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¢Algo nuevo con el precio del cobre?
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Desde que el precio del cobre se desplomé unos 60 c/lb en junio y julio pasado, ocurrieron cuatro nuevos hechos
relevantes. Primero, en septiembre la Casa Blanca impuso aranceles de 10% a bienes importados de China valorados
en 200 billones de dolares. Segundo, la bolsa de EEUU cay6 casi 20% entre septiembre y diciembre. Tercero, los
inventarios de cobre en bolsa bajaron hasta llegar a niveles no vistos desde 2014. Y cuarto, el Presidente Xi anuncio
que habria estimulos en 2019 para la economia china.

¢, Qué es lo que ya se sabia? El 10 de agosto escribi en esta pagina que el precio del cobre habia bajado casi 60 c/lb a
partir del 9 de junio debido a las crudas declaraciones del presidente de EEUU profundizando la idea de la guerra
comercial con todo el mundo, al dejar la reunién del G7 en Montreal. Segundo, que era dificil que el precio subiera sin
que se resolviera esta, y, tercero, que era poco probable que esta se profundizara mas alla de los aranceles ya
impuestos a importaciones chinas por 60 billones de US$, ya que ello significaria un severo dafio a la economia de
EEUU.

Ahora se constata que estas tres apreciaciones eran correctas. El precio bajé debido al impacto en los negocios en
China que tuvieron los twits del Presidente Trump respecto al alcance de la contienda entre ambos paises. El precio
promedio de 2018 antes de la caida de junio fue 314 c/lb, y desde julio a diciembre fue 278 c/lIb. Este no ha subido
mas porque dicha disputa sigue en curso. Y, finalmente, la imposicion de tarifas de 10% sobre bienes por un valor de
200 bUS$ importados desde China se llevd a cabo a pesar del riesgo que ello podria significar para la economia de
EEUU. Estos riesgos se transformaron en realidad. El anuncio inicial de estos aranceles fue el 10 de julio, pero su
implementacion partié el 10 de septiembre, fecha que coincide con el comienzo de la caida de las bolsas en EEUU.
¢ Fue una coincidencia?

El indicador de una pobre performance econémica de EEUU en el ultimo trimestre fue anticipado por la baja de casi
20% de los principales indices accionarios, el S&P 500, el Dow Jones, y el Nasdaq. Se dice que las bolsas contienen
la sabiduria de los inversionistas, se adelantan a los anuncios oficiales, son una profecia que se autoalimenta. Asi
funcionan los mercados, y esta vez resulté cierto.

Muchos decian que la caida de las bolsas era temporal, que la economia y las empresas estaban bien, pero ahora
todo apunta a una mala performance de los resultados de las principales empresas en el ultimo trimestre. Apple fue la
primera en anunciar, el 3 de enero, que por primera vez en dos décadas habia reducido sus ventas, pasando desde el
primer al cuarto lugar entre las mayores compafias del mundo. Tim Cook, su presidente, en carta a sus empleados,
indicd que los malos resultados se debieron a las ventas del Iphone, “principalmente en China”, y que las ventas de
sus otros productos y servicios se habian elevado considerablemente. Los resultados de Apple ya impactaron las
industrias aguas abajo, semiconductores, electronicos, retail, y las acciones de estas ya bajaron en la bolsa.

Lo que ya se sabia sobre los aumentos de costos de las grandes empresas de EEUU debido a esta disputa, y sus
menores utilidades, ahora comienza a cobrar realidad. Bloomberg publicd el 10 de octubre un listado de 63 de las mas
grandes empresas de este pais, informando mayores costos y menores utilidades debido a esta disputa. Entre estas
empresas estaban General Electric, Ford, General Motors, 3M, Walmart, Panasonic, BMW, BP, Volvo, Toyota, Daimler,
Hyundai, Fiat-Chrysler, Coca Cola, Alcoa, y Caterpillar.


http://www.eyn.cl/
http://www.economiaynegocios.cl/noticias/index.asp
http://www.economiaynegocios.cl/mercados/index.asp
http://www.economiaynegocios.cl/indicadores/index.asp
http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/personales/
http://www.economiaynegocios.cl/mis_finanzas/emprendedores/index.asp
http://www.economiaynegocios.cl/mercados/fondos_mutuos.asp
http://www.economiaynegocios.cl/mercados/fondos_mutuos.asp
https://twitter.com/intent/tweet?original_referer=http%3A%2F%2Fwww.economiaynegocios.cl%2Fnoticias%2Fnoticias.asp%3Fid%3D536298&ref_src=twsrc%5Etfw&text=EyN%3A%20%C2%BFAlgo%20nuevo%20con%20el%20precio%20del%20cobre%3F&tw_p=tweetbutton&url=http%3A%2F%2Fwww.economiaynegocios.cl%2Fnoticias%2Fnoticias.asp%3Fid%3D536298

Bank of America Merryl Lynch estimé en diciembre que las noticias sobre la guerra comercial significaron una caida
del 6% en el S&P 500. Y posiblemente esta es una cifra conservadora. El Fondo Monetario Internacional indico que el
comercio internacional reduciria su crecimiento en 2019 debido a esta disputa. Ello mantendria la alta incertidumbre,
reduciendo la inversion. Los prondsticos de crecimiento hacia 2020 son todos a la baja a nivel global y continental.

Muchas, sino todas, de las bajas en las acciones de EEUU estan relacionadas con las menores ventas en China.

El impacto psicoldgico de la guerra comercial en China fue brutal y se manifesté en la baja del valor de las bolsas de
este pais. Contribuy6 a ello la elevacion de tasa de interés por parte de la FED a partir del 26 de enero. Las acciones
chinas perdieron 32% de su valor en 2018, 2 trillones de ddlares, unas 7 veces el PIB chileno. Su valor nominal, es
igual al que tenian hace tres afos, en enero 2016. No es extrafio que el cobre haya bajado en esta corrida.

Ademas, durante 2018 leimos reiteradamente que la demanda de cobre en China podria bajar respecto a lo esperado.
En enero de 2019 la divulgacién de la caida del indice manufacturero de este pais en diciembre 2018 sumo a este
temor. Pues bien, ello no afecto el uso del cobre en China, sino que este se expandiéo mas de lo esperado en 2018,
mientras que la oferta de cobre de mina se mantuvo en los niveles previstos. Ello significé una reduccién de los
inventarios en las tres bolsas que transan cobre, la de Nueva York (Comex), la de Londres (LME) y la de Shanghai,
desde 908 mil toneladas el 28 de marzo a 348 mil toneladas el 28 de diciembre. Estos inventarios son muy bajos,
alcanzan para abastecer al mundo durante sélo 5 dias y medio, lo que genera un enorme incentivo para el alza del
precio. Por ello se puede decir que el cobre esta subvalorado hoy y que su mercado es una verdadera olla a presiéon
en que la valvula de escape esta obstruida por la disputa entre EEUU y China.

¢ Qué viene? China estaria dispuesta a hacer un trato reduciendo el déficit comercial con EEUU, pero habria poco
avance en el resto de las demandas de la Casa Blanca: un fin a los subsidios para industrias estratégicas, la
detencion de transferencia tecnolégica forzada desde empresas extranjeras que invierten en China a las empresas
estatales, mayor competencia entre estas (el Estado es propietario de cerca del 40% de los activos productivos en el
pais), autorizacion para que las firmas tecnoldgicas extranjeras tengan sus propios “data centers” en China, y
cumplimiento de las normas de propiedad intelectual.

El Estado chino subsidia la instalacion de sus empresas estratégicas en el resto del mundo, compitiendo
desigualmente. Por ello el aumento de las normativas sobre fusiones y adquisiciones chinas en paises G7,
asemejandose cada vez mas a las normativas CFIUS de EEUU.

El conjunto de peticiones de la Casa Blanca conformaria la denominada nueva “guerra fria”. De paso, los paises G7
estan de acuerdo con estas demandas.

Entonces, lo que quiere la Casa Blanca va mucho mas alla de reducir el déficit comercial, intenta en verdad ralentizar
el avance del poder tecnoldgico y econdmico de China, imponiéndole las mismas reglas que imperan en el mundo
capitalista.

En estas circunstancias EEUU podria firmar un acuerdo parcial sobre el comercio, pero no dejara de lado las otras
demandas, las que puede combatir con instrumentos distintos que restricciones al comercio. La guerra fria, podria
entonces, ser un poco menos fria.

La Casa Blanca esta mas presionada que antes para poner fin a la disputa con China. Primero, porque ello despeja
uno de los obstaculos que esta ha demostrado ser para el crecimiento de las empresas de EEUU, y, segundo, porque
el Presidente Xi anuncié que habria medidas de estimulo para la economia china, y la posicién negociadora de EEUU
seria mas fuerte antes que se anuncien estas.

¢, Qué se puede decir entonces sobre el precio del cobre en 2019? Primero, que hay incertidumbre, y, en
consecuencia, no se sabe cuando ni cuanto puede subir, pero este debiese subir (y no bajar) en algun momento del
afo. Los modelos contienen, posiblemente, muy poco error respecto a la tendencia, pero estimar precios especificos,
con bandas de error inferiores al 10%, como han hecho varias instituciones y personas en Chile recientemente, es un
disparate.

El alza del precio del cobre podria ser gatillado ya sea, por un acuerdo entre EEUU y China, por el anuncio de
medidas de estimulo para la economia china, o porque los inventarios podrian (y deberian) seguir reduciéndose hasta
llegar a uno o dos dias de consumo. En cualquiera de estos escenarios el precio debiese subir a 300 c/lb o mas, con
una banda de error considerable.
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