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<Deberian cambiar los

ratings de las productoras
de commodities?

Anadlisis de Humphreys sefala que la relacién entre caida de precios de materias
primas y la clasificacién no necesariamente es asi.

XIMENA CELEDONF.
—Lareciente correcciénala
baja de los precios de los
commodities no necesaria-
mente significa un ajuste en
la clasificacién de riesgo; toda
vez que los precios, en térmi-
nos reales, no se encuentran
en sus minimos historicos.
Esaeslaprincipal premisa de
la que parte la clasificadora
Humphreys en su anélisis so-
brelaevolucién de los precios
de las materias primas y los
ratings de las empresas pro-
ductoras de commodities.

Pero para llegara esa conclu-
sion es necesario revisar lo
que ha pasado. De acuerdo a
loreportado porel Fondo Mo-
netario Internacional, en el
periodo enero 1992 - octubre
2015, el indice global de pre-
cios decommodities (ver gré-
fico) da cuenta que en térmi-
nos reales los precios de las
materia primas se mantuvie-
ronestablesentre 1992 y2004.
Trasellocomenzdéunamarca-
da tendencia alcista, que lle-
g6 a su peak en julio de 2008,
destaca el analisis de
Humphreys. La crisissubpri-
me significo una brusca co-
rreccidn alabajade losprecios
enelsegundosemestre deese
afio. A partir de 2009 parte
un nuevo ciclo de precios al
alza, hastallegar, durante abril
de 2011, a niveles levemente
inferiores al anterior peak.
“Desde esa fecha hasta junio
de2014 los precios se mantu-
vieron relativamente estables,
para, posteriormente, iniciar
una rapida correccion a la
baja, que se mantiene hasta el
cierre estadistico de esta fi-
chatécnica”, sefialala clasifi-
cadora de riesgos.

Las razones de las oscila-
ciones se encuentran en la
confluencia de shocks tanto
alademandacomo ala ofer-
ta de los commodities. Asi,
entre las principales razones
estdn la variacion en la acti-

vidad econémica en distintas
zonas del mundo (China, Eu-
ropa, EEUU y pafses emer-
gentes), oscilacionesen losti-
pos de cambio y tasas de in-
terés, conflictos geopoliticos,
ente otros.

Por lo tanto, sefiala
Humphreys, “a pesar de las
correcciones de precios, el
actual nivel no se encuentra
en sus margenes minimos,
alcanzados a finesde ladéca-
dadelos noventa”.

Latendenciaeslamismaal
observarlatrayectoriadelos
subindices No Combustible,
Alimentos, Metales y Petro-
leo. “Nuevamente, adem4s,
los recientes precios no co-
rresponden al minimo exhi-
bido a fines de los afios no-
venta”, puntualiza la firma
evaluadora de riesgo.

PENSANDO EN EL LARGO PLA-
ZO. ;Y qué pasa con las clasi-
ficaciones de riesgo?
Humphreysexplicaque para
comprender el efecto de las
oscilacionesen los preciosde
los commodities producidos
odemandados porlasempre-
sas sujetas a clasificacion de
riesgo, es necesario conocer
los alcances de este proceso.

“La clasificacién de riesgo
corresponde a una evalua-
cién de las fortalezas estruc-
turales de largo plazo de los
emisores, que les permitan
superar las inevitables fluec-
tuaciones delos mercados, y
que les aseguren su sobrevi-
vencia y el pago de la deuda
en que hayan incurrido”,
puntualiza.

Asi, la variacion de precios

COEFICIENTES DE CORRELACION, INDICES DE

PRECIOS DE COMMODITIES

Inoice Na AuMENTS  METwes  PeTROLEQ
GLOBAL  COMBUSTIBLE

Indice Global 1

No combustible 096 1

Alimentos 094 097 1

Metales 085 097 089 1

Petroleo 099 093 09 091 1

PARATENERENCUENTA  SUsaccionistas.

-24,9%

Caida que registré el 2015
el Indice de commodities
de Bloomberg.
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Nimero de afios considera-
do por el FMI para analizar
lo que ha pasado con el pre-
cio de las materias primas.

En linea con el pro-
medio. El precio del
trigo refleja una rever-
sién hacia valores no
distantes del prome-
dio observado en los
ultimos 15 afios.
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que experimenten los pror— — —

ductos, yaseaque afectenlos
ingresos por ventas (en el caso
deproductorasde commodi-
ties) o bien en sus costos, im-
pactard naturalmente en los
resultados delosemisores, y,
de estamanera, en larentabi-
lidad sobre el patrimonio de

No obstante, agrega que di-
chos cambios en los precios
nonecesariamente afectaran
laclasificacion deriesgo, de-
bido a que, en principio, “la
fortaleza estructural -asigna-
da en un horizonte de tiem-
podelargoplazo-, nodeberia
alterarse por variaciones de
corto plazo en los precios de
loscommodities, que, segin
se ha podido observar, no
presentan grandes divergen-
cias de los registrados histo-
ricamente”.

Enel caso de shocks adver-
sosen precios, agrega quelos
emisores tienen algiin grado
de flexibilidad en su estruc-
turadecostos. “Lareduccién
de los mérgenes asociada a
una caida transitoria de los
precios de venta, presiona-
ria a la administracion para
realizar un control mas acu-
cioso de los costos, o bien
pararenegociar condiciones
consus proveedores”, indica.

Ensuma, la conclusién para
Humphreys es clara: “Aun
cuando la reduccién de pre-
cios afectaria negativamente
losresultados delas empresas
que producen este tipode bie-
nes, nonecesariamente afec-
tarfala clasificacién de riesgo,
puesto que, por una parte, la
clasificacién de riesgo respon-
de a un horizonte de evalua-
cion de largo plazo de las for-
talezas estructurales de los
emisores, y, por otra, losactua-
les precios no difieren de sus
valores de largo plazo”.@
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FUENTE: Humphreys.
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