MEDIO: REFORMA
SECCION: NEGOCIOS
PAGINA: 8

FECHA:

29/SEPTIEMBRE/2015

Comunicaqién
Financiera

&/

Las deudas aprietan a Glencore

La caida de los commodities y losinterrogantes sobre su capaci

Por ScoTT PATTERSON
Y ALEX MacDonNALD

LONDRES—EI colapso de las
acciones de Glencore PLC cues-
tiona una estructura corporativa
peculiar orquestada por su presi-
dente ejecutivo, Ivan Glasenberg:
la combinacién de las dindmicas
operaciones de corretaje con ac-
tivos de una industria tan tradi-
cional como la mineria.

El derrumbe de los precios de
las materias primas desatado por
el menor crecimiento de China ha
golpeado con fuerza al mayor pro-
veedor de cobre y carbdn térmico
del mundo. Eso ha intensificado
los temores de que el alto endeu-
damiento deGlencoredélugarare-
bajas de su calificacion de crédito
que, asuvez, entorpecerianlaope-
racion del negocio de corretaje.

La combinacién de una alta
deuda v la caida de las ganancias
del negocio minero provoco el lu-
nes un desplome de 29% de la ac-
cién dela compaiiia, el mayor des-
censo en un dia desde su salida a
bolsa en 2011. La accidn acumula
un derrumbe de casi 90% desde su
ostentoso debut bursatil.

El descenso ilustra el cambio
delmercadorespecto delo que du-
rante mucho tiempo fue
considerado el mayor
atractivo de Glencore.
Sus ejecutivos les dije-
ron a los inversionistas
queelbrazo de corretaje
de Glencore podia gene-
rarganancias cuandolos
precios desusproductos
eran bajos y apuntalar
sus operaciones mine-
ras durante los ciclos
de precios alabaja.

La compariia cuenta
concerca de 29.000 em-
pleados y contratistas en Sudamé-
rica, conoperacionesde carbonen
Colombia, cobre en Argentina, Chi-
le y Perti, y zinc en Bolivia, Peruy
Argentina, donde ademas tiene
instalaciones agricolas.

Glencore ha perdido miles de
millones de dolares de capitali-
zacion de mercado conforme los
preciosdelas materias primas que
produce, comprayvende —comoel
cobre, el carbon y el petréleo— se
ubican en minimos de varios afios.
Lacombinacion de precios descen-
dentes y una alta deuda se ha vuel-
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Sefial de alarma

Costo anual de asegurar contra un
default de US$10 millones en
deuda de Glencore por cinco afios

Las dudas sebre su modelo
de negocios hunden las acciones
de Glencore en Londres
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Un camién pesado en la operacién minera de Mount Isa, en Queensland, Australia, de Xstrata, que se fusioné con Glencore en 2013.

to el talon de Aquiles de Glencore,
dicen los observadores.

“Promocionaron la operacion
de corretaje como algo menos ci-
clico que estabilizaria el negocio
minero, que es mas ciclico”, dice
Craig Pirrong, profesor de finan-
zas y experto en commodities de
laUniversidad de Houston. “Perolo
que ha ocurrido es que el cardcter
extremadamente ciclico del nego-
cio minero ha puesto en peligro su
viabilidad como empre-
sa de corretaje”.

Glasenberg orquesto
una transaccion por la
cual la compaiiia pagd
US$29.500 millones en
2013 por Xstrata, en la
mayor fusion de la his-
toria de la mineria y una
operacién que transfor-
mdaGlencore de comer-
ciante en titin minero
global cuando el auge
de las materias primas
llegaba a su fin. Glasen-
berg dijo en ese momento que la
operacion representabauna “gran
apuesta”aunalzadelosprecios del
carbon, que desde entonces se han
derrumbado.

Todas las mineras han sufrido
los embates del mercado. Las ac-
ciones de Anglo American PLC re-
trocedieron 10% el lunes y acumu-
lan este afio una baja de 54%. Los
titulos de Rio Tinto PLC y BHP Bi-
liton Ltd. han caido 30%y 16%, res-
pectivamente, durante este afio.

El caso mas dramatico, sin em-
bargo, es el de Glencore, que hace

tres semanas anunci6 planes para
reducir sudeudaen US$10.000 mi-
llones a través de una venta de ac-
ciones, un recorte de dividendos,
desinversiones de activos v re-
ducciones de costos. Los analistas
advirtieron que el plan puede ser
insuficiente.

Elcostode asegurarladeudade
lacompariiase disparé en medio de
los renovados temores de que el gi-
gante tenga que adoptar medidas
mas drasticas parareducir su deu-
da. Segtin Markit, los inversionis-
tas tenian que pagar el lunes mas
de US$790.000 al afio para prote-
ger US$10 millones en deuda de
Glencore por cinco afios mediante
la compra de seguros contra la ce-
sacion de pagos (CDS, por sus si-
glaseninglés). Lacifrarepresenta
un alza de casi 40% frente al vier-
nes. A principios de afio, el mismo
seguro costaba US$154.000.

Aunque la deuda de laempresa
mantiene una calificacién de cré-
dito BBB de la agencia Standard
& Poor’s Ratings Services, Simon
Colvin, analista de Markit, estima
quelos CDS se transanen el merca-
do como si la calificacion de Glen-
core fuera de CCC, es decir apenas
cuatro peldafios por encima de la
categoria de default.

Elvalor deladeuda de Glencore
también cayd con fuerza el lunes. El
rendimiento de los bonos con ven-
cimiento en 2022 llegd a estar por
encima de 11%, frente a 6,4% el vier-
nes, segiin datos de MarketAxess.
La deuda tenia un rendimiento de
cerca de 4,6% al final de julio. los

bonos con vencimiento mas corto
aumentaron mas abruptamente,
normalmente una sefial de que los
inversionistas advierten una alta
probabilidad de incumplimiento.
Los rendimientos suben cuando
los precios caen.

Los ejecutivos de Glencore han
mantenido conversaciones sobre
sus finanzas, algunas de ellas el
lunes, coninversionistas, acreedo-
resy confrapartes, dijeron fuentes
cercanas.

Los problemas de Glencore se
podrian propagar rapidamente a
otras partes del sistema financie-
royelmercado decorretaje. Laem-
presa tiene erédito con la mayoria
de los grandes bancos del mundo y
esuno delos principales transpor-
tadores de petrdleo y alimentos del
mundo. Sus problemas repercutie-
ron el lunes en el precio del cobre,
cuyo contrato a tres meses en la
Bolsa de Metales de Londres cayo
1,5% a US$4.960 la tonelada.

Kevin Kelly, director de inver-
sion de Recon Capital Partners,
que posee bonos de Glencore, dice
que un agravamiento de las difi-
cultades de Glencore “enviaria un
shock sistémico por todo el espacio
delos commoditiesy el corretajey
las contrapartes en general”.

“No se puede reemplazar a
Glencore”, sostiene Kelly, cuya fir-
ma ha reducido la mayor parte de
sus posiciones en bonos del con-
glomerado en medio de las pre-
ocupaciones por el enfriamiento
de la economia china.

Algunos inversionistas les res-

tan importancia a los temores y
expresan desconcierto ante la re-
ciente ola de ventas. Dicen que los
resultados del negocio de correta-
jesonsolidos, al obtener US$1.100
millones en ganancias en el primer
semestre, y tiene acceso amiles de
millones de ddlares en crédito.

Otros no comparten tal opti-
mismo. Investec Securities indicéd
en un informe divulgado el lunes
que silos precios de los commo-
dities no se recuperan, el valor
de 1a accion de Glencore queda
“yirtualmente eliminado”, pues-
to que la empresa tendria que de-
dicar ganancias adicionales para
pagar sudeudade casi US$30.000
millones. “Glencore puede tener
que realizar una nueva reestruc-
turacién mas alla de los progra-
mas de suspension de dividendos,
recaudacion de capital y ventas de
activos que yahaanunciado”, dijo
el reporte.

Las proyecciones internas de
Glencore estan en desacuerdo con
el andlisis de Investec, segtin una
fuente cercana ala compafiia.

En una nota del jueves, analis-
tas de Goldman Sachs Group Inc.
dijeron que los inversionistas no
estin “convencidos de que Glen-
core haya ido lo suficientemente
lejos para disipar totalmente los
temores de que sus activos indus-
triales puedan cubrir el serviciode
la deuda a su nuevo nivel”.

—Sarah Krouse,

Tomimy Stubbington
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