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Bonos de Codelco

ante baja
queregistrael cobre

La tasa de los bonos de la estatal con vencimiento a 2025 ha
pasado de 4,68% a 5,19% en doce meses. En el periodo el metal
rojo ha retrocedido un 16%.
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PARA CONSI

311pb

Spread sobre el benchmark
con el que transan los bo-
nos con vencimiento a
2025 de Codelco.

-16,83%

Caidaenelpreciodelcobre
en los ultimos doce meses.

A+

Clasificacion de los titulos
de la estatal con vencimien-
to a 2025.
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BARBARA SIFON

—Las cosas han estado mas
complicadas para Codelco,
que ademads de aplicar un
fuerte plan de ajuste de sus
costos ante la baja que regis-
tra el precio del cobre, sus
bonos que se transan en el
mercado lo han resentido.

Pese a ser papeles con cla-
sificaciéon A/AA, estos se han
ajustado a titulos de menor
clasificacion, incluso cerca-
nosaun BBB. ;Qué significa?
El cambio se traduce en pa-
sar de ser bonos de alta cali-
dad aunosde calidad media.

Elretroceso de16,83%enel
precio del cobre -que ayer
cerr6 en US$2,0767- ha signi-
ficado que los papeles dejen
de negociarse en linea con
los soberanos del pais.

Siel3de febrero de 20151os
inversionistas exigian una
tasa para los titulos de la es-
tatal con vencimiento al
2025, denominados en ddla-
res, de 4,68%, ayer en cambio
ésta se ubico en 5,19%.

Por otra parte, el spread res-
pecto al instrumento libre
de riesgo concluyé ayer en
311,9 puntos base, desde los
273 puntos base en que ope-
raba en febrero de 2015.

Los papeles de ENAP, por

ejemplo, que son BBB exhi-
ben un spread de 305pb, ni-
vel propio de un bono con su
clasificacion.

Elfenémeno no es exclusivo
paraestos papeles de Codelco.
Enunafio, lostitulosdelaem-
presa que vencen en 2024 pa-
saron de unatasade1,724% a
3,505% ylos con vencimiento
22036 de 4,7% a 6,23%.

En octubre del afio pasado,
la compafiia estatal anuncié
una menor inversién ala es-
perada, alo que se sumo que
el ministro de Hacienda, Ro-
drigo Valdés, informé de un
aplazamiento en la capitali-
zacién de laminera. Trasello,
en ese entonces, los inver-
sionistas le exigieron unatasa
de 2,82% al bono con venci-
miento en 2024.

“Ha habido una venta de
todos los papeles ligados a
commodities; se ha visto una
tendencia similar en bonos
con categoriasoberanaliga-
da al petrdleo u otros meta-
les. Si se observa también lo
ocurrido con Vale o Rio Tin-
to, sustasas se han ampliado
de maneraimportante: hace
doce meses Vale estaba cer-
cadel 5% yahora superior al
12% y Rio pasé del 2,8% a
4,8%”,destaca Jaime Achon-
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do, socioyjefe delamesade
dinero en Fynsa.

La verdad es que no sélo
Codelco ha ampliado su
spread. Si se observa el caso
deempresas en sectores “di-
ficiles” como Pemex y Eco-
petrol en petréleo, ambas
quasi soberanas, han amplia-
do respecto a su histérico y
respecto de los soberanos
(Méxicoy Colombia), desta-
ca otro operador del merca-
do. En el casodelacompaiiia
mexicana, su tasa a pasado
desde 3,4% a 5,37%, mien-
tras que asu par colombiana
pasaron de exigirle una tasa
de 4,58% a 8,25%, ambas en
doce meses.

Y es que tal como se ha vis-
tonosoloel cobre havivido
una fuerte caida en su pre-
cio, ya que se trata de una
tendencia global en las ma-
terias primas y que para el
petréleo ha implicado una
bajade mésde 34% en doce
meses. Perono todo es malo,
yaque en el caso de la esta-
tal ENAP, al ser un importa-
dorneto, labajadel crudolo
favorece.@
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» ¢Qué ha pasado? Los in-
versionistas han aumenta-
do sus exigencias para los
bonos de Codelco, pese a
que tiene una clasificac-
cionde A/AA.

@« ¢(Por qué ha pasado? La
caida en el precio de los
commodities ha golpeado
fuertemente a todas las
empresas productoras.

# ¢Qué consecuencias
tiene? Hace doce meses
los bonos con vencimiento
a2025 se transaban con un
spread sobre el
benchmark de 273 pb, ayer
lo hicieron en 311,9 pb.

Spread A mediados de
enero, el diferencial con
el instrumento libre de
riesgo alcanzé su mayor
nivel en 340 puntos.



