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Aspectos a destacar

Mejores perspectivas de la mano de la recuperación económica: En el Grupo Bolívar, estimamos un crecimiento
del PIB del 7% para 2021, con recuperaciones signi�cativas en la mayoría de las ramas de la economía; mientras que el
gobierno mantiene su meta de completar el esquema de vacunación para 35 millones de colombianos para cierre de
año. Sin duda, la materialización de estas expectativas debería favorecer el desempeño de varias industrias de las que
hacen parte los arrendatarios del PEI, por lo cual, nuestra expectativa de recuperación de resultados para la segunda
parte del año y para 2022 se mantiene. Además, la administración del PEI comentó que no proyecta la entrega de
alivios adicionales signi�cativos para lo que resta del año, lo cual debería permitir una recuperación más acelerada en
lo que resta de 2021, a lo cual se suma que entre septiembre y febrero del próximo año, varios de los periodos de gracia
y las adecuaciones de algunos espacios ya �rmados terminarían dando un impulso adicional a las cifras de las
compañía y permitiendo además que la brecha entre vacancia física y económica se vaya cerrando. Como referencia, en
2020, el PEI otorgó alivios por COP 42 mil mm y en lo corrido del año, este monto ha ascendido a COP 12.5 mil mm y
no se espera que en todo 2021 esta cifra supere los ~COP 19 mil mm.

Aspectos a destacar: i) Durante las protestas en el país, algunos centros comerciales de Bogotá y Cali estuvieron
cerrados cerca de 20 días; ii) la recolocación de los activos logísticos de la Zona Franca la Cayena, que son la principal
razón del incremento en vacancia física que se vio en el 1T21, fue realizada a precios entre un -3% y un 0% del precio
por metro cuadrado que tenía el anterior arrendatario; iii) el próximo 28 de agosto se vencen cerca de COP 116 mil mm
de bonos del PEI, los cuales serán pagados a través de recursos obtenidos con la banca, lo que no resultaría en
incrementos en endeudamiento. En este sentido, si bien el costo de la deuda del PEI se ubica en cerca de un 4.7%,
esperamos conocer a futuro más detalles sobre la estrategia de endeudamiento, considerando que una proporción
importante de su deuda está indexada al IPC y que la in�ación ha venido acelerándose de manera considerable, aunque
un mitigante importante es que los ingresos de este tipo de activos también están en su mayoría indexados a la
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Los resultados del 2T21 del PEI re�ejaron una dinámica de recuperación importante en distintos indicadores,
pese a que algunos activos, como los centros comerciales, enfrentaron cierres temporales en meses como mayo

y junio, producto de la situación social en el país. Los ingresos del vehículo se ubicaron en COP 118 mil mm, cerca
de un 6% por debajo de los niveles de ingresos máximos históricos registrados en los trimestres previos al inicio de
la pandemia, pero mostrando una recuperación signi�cativa frente al 2T20, del 18.1%. Además, el margen
operativo (NOI) permanece por encima del 80%, pese a algunos incrementos en gastos administrativos
relacionados con los procesos de comercialización. La vacancia económica se redujo hasta el 8.0%, desde el 12.3%
del trimestre pasado, favorecida principalmente por la recolocación de algunos activos logísticos, algo que ya había
sido anunciado al mercado. Por otro lado, la vacancia económica cerró en 13.1% (-30pbs trimestral), donde la
administración espera que para cierre de año esta se reduzca hasta alrededor del 10%. Por otro lado, mañana, se
llevará a cabo el pago del �ujo trimestral por COP 123,992 por TEI, equivalente a un incremento del 6.4% frente al
�ujo pagado en mayo y a un yield trimestral del 1.13% (1.38% a precios de mercado: ~82%).



in�ación; y, iv) �nalmente, reiteramos que a los precios actuales de mercado, no recomendamos vender PEI, más aún
cuando consideramos que las cifras �nancieras del vehículo deberían mantener su senda de recuperación en los
próximos trimestres, sin dejar de reconocer que aún persisten riesgos como los impactos de la variante Delta y que
segmentos como el corporativo, podrían seguir enfrentando presiones estructurales en vacancia.
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