.723

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Célculos Corficolombiana. Corte a 30 de julio de 2023

El primer semestre de 2023 evidencia una menor

emision de deuda en el mercado publico de valores en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior

Dentro de los bonos del mercado publico de valores, se observan emisiones préximas a vencer, y se estima
que la mayoria de estos vencimientos en principal, tendran lugar en los proximos tres afios. El monto total
estimado alcanza los $26,87 billones de pesos, destacdndose el sector financiero como el principal
protagonista de dichos vencimientos (Gréficos 12y 14).

Grafico 11. La concentracionh maxima de Grafico 12. El sector financiero acapara la mayoria
vencimientos de principal se presenta en 3 ainos o de los vencimientos de principal de 3 anos o
menos menos, seguido del no financiero y el sector
publico
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@ Corfl Investigaciones
colombiana Econémicas

1 de agosto de 2023

Grafico 13. La concentracion maxima de Grafico 14. El sector financiero acapara la

vencimientos de principal del sector no financiero mayoria de los vencimientos de principal en el
se presenta entre 3 ainos y 8 anos plazo de 3 ailos 0 menos
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Tanto Colombia como muchos otros paises en el mundo han experimentado los efectos negativos de una
presion acelerada en los precios en 2021 y 2022. Colombia particularmente ha observado un aumento

significativo en el indice de Precios al Consumidor (IPC) desde abril de 2021 hasta alcanzar en junio de
2023 el 12,13%.

Ahora bien, tanto analistas como el mercado predicen que la tasa de inflacién seguira su senda bajista para
los proximos meses. Este analisis se refleja tanto en las inflaciones implicitas derivadas de los rendimientos
de los TES en pesos y en UVR (Gréfico 15), como en las proyecciones de inflacién realizadas para los
proximos afos. Los analisis indican que la inflacion sera cada vez mas baja, presentando algunas presiones
en el segundo semestre de 2023 como consecuencia del Fenémeno de El Nifio.

Adicionalmente, si se considera las curvas forward, también conocida como la curva de tipos de interés a
plazo, podemos observar cémo las tasas de interés disminuyen en respuesta a las expectativas del
mercado en cuanto a los futuros movimientos de las tasas de interés (Grafico 16).
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Grafico 15. Las inflaciones implicitas derivadas de los
Tes en COP y UVR reflejan menores inflaciones para
los proximos anos

Grafico 16. Las curvas de deuda corporativa tasa
fija van a disminuir para los préximos afios,
especificamente los plazos mas cortos
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Fuente: Banco de la Republica y Precia. Célculos Corficolombiana.
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de 2023. La curva cero cupon de 2024 es la misma curva
forward de hoy dentro de un afio; la de 2025 es la misma

curva forward de hoy dentro de dos afios, y asi
sucesivamente.

En este sentido, algunos empresarios creeran que las tasas de interés disminuiran para los préoximos
meses, pero puede que no sea asi. Es posible que algunos empresarios sean conscientes de que las tasas
de interés sigan siendo altas y decidan asumir el riesgo y optar por no buscar financiamiento en el presente
para evitar costos adicionales. Después de todo, existe la probabilidad de que las tasas de interés
disminuyan y es posible que las empresas tengan preocupaciones mas urgentes relacionadas con las

operaciones diarias que les impidan enfocarse en asegurar la financiacion y la liquidez necesaria para los
préximos afos.

El gran problema es que la mayoria de los directores financieros tienden a ponderar el presente de forma
importante, lo que expone a las empresas a riesgos particulares como, 1) riesgo de tasa de interés y 2)
riesgo de condiciones de financiamiento. 1) El riesgo de tasa de interés, resulta de financiar y asegurar una
tasa de interés mas alta que la que podria estar en el futuro y 2) Riesgo de condiciones de financiamiento,
el cual se origina cuando en un entorno de incertidumbre el sector financiero cuenta con menor liquidez y

no existen garantias suficientes para que los requerimientos para adquirir nuevos créditos no se vuelvan
mas estrictos de lo que son hoy en dia.

Plantear diferentes escenarios puede ayudarle a afrontar

y mitigar los posibles eventos que pueden perjudicarlo
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Garantizar la liquidez empresarial: superar los desafios de las tasas de
interés

Como ustedes bien saben las tasas de interés estan mas altas de lo que estuvieron en anos anteriores, lo
gue no se sabe es en qué nivel podrian estar en el futuro. Es probable que las tasas de interés bajen si se
materializan las probabilidades de que el Banco de la Republica flexibilice su politica monetaria, dado un
mayor control sobre las presiones inflacionarias para los préximos meses. No obstante, ante la actual
incertidumbre, la mejor estrategia para cualquier empresa es trabajar con lo que se conoce el dia de hoy,
con los niveles de tasas de interés que conocemos en el presente.

En este sentido, si una empresa necesita recursos para financiar su capital de trabajo o llevar a cabo
inversiones de capital (CapEx), es esencial que analice su capacidad de endeudamiento mediante
indicadores como Deuda/Ebitda, Deuda Neta/Ebitda y Deuda/Patrimonio. Posteriormente, debe analizar
cudl es la herramienta o estrategia mas conveniente segun sus necesidades financieras. Es crucial
considerar los diferentes mecanismos disponibles para acceder a la liquidez necesaria y evaluar los costos
asociados a cada opcidn, con el fin de preservar la estabilidad financiera del negocio.

A lo largo de los ciclos econdmicos, las empresas
implementan diversas estrategias para obtener
financiamiento, adaptandose a las condiciones
imperantes en cada ciclo. Por ejemplo, es comun
observar que, en periodos de bajas tasas de interés, se
emitan bonos a tasa fija a plazos mas extensos, con el fin de asegurar recursos para varios afios. En cambio,
en momentos de tasas de interés mas altas, se recurre a emisiones a tasa fija e indexadas a la inflacién
con plazos mas cortos (Graficos 17y 18).

En la medida que las tasas de interés

disminuyen, se observa un creciente interés por

emisiones vinculadas al IPC a largo y mediano
plazo.

Grafico 17. Cuando se presentan tasas de interés Grafico 18. Cuando existen menores tasas de

bajas se emite a tasa fija a plazos mas largos, interés se suele emitir a plazos mas largos, con el
mientras, que a tasas mas altas se emite a tasa fin de asegurar recursos para varios periodos
fija e inflacion en menores plazos (Mitigar riesgo de tasa de interés)
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g Ahora bien, si se analiza el nivel actual del costo de financiamiento podemos afirmar que tanto la deuda
bancaria como la que se adquiere a través del mercado de capitales se encuentran en niveles mas
asequibles en comparacion con lo observado a finales de 2022.

Si bien es cierto, el crédito comercial parece ser el de mayor inclinacion por parte de las empresas. En
muchos casos su otorgamiento depende de la facilidad con la que el sector financiero otorgue recursos a
un sector en especifico y hoy en dia el acceso al crédito comercial sigue siendo bueno.

En cuanto al financiamiento mediante emisiéon de bonos en el mercado de capitales este se encuentra
reducido por el bajo apetito de inversores, reflejado en el aumento de las primas por riesgo de crédito y
liquidez, asi como en los altos costos asociados con la emision en IPC o tasa fija.

Aunque, hoy el financiamiento resulta costoso para las empresas, las compaiias no pueden darse el lujo
de quedarse sin la liquidez necesaria para su correcto funcionamiento debido inicamente a enfrentar altas
tasas de interés.

Las empresas que requieran recursos tienen la
A8 el RSB R ERE S U R RSB opeion de obtener financiamiento tanto a través
financiamiento del crédito comercial. es eficiente del mercado bancario como a través del mercado
asegurar un porcentaje de la liquidez para los proximos [l [ capitales. Las razones que respaldan esto
LAl el B TG RC R EL A ES R BRI B AT SR ER  radica en las actuales condiciones crediticias, que
posibilidad de cualquier escenario contindan siendo favorables para las companias y

para el caso de las emisiones de deuda, las
empresas pueden gestionar sus riesgos teniendo en cuenta la demanda y las preferencias de los agentes
del mercado respecto a ciertos indicadores, como la tasa fija o IPC en plazos especificos que puedan ser
atractivos para diferentes inversores y beneficiosos en costos financieros para la compafiia.

El financiamiento a costos altos puede revertirse si las
tasas de interés disminuyen en el futuro. Acceder al crédito FRVASEVTETEI RiTaETale g TN Fol o= T SRV (o1 o = TeTe R
es crucial para las empresas, pues sin opciones de una estrategia sélida que reduce el riesgo de
financiamiento las compafiias podrian enfrentar consecucién de recursos en el corto plazo
dificultades para llevar a cabo sus proyectos

En la actualidad, contamos con una amplia variedad de herramientas que nos brindan la capacidad de
gestionar y aprovechar diversas situaciones en cualquier contexto (Tabla 5).

Los empresarios cuentan con una variedad de productos y estrategias que les permiten refinanciar sus

deudas sin necesidad de aumentar su nivel de endeudamiento y garantizar el financiamiento necesario para

su operacioén futura. Dentro de las mas usadas, el crédito bancario, emisién de deuda (tasa fija o tasa

variable), entre otras. Es importante recordar que toda estrategia de financiamiento empresarial debe ser

cuidadosamente planificada, puesto que la cantidad de deuda y capital propio utilizado afecta la estructura
! de capital y el valor de la firma.

La estrategia de financiamiento de una empresa debe ser cuidadosamente planificada, ya que la cantidad de
; deuda y capital propio utilizada afectan el valor de la empresa. Por eso, antes de considerar cualquier forma
“ de financiamiento, es crucial tener en cuenta el costo asociado a cada una. A primera vista, podria parecer que
no tener deuda evita gastos financieros como los intereses; sin embargo, esto ignora los beneficios que la
deuda proporciona, como el conocido "escudo tributario”.
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La deuda ofrece ventajas que un empresario consideraria importantes para la sostenibilidad de su negocio,
alternativas que deben ser consideradas y estar sobre la mesa.

Tabla 5. Herramientas y estrategias de financiamiento para empresas segulin su acceso a
financiamiento

Acceso a Financiamiento
Emision de Bonos

Tamaino . ..
Empresa Bancario coP Emision Bonos USD
Pequeiia Entre 1y 3 aflos (Tasa Fija, Tasa Variable IBR) No tiene acceso No tiene acceso
Mediana Entre 1y 3 afos (Tasa Fija, Tasa Variable IBR) No tiene acceso No tiene acceso

Plgiid(lfla'z:ay\l/_:rri%%le Considerar diversos

Grande Entre 1y 3 afios (Tasa Fija, Tasa Variable IBR) . escenarios de
IPC) o Mediano Plazo :
devaluaciones observadas

(Tasa Fija)*

Considerar en que mercado existe menos riesgo de
crédito, menores costos de coberturas cambiarias
Grande Emision de bonos COP vs USD (sino existen coberturas naturales) y tenga mayor
facilidad para obtener recursos por parte del
mercado

* Toda empresa debe tener en la balanza y preguntarse qué tan comoda se encuentra al asumir mayores costos de
financiamiento en el presente, considerando la probabilidad de una disminucion futura en la inflacién y en consecuencia de las
tasas de interés.

Fuente: Elaboracién Corficolombiana.
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ADVERTENCIA
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precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
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sin aviso previo.
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SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
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U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
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CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.
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