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Editorial: Todos por la resiliencia

José Ignacio Ldpez
Director Ejecutivo de Investigaciones Econdmicas
jose.lopez@corficolombiana.com

Lanotablerecuperacion delaeconomia colombianaen2022 coincidid
con un cambio abrupto en las condiciones financieras a nivel global.
Elaumento sincronizado de lainflacion a nivelinternacional y el endu-
recimiento de las condiciones financieras en muchas jurisdicciones
nos dejan con el sinsabor de una economia doméstica recuperada
del choque del COVID, pero en la antesala de una desaceleracion
econdmica a nivel global.

Nuestras proyecciones econdémicas para 2023 no son tan pesimistas
como las elaboradas por otros grupos de analistas y el propio Banco
de la Republica, peroreflejan unas condiciones mas adversas en ma-
teria de crecimiento econémico como resultado de un enfriamiento
del consumo privado, el gran motor de la recuperacion econémica
de nuestro pais. Advertimos de los riesgos asociados a una inflacion
persistente y un escenario donde tanto a nivel internacional como
local, las tasas de referencia se mantendran en niveles altos en buena
parte de 2023.

En este contexto, las decisiones financieras y estratégicas de los
empresarios seran mas relevantes que nunca para sortear un pa-
norama retador. En el tablero de instrumentos de los tomadores de
decisiones apareceran un numero inusualmente amplio de sefiales
que incluyen alertas desde temas geopoliticos a nivel internacional,
pasando por la agenda de reformas propuesta por el nuevo gobierno,
hasta la compleja dinamica financiera de los mercados locales. Si
en el pais tendremos por objetivo trabajar todos, sector privado y
publico, por la economia, la apuesta en 2023 a nivel empresarial sera
un esfuerzo mancomunado por la resiliencia.

Esperamos que este informe ayude a nuestros clientes y al sector
empresarial del pais a disefiar los planes estratégicos en materia
financiera de cara al proximo afio. Como ya hemos sefialado en
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versiones anteriores de este mismo informe, uno de los temas recu-
rrentes que aqui analizamos es el manejo prudencial de la liquidez y
el balance adecuado entre el uso de recursos propios y los diferentes
instrumentos de deuda.

Este Manual de Estrategias 2023 discute como disefiar estrategias
de financiamiento en una coyuntura donde las tasas de interés a
diferentes plazos han venido en aumento como resultado del choque
inflacionario, la subsecuente respuesta de politica monetaria y un
aumento de la prima de riesgo. El equipo de Finanzas Corporativas
considera que, apesar dedichoaumento, es prudente asegurarniveles
ampliosdeliquidezenlaactual coyuntura. Lastasas definanciamiento
a plazos de entre 3y 5 afios lucen atractivas al compararlas con los
niveles de las tasas a un afio. La incertidumbre relacionada con la
guerraen Europa, elchoqueinflacionario globaly doméstico,asicomo
la postura de politica monetaria de la Reserva Federal y del resto de
Bancos Centrales, bien justifica una postura prudencial en el manejo
de la liquidez. Las tasas relevantes para la toma de decisiones no
son las ya observadas en afios anteriores, que hacen ver las tasas
actuales como elevadas, sino aquellas que serdn prevalentes en los
proximos meses.

Estas decisiones financieras tendran que ocurrir en un contexto
donde la rentabilidad esperada que debe exigir un inversionista con
un portafolio diversificado de activos para un proyecto productivo
en Colombia ha aumentado de forma significativa. De acuerdo con
los célculos que este informe discute en detalle, dicha rentabilidad
excede actualmente el 20% E.A en pesos colombianos.

Una coyuntura compleja en materia de financiamiento y de mayores
exigencias en retornos de proyectos de inversion requieren de los
empresarios un especial cuidado a la estructura de capital de sus
empresas y de un uso adecuado de los instrumentos de cobertura
frente a riesgos de mercado.

En medio de tanta incertidumbre, tenemos la conviccion que los
analisis presentados en este informe seran Utiles para muchas de
las discusiones financieras de los proximos meses. Esperamos,
ademas, que los lectores de este informe visiten con frecuencia la
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pdginade Finanzas Corporativas (https:/investigaciones.corficolom-
biana.com/finanzas-corporativas), donde de manera frecuentey con

contenido multimedia actualizaremos el contenido aqui presentado.
Les deseamos a nuestros clientes y a los empresarios del pais un
2023 resiliente.


https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
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Estrategias de largo plazo para riesgos

de corto plazo

» Liquidez

Es necesario disminuir el riesgo
de liquidez en una economia en
desaceleracion

Rafael Espafia Amador

En periodos de estabilidad de los mercados financieros, el area de
la economia que estudia las finanzas corporativas tiende a separar
las decisiones de largo plazo de aquellas de corto plazo. En periodos
de estabilidad, las decisiones de largo plazo —aquellas que tienen
que ver con la rentabilidad de las inversiones y con la estructura
de financiamiento— no dependen de factores del corto plazo como
el financiamiento del capital de trabajo. En un mundo en el que la
liquidez es amplia y, por ende, el riesgo de refinanciacion es bajo, las
empresas pueden gestionar su capital de trabajo apuntandole a que
el pasivo corriente y el activo corriente guarden una relacion con la
operacion de un afio.

Sinembargo,acierre de 2022 y ante laexpectativade un 2023 marcado
por una desaceleracion econémica, la resiliencia de las compafiias
dependera de sucapacidad dedisminuiral maximo la probabilidad de
enfrentarse a escenarios de iliquidez durante el ciclo de desacelera-
cion. Enotras palabras,en 2023 asegurar el financiamiento del capital
de trabajo de solo ese afio no es 6ptimo, se requiere una decision
estructural que asegure el capital de trabajo de minimo 2 o 3 afios.

Por esta razon, el lector notara que a diferencia de los Manuales de
Finanzas Corporativas que publicamos en afios anteriores -—-en los
gue haciamos referencia a las decisiones de gestién de capital de
trabajo exclusivamente en un capitulo—, en este ponemos al capital
de trabajo como protagonista de todos los capitulos. El riesgo de
2023 es no obtener financiamiento de corto plazo.

Sin embargo, este financiamiento requiere una decision estructural
de mediano o de largo plazo que va mas alla de solucionar las ne-
cesidades de liquidez de un afio. Bajo esta coyuntura, financiar el
capital de trabajo tnicamente con pasivos de corto plazo expone a
la compaiiia a riesgos de refinanciamiento y puede incrementar el
riesgo de liquidez. Ademas, no necesariamente es mas economico
debido a quelastasas de corto plazo han subido considerablemente.
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» Optimizar
el valor de la firma requiere
elegir una combinacién de deuda
y patrimonio que minimice el
CPPC o WACC

> $484

Fue la diferencia entre el nivel
maximo y el minimo de la TRM en
octubre de 2022

» CPPCo
WACC = 20%

Para una compafia tipica de la
Bolsa de Valores de Colombia. Esto
representa un aumento de mas de
950 puntos basicos en 2022

| o

Estrategias de largo plazo para riesgos de corto plazo

En el capitulo sobre estructura de capital e impuestos corporativos
abordamos el problema desde la maximizacion del valor de la firma.
Tiene todo el sentido que la mayor preocupacion de los encargados
de las dreas de finanzas sea evitar que la compafiia se quede sin
efectivo paralaoperacion. Sinembargo, esta es solo la primera etapa
de optimizacion pues el valor de la firma se afecta por lacombinacioén
entre deuda de largo plazo y patrimonio utilizada debido a que el ni-
vel de riesgo y las ganancias que quedan disponibles para distribuir
entre socios y accionistas dependen en gran medida del nivel de
apalancamiento de una empresay su relacién con los impuestos, de
lo que se conoce como “estructura de capital” y "escudo tributario”.

Conrespectoalos capitulos de “decisiones deinversiony rentabilidad”
y a la "gestion de riesgo cambiario de corto plazo” hemos decidido
exponer estrategias que exploten la estructura actual de las tasas de
interésy quetenganencuentaqueelcostodeimplementar coberturas
cambiarias refleja las caracteristicas de la volatilidad de la TRM. Las
tasas deinterésy las tasas de cambio estan altamente relacionadas.

Las tasas de interés y la tasa de cambio son volatiles

Es usual que las variaciones de la tasa de cambio nos sorprendan
afio tras afio a los colombianos. Por ejemplo, si en algiin momento
pensamos quelas variaciones observadasenmarzode 2020, cuando
iniciaron las cuarentenas para contener la COVID-19, eran cosa del
pasado, nos equivocamos. Durante 2022, en particularen el segundo
semestre del afio, latasa de cambio fluctud de forma importante. Por
ejemplo, enjulio la diferencia entre el maximo y el minimo de la TRM
fue de $476 ($4.627 - S4.151); asimismo, en octubre la diferencia fue
de $484 ($4.968 - $4.484). La volatilidad volvié en 2022,

Asimismo, en 2022 las tasas de interés se incrementaron de forma
no vista en muchos afios generando impactos en el Costo Promedio
Ponderado del Capital (WACC por su sigla en inglés) para compafiias
colombianas. Este aumenté de forma vertiginosa durante 2022. A
manerade ejemplo, nuestra estimacion apunta que, paraunaempresa
listada en bolsa financiada en 50% con deuda y 50% con capital, el
WACC aumentd mas de 950 puntos basicos, desde 10,5% hasta 20%.
Por un lado, con datos a octubre de 2022, identificamos que el costo
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de un crédito comercial aumentd 1.150 puntos basicos desde 5,6%
hasta 17,6%. Por otro, el costo del capital propio se incrementé 780
puntos basicos desde 15% hasta 22,8%. En el capitulo “Decisiones
de Inversiony Rentabilidad” exploramos los detalles detras de estos
numeros.

Politicas para aumentar la resiliencia

Si bien podemos ofrecer “color” sobre lo que deben hacer las com-
pafiias en esta coyuntura; la creacion de politicas que soporten el
procesodetomadedecisionesdentrodelasempresas es mas exitoso
yprudente que dejarlas decisiones Unicamentealapericiaoaltalento
de los encargados de las @reas de finanzas. En este sentido, politicas
como: 1) gestion de riesgo y liquidez, 2) limites al apalancamiento
y concentracion de vencimientos a la deuda y 3) gestién de riesgo
cambiario; permiten que las compafiias avancen en el camino a la
sostenibilidad empresarialindependientemente del cicloecondmico.
Mas alla de la pericia de los directivos, buenas politicas disefiadas
por la gerencia permitiran a las empresas ser sostenibles.

Lecciones que hemos aprendido en los Ultimos 3 afos

O Mantenerbuenosniveles deliquidezy unbuen gobierno corporativo
son vitales para la sostenibilidad de una compafiia en tiempos de
crisis.

O Lascondiciones de financiamiento pueden cambiar rapidamente,
depender de estrategias como el “roll-over” de créditos expone a
las compafiias a riesgo de refinanciamiento.

O Lagestionderiesgocambiariono puede depender de unescenario
particular. La volatilidad de la tasa de cambio no es algo nuevo 'y
la aproximacion a su gestion no se puede limitar a expertos del
drea financiera. Requiere comunicacion clara con los represen-
tantes de los accionistas de la compafiia (Miembros de la Junta
Directiva).

O Aun en presencia de una economia fortalecida, algunos agentes
puedentener dificultades para acceder alos recursos del sistema
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financiero por fricciones que surgen a nivel micro. Por eso existen
diferentes practicas que debe seguir para mejorar la percepcion
crediticia que tienen de su empresa que se encuentra en nuestra
pagina web'.

Comoyaes costumbre en nuestro Manual de Finanzas Corporativas
lerecordamos atodos nuestros lectores que no hayrecomendacién
o modelo financiero que no tenga riesgos de implementacién y por
eso el consejo de un experto, como los que encuentra en Corfico-
lombiana, puede hacer la diferencia. No dude en buscar asesoria
para construir una estrategia que le permita a suempresa alcanzar
la sostenibilidad de largo plazo.

1

Ver documento “las 9 practicas infalibles para que su empresa pueda acceder a
haceroperaciones sofisticadas con unaentidad financiera”en www.investigaciones.
corficolombiana.com/finanzas-corporativas.



https://www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
https://www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
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DECISIONES DE INVERSION
Y RENTABILIDAD

Autores ‘ Jaime Andrés Cardenas

» COSTO DE LA DEUDA (KD)

» COSTO DEL CAPITAL PROPIO (KE)

» COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL
CAPITAL (WACC) EN COLOMBIA
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» En 2022

el valor de las emisiones de bonos
corporativos no fue superior al
observado en 2021

Tabla1
CREDITOS COMERCIALES COLOCADOS
(Cifras billones de pesos colombianos)

Preferencial total
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DECISIONES DE INVERSION Y RENTABILIDAD

Jaime Andrés Cardenas

En este capitulo le presentamos argumentos sobre los beneficios
de aseguraryamismo el financiamiento paralos préximos 3-5 aiios.

La llegada de la pandemia al pais trajo consigo una reduccion en
las tasas de interés, esto se manifestd en costos de financiamiento
bajos para las compafiias que accedieron a financiamiento durante
2020y 2021. Sibien durante 2022 el valor de las emisiones de bonos
corporativosno fue superior al observadoen 2021, el monto colocado
de los créditos comerciales bancarios si lo fue, pues a octubre de
2022 ($157.2 billones de pesos) ya se habia superado el monto de
todo el 2021 ($152.9 billones de pesos) (Ver tabla 1).

Las tasas de interés para 2027 se ubicaron en niveles minimos; sin
embargo, para 2022, el escenario ha dado un giro de 180 grados. El
endurecimiento de la politica monetaria, ademas de un repunte en
las tasas de negociacién de la deuda publica (TES), ha presionadolas
tasas del crédito comercial preferencial y ordinario al alza y obligan
a que tanto empresarios como consumidores se pregunten por el
comportamiento futuro de las tasas de interés.

Tanto los analisis econdmicos, como las proyecciones implicitas
en los mercados de valores, apuntan a que 2023 y 2024 seran afios
marcados por laincertidumbre, y razones no faltan para pensar esto,
puestemores porunaposible desaceleracioneconémica, persistencia

2018 §738
2019 $78,6
2020 §77.4
2021 $83,1
Oct-2022 $69,6

Ordinario total Preferencial y Ordinario Variacion
$71,9 $145,8
$79,3 $157,9 8,3%
$67,8 $145,2 -8,0%
$69,8 $152,9 5,3%
$87,5 $157,2 2,8%

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. 31 de octubre de 2022.
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» El costo

de los recursos propios permanece
alto debido a las primas de riesgo

» No es posible

descartar que en 2023 se reduzca la
liguidez o que las condiciones
financieras sean mas restrictivas

MANUAL DE ESTRATEGIAS PARA 2023 | DICIEMBRE 1 DE 2022 @ Corf|colomb|ana

en las presiones inflacionarias, tensiones geopoliticas (i.e. conflicto
Rusia - Ucrania) y el endurecimiento de la politica monetaria -que
podria eventualmente afectar ain mas los costos de financiamiento
mediante su transmision sobre las tasas de interés de corto plazo—-
lo evidenciaria.

La escogencia de financiamiento por parte de los empresarios no ha
sido una decision facil. Por un lado, las tasas de interés asociadas a
la deuda se encuentran en un terreno alcistay, por otro lado, el costo
de financiarse con recursos propios o patrimonio de los inversionis-
tas ha rebotado fuertemente. Es importante aclarar que Colombia
no ha sido el Unico pais en el que el costo de financiamiento se ha
comportado de esta manera en Latinoamérica; en Chile, México y
Peru ha sucedido lo mismo.

El comportamiento de la tasa de interés de los Tesoros de Estados
Unidos, la prima por riesgo cambiario del peso colombiano y aquella
relacionada con el riesgo pais han sido factores determinantes en
la evolucién del costo del capital propio (o costo del patrimonio).
Debido a que estas variables aumentaron con respecto a 2021, el
Costo Promedio Ponderado del Capital de las compafias en general,
también lo hizo.

Teniendo en cuenta que no es posible descartar que en 2023 se
reduzca la liquidez y las condiciones financieras sean auin mas res-
trictivas (o menos flexibles) alas que vimos enlos mercados en 2022,
es mejor asegurar el porcentaje de liquidez necesario para mantener
o0 aumentar el capital de trabajo de la compafiia.

COSTO DE LA DEUDA (KD)

El afio pasado, en este mismo informe expusimos que el ciclo de la
politica monetaria se encontraba en camino a "normalizarse” junto
con el resurgimiento de una inflacién cada vez mas dificil de ignorar.
Ahora, lastasasdeinterés que enfrentanempresariosy consumidores
no solo se revirtieron a un escenario que consideramos mas “nor-
mal” que el atipico periodo de bajas tasas vistas durante el periodo
2020-2021, sino que siguieron su senda al alza y hoy son mas altas
que las observadas en la historia reciente.
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» 2023

apunta a condiciones menos
flexibles en el financiamiento para
las empresas de lo observado

en 2022

Grafico 1A
TASAS DE INTERES E.A. PARA LOS
CREDITOS COMERCIALES ORDINARIOS
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Las tasas son un promedio acumulado del afio.
Fuente: Banco de la Republica, célculos Corficolombiana con
corte a octubre 31 de 2022.
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Alafechade publicacion de este informe, todavia existe una ventana
de oportunidad paraasegurarla liquidez de gran parte del 2023 hasta
2025 o incluso 2026. Por un lado, las tasas de interés para créditos
comerciales bancarios no han capturado del todo los aumentos de
tasas del Banco de la Republica y, por otro lado, tanto factores inter-
nos como externos no nos permiten asegurar de forma inequivoca
que las condiciones financieras sean mas flexibles el proximo afio
de lo que lo son actualmente.

Desde un punto de vista de gestion de riesgos consideramos que
las empresas deben asegurar el financiamiento de su operacién
paralos proximos 3 a 5 afios lo mas pronto posible, preferiblemente
antes de finalizar el primer trimestre del 2023.

¢Habra un mejor momento para asegurar la liquidez de los
préximos anos?

Asegurar el financiamiento para varios periodos ya mismo reduce
riesgos de consecucion de recursos y de liquidez para gran parte del
periodo 2023-2026 y, en este sentido, el balance que debe hacer la
gerencia de una empresa implica sopesar qué tan comoda se puede
sentir en un escenario que pone sobre la mesa dos retos particulares
para el futuro cercano:

» Un mayor encarecimiento del crédito gracias a la transmision a la
economia de una politica monetaria cada vez menos expansiva.

P La reduccion de la liquidez desde los mercados internacionales
haciaelmercadolocal. Dado quelosagentes disminuyensus prefe-
rencias porinvertiren capital deriesgo,comoactivos colombianos,
y prefieren inversiones en activos tradicionalmente considerados
“refugio” (como los bonos del tesoro de Estados Unidos).

Esimportante teneren cuenta que las razones para conseguir crédito
van mas alla de perseguir las bajas tasas de interés. En las empresas
se debe evaluar 1) la estructura de capital deseada o el porcentaje de
deuda financiera y capital propio ideal, 2) la capacidad de pago de la
compafiia con respecto a su flujo de caja libre, evaluada por ejemplo
en el indicador deuda vs EBITDA y 3) el perfil de vencimientos de la
deuda (deuda a plazos largos, reduce riesgos de liquidez).
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Grafico 1B
TASAS DE INTERES E.A. PARA CREDITOS
COMERCIALES PREFERENCIALES
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Las tasas son un promedio acumulado del afio.
Fuente: Banco de la Republica, célculos Corficolombiana con
corte a octubre 31 de 2022.
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En el capitulo de Decisiones de Financiamiento e Impuestos Corpo-
rativos, exponemos mas detalles sobre la evolucion de la estructura
de capital de las compafilas mas grandes de Colombia y su posicion
frente a otros paises de Latinoamérica en un escenario incierto.

Crédito empresarial: la montana rusa de las tasas de interés

En una montafia rusa subiry bajar es lo caracteristico, es un sistema
constituido por ciclos que el usuario no puede controlar pues no
depende de él en qué momento el vagon sube o baja. Aunque sabe
que el vagon va a terminar al mismo nivel del que empezo, en raras
ocasiones sabe la ruta exacta. Asi mismo ocurre con las variaciones
del ciclo econémico, en contadas excepciones las empresas pueden
controlar y reaccionar a las variaciones del ciclo.

Sin embargo, lo que si puede controlar un usuario de una montafia
rusa es el uso del cinturdn de seguridad. Abrocharse el cinturdn de
seguridad le otorga latranquilidad necesaria para disfrutar de lamon-
tafia rusa disminuyendo asf el riesgo de accidentarse. En el caso de
los empresarios, asegurar el crédito atiempo, permite que laempresa
funcione mientras que el Banco de la Republica, o la Reserva Federal
en Estados Unidos, se ocupan de manejar las tasas de interés para
hacer que la inflacion se mantenga controlada y permitir asi que la
economia no se descarrile.

Durante2020ygranpartede 2021 vimostasas decréditos comerciales
ordinarios particularmente bajas no vistas desde 2010. Ahora, desde
octubre de 2021, las tasas de interés dieron un giro de 180 grados y
lentamente comenzaron a reflejar las alzas en tasas de interés que
el Banco de la Republica viene aplicando. Podemos afirmar con un
alto nivel de confianza que el costo de la deuda empresarial (o Kd
de acuerdo con la terminologia utilizada en los modelos de finanzas
corporativas) se mantendrd al alza debido a que la politica monetaria
se transmite de forma paulatina. En otras palabras, el incremento de
tasas de politica monetaria realizada por parte del Banco de la Repu-
blica durante 2022 para combatir la inflacion, se seguira trasladando
a los créditos comerciales durante 2023.

El costo de endeudamiento (Kd) para las empresas en Colombia se
encuentra al alza desde los niveles histéricamente bajos registrados
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en 2021. El monto del crédito comercial preferencial y ordinario au-
mentoy sutasa disminuyo entre 2020y 2021 hasta el punto mas bajo
desde 2016. El sector empresarial aprovechod 2021 para aumentar el
crédito corporativo (Vertabla2). Comoes posible apreciarenel grafico
TAy 1B, las tasas de interés nominales de los créditos comerciales
ordinarios y preferenciales durante 2022 se han visto afectadas de
forma contundente por las variaciones en el mercado crediticio y el
mercado de deuda.

No deja de llamar la atencion que entre enero y octubre de 2022, el
monto de créditos desembolsados por el sistema bancario haya sido
superior al observado en el mismo periodo de 2019. Una recuperacion
econdmica robusta junto con condiciones financieras mas favorables
y flexibles ayudaron a que esto se presentara. La situacion es diferen-
te al observar los montos de colocaciones de bonos corporativos en
el mercado publico de valores. Desafortunadamente el volumen en
el mercado de bonos no ha sido superior al observado en el mismo
periodo de 2019.

Sepensariaque,enunafiomarcado poraltainflaciénytasasdeinterés
al alza, la cartera comercial y las emisiones via bonos habrian decre-
cido; ese no ha sido el caso al menos hasta la fecha de publicacion de
esteinforme. Es posible que para 2023, la desaceleracién econdmica
y unas condiciones financieras menos holgadas se traduzcan en un
menor monto colocado de créditos comerciales.

Afinales del 2021 y en lo corrido del 2022, emitir deuda en el merca-
do publico de valores para los emisores del sector real fue costoso,

Tabla 2
CREDITOS COMERCIALES COLOCADOS
(Cifras en miles de millones de pesos colombianos)

Preferencial Ordinario Preferencial y Ordinario Variacion
Total enero - octubre Total enero - octubre Total enero - octubre (%)
2018 $59.922 $58.275 $118.197
2019 $61.723 $64.773 $126.496 7,0%
2020 $64.467 $54.853 $§119.320 -5,7%
2021 $68.320 $55.245 $123.565 3,6%
2022 $69.639 $87.517 $§157.156 27,2%

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana. 31 de octubre de 2022.
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Grafico 2A

MONTO DESEMBOLSADO DE CREDITOS
COMERCIALES ORDINARIOS POR PLAZO
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pues las emisiones de deuda incorporan de manera mas expedita
las expectativas y perspectivas que se tengan sobre el control de la
inflaciony elmovimiento detasas deinterés que elmercadobancario.
Sibien es cierto que el financiamiento via emision de bonos corpora-
tivos hoy es mas costoso que en el pasado, al crédito bancario no se
ha transmitido todo el aumento de las tasas de interés del mercado
de bonos corporativos.

Ahora, a la fecha de publicacién de este informe las tasas de interés
en el mercado publico de valores se encuentran por encima de los
niveles registrados de 2016. Tanto la inflacion esperada implicita
en los precios de los bonos, como las primas de riesgo de crédito y
liquidez son las causantes del aumento. Sin embargo, el spread al
que se negocian las tasas de la deuda privada por encima de las de
deuda publica refleja la preocupacion de los agentes por el riesgo de
crédito y liquidez de los titulos de deuda corporativa.

A pesar de las bajas tasas de interés presentes durante 2021 vy la
recuperacion de la economia, el mercado de bonos corporativos no
fue significativamente diferente al 2020, de hecho, como es posible
apreciarenla Tabla 4,el 2021 no tuvo montos mayores en emisiones a
las registradas el afio anterior, incluso el sector real no fue significativo
con los montos registrados en el mercado como se puede observar
en la Tabla 5.

Tabla 3
MONTO COLOCADO DE DEUDA CORPORATIVA EN EL MERCADO DE
CAPITALES (Cifras en millones de pesos)

2022 (ene-oct)

Monto $12.933.907 $10.540.042 $2.029.031

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
Calculos Corficolombiana con informacion con corte a octubre de 2022.

Tabla4
COMPARACION MONTO COLOCADO DE DEUDA CORPORATIVA
(Cifras en millones de pesos)

2020 (ene-oct) 2021 (ene-oct) 2022 (ene-oct)

Monto $10.953.610 $9.338.447 $2.029.031

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
Calculos Corficolombiana con informacién con corte a octubre de 2022.
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Tabla 5
COMPARACION MONTO COLOCADO DE DEUDA CORPORATIVA,
UNICAMENTE SECTOR REAL (Cifras en millones de pesos)
Afio 2020 2021 2022 (ene-oct)
Monto $6.995.512 $2.043.780 $664.890

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
Caélculos Corficolombiana con informacién con corte a octubre de 2022.

Alobservaraumentosenelcosto de financiamiento del crédito comer-
cial, las areas financieras deben poner en consideracion el asegurar
parte del capital de trabajo para los préximos cuatro afios con el fin de
mitigar riesgos de liquidez y aprovechar las condiciones del mercado
gue siguen siendo buenas dado que “cualquier cosa puede pasar” en
cuanto al comportamiento de las tasas de interés y las condiciones
del crédito comercial.

Aungue el aumento sostenido en las tasas de interés de los créditos
comerciales debe disminuirelapetito por crédito; la carteracomercial
hacrecido de forma significativaen 2022, aun cuando los bancos han
tenido que realizar captaciones masivas en CDTs a altas tasas para
cumplir con requerimientos regulatorios’. Sin embargo, esperamos
que en 2023 las tasas de créditos comerciales continden al alza,
quiza alcanzando los niveles de las tasas del mercado de capitales,
y que lentamente el apetito por crédito bancario se regule.

La buena noticia es que todavia se puede aprovechar el mercado de
crédito bancario para refinanciar y mejorar el plazo de la deuda y la
liquidez. Ala vez que, los empresarios pueden considerar refinanciar
sus préstamos a plazos mas largos para evitar tener problemas con
su capital de trabajo y asi no estar pendientes de obtener recursos
afio tras afio 0 en cada momento.

Consideramos que la tarea principal de los lideres de las empre-
sas del sector real no es estar pendiente del nivel de las tasas de

T En 2022 se esta implementando una regulacion que exige que los bancos cumplan
con el denominado Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CEFEN). En términos practi-
cos, la regulacion exige que los bancos coloquen créditos que tengan caracteristicas
similares en términos de plazo a sus captaciones. Si se pretende colocar cartera es
necesario tener fondeada la cartera a un plazo similar del crédito a colocar.
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COMPONENTES QUE HAN EXPLICADO
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interés sino enfocarse en el funcionamiento de la compaiiia para
crear valor. 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 de disponibilidad y
necesidades de liquidez y su posible afectacién en la estructura
de capital en un entorno de incertidumbre.

Elcostodefinanciamiento es unavariable que hay que teneren cuenta
a la hora de optimizar el desempefio econdmico de las compafiias,
por lo cual saber el comportamiento de las tasas de interés puede
importarle a los gerentes y a las areas financieras para asi mejorar el
funcionamientodelaempresa. Perotratar de pronosticarel comporta-
miento de las tasas de interés es algo complejo y dificil de realizar, asi
como pretender que un usuario de una montafia rusa pueda anticipar
esas subidas y bajadas de los circuitos durante el ciclo.

¢Qué hacer si las predicciones no son lo que se esperaba?

Si en algun futuro cercano, el costo de financiarse continua en au-
mento como consecuencia de las condiciones econémicas actuales,
las empresas podrian verse beneficiadas de haber financiado su
capital de trabajo aun a menores tasas hoy para los proximos 3 a 5
afios de lo que podrian estar en el futuro. De ocurrir lo contrario la
compafiia podria refinanciar su deuda a costos mucho menores en
los afios venideros (tanto los mercados de valores como el sector
financiero ofrecen productos y estrategias que permiten hacerlo).
Nadie debe quedarse estatico en una decision de financiamiento, la
cual es dinamica y cambiante segun las condiciones econdémicas
del contexto nacional e internacional de cada momento.

En el equipo de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana
creemos que las empresas colombianas deben y pueden asegurar
una parte del financiamiento para los proximos 3 a 5 afios, ideal si lo
hacenantesdequeacabeel primertrimestrede2023. Estoles permitira
asegurarun porcentaje de efectivo paramantener sus niveles de capital
de trabajo y mitigar el riesgo de liquidez ante casi cualquier escenario
de crisis que se pueda presentar en 2023. Las empresas deben apro-
vechar las herramientas existentes hoy dia, para no depender de lo
que pueda pasar frente a la disponibilidad de crédito en la economia.
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Grafico 4
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Tabla 6

Decisiones de inversion y rentabilidad

Para mas informacion lo invitamos a visitar el informe de “Costo de la
deuda” que puede encontrarennuestrapagina web https://investigacio-
nes.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
titulado “Por quélasempresas deben asegurarelfinanciamiento de tres
afios a cinco afios ya mismo” en el que detallamos estas estrategias.

COSTO DEL CAPITAL PROPIO (KE)

Aungue el costo de endeudamiento de las empresas colombianas
se encuentra en camino ascendente desde niveles histéricamente
bajos, lamayor percepcion deriesgo del paisenun 2022 caracterizado
por elecciones politicas de congreso y presidencia, y un aumento en
la prima cambiaria, lleva a que los inversionistas exijan una mayor
rentabilidad por invertir directamente en el patrimonio de las grandes
empresas colombianas.

Estos factores, sumado a componentes externos como |os incre-
mentos en las tasas de los Tesoros de EE.UU., muestran que el costo
esperado del capital de una compafia madura de riesgo promedio
en Colombia hoy se ubique en el nivel mas alto de los Ultimos seis
afios (Ver Tabla 6 y Grafico 5).

Asi como el costo de endeudamiento ha subido, la rentabi-
lidad esperada del capital propio no se queda atras

En nuestra estimacion de la rentabilidad esperada del capital propio
para el mes de octubre de 2022 con la metodologia establecida por
el modelo de valoracién de activos financieros (CAPM, por su sigla

LA RENTABILIDAD EXIGIDA POR LOS RECURSOS PROPIOS AUMENTO ENTRE DICIEMBRE DE 2021 Y OCTUBRE DE 2022

Rentabilidad del capital propio

Tasa Libre de Riesgo

Beta Apalancado

Prima de mercado EEUU

Prima de riesgo de mercado accionario colombiano
Rentabilidad Ke (USD)

Prima Cambiaria

Rentabilidad Ke (COP) Rango al 95% de confianza

Diciembre 2021 Octubre 2022
1,5% 4,0%
1 1
4,9% 52%
3,4% 4,8%
9,8% 14,0%
5,2% 7.8%

14,1% - 16,8%

Fuente: Refinitiv Eikon, Célculos Corficolombiana. Datos semanales. 28 de octubre de 2022.

21,4% - 24,2%
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Grafico 5

COMPORTAMIENTO DEL RANGO DE LA
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Grafico 6

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
ESPERADA DEL CAPITAL PROPIO Y TASA
DE LOS BONOS COLOMBIANOS A 10 ANOS
EN PESOS
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en inglés), encontramos que para una empresa promedio listada
en bolsa el rango de esta rentabilidad se encuentra entre el 21,4% y
24,2% con un 95% de confianza estadistica, teniendo como punto
medio el 22,81%, como puede observarse en el Grafico 5.

Este dato es 734 puntos basicos mayor que el que calculamos para
diciembre de 2021 (El punto medio de nuestro célculo fue de 15,47%).
Esto significa que la rentabilidad a la que deben rentar los recursos
de inversionistas que deseen invertir en una empresa listada en la
Bolsa de Colombia es mayor ahora que a finales de 2021. Muestra
de ello, es que el costo de invertir en pesos frente a dolares? paso de
517%a7,76% entre diciembre de 2021 y octubre de 2022. Asimismo,
la prima de riesgo de mercado accionario colombiano, que indica el
rendimiento en exceso que genera el mercado con respecto a los
titulos libre de riesgo aumento de 3,39% a 4,75%.

La evolucion del costo del capital propio en los Ultimos seis afios y
las diferencias que puede tener con los titulos del gobierno nacional
(TES) delargo plazoa 10 afios denominados en pesos, se encuentran
en el Grafico 6 a octubre de 2022.

Ya hablamos de Colombia, ahora un comparativo del Costo
del Capital Propio (Ke) con otros paises de Latinoameérica

Periddicamente actualizamos el calculo de la rentabilidad esperada
del capital propio (o0 Ke) para las empresas listadas en la bolsa de
Colombia, debido a que este valor se emplea como insumo para
apoyar el proceso de toma de decisiones de las empresas sobre |a
viabilidad de llevar a cabo proyectos de inversion que involucran el
usoderecursos propios. Enestaocasion,ampliamos nuestro estudio
del Ke a otros paises de América Latina, comenzando con los paises
miembros del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), es decir,
Chile, México, Peru y por supuesto Colombia.

Para que un inversionista diversificado pueda tomar decisiones de
valor relativo entre empresas en diferentes economias, se debe es-

2 El costo de hacer una cobertura o prima cambiaria implicita en los mercados de

derivados de tasa de cambio ddlar-peso.
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Grafico 7
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tandarizar la moneda en la que se mediran los retornos esperados.
Por ejemplo, es necesario calcular la rentabilidad que debe ofrecer
una empresa en una moneda como el ddlar estadounidense al in-
versionista. En el caso de activos que solo se negocian en moneda
local, el inversionista podra estandarizar su retorno al dolar con una
cobertura cambiaria que asegure una tasa de cambio fija a la que se
van a intercambiar los pesos por dolares en el futuro.

El inconveniente es que al realizar una cobertura cambiaria el inver-
sionista pierde rentabilidad pues la cobertura tiene un costo, por lo
gue ese mayor costo €l lo exigira a su inversion en pesos colombia-
nos. En otras palabras, las empresas deben ofrecer una rentabilidad
en moneda local que permita 1) cubrir los costos de las coberturas
cambiarias y 2) satisfacer el apetito por rentabilidad esperada del
inversionista en dolares.

Elresultado de nuestro modelo apunta a que larentabilidad esperada
del patrimonio que se debe ofrecer en dolares es mayor que aquella
gue debe ofrecer una empresa listada en la bolsa de Chile, México o
Peru debido en gran parte a la prima de riesgo pais.

Podemos observar en el Grafico 7, que Colombia tiene un mayor
costo de capital que los demas paises del MILA. El punto medio
de nuestra estimacion para Colombia es (14,0%), seguido de Peru
(13,0%), Chile (11,9%) y México (11,8%). Esto quiere decir que hoy
en dia para “convencer” a un inversionista internacional, altamente
diversificado a que invierta en una empresa grande colombiana es
necesario ofrecerle mas rentabilidad que silo hiciera en el patrimonio
de una empresa similar listada en las bolsas de México, Chile o Peru.

Si bien Colombia debe ofrecer |a rentabilidad del capital propio mas
alta frente a los demas paises analizados, en general el Ke esta
correlacionado entre las empresas listadas en los diferentes paises
del MILA pues existen variables que afectan a todas las economias
en mayor o menor medida como lo son:

P Elincremento en las expectativas de inflacion mundial

P Elaumentodelatasalibre deriesgo (Bonosdel Tesoro de Estados
Unidos).
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P Incrementosenlaaversionalriesgo porpartedelosinversionistas
en todo el mundo.

Dado el costo actual de realizar coberturas cambiarias, nuestros

Grafico 8 calculos apuntan a que una empresa grande colombiana que busque
RENTABILIDAD ESPERADA DEL CAPITAL recursos de inversionistas internacionales que ya tengan portafolios
PROPIO EN MONEDA LOCAL PARA altamente diversificados (por ejemplo, un fondo mutuo internacio-
COLOMBIA, CHILE, MEXICO Y PERU. ) nal) debera ofrecer una rentabilidad potencial superior al 21,4% en
COLOMBIA ACTUALMENTE ES EL PAIS QUE

moneda local.

CUENTA CON EL KE MAS ALTO

1 Debidoaqueestetipodeinversionistas puede obtenerrentabilidades

= 28 similares en activos de menor riesgo que aquel que representan las
20 compafiias listadas en la Bolsa de Valores de Colombia, ofrecer una
rentabilidad inferiora 21,4% en pesos colombianos puede resultaren

18,1

(%)

13

1 137 no atraer capital por parte de este tipo de inversionistas. Esta renta-
1 bilidad se encuentra en los niveles mas altos de los Ultimos 6 afios
8 en parte por el incremento en la prima de riesgo pais, pero también
S e L e o o o Tl por el mayor costo de realizar una cobertura cambiaria.
597 RS ES80 COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (WACC)
o EN COLOMBIA

— México
— Perl
= Promedio

Como podemos observar en la Tabla 7, el costo de endeudamiento
Fuente: Refinitiv Eikon, célculos Corficolombiana. Datos Se- ha subido y el costo de capital propio no se ha quedado atrds con
manales. 28 de octubre de 2022. .

respecto al 2021, el rango del Costo Promedio Ponderado del Ca-
pital (WACC por su sigla en inglés) aumento debido al incremento
de estos dos factores. El célculo del WACC lo hacemos para una

empresa grande en Colombia con un B igual a 1y suponiendo que

Tabla 7
EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL PROPIO (WACC) AUMENTO POR UN INCREMENTO EN LA
RENTABILIDAD ESPERADA DEL CAPITAL PROPIO Y EL COSTO DE LA DEUDA

Rentabilidad del capital propio Diciembre 2021 Octubre 2022
Costo de la deuda (Crédito Comercial ordinario 3 - 5 afios) 5,64% 17,19%
Costo del capital propio 13,63%-16,37% 21,4% - 24,2%
Deuda / (Deuda + Patrimonio)* 47,93% 48,30%
Patrimonio / (Deuda + Patrimonio) 52,07% 51,70%
Costo promedio ponderado del capital (WACC) 9,80% - 11,23% 19,37% - 20,81%

* Corresponde a la mediana de la deuda financiera dentro del total de las fuentes de financiamiento. Ver informe ;Cudl debe ser la estructura
de capital de una empresa ante un contexto incierto?
Fuente: Capital 1Q, Refinitiv Eikon, Banco de la Republica, célculos Corficolombiana.
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» El WACC

o Costo Promedio Ponderado de
Capital aumenté debido al
incremento en la rentabilidad
esperada del capital propioy el
costo de endeudamiento
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logra financiarse en el mercado bancario en un periodo de 3 a 5 afios.
Para saber sobre la composicion Deuda-Patrimonio de las empresas
y las variables existentes que se conectan para obtener la estructura
de capital elegida. Dirijase a la siguiente seccion.

Noobstante, esimportante paralasempresasenfocarseenlamezcla
delasfuentesdefinanciacion, pues unacombinacion 6ptimaademas
dedisminuirlos costos definanciacion también puedereduciralgunos
riesgos financieros y aumentar asi el valor de la compafiia. Encontrar
lacombinacién que mas seadecUe ala capacidad deendeudamiento
de la compafia permitira optimizar la estructura de capital de cada
una de ellas y por ende favorecer la generacion de valor de la firma.

Ahora, si bien por ahora las empresas pueden acceder a costos es-
pecificos de endeudamiento, puede que incluso este costo sea un
poco menor si empiezan a cumplir con criterios de sostenibilidad
(ASG). Eso si, que existan buenas condiciones financieras y flexibles
en el sistema bancario no implica que las compafiias puedan adqui-
rir nuevos créditos sin haber efectuado la evaluacion crediticia que
en muchos casos puede demorar los procesos de consecuciéon de
financiamiento.

Para que una empresa pueda aumentar sus posibilidades de ac-
ceder a los diferentes instrumentos financieros que le permitan
financiarse de forma cémoda es necesario que mantenga la casa
en orden. Mantener margenes de capacidad de pago e indicadores
de liquidez éptimos permitiran proteger el capital de la empresay el
de todas sus partes interesadas (stakeholders). Esto también aplica
para atraer inversionistas con perfiles de riesgo conservador pues
para disminuir la rentabilidad esperada que exige un inversionista es
necesario reducir los niveles deriesgo de lacompafiay una forma de
hacerlo es mejorar sus perfiles de liguidez mediante las herramientas
mencionadas anteriormente.
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» Asegurar la

liquidez es una condicion
necesaria para optimizar la
estructura de capital, pero no
es una condicion suficiente
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DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E IMPUESTOS
CORPORATIVOS

Rafael Espana Amador

Jaime Andrés Cardenas

En la seccion anterior expusimos que las exigencias de rentabilidad
que una empresa tiene antes de emprender algun proyecto de inver-
sion se vieron afectadas por el aumento en la tasa libre de riesgo,
las primas de riesgo pais y de riesgo cambiario. A pesar de que para
20217 lastasas de interés se ubicaron en minimos histéricos, en 2022,
el costo de fondeo para el sector empresarial se ha incrementado. El
aumento en nuestras estimaciones del Costo Promedio Ponderado
del Capital (CPPC o WACC por su sigla eninglés) indica que el costo
resultante de la combinacion entre deuda y patrimonio ha crecido.
Asi, directivos y ejecutivos de las empresas se enfrentan hoy a cos-
tos mucho mayores de los observados en el pasado reciente en las
fuentes de financiamiento.

¢Cudl deberia ser la estructura de capital de una empresa
qgue enfrenta mayores costos de financiamiento frente a
afos anteriores?

De acuerdo con lateoria de las finanzas corporativas, las dos fuentes
basicas de financiacion de las empresas son la deuday los recursos
propios o patrimonio. Aungue en general la deuda es considerada
una fuente de financiacion mas econémica, entre mas porcentaje
de deuda tenga una empresa como proporcion de sus fuentes de
financiacion, el riesgo de quiebra o insolvencia se incrementa. Esto
lleva a que las empresas en general deban equilibrar la balanza entre
recursos propios y deuda financiera que no solo minimice los costos
financieros-reduzcariesgos--sinotambién que permitaincrementar
el valor de la compafiia en el largo plazo independientemente de si
los costos se encuentran mas altos con respecto a su historia.

Asi,en elinforme anual de 2021 afirmamos que las empresas debian
mejorar su perfil de liquidez para asi disminuir el riesgo de incumpli-
miento de sus obligaciones crediticias dado que el ciclo de politica
monetaria se encontraba en camino a endurecerse junto con un
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» En los ultimos

anos, para una muestra de
companias, el nivel de deuda
como porcentaje de las fuentes
de financiamiento ha
aumentado

» Endeudarse hoy

aun a tasas histéricamente altas,
disminuye el riesgo de liquidez
que pueda surgir en una
economia en desaceleracion
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resurgimiento de la inflacién que cada vez iba a ser mas dificil de
ignorar. De igual manera, recomendamos en su momento que las
compafiias debian enfocarse en optimizar su estructura de capital
para minimizar sus riesgos asociados y costos financieros. A un afio
de ese informe, cuando nos encontramos ante el preambulo de un
escenario de desaceleracion econdmica, la liquidez que otorga el
sistema financiero puede verse limitada por el aumento de riesgos
crediticios y el aumento de las tasas de interés.

Al comparar empresas en Latinoamérica en una muestra de 154
companias del sector real de Colombia, Chile, México y Peru que
tienen algun producto financiero listado en la bolsa de valores de
cada pais (bonos o acciones) observamos que, en promedio, las
empresas de estos paises aumentaron su apalancamiento (deuda
financiera neta/capital total) entre 2020 y 2022.

Con las proyecciones implicitas en los mercados de valores que
apuntanaque2023y2024 seranafios marcados porlaincertidumbre,
surge un dilema para los directivos de las compafias en Colombia:
buscar la combinacion de fuentes de financiamiento que mas le
convenga a la empresa, que minimice riesgo de liquidez y al mismo
tiempo aumente el valor de la compafiia. Sin embargo, enfocar una
estrategia de financiamiento no puede limitarse solo a mitigar los
riesgos de liquidez pues la cantidad de deuda y patrimonio que se
utilice afectan el valor de la firma.

No obstante, a pesar de tener una recuperacion econémica robusta
junto con condiciones financieras mas favorables y flexibles, el mer-
cado no esta libre de riesgos que pueden llegar a materializarse en
el 2023. Aun no hay un consenso claro sobre la persistencia en las
presiones inflacionarias, tensiones geopoliticas (i.e. conflicto Rusia -
Ucrania) y elendurecimiento de la politicamonetariatantoen Estados
Unidos como en Colombia, que podria eventualmente afectar aun
mas los costos de financiamiento mediante su transmision sobre
las tasas de interés de corto plazo. Es un llamado de atencion para
que las empresas tengan un manejo prudencial de su liquidez y
aseguren parte de su capital de trabajo para los préximos afios.
Afrontar periodos de estrés e incertidumbre con baja liquidez
aumenta el riesgo de que su empresa no cuente con los recursos
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necesarios para su operacion diaria o que incluso incumpla con sus
obligaciones crediticias, que puede llevar en el peor de los casos a
un proceso de reorganizacion o incluso la liquidacién de la firma.

Por esta razon, ante un escenario incierto consideramos prudente
paralas empresas en Colombia mantener susindicadores favorables
de liquidez o incluso mejorarlos si no es una fortaleza de la com-
paiiia (ver seccion Decisiones de Inversién y Rentabilidad) al igual
que es necesario identificar el nivel de deuda que mas le convenga
dependiendo de los beneficios y costos asociados a cada fuente
de financiamiento.

El objetivo es encontrar la combinacion que permitira no solo ase-
gurar laliquidez sino favorecer la generacién de valor de laempresa
de largo plazo.

En este capitulo exponemos los factores que deben tener en cuenta
las empresas para elegir la estructura de capital en un contexto
incierto y como ha sido la evolucion de la capacidad de pago y el
apalancamiento financiero en los Ultimos afios en algunas de las
compafiias mas importantes de Latinoamérica.

EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO DE LAS COMPANIAS
NO DEBE SER RESULTADO UNICAMENTE DE LAS
NECESIDADES DE LA OPERACION

En nuestro informe sobre Estructura de Capital “;Cudl debe ser la
estructura de capital de unaempresaante un contextoincierto?” publi-
cado ennoviembre de 2022 y que puede ver en la seccion de finanzas
corporativas de la pagina web de Corficolombiana mostramos que,
unavez obtenido el financiamiento de corto plazo, muchas empresas
mantienen su nivel de endeudamiento quiza en un nivel suboptimo.
Parece que las preferencias de los gerentes o la coyuntura de tasas
de interés influyen en las decisiones de estructura de capital de lar-
go plazo de las empresas mas que el interés de minimizar el costo
promedio ponderado del capital. Esta forma subdptima de gestionar
el nivel de estructura de capital se resume en dos teorias que explican
procesos de decision practicos y son conocidas como ‘hipdtesis de
ordenamiento bdsico” e “hipdtesis de oportunidades de mercado”.


https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/decisiones-de-financiamiento/cual-debe-ser-la-estructura-de-capital-de-una-empresa-ante-un-contexto-incierto/informe_1246708
https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/decisiones-de-financiamiento/cual-debe-ser-la-estructura-de-capital-de-una-empresa-ante-un-contexto-incierto/informe_1246708
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Lahipétesis de ordenamiento basico sugiere que los gerentes de las
empresas prefieren utilizar primero las fuentes de financiamiento en
las que menos autorizaciones deban pedir a entes regulatorios, juntas
directivas o accionistas. Esto es, luego de asegurar el financiamiento
de corto plazo, buscar fondos propios de la empresa, luego endeu-
damiento y finalmente financiamiento via acciones para asegurar
recursos de largo plazo. Por su parte, la hipétesis de oportunidades
de mercado propone que los gerentes de las empresas prefieren el
endeudamientocuandolastasas deinterésestanennivelesinferiores
alos del pasado reciente. Desafortunadamente estas dos formas de
eleccion del nivel de endeudamiento no necesariamente maximizan
el valor de la firma porque su resultado no es minimizar el Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC).

De nuestro estudio inferimos que La estructura de capital de una
muestra de compaiiias estudiadas en Latinoamérica no ha sido el
resultado de unaoptimizacion como lateoriatradicional lo estipula’.
Encontramos que, para una muestra de las empresas mas grandes
de Latinoamérica, el nivel de endeudamiento no converge a un nivel
similar entre firmas del mismo sector y de tamafios similares a me-
dida que pasa el tiempo. Ademas, en promedio, el apalancamiento
ha seguido aumentando en la gran mayoria de sectores y nuestra
hipotesis es que los bajos costos de financiamiento vistos en 2020y
2021 junto el rezago de la politica monetaria -que no se ha reflejado
totalmente en las tasas de financiamiento a créditos comerciales
en 2022- explica el apetito por deuda de los diferentes paises de los
ultimos 3 afios. En otras palabras, las compaiiias han “perseguido”
las tasas de interés bajas tal como lo dicta la hipotesis de oportu-
nidades del mercado.

En este documento llamamos la atencion de los directivos para que
las compafiias no traten de seguir el ritmo de las tasas de interés,

T La teoria Optimizacion del Costo Promedio Ponderado de Capital sugiere que las
empresas buscan minimizar el costo promedio ponderado de capital mediante la
eleccion éptima de deuda y capital en su balance. El perfil de riesgo de un sector,
las tasas de interés y el nivel de impuestos de una economia juegan un papel
determinante. Asi, si las empresas en un mismo sector y en la misma jurisdiccion
optimizan su estructura de capital, terminaran convergiendo al mismo nivel de
endeudamiento.
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pues el nivel actual en el que se encuentran frente a su pasado re-
ciente no indica que la deuda sea mas o menos costosa. Asimismo,
es dificil predecir cuando bajaran nuevamente las tasas, si es que
lo hacen. Pero eso no es todo, la otra forma de financiamiento que
tienen las empresas, el costo del capital propio (capital patrimonial)
ha aumentado considerablemente en los ultimos meses.

Encontrar la estructura de capital que maximiza el valor de la em-
presa, permite a los gerentes de las compafiias identificar cudles
son los pasos para seguir luego de asegurar la liquidez de corto
plazo. Incluso algunas de las compafiias mas grandes del pais, con
acceso a mercados y productos financieros, se endeudan hasta un
nivel subdptimo que satisface las necesidades de liquidez de corto
plazo, pero no maximizan el valor de la firma.

AUN CON MAYOR COSTOS DE ENDEUDAMIENTO, INCRE-
MENTAR EL NIVEL DE DEUDA PUEDE REDUCIR EL RIES-
GO DE LIQUIDEZ

En algunas ocasiones el endeudamiento de corto plazo puede in-
crementar el riesgo de liquidez porque expone a la firma al riesgo
de refinanciamiento de corto plazo. Es posible que, en el momento
de renovar el crédito, la entidad bancaria se niegue a hacerlo y la
compafiia deba pagar en su totalidad el monto adeudado.

Por esta razon, se dice que es el endeudamiento de largo plazo el
que reduce el riesgo de liquidez, pues brinda recursos frescos a la
compaiiia hoy sin generar una presion en el flujo de caja al cierre
de un solo ciclo operacional cuando se deba refinanciar (el riesgo
se diluye en varios ciclos operacionales).

Adicionalmente, como la deuda delargo plazono presionalaliquidez,
permiteliberarrecursos que pueden utilizarse eninvertiren proyectos
menos liquidos, pero mas rentables, o en entregar dinero para los
accionistas bien sea en dividendos o via recompras de acciones.
Ademas, el servicio de la deuda, o al menos el gasto por intereses,
es considerado como un gasto deducible de renta, mientras que
en muy pocas jurisdicciones en el mundo las compafiias pueden
deducir los pagos de dividendos (una forma de rendimientos a los
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Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana. Se toman 51
empresas del sector real que cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia o que tienen alguna emision de deuda financiera.

Grafico 10
DISTRIBUCION HISTORICA DE LA
CAPACIDAD DE PAGO (DEUDA NETA/EBITDA)
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| 33

Decisiones de financiamiento e impuestos corporativos

inversionistas) de la utilidad fiscal, asi el impuesto de renta a pagar
es mayor cuando la compaiia se financia con capital patrimonial
comparado con financiamiento via deuda financiera.

Entre otros beneficios de usar financiamiento via deuda de largo
plazo en lugar de patrimonio o deuda de corto plazo se encuentran:

O Reduce el Costo Promedio Ponderado de Capital versus otras
fuentes (capital propio) sin incrementar el riesgo de liquidez.

O El flujo de caja libre para la firma se protege en caso de que la
empresa esté domiciliada en una jurisdiccion en donde exista el
impuesto al patrimonio empresarial.

O Permite mantener una relacion crediticia con una entidad finan-
ciera. En muchas ocasiones, para otorgar un crédito una entidad
financiera exige mas informacion que los estados financieros de
la compafiia y una relacion comercial recurrente con la entidad
financiera es la mejor carta de presentacion?.

¢COMO HA EVOLUCIONADO LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
EN LAS EMPRESAS MAS GRANDES DE LATINOAMERICA?

Estructura de capital de empresas colombianas

Como muestra el Grafico 9, la mediana de la deuda financiera dentro
deltotal delasfuentesdefinanciacion, paralamuestrade 51 empresas
evaluadas, se incremento desde 2015, cuando se materializaron los
efectos econdmicos de la caida de los precios del petréleo. A pesar
de ese incremento, a corte tercer trimestre de 2022, estas empresas
muestran holgura parahonrar con sus obligaciones financieras,como
bien muestra el Grafico 10 a partir de 2019.

2 Verinforme “Las 9 practicas infalibles para que su empresa pueda acceder a hacer
operaciones sofisticadas con una entidad financiera”haciendo clickaqui O visitando
la seccion de finanzas corporativas de la pagina web de Corficolombiana www.
investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas.



https://www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/gestion-del-capital-de-trabajo-impuesto/las-9-practicas-infalibles-para-que-su-empresa-pueda-acceder-a-hacer-operaciones-sofisticadas-con-una-entidad-financiera/informe_512020
https://www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
https://www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas?tab=ultimos-informes
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Estructura de capital de empresas chilenas

Grafico T
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TES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS
MEXICANAS EVALUADAS (2072-3Q2022)
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Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana. Se toman 40
empresas del sector real que cotizan en la Bolsa de Valores
de México o que tienen alguna emision de deuda financiera.

Grafico 14

DISTRIBUCION HISTORICA DE LA
CAPACIDAD DE PAGO (DEUDA NETA/EBITDA)
DE LAS EMPRESAS MEXICANAS EVALUADAS
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Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana. Se toman 40
empresas del sector real que cotizan en la Bolsa de Valores
de México o que tienen alguna emision de deuda financiera.
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gue necesitarian menos de un afio de EBITDA para pagar su deuda
neta aumento entre 2020 y 2022.

La estructura de capital se comporta de manera similar entre paises
desde 2020 hasta 2022, a pesar de que cada pals tiene un nimero
diferente de emisores y una participacion desigual en los sectores
de las respectivas bolsas de valores de cada pais.

Elaumento del endeudamiento financiero enlas empresas delos pai-
ses evaluados se da de lamano de buenos indicadores de capacidad
de pago desde 2020 hasta 2022. Ademas, el mayor endeudamiento
representd un bajo riesgo para los acreedoresy para la liquidez tanto
de las empresas colombianas, chilenas, mexicanas y peruanas.

El periodo comprendido entre 2020-2021 fue favorable tanto para
las empresas como para los mercados financieros. Pues las bajas
tasas de interés y un buen desempefio de la economia permitieron
que el apalancamiento financiero en promedio creciera afio a afio en
las empresas de Latinoamérica. El aumento de la inflacion ha traido
consigo un alza en las tasas de corto plazo de los créditos bancarios
y a su vez, un aumento en los costos de financiamiento de la deuda
en el mercado de valores.

Sin lugar a duda, en 2022 el financiamiento con deuda se encarecio
si se evalua contra el pasado, y es posible que el escenario empeore
como consecuencia de la incertidumbre econdmica mundial que
lleve a deteriorar la capacidad de pago de las compafiias y a su vez
a que los establecimientos de crédito de Latinoamérica aumenten
las exigencias para otorgar nuevos créditos. A las compafiias les
resulta mas conveniente hoy obtener financiamiento con altas tasas
de interés a plazos que reducen la necesidad de obtener recursos
en cada momento y asegurar el efectivo necesario para mantener
el negocio a flote en momentos inciertos.

EL IMPUESTO DE RENTA ES DETERMINANTE PARA DEFINIR
LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMO

En varias ocasiones durante 2022, hemos invitado a los gerentes
de las compafiias a evaluar su estructura de capital actual y tomar
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Grafico 15

DEUDA COMO PORCENTAUJE DE LAS FUEN-
TES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS
PERUANAS EVALUADAS (2072-3Q2022)
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Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana. Se toman 32
empresas del sector real que cotizan en la Bolsa de Valores
de Pert o que tienen alguna emisién de deuda financiera.

Grafico 16

DISTRIBUCION HISTORICA DE LA
CAPACIDAD DE PAGO (DEUDA NETA/EBITDA)
DE LAS EMPRESAS PERUANAS EVALUADAS
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medidas en favor de asegurar lo mas pronto posible el capital de
trabajo de al menos los préximos 2 o 3 afios -preferiblemente con
endeudamiento de largo plazo- y de paso aprovechar el escudo tri-
butario que ofrece la deuda, debido a que los intereses resultantes
de la deuda financiera reducen hasta cierto punto la utilidad fiscal
y a que el pago de dividendos a los accionistas no afecta el estado
de pérdidas y ganancias, incrementar la deuda genera un escudo
tributario. Una capitalizacion reduce el riesgo financiero de las em-
presas, pero puede perjudicar de forma estructural el flujo de caja
libre de la compaiiia en el largo plazo porque hoy en dia el costo del
capital propio (patrimonial) se encuentra en niveles histéricamente
altos y, ademas, al capitalizarse la compaiiia renuncia al beneficio
tributario que ofrece la deuda.

Por eso en el siguiente recuadro explicamos la estructura impositi-
va para las empresas colombianas que regira luego de la reforma
tributaria (para la igualdad y la justicia social).
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RECUADRO. IMPUESTOS CORPORATIVOS
José Ignacio Ldpez

Como lo hemos sefialado eninformes anteriores, los impuestos corporativos juegan un papel muy importante
en las decisiones financieras al interior de las empresas y de los inversionistas. A raiz de la aprobacion de la
reforma tributaria “para la igualdad y la justicia social” Proyecto de Ley 118 de 2022 de la Camara de Repre-
sentantes y 131 del Senado, el pais termina nuevamente en equilibrio politico donde el recaudo recae en buena
parte en el segmento empresarial. De los recursos tributarios asociados a la reforma tributario para el periodo
2023-2026, el 59% provienen del sector empresarial

(Gréfico 17). Para el afio 2023 el célculo estimado ~ Grafico 17
RECAUDO ESPERADO REFORMA TRIBUTARIA 2023-2026

por el Gobierno es incluso superior y corresponde  (poreentaje del recaudo total por componente)
al 77% del recaudo esperado.

[REEIES
naturales

En este sentido, las modificaciones al Estatuto Tri- b,

butario aprobadas recientemente por el Congreso
. 5 . Personas Otros 8%
distan de ser en su conjunto la tan ansiada reforma juridicas
) 28%
estructural. La reforma no solo no corrige el desba-
lanceimpositivo de nuestropais querecae demanera
desproporcionada en el sector corporativo, sino que

exacerba dicha problematica.

Ambientales 1%

Saludables 13%

Impuesto sector
hidrocarburos 31%

La recién aprobada reforma mantiene la tasa esta-
tutaria de renta corporativa en el nivel de 35% como
fue establecido en la Ley de Inversion Social, Ley
2155 de 2021 expedida el 14 de septiembre de 2021, mientras reduce el monto de exenciones, rentas exen-
tas y descuentos. Al mismo tiempo la reforma introduce el concepto de Tasa de Tributacion Depurada. Este
nuevo concepto hace las veces de tasa efectiva de tributacion del impuesto de renta y, al imponer un nivel

Fuente: calculos Corficolombiana.

impositivo minimo de 15%, revive de alguna manera el concepto de renta presuntiva, eliminada en la reforma
tributaria de 2019.

La reforma introduce adicionalmente una serie de sobretasas que rompen con el precepto de equidad hori-
zontal. Dichas sobretasas a la renta corporativa se aplican a entidades del sector financiero, a las empresas
petroleras y de carboén, y a los generadores de energia eléctrica mediante recursos hidricos.

Las instituciones financieras, las entidades aseguradoras y reaseguradoras, las sociedades comisionistas de
bolsa de valores, las sociedades comisionistas agropecuarias, las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
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y los proveedores de infraestructura del mercado de valores, entre otros, estan sujetos a una sobretasa de 5
puntos porcentuales en el impuesto de renta por los préximos 5 afios.

Por su parte, las empresas de extraccion de carbén y petroleo estan sujetas a una sobretasa de hasta 10%
para las primeras y de hasta 15% para las segundas, en funcion de los precios internacionales de las respec-
tivas materias primas.

AN U i b, i¢ u
dran unatarifade 20%, pero solo en la porcién de sus
Impuesto de Renta Se mantiene al 35%

ingresos derivados de exportaciones. Los ingresos

gue provengan del mercado doméstico estan sujetos Si se esta en Zona Franca, se paga 20% en
ingresos asociados a exportaciones, mientras

. o .
aunatasaderentacorporativade 35%. Estanexentas el resto tributa al 35% con algunas excepciones

de este célculo las zonas francas costa afuera, los

Renta presuntiva Se mantiene con una tasa de 0%, pero se

usuariosindustriales de zonas francas permanentes _ i .
introduce una tasa minima de 15% denominada

especiales de servicios portuarios, usuarios indus- tasa de tributacion depurada
triales de servicios portuarios de una zona franca, y
o ) Ganancia ocasional Se incrementa al 15% por las actividades de
los usuariosindustriales de zona franca permanente ganancia en capital
especial, cuyoobjetosocial principal sealarefinacion
Impuesto de 0,2%-1% de los ingresos. Deja de ser 50%

de combustibles derivados del petroleo orefinacion industria y Comercio descontable y pasa a ser deducible

de biocombustibles industriales.

La reforma también establece un limite maximo de rentas exentas, deducciones y descuentos tributarios de
3% de la renta liquida ordinaria anual de las personas juridicas, para una serie determinada de exenciones
establecidas en la ley.

Las ganancias ocasionales de las personas juridicas quedan gravadas al 15% y el impuesto de industria y
comercio deja de ser descontable al 50%, y pasa a ser deducible, como lo era antes de la reforma tributaria
de 2019.

Finalmente, la reforma establece un impuesto a los dividendos sujetos a las tarifas marginales de renta de
personas naturales con un descuento de hasta 19%. Si bien este cambio recae sobre los accionistas y due-
Aos de las empresas, al elevar la tasa de dividendos hasta un maximo de 20%, aumenta la tasa efectiva de
tributacion de los proyectos de inversion en el pais.
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de trabajo con deuda de largo plazo
no es lo usual pues se considera
costoso. Pero en 2022 la deuda de
corto plazo se ha encarecido
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GESTION DE RIESGO CAMBIARIO DE
CORTO PLAZO

Rafael Espafia Amador

El pasado Informe Anual de Finanzas Corporativas fue publicado a
finales del 2021 en un ambiente de tasas de interés bajas, con am-
plia liquidez en los mercados y una economia en recuperacion. En
él expusimos que, ante la imposibilidad de anticipar la duracion del
ciclo de recuperacion, era necesario que las empresas aumentaran
y preservaran la estabilidad de capital de trabajo mediante el uso de
diferentes productos financieros. Hoy, en un entorno en el que se
anticipa una desaceleracion econdmica para 2023, es importante
recordar cuales son esos instrumentos que le permitiran a las em-
presa ser sostenible y aportar al crecimiento del pafs.

Esteafio,ellectornotara quetantoel capitulo “Decisiones deinversion
y rentabilidad” como el de “Decisiones de financiamiento” se enfo-
can de forma indirecta en la gestién de capital de trabajo. En estos
capitulos se hace énfasis en que es necesario asegurar la liquidez
y el capital de trabajo de 2023 y 2024 mediante el financiamiento
de largo plazo. Esta estrategia permite ademas aprovechar que
la “prima por plazo” de créditos bancarios se encuentra en niveles
atractivos (la diferencia entre las tasas de interés de largo plazoy
las de corto plazo esta en niveles bajos) y que, para algunas em-
presas, incrementar el nivel de endeudamiento de capital de trabajo
puede optimizar la estructura de capital (reduce el Costo Promedio
Ponderado del Capital —=CPPC o WACC--)

Asi, de cara a este capitulo sobre la gestion del capital de trabajo, nos
enfocaremos en el riesgo cambiario de corto plazo. En particular te-
niendode caraalaadministraciondel capital de trabajo,enunentorno
de tasas de interés al alza, reduccion de la liquidez, incremento en |a
volatilidad de la tasa de cambio y con incertidumbre con respecto a
cuanto puede durar el ciclo de desaceleracion.

En este entorno, creemos que los riesgos financieros relacionados
con el riesgo cambiario que mas nos llaman la atencion se pueden
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» La tasa de cambio

pone en riesgo el capital de trabajo
de empresas de comercio exterior
cuando la volatilidad aumenta mas
de lo normal

Grafico 18

EN 2022 LA TASA DE CAMBIO PRESENTO
VARIACIONES DIARIAS DE MAGNITUDES
MAYORES A LAS OBSERVADAS EN 2021
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gestionar conderivados financieros. Estos son utilizados poralgunas
empresas que participan en actividades de comercio exterior para,
en Ultimas, protegerse de fluctuaciones en la tasa de cambio que
podrian poner en riesgo la operacion de corto plazo.

La volatilidad ha vuelto

Larelativaestabilidad enlatasa de cambio del peso colombianofrente
aldolarobservada durante 2021 se diluyd amedida que avanz6 2022.
No sololamagnitud delos cambiosintradia seincremento, sinoquelas
diferencias entre la Tasa Representativa del Mercado (TRM) maxima
y minima dentro de un mismo mes volvieron a ser significativas (ver
Gréfico 18). En efecto, en los Ultimos 6 afios, la diferencia observada
entre el punto maximo y minimo en julio y octubre de 2022 solo es
superada por aquella vista en marzo de 2020. En ese mes, cuando se
anuncio el inicio de cuarentenas para contener la COVID-19, la TRM
fluctud S698 entre $3.456 y $4.154. Por su parte, en julio de 2022 la
diferencia entre el méaximoy el minimo fue de $476 ($4.627 - $4.151);
mientras que en octubre de 2022 fue de $484 (S4.968 - $4.484). La
volatilidad volvio en 2022.

Aunasi,elhechodequelasvariaciones observadasen 2022 aumenta-
ranaunnivel similaraaquellasde 2020 noes algo que deba sorprender
pues, a pesar de que 2020 fue un afio atipico —-ese afio muchos de
nosotros descubrimos lo qué es estar en cuarentena-- varios de los
acontecimientos de 2022, tanto en términos de geopolitica como
econdmicos, se caracterizaron por ser eventos poco frecuentes no
vistos en muchos afios y las variaciones atipicas en la TRM pueden
relacionarse de alguna manera con estos eventos anormales.

Sin embargo, en términos mensuales la variaciéon porcentual de
la tasa de cambio en 2022 se ha comportado dentro de lo que se
puede considerar como normal.

Por ejemplo, la inflacion en Estados Unidos en 2022 no solo alcanzé
niveles no vistos desde hace 41 afios (1981), sino que el aumento
desde el minimo al nivel actual sucedié en menos de 26 meses (may-
20 ajun-22). Este comportamiento abrupto ha impactado de forma
significativa varios activos financieros y la Reserva Federal de los
Estados Unidos ha tenido que responder acorde con los aconteci-
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El costo de realizar una cobertura
cambiaria depende del diferencial
de tasas de interés entre activos en
EE.UU.y Colombia
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mientos: la “FED” ha subido las tasas de interés 375 puntos basicos
en 9 meses, es una velocidad no vista en 38 afios.

Otros paises sufrieron de alguna manera los efectos de la inflacion y
Colombianofuelaexcepcion. Despuésdereportarunadelasinflaciones
mas bajas para un periodo de 12 meses (1,49% a finales de 2020), en
octubre de 2022 llegd a 12,22%. El Banco de la Republica (BanRep) ha
respondido aumentando la tasa de intervenciona 11%, un incremento
de 925 puntos basicos desde 1,75% en poco mas de un afio.

Asimismo, los TES de largo plazo han reflejado un incremento impor-
tante en sus tasas de negociacion como resultado del incremento
generalizado de las tasas de interés alrededor del mundo, en parti-
cular de la tasa de negociacion de los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos y del aumento de la prima de riesgo pais medida por los CDS
(Credit Default Swaps).

Una variable que generalmente es menos comentada en los medios
de comunicacion es el costo deimplementar una coberturacambiaria
en Colombia. En los ultimos 2 afios proteger el flujo de caja frente
a las variaciones de tasa de cambio, con instrumentos como los
forwards, es mas costoso y la explicacion esta en el diferencial de
tasasdeinterésentre EE.UU.y Colombia--puesesteesel determinante
principal del costo de una cobertura cambiaria—. Asi, unindividuo que
invierta en activos de renta fija en Colombia y que quiera asegurar
un retorno especifico en ddlares vera disminuida gran parte de la
rentabilidad siimplementa una cobertura cambiaria. La Gnica forma
para compensar el apetito de rentabilidad de los inversionistas en
doélares es ofrecer una mayor rentabilidad en pesos colombianos
que compense el incremento de los costos de mitigacion de riesgo
cambiario. Este coctel,explicaen partelavolatilidad de varios activos
incluida la tasa de cambio.

Al observar las variaciones diarias, o las diferencias de la tasa de
cambio dentro de un mes, es natural pensar que la tasa de cambio
estdllegandoaniveles devolatilidad extremos. Enefecto, entérminos
mensuales la devaluacion observada enjunio, julioy octubre de 2022
superd el limite de una desviacion estandar (4.1%). No obstante, es-
tas variaciones no son atipicas en el sentido en que se mantuvieron
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Grafico 19

LAS VARIACIONES DIARIAS DEL
PESO-DOLAR SE HAN INCREMENTADO
EN TERMINOS NOMINALES
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dentro de lo que un modelo estadistico esperaria en el 90% de los
meses (variaciones inferiores a 7% por mes o de maximo $350 para
una TRM = $5.000).

¢Cual ha sido la pérdida promedio para importadores (exporta-
dores) cuando la tasa de cambio se ha devaluado (revaluado) de
forma extrema?

Existen varias formas de evaluar qué tanto puede cambiar la tasa de
cambio en escenarios de estrés. Una de ellas se conoce como Tall
Value at Risk (TVaR) la cual mide el valor en riesgo en episodios ex-
tremos o la pérdidaesperada que puedeincurrirun agente cuandolas
variaciones de la tasa de cambio se salen de lo normal. En el Grafico
271 presentamos la pérdida promedio observada para un agente con
exposicion a riesgo cambiario, por ejemplo, empresas exportadoras
o importadoras, cuando la tasa de cambio se comportd de forma
extrema (5% de los casos extremos).

Para un agente con activos expuestos al délar y pasivos en pesos,
ejemplounexportador: 4,09% ($204 suponiendo unaTRM de $5.000)

Grafico 20
LA VARIACION MENSUAL DE LA TASA DE CAMBIO OBSERVADA
DURANTE 2022 SE UBICO DENTRO DEL INTERVALO DE 90% DE
CONFIANZA
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Grafico 21
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Son las unidades que se afladen
la tasa de cambio actual para
determinar el tipo de cambio
futuro
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Como un agente con activos expuestos al délar pierde dinero cuando
la Tasa de Cambio Representativa (TRM) disminuye, es necesario
estudiar los episodios extremos cuando el ddlar “cayd’. En los Ulti-
mos 5 afos, ocurrieron 24 episodios en los cuales la TRM promedio
de un mes se fortalecio y los 3 episodios mas extremos (13% de la
muestra) ocurrieron en enero de 2018 (4,12%), junio de 2020 (4,06%)
y noviembre de 2020 (3,55%). Usando el promedio de las 2 obser-
vaciones mas extremas de revaluacion mensual (8% de los casos)
encontramos que la TRM promedio mensual, en los episodios mas
extremos, se fortalecié 4,09% (o $204 suponiendo una tasa de
cambio de $5.000).

Para un agente con pasivos expuestos al délar y activos en pesos,
ejemplounimportador: 11% ($620 suponiendo unaTRM de $5.000)

Ahora, sabiendo que un agente con pasivos expuestos al dolar pierde
dinero cuando la Tasa de Cambio Representativa (TRM) aumenta, se
deben estudiar los episodios extremos cuando el délar subid vs el
peso colombiano. Enlos ultimos 5afios, ocurrieron 33 episodiosenlos
cuales la TRM promedio de un mes se debilitd y los 3 episodios mas
extremos (9% de la muestra) ocurrieron en agosto de 2019 (6,37%),
marzo de 2020 (13,7%) y julio de 2022 (11,1%). Usando el promedio
de las 2 observaciones mds extremas de revaluacién mensual (6%
de los casos) encontramos que la TRM promedio mensual, en los
episodios mas extremos, se debilité (el délar aumentd) 12,4% (o
$620 pesos suponiendo unatasade cambio de $5.000). Esto quiere
decir que el pasivo o deudas de un importador aumentaron 11% =
[1/ ((1+0,111)+(1+0,137) ) /2) ] -1

Es necesario diluir riesgo transaccional entre varias
operaciones

Dado que la tasa de cambio en algunas ocasiones varia mas que en
otras, los empresarios deben evitar concentrar sus operaciones de
comercio exterior de un afio en un solo mes inclusive si se realizan
coberturas de tipo de cambio. Esto es porque el costo de asegurar
las operaciones varia en funcion de la TRM del dia. En otras pala-
bras, si bien los puntos forward no varian de forma importante en
el dia a dia, la tasa de cambio spot (o la TRM) determina la tasa de
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cambio final a la que se hara la transaccion de las siguiente manera
TRM asegurada = TRM vigente + Puntos Forward segun el plazo al
vencimiento de la cobertura.

Por ejemplo, si al mes de cierre de una operacion de cobertura, la
tasa de cambio se encuentra en un nivel atipicamente bajo, un ex-
portador que cubra gran parte de sus operaciones del afio siguiente,
en ese dia atipico, estara aceptando recibir dinero en el futuro a una
tasa de cambio poco competitiva: a la TRM del dia (una TRM baja)
+ puntos forward. Asimismo, un importador que cubra gran parte
de sus operaciones del afio en un mes en el que la devaluacién se
ha comportado de forma atipica, estara asegurando para el periodo
siguiente una tasa de cambio poco competitiva, tendrd que pagar
délares a la TRM del dia (una TRM alta) + puntos forward. Hay que
evitar el riesgo de concentrar las operaciones de compra y venta
de divisas, o de compra y venta de contratos de cobertura, en un
solodia. A continuacién, dos tablas que reflejan el comportamiento
de la tasa de cambio.

Coberturas cambiarias para estabilizar las obligaciones de
corto plazo

Una solicitud recurrente que reciben las areas de investigaciones
economicas de las entidades financieras es la proyeccion de la tasa
de cambio futura. Tiene sentido, después de todo, una variacion su-
bita en la tasa de cambio para una empresa que tenga cuentas por
pagar u otros pasivos corrientes expuestos a una moneda extranjera
puede ser fatal, incluso la puede llevar a problemas de iliquidez. Por
estarazon establecer una politica de gestion de riesgo cambiario es
fundamental en cualquier empresa que esté considerando disminuir
riesgos de tasa de cambio.

Debidoaquelasvariaciones en lastasas de cambio puedenimpactar
a las compafiias de diferentes formas, hay que identificar cual es la
mejor manera de protegerlas. Enalgunos casos, productos como los
derivados financieros permiten mitigar estos riesgos, pero en otros
casoslosderivadosno sonlasolucion. Poresoesimportanterecordar
gue los 3 tipos de riesgo cambiario a los que se pueden exponer las
empresas son: 1) riesgo de conversion (o contable), 2) riesgo eco-
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noémico y 3) riesgo transaccional. Este Ultimo es el que mas afecta
el capital de trabajo de las empresas exportadoras e importadoras
ademas de aquellas compafiias que tienen deuda financiera de corto
plazo denominada en una moneda extranjera.

Se dice entonces que una compafiia esta expuesta a un riesgo de
cambiario transaccional si tiene alguna obligacién monetaria que
debe cumplir en una divisa diferente a su moneda funcional. A con-
tinuacion, explicaremos a grandes rasgos algunos de los derivados
financieros que tienen a su disposicion las empresas para gestionar
el riesgo cambiario transaccional:

O Forwards de divisas: Un forward de divisas es un contrato que se
negocia deformabilateral entre dos contrapartes, porejemplo,una
entidad financiera y una empresa. Bajo este tipo de contratos, las
dos partes involucradas llegan a un acuerdo de compra o venta
de délares, a una tasa de cambio pactada con anterioridad.

O Futuros de divisas: Son muy similares a los forwards, con la dife-
rencia de que son contratos estandarizados que se negocian en
mercados secundarios regulados (como las bolsas de valores)
gue proporcionan un marco regulatorio en términos de precios,
liguidacionesy garantias. Generalmente es necesario que al inicio
del contrato se otorguen unas garantias que se deben valorar a
precios de mercado todos los dias.

O Opciones de divisas: Son contratos que otorgan al comprador el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender una determi-
nada divisaauntipo de cambio especifico en o antes de unafecha
determinada. Por este derecho, se paga una prima al vendedor
al inicio del contrato. La gran diferencia entre las opciones, y los
forwards y futuros, es que con la primera el comprador o vende-
dor tiene la opcion, mas no la obligacion, de ejercer el contrato
mientras que con las otras dos herramientas de coberturas es
obligatorio cumplir con el acuerdo.

Elabanicode productosfinancierosy delas estrategias para utilizarlos
de cara auna gestion de riesgo cambiario es amplio. Los 3 productos
listados aqui son los mas utilizados por las empresas en Colombia



[1][2][3][4][5][e]

MANUAL DE ESTRATEGIAS PARA 2023 | DICIEMBRE 1 DE 2022

%8 |

Gestion de riesgo cambiario de corto plazo

Grafico 22
PUNTOS FORWARD Y DEVALUACIONES
IMPLICITAS
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—— Devaluacion implicita (noviembre 2021)
~— Devaluacién implicita (noviembre 2022)
—— Puntos Forward (noviembre 2022) (eje derecho)
—— Puntos Forward (noviembre 2021) (eje derecho)

Fuente: Consenso de brokers colombianos.
Calculos Corficolombiana.

» 7,5%

Es la devaluacion implicita en las
cotizaciones de los mercados de
forward a 365 afio (mid price al 20
de noviembre de 2022)

@ Corficolombiana

y permiten reducir el riesgo transaccional de forma importante. En
la Tabla 8 se muestra un ejemplo de devaluaciones implicitas para
contratos forwards en diferentes plazos. Por ejemplo, en diciembre
de 2018 latasade cambio peso-ddlar se cotizaba en $3.250 por ddlar
y, de acuerdo con la Tabla 8, la devaluacion implicita para un forward
a 365 dias era de 1,6% y un forward debia cotizarse al equivalente
de $3.302 pesos por ddlar [$3.250 x (1+1,6%)]. En otras palabras, si
un importador en diciembre de 2018 queria “fijar” la tasa de cambio
a 365 dias, se debia comprometer a pagar sus obligaciones a una
tasa de cambio de $3.302 por ddlar en diciembre de 2019.

Debido a las razones nombradas al inicio de este capitulo, el costo
de realizar una cobertura cambiaria se ha incrementado de forma
considerable en los Ultimos afios y en 2022 la tendencia se acelero.
Por ejemplo, dado que con corte a noviembre 20 de 2022 la TRM
era $4.994 y el costo de realizar una cobertura a 365 dias equivalia
a una devaluacion de 7,5%, un importador que hubiera querido fijar
la tasa de cambio a 365 dias, se debia comprometer a pagar sus
obligaciones a una tasa de cambio de $5.368 = $4.994 x (1+7,5%)

Noolvide que establecer una politicade gestion deriesgo cambiario
es lo primero que se debe hacer para administrar la exposicion a
la tasa de cambio

Lo mas importante que puede hacer una junta directiva a la hora de
enfrentarse a una exposicién por moneda es tener una politica de
gestionderiesgo cambiario claraquerefleje el perfilde los accionistas.
Ellector puede consultar la infografia “Una politica de administracion
deriesgo cambiario (ARC) enfocada enlosaccionistas delaempresa”
gue se encuentra al final de este Manual de Finanzas Corporativas.
Como cada compafiia posee un perfil deriesgo diferente, loinvitamos
aquesecomunigueconelequipodeFinanzas Corporativas,endonde
analistas experimentados incorporan los detalles de su negocio con
el fin de evaluar la politica de gestién de riesgo cambiario que mejor
se adapta a las necesitas de capital de trabajo de su empresa.
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Tabla 8
DEVALUACION IMPLICITA POR PLAZOS PARA DIFERENTES FECHAS

7 8,68% 3,35% 2,05% 1,60% 1,32% 417% 6,53%
14 7,10% 3,35% 2,01% 1,50% 0,47% 4,49% 6,98%
30 7,62% 3,78% 2,06% 1,52% 0,53% 4,81% 6,52%
60 7,05% 3,28% 1,68% 1,81% 0,93% 4,06% 6,63%
90 6,32% 3,08% 1,71% 2,05% 1,06% 4,25% 7,25%
180 5,65% 2,88% 1,55% 2,49% 1,71% 4,59% 7,28%
270 5,59% 2,67% 1,58% 2,57% 2,00% 4,77% 7,51%
365 507% 2,59% 1,59% 2,66% 2,04% 4,98% 7,54%

Fuente: Consenso de brokers colombianos, célculos Corficolombiana.
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Tabla 9

Indicadores de endeudamiento y costo de capital propio por sector

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE COMPANIAS EN COLOMBIA

Sector

Energia

Materiales

Servicios publicos

Industrial

Salud

Consumo masivo

Consumo discrecional

Telecomunicaciones

Industria primaria

Exploracién y Produccion de petréleo y gas
Petréleo y Gas Integrados

Almacenamiento y Transporte de petréleo y gas

Carbon y combustibles consumibles

Productos de papel
Acero
Materiales de construccion

Oro
Embalaje de papel

Productos quimicos basicos

Empresas de electricidad

Servicios publicos de gas

Servicios publicos multiples

Construccion e ingenieria

Productos de construccion
Participaciones multisectoriales

Servicios de atencion médica

Hipermercados y Super Centros
Alimentos envasados y carnes

Productos personales

Suministro de gasolina
Venta al por menor de productos
Textiles

Servicios Integrados de telecomunicaciones
Operadores alternativos

Radiodifusion

Compaiiia

Canacol Energy Ltd
Ecopetrol S.A.
Promioriente SA ESP
Valores Simesa S.A.

Carton de Colombia S.A.
Acerias Paz del Rio S. A.
Grupo Argos S.A.

Cementos Argos S.A.
CEMEX Latam Holdings, S.A.
Manufacturas de Cemento S.A.
Mineros S.A.

Carvajal Empaques S.A.
Compafifa de Empaques S.A.
Enka de Colombia S.A.
Primax Colombia S.A.

CELSIAS.A.ES.P.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P
Codensa SA.ESP.

Enel Colombia S.A. ES.P

Isagen SA. ES.P.

TRANSELCA S.A.ES.P

Grupo Energia Bogotd S.A. ES.P.
Promigas S.A. ES.P.

Gas Natural del Oriente S.A., ESP
Gases de Occidente S.A. ES.P.
Surtidora de Gas del Caribe S.A. ES.P.
Empresas Publicas de Medellin E.S.P.

Construcciones El Condor S.A.
Constructora Conconcreto S.A.

Odinsa S.A.

Construcciones Civiles S.A

Tecnoglass Inc.

Grupo de Inversiones Suramericana S.A.
Corporacion Financiera Colombiana S.A.

Coomeva Entidad Promotora de Salud S.A.

Almacenes Exito S.A

Grupo Nutresa S. A

Alpina Productos Alimenticios S.A.
Colombina S.A.

Riopaila Castilla S.A.

Mayagliez S.A.

Productos Familia S.A.

Organizacion Terpel S.A.
Sodimac Colombia S.A.
Fabricato S.A.

Empresa Telec. de Bogotd S.A. E.S.P.
Colombia Telecomunicaciones S.A. ESP
UNE EPM Telecomunicaciones S.A
Caracol Television S.A.

RCN Television S.A.

7347
46,22
35,51

0,05

9,83
16,89
61,30
45,58
58,02
54,51
99,88
48,18
30,85
21,86

50,36
5316
56,71
32,04
65,55
26,63
39,82
48,39
32,53

40,83

63,26
69,49

8,46
1875
39,60
62,07

27728
24,11

76,28
47,67
64,49

1,63

48,18
53,28
80,57
19,99
11,84

D/(D+E)

3Q2022

()

75,61
55,82
37,14

0,06

9,83
17,06
67,23
61,10
47,64
52,60
29,70
48,28
30,96
30,85

63,42
63,48
56,71
31,97
72,58
28,16
48,93
62,43
37,60

3516

55,50
74,20

9,52
14,43
38,29
74,37

54,96

31,59
21,64
79,50
45,87
64,99

1,55

73,76

68,49

54,72
54,09
82,30
20,43
11,59

Deuda Neta/EBITDA

2021

0,3x
4,5x
3,8x
2,0x
2,4x
0,8x
1,1x
0,4x
1,6x

3,.2x
3,4x
1,9x
0,7x
4,8x
1,2x
5,5x
4,1x
2,8x
2,7x
2,9x
3,1x

13,2x
15,5%
0,5x

0,8x

0,4x
2,4%
4,2x
4,5x
2,4x
3,6x

2,8x
22X

0,5x
3,9x
2,7%

3,2x

3Q2022

1,9x
2,5x
3,3x
4,3x
2,0x
2,9x

3,4x
2,2x

0,8x
9,0x
3,0x
0,1x

Prueba Acida

2021

2,8x
1,4x
0,7x
4,5x

1,6x
0,7x
0,8x
0,5x
0,3x
0,5x
0,9x
0,9x
1,2x
1,1x
0,9x

0,7x
1,9x
0,6x
0,3x
1,7x
2,2x
1,4x
1,2x
0,7x
1,5x
1,8x
1,3x

1,0x
1,0x
1,3x
2,6x
1,4x
3,8x

0,3x

0,5x
1,0
0,7x
0,5x
0,3x
0,3x
1,4%

0,9x
0,2x
0,4x

0,7x
0,5x
0,6x
1,6x
1.4x

3Q2022

1,3x
1,1x
0,4x
12,3x

1,6x
0,4x

0,5x
0,2x
0,5x
0,6x
0,7x
0,9x
0,7x
0,8x

0,5x
2,4%
0,6x

1,1x
1,3x
1,1x
0,9x
0,9x
1,3x
1,2x
1,0x

0,7x
1,0x
2,3x
1,6x
1,3%x
2,0x

0,3x

0,3x
0,7x
0,7x
0,4x
0,3x
0,3x
1,2x

0,6x
0,2x
0,4x

0,5x
0,5x
0,4x
1,5x
1,3x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS).

Prueba acida = (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a mercado o libros). Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%).
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago.

Fuente: Capital 1Q, calculos Corficolombiana 30 de septiembre de 2022
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Tabla 10
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE COMPANIAS EN CHILE

D/(D+E) Deuda Neta/EBITDA Prueba Acida
Sector Industria primaria Compaiiia 3Q2022 2021 3Q2022 2021 3Q2022
(%)
Energia Exploracién y produccion de petréleo y gas Empresa Nacional del Petréleo 81,69 76,03 5,8x 3,5x 0,8x 0,8x
Refinacién y comercializacion de petrdleo y gas Empresas Copec S.A. 47,43 52,53 2,3x 2,1 1,3x 1,1x
Inmobiliario Empresas de explotacion inmobiliaria Parque Arauco S.A. 58,01 61,78 7,2x 5,4% 2,1 1,5x
Plaza S.A. 37,11 46,79 4.8x 3,8x 0,9x 2,1x
Materiales Cobre Corporacién Nacional del Cobre de Chile 60,68 59,61 1,7x 2,2% 1,5% 1,5x
Fertilizantes y productos quimicos agricolas Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. 15,75 0,22 0,2x - 3,3x 1,5x
Productos de papel Empresas CMPC S.A. 52,34 55,24 2,6x 2,6x 1,2x 1,1x
Acero CAP SA. 36,08 29,12 - 0,2x 0,8x 0,5x
Servicios publicos Compaiiias eléctricas Empresa Eléctrica Angamos SpA 94,17 53,24 0,1x 0,3x 0,8x 1,1x
Empresa Eléctrica Cochrane SpA 88,68 87,00 5,1x 4,4x 0,7x 1,0x
Enel Américas S.A 39,40 40,59 1,8x 1,6x 0,8x 0,5x
Enel Chile S.A. 67,13 74,86 7,8x 10,4x 0,5x 0,4x
Engie Energia Chile S.A. 66,58 77,19 3,3x 8,9x 1,1x 0,8x
Transelec S.A. 64,08 65,69 6,2x 6,1x 1,4x 1,5x
Productores independientes de energia y AES Andes S.A 60,27 68,03 2,2% 3,8x 0,8x 0,9x
comerciantes de energia
Colbun S.A 62,23 58,23 2,5x - 2,4x 3,7x
Servicios de agua Aguas Andinas S.A. 55,08 51,30 3,7x 3,9x 1,1x 1,0x
Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. 7510 74,53 3,9x 4,0x 1,1x 1,1x
Tecnologia Consultorfa informdtica y otros servicios Sonda S.A. 57,85 52,53 1,1x 1,6x 1,6x 1,5x
Consumo masivo Cerveceros Compafifa Cervecerias Unidas S.A. 18,56 41,43 0,7x 1,9x 0,8x 0,8x
Destiladores y vinateros Vifia Conchay Toro S.A. 31,07 39,00 2,4% 3,3x 0,8x 0,6x
Comercio minorista de alimentos SMU S.A 66,49 66,05 5,0x 4,5x 0,4x 0,3x
Hipermercados y Supercentros Cencosud S.A. 47,28 62,48 1,8x - 0,6x 0,4x
Refrescos Embotelladora Andina S.A 39,69 44,68 1,6x 2,0x 1,5x 1,1x
Consumo discrecional  Grandes almacenes Falabella S.A. 4543 59,86 3,7x 6,0x 1,6x 1.8x
Ripley Corp S.A. 87,59 87,88 11,8x 13,1x 0,8x 0,7x
Industrial Marina Compafifa Sud Americana de Vapores S.A 11,98 15,70 - - 0,0x 0,1x
Ferrocarriles Empresa de Los Ferrocarriles del Estado - - 86,7x 50,6x 3,0x 3,7x
Telecomunicaciones Servicios integrados de telecomunicaciones Telefonica Chile S.A. 39,36 40,95 1,9x 3,8x 0,6x 0,5x
Servicios de telecomunicaciones inaldmbricas Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 75,80 79,53 3,5x 2,0x 0,9x 1,0x
Telefonica Moviles Chile S.A. 58,02 58,13 2,8x 6,0x 0,9x 0,9x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS).

Prueba acida = (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a mercado o libros). Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%).
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago.

Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana 30 de septiembre de 2022.
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Tabla 11

Indicadores de endeudamiento y costo de capital propio por sector

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE COMPANIAS EN MEXICO

Sector

Energia

Inmobiliario

Materiales

Tecnologia

Industrial

Telecomunicaciones

Consumo masivo

Consumo discrecional

Salud

Servicios ptblicos

Industria primaria

Petroleo y gas integrados

Empresas de explotacion inmobiliaria
Servicios inmobiliarios

Servicios inmobiliarios

Materiales de construccion

Metales preciosos y minerales

Metales y mineria diversificados

Productos quimicos basicos

Servicios e infraestructuras de Internet

Autopistas y vias férreas

Conglomerados industriales

Servicios aeroportuarios

Aerolineas

Servicios integrados de telecom
Servicios de telecomu. inaldmbricas

Cable y satélite

Destilerfas y vinaterias
Hipermercados y Supercentros
Bebidas no alcohdlicas

Alimentos envasados y carnes

Productos para el hogar

Grandes almacenes
Restaurantes
Electrodomésticos

Repuestos y equipos para automoviles

Productos farmacéuticos

Empresas de electricidad

Servicios de gas

Compaiiia

Petréleos Mexicanos S.A. de C.V.

Corporacién Inmobiliaria Vesta, S.A.B. de C.V.
PLA Administradora Industrial, S. de R.L. de C.V.
Fibra UNO

CEMEX, SAB.deC.V.

GCC,S.AB.deC.V.

Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V.

Grupo México, S.A.B. de C.V.

Minera México, S.A. de C.V.

Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V.
ALPEK, SAB.deC.V.

SixSigma Networks Mexico SA de CV

Promotora y Operadora Infraestructura, S. A. B. de C. V.

Red de Carreteras de Occidente, S A.B. de C.V.
Grupo Carso, S.AB. de C.V.

Alfa,S.A.B.de C. V.

Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V.
Grupo Aeroportuario del Sureste, S. A. B. de C. V.
Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V.

Controladora Vuela Compafiia Aviacién, S.A.B. de C.V.

Axtel, SAB.de C.V.

Ameérica Movil, S.A.B.de C.V.
Megacable Holdings, S. A. B.de C. V.
Grupo Televisa, S.AB.

Becle, SAB.de C.V.

Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V.

Arca Continental, S.A.B. de C.V.

Coca-Cola FEMSA, SAB.de C.V.

Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V.
Gruma, SAB.deC.V.

Grupo Bimbo, S.AB. de C.V.

Sigma Alimentos, S. A. de C. V.
Kimberly-Clark de México, S. A. B. de C. V.

El Puerto de Liverpool, SAB.de C.V.
Alsea, SAB.deC.V.

Controladora mabe S.A. de C.V.
Metalsa, S.A. DEC.V.

Genomma Lab Internacional, S.A.B. de C.V.

Comisién Federal de Electricidad

Infraestructura Energética Nova, S. A. P. 1. de C. V.

2021
(%)

47,79
17,84
40,84
21,12

46,11
41,79

19,87
90,07
17,06
63,26
16,22

9,82
1314
96,40

82,34
32,08
13,05
5565

10,32

464
18,53
27,73
3243
86,41
31,76
71,10
2391

28,07
63,97
40,36

21,62

60,10
40,68

D/(D+E)

3Q2022

(%)

37,51

44,79

62,06
20,80
44,92
25,46
49,38
61,03
44,35

64,87

22,87
86,16
23,72
66,63
21,10
11,93
15,82
7784

82,55
38,36
26,24
65,21

13,96

523
16,95
24,26
36,03
34,53
29,29
72,50
29,68

26,62
62,21
40,27
30,88

27,23

63,13
32,99

Deuda Neta/EBITDA

2021

28,4x

3,4x

0,8x
0,3x

1,8x
1,1x

0,1x
4,4x
1,4%
2,5x
1,3x
0,5x
0,4x
4,4x

3,2x
1,8x
0,5x
2,5x

1,1x
0,3x
0,6x
1,2x
1.9x
1,9x
2,5x
2,5x
1,8x

28,4x
4,2x

3Q2022

4,2x

1.3x
0,4x
1,8x
2,0x
1,2x

4,3x

3,4x
1,7x
2,3x
1.2x
0,1x
1.2x
9,5x

3,9x
1,9x
0,9x
1,5x

1,6x
0,2x
0,4x
1,1x
2,1x
2,4x
2,5x
2,8x
1,8x

1,1x
4,3x
1,2x
0,4x

294,9x
3,2x

Prueba Acida

2021

0,4x
2,1x
2,1x
3,0x
0,4x
0,9x
1,0x

0,8x

42x
2,1x
1,3x
0,9x
1,7x
3,0x
1,5x
0,7x

1,0x
0,7x
0,6x
1,0x

2,0x
0,4x
1,.2x
1,4x
1,3x
1,0x
0,4x
0,7x
1,2x

1,2x
0,5x
0,5x
1,3%x

1,3x

1,1x
0,4x

3Q2022

0,5x
3,8x
1,8x
3,9x
0,4x
0,9x
0,7x

0,8x

4,0x
2,5x
1,1x
0,6x
1,8x
3,7x
0,9x
0,7x

1,1x
0,6x
0,8x
2,1x

1,6x
0,4x
1,.2x
1,0x
0,9x
0,8x
0,4x
0,6x
1,5x

1,0x
0,4x
0,4x
1,3%x

0,8x

0,8x
0,5x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS)

Prueba acida = (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a mercado o libros). Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%).
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago.

Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana 30 de septiembre de 2022.
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[1][2][3][4][5][e]

Indicadores de endeudamiento y costo de capital propio por sector

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE COMPANIAS EN PERU

Sector

Energia

Inmobiliario

Materiales

Industrial

Salud

Servicios publicos

Consumo masivo

Telecomunicaciones

Industria primaria

Exploracién y produccion de petréleo y gas
Refinacién y comercializacion de petréleo
ygas

Actividades inmobiliarias diversificadas

Materiales de construccion

Metales y mineria diversificados

Oro
Acero

Cobre

Contenedores de metal y vidrio

Empresas comerciales y distribuidores

Construccion e ingenieria

Instalaciones sanitarias

Empresas de electricidad

Empresas de gas
Productores independientes de energia y
comerciantes de energia

Electricidad renovable

Hipermercados y Supercentros

Alimentos y carnes envasados

Cerveceras

Compafiia

Hunt Oil Company Of Peru L.L.C., Sucursal del Pert
Peru LNG SR.L.

Petroleos del Perti - PETROPERU S.A.

Inversiones Centenario S.AA.

Cementos Pacasmayo S.AA.

Unacem Corp S.AA.

Nexa Resources Pert S.AA.

Volcan Cia. Minera S AA.

Panoro Minerals Ltd.

Minsur S.A.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A
Compafifa de Minas Buenaventura S.A.A.
Corporacion Aceros Arequipa S.A.
Empresa Siderurgica del Perd S.AA.
Southern Peru Copper Corporation - Sucursal del Peru
Sociedad Minera Cerro Verde S.AA.

San Miguel Industrias PET S.A.

Ferreycorp S.AA.
Aenza SAA.

Auna SAA

Enel Distribucion Perd S.AA.
Fenix Power Pert S.A.

Kallpa Generacién S.A

Consorcio Transmantaro S.A.
Gas Natural de Limay Callao S.A.
Engie Energia Peri S.A.

Enel Generacion Peru SAA.

InRetail Pert Corp.

Alicorp SAA.

Casa Grande S.A A

Union Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A.

Servicios integrados de telecomunicaciones Telefénica del Perti S.AA.

72,73

57,34

42,27
47,78
11,01

26,61
35,80
36,45
37,35
55,39
1,25
1.95
2,94

50,86
60,67

40,03
50,45
24,73

381

64,40

D/(D+E)

3Q2022

(%)

83,88
45,52

76,50

53,24
69,07

8500
42,69
7393
71,98
7129
44,51
14,54
4141
51,90
40,39

0,46

68,46

2021

16,1x

2,1x
2,0x

9,4x

4,4x
3,4x

0,2x

51x

Deuda Neta/EBITDA

3Q2022

114,1x

2,9x
1,6x

12,8x

1,9x

2,6x

6,3x

3,5x

2,7x

0,5x

4,6x

2,7x
1,6x

3,7x

| 55

Prueba Acida

2021

0,7x
1,0x

0,3x

0,6x

0,5x
0,6x
2,1x

1,0x
1,0x
0,9x
0,7x
0,6x
0,6x
1.2x
1,3x
0,9x

0,6x
0,9x

0,7x
0,6x
1,4x
1,4x
1,4x
0,9x
0,9x
0,4x
0,7x
1,3x

0,2x

0,3x

3Q2022

0,7x
1,0x

0,3x

0,6x

0,3x
0,5x
2,1x

0,9x
0,9x
0,8x
1,4x
0,5x
0,4x
1,9x
2,8x
0,9x

0,5x
0,8x

0,5x
0,5x
1,4x
2,1x
1,1x
1,4x
0,6x
0,4x
0,5x
0,6x

0,9x

0,3x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS).

Prueba acida = (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a mercado o libros). Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%).
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago.

Fuente: Capital 1Q, célculos Corficolombiana 30 de septiembre de 2022.
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ADMINISTRACION DE RIESGO CAMBIARIO é
Corficolombiana

Una politica de administracion de
riesgo cambiario (ARC) enfocada
en los accionistas de su empresa.

¢Cual es el perfil de los accionistas de su empresa?

Q Perfil A): Accionista tipo empresario o emprendedor

Es el tipo de accionista que no tolera pérdidas, generalmente
su patrimonio estd “apostado” en la compafiia.

Paso1:  ¢A QUE TIPO DE EXPOSICION ESTA
EXPUESTA SU EMPRESA?

Exposicionde ae Exposicion @ Exposicion
Solucion: Técnicas Contables Solucion: Politica de cobertura Solucion: Gestién operativa de
cambiaria la empresa

Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que
involucre ya sea cambios en las regule el uso de coberturas cambiarias, implique la diversificacion de las
estructuras de control societarias, el uso regule el trading y las apuestas que instalaciones de produccién, atacar
de precios de transferencia o cambios en toman los encargados de la ejecucién, y diferentes mercados de productos
la moneda funcional. gestione escenarios de pérdidas. finales y/o asegurar acceso a

financiamiento por diferentes fuentes.

b

Paso 2: (EN SU COMPANIA ES COMUN INTENTAR
PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?

NO SI
POLITICA PASIVA POLITICA ACTIVA
Su empresa requiere una politica sobre el uso de coberturas Su empresa requiere una politica sobre el uso de
cambiarias enfocada en limitar escenarios de pérdidas. Si hay coberturas cambiarias. Es necesario que la politica
un nivel de la tasa de cambio en el cual la empresa generaria establezca un limite al trading y a las apuestas que
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero toman los encargados de la ejecucion pues tienden a
con operaciones de gestiéon de la tasa de cambio no es el confiar mucho en su capacidad de proyectar la tasa de
objetivo. cambio y de implementar sus estrategias.

][2][3][4][s][e]




ADMINISTRACION DE RIESGO CAMBIARIO

L Corficolombiana

Perfil B): Accionista corporativo o fondo de inversion

Generalmente puede tolerar altas pérdidas en el corto plazo, siempre

\easaoee’ y cuando se mantenga una rentabilidad de largo plazo.

¢El accionista es un agente con acceso
a los mercados de capitales?

¢EL ACCIONISTA TIENE O NO

Paso1:  ACCESO A MERCADOS DE CAPITAL? Ejemplo: zes un fondo de pensiones,
fondo de inversién o una empresa muy
NO S| grande?
LIMITE EL USO DE DERIVADOS
Como el accionista puede gestionar directamente el riesgo
Paso 2- ‘,T|ENE EL ACCIONISTA UN PORTAFOLIO cambiario o su portafolio esta diversificado, en su empresa
. 2 se requiere una politica que limite el uso de derivados y que
SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO? incluya mecanismos para evitar caer en la tentacion de
contratar personal de gestién de riesgo cambiario. Es el
accionista el que debe y puede gestionar su exposicion
NO Si propia al riesgo cambiario, no la empresa. '
Paso3:  ¢A QUE TIPO DE EXPOSICION ESTA
EXPUESTA SU EMPRESA?
Exposicionde ae Exposicion Exposicion
CONVERSION ©” | TRANSACCIONAL @ ECONOMICA
Solucion: Técnicas Contables Solucion: Politica de cobertura Solucion: Gestién operativa de
cambiaria la empresa
Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que Su empresa requiere una politica que
involucre ya sea cambios en las regule el uso de coberturas cambiarias, implique la diversificacion de las
estructuras de control societarias, el uso regule el trading y las apuestas que instalaciones de produccién, atacar
de precios de transferencia o cambios en toman los encargados de la ejecucion, y diferentes mercados de productos
la moneda funcional. gestione escenarios de pérdidas. finales y/o asegurar acceso a
¢ financiamiento por diferentes fuentes.
Paso 4: ¢EN SU COMPANIA ES COMUN INTENTAR

PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?
NO Si

POLITICA PASIVA

Su empresa requiere una politica sobre el uso de coberturas
cambiarias enfocada en limitar escenarios de pérdidas. Si hay
un nivel de la tasa de cambio en el cual la empresa generaria
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero
con operaciones de gestion de la tasa de cambio no es el
objetivo

POLITICA ACTIVA

Su empresa requiere una politica sobre el uso de
coberturas cambiarias. Es necesario que la politica
establezca un limite al trading y a las apuestas que
toman los encargados de la ejecucion pues tienden a
confiar mucho en su capacidad de proyectar la tasa de
cambio y de implementar sus estrategias.

] [2][3][4][s][e]
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Equipo de investigaciones econdmicas

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el &rea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia
de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa").

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma'y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y
no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de
modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y célculos
son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LAINFORMACION CONTENIDAEN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SUSITUACION
FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO
PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO
2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, U OPINION ACERCA DE INVERSIONES,
LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA
DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES IN-
VERSIONISTAS, 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 ningun 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 informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Alguin o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS

POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SUMATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a
los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en
titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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Siganos en:

investigaciones.corficolombiana.com

www.corficolombiana.com



https://open.spotify.com/show/6F0YGoZVpykKtfPmGEjBGR?si=hWvceWB4TOeTOUmGqk-AAQ
https://youtube.com/@corficolombianasa
https://www.linkedin.com/company/corficolombiana/
https://www.facebook.com/Corficolombiana?mibextid=LQQJ4d
https://twitter.com/corficolombiana?s=11&t=aR_90umfXa0Iv-ZkHl2DdA
https://instagram.com/corficolombiana?igshid=Nzg3NjI1NGI=
https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/analisis-especiales/manual-de-estrategias-de-finanzas-corporativas-para-2023/informe_1248865
https://www.corficolombiana.com
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