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POSICION COMPETITIVA DE UNA MINERA

Las minas de clase mundial
tienen bajos costos y deberian
generar utilidades incluso en
las peores crisis econémicas.
La meta de las empresas que
manejan estas minas es ubicar-
se en el largo plazo, en el pri-
mero o segundo cuartil de me-
nor costo de la industria.

Si ordenamos todos los pro-
ductores de cobre de mina
desde menor a mayor costo
operativo, desde izquierda a
derecha, el eje horizontal re-
presentando la produccién en
miles de toneladas acumula-
dasy el eje vertical, el costo de
operacién o costo cash (C1), en
centavos de délar por libra, se
obtiene la curva de costos de
la industria, la que representa
la curva de oferta de cobre de
mina.

La figura 1 muestra esta cur-
va en 2012 segin la empresa
Wood Mackenzie. El eje hori-
zontal llega hasta unas 14 mi-
llones de toneladas que fue
aproximadamente el 85% de la
produccién mundial del afio
Las minas que no figuran en
esta curva son, usualmente,
pequenas. El costo C1 margi-
nal en 2012 fue 343 ¢/lb mien-
tras que el precio promedio
fue 361 c/lb.

La denominacion C1 fue in-
troducida por la empresa Bro-
ok Hunt para denominar los
costos operacionales, los que
incluyen costos salariales, con-
tratistas, energia, otros insu-
mos, servicios, costos de trata-
miento (fusién) y refinacién,
también denominados TC/RC,
créditos por subproductos, y
costos de transporte. C1 no in-
cluye la depreciacion (C2), ni
costos financieros e intereses
(C3)

COSTOS Y PRECIOS
DEPENDIENTES ENTRE Si

El precio del cobre y sus cos-
tos de produccién son alta-
mente dependientes entre si.

En equilibrio, el precio esta
determinado por el costo mar-
ginal de operacion de laindus-
tria, es decir por el percentil
100 de la curva C1 indicado en
la figura 2 entre 2006 y 2012.

Este comportamiento ocu-
rre, usualmente, durante los
periodos de bajo crecimiento
de la economia mundial, por
ejemplo durante la crisis asiati-
ca. Unas semanas después
que sube el precio del cobre
en un auge econémico global
comienzan a subir los costos
de produccion ya que todos
los insumos de la mineria, que
esta debe adquirir, suben de
precio

Entre estos insumos estan el
petroleo, carbén, gas natural,
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hierro, acero y el transporte.
Las remuneraciones no suben
en estos periodos, pero si se
prolonga el auge, como ocu-
rri6 en el superciclo, suben
considerablemente.

La figura 3 muestra las cur-
vas de costos C1 normalizadas
a100 en la produccién para los

5
% de la produccion acumulada

anos 2005, 2008, 2010 y 2012,
en que se observa que el alza
del precio ocurrido durante el
superciclo conllevé la eleva-
cion de costos desde 2005.
En 2008, sin embargo, se
quebré esta alza, y los costos
de 2009 y 2010 fueron inferio-
res a los de 2008, pero poste-

riormente el alza continué has-
ta la fecha.

Se observan costos negati-
vos para la mina Grasberg en
Indonesia en 2008 debido a
que el precio que recibié por
el oro superé el costo de pro-
cesar cobre

$CUAN BAJO
PUEDE LLEGAR EL PRECIO?

En 2008, durante la crisis fi-
nanciera mundial, el precio
diario del cobre descendio
hasta 125,6 c/lb el 24 de di-
ciembre 2008, lo que corres-
pondia al percentil 40 de la
curva de costos C1. El menor
precio mensual registrado fue
139 c/Ib en diciembre 2008, es
decir, el percentil 58 de la cur-
va Cl.

Afortunadamente China im-
pulsé politicas que permitie-
ron la rapida recuperacion del
precio en 2009. Tanto el precio
anual promedio de 2008 como
el de 2009 se situaron bien por
sobre el percentil 100 de la cur-
va de costos C1.

Las empresas que estan por
debajo del percentil 50 de la
curva C1 tienen la certeza de
que podran sobrevivir cual-
quier crisis que no destruya la
industria misma (ver figura 3).
Fue el caso de Escondida, Pe-
lambres, Andina, Teniente, Ra-
domiro Tomic y Los Bronces
en 2012

La posicién competitiva de
las minas esté sujeta a cambios
continuos. Por ejemplo, Dofia
Inés de Collahuasi descendio
de cuartil en 2012 debido a
que su produccién se redujo
en 40% en dicho afo.

CON CICLO ECONOMICO
GLOBAL ALTO

Es clave hacer un resumen
de los efectos de un ciclo eco-
némico global alto para la in-
dustria del cobre y para el pais.
Cuando tal ciclo comienza ello
tiene los siguientes efectos.

 Sube el precio del cobre y
le siguen los costos variables.
El precio se empina por sobre
el costo marginal, significando
mayores utilidades y renta.

Sise percibe que el ciclo alto
sera duradero, comienzan las
inversiones en nuevas minas,
en expansiones y para reponer
la produccién que se redujo
debido a la obsolescencia tec-
nolégica y al envejecimiento
natural.

Es usual que en amplios pe-
riodos de un ciclo alto haya
una débil relacion entre inven-
tarios y precio, con interven-
cién decisiva de los inversio-
nistas en cobre no fisico.

* Comienzan a producir mi-
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nas con altos costos y la curva
de costos C1 se hace mas em-
pinada cerca del percentil 100.
Las mineras intentan subir la
produccion hasta plena capa-
cidad para captar mas renta.
Usualmente ello lo hacen ba-
jando la Ley de Corte y copan-
do la capacidad de las plantas.

El control de costos no es
prioritario. Sube el empleo ge-
neral del pais y se activan las
demandas por aumentar las
remuneraciones

Tras algin tiempo de co-
menzado el ciclo de alta, resur-
genlas demandas politicas pa-
ra que el Estado capte mas
renta. La ley de “Royalty 1" fue
aprobada en 2005, poco des-
pués de comenzado el super-
ciclo. Recomienza el naciona-
lismo de los recursos a nivel
global.

CON CICLO ECONOMICO
GLOBAL BAJO

En general ocurre lo contra-
rio que con un ciclo alto, pero
con algunas diferencias.

* Baja el precio del cobre y
poco después, le siguen los
costos variables. Se detienen
los proyectos de nuevas mi-
nas, las expansiones que no
son esenciales e incluso pro-
yectos de reposicion.

Hay excepciones a esta re-
gla ya que algunas empresas,
como Antofagasta Minerals,
han seguido un comporta-
miento contraciclico en cuanto
a las inversiones.

* Al comenzar el ciclo el pre-
cio desciende rapidamente,
penetrando la curva de costos
durante periodos largos y for-
zando la salida de los produc-
tores de altos costos.

Tras el cierre de operacio-
nes de alto costo, el costo mar-
ginal desciende y el precio
anual promedio esta muy cer-
ca de este.

La estrategia de todas las
empresas es controlar los cos-
tos y, en lo posible, mantener
la produccion. Usualmente se
sube la Ley de Corte, se envia
menos mineral a las plantas,
manteniendo la produccién y
reduciendo los costos varia-

Hay varios bancos
de inversién que
piensan, sin
embargo, que el
precio tocara
fondo en 2015y
remontara
posteriormente.

Profesor.

Gustavo Lagos
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Técnicamente, los superciclos
terminan cuando el precio retorna al
mismo nivel que tuvo en su comienzo.

bles unitarios.

* La curva de costos se hace
mas plana, lo que indica mayor
competencia. Todos quieren
tener la proteccién de estar
bajo el percentil 50 de la curva
de costos C1. El empleo gene-
ral del pais cae y se reduce el
namero de huelgas.

Eventualmente desaparece
el nacionalismo de los recur-
sos, hasta que comience un
nuevo auge global. En 1998 ha-
biaimportantes iniciativas par-
lamentarias por imponer un
royalty, pero con el comienzo
de la crisis asiatica quedaron
en absoluto reposo

QUE PASO
EN EL SUPERCICLO

La elevacion de costos de la
mineria durante el superciclo
tard6 10 afios para que el costo
marginal alcanzara el precio (fi-
gura 2), reduciendo de esta
manera las utilidades de las
empresas a niveles que son en
2013 mas bajos, en términos
reales, que en 2005.

Desde esta perspectiva, co-
menz6 un periodo en que si
bien el superciclo contintia con
alta demanda y altos precios,
este dej6 de rendir una buena
parte de los beneficios para las
empresas y el pais.

Técnicamente, los superci-
clos terminan cuando el precio
retorna al mismo nivel que tu-
vo en su comienzo. Ello corres-
ponderia a un precio del cobre
de 124 ¢/Ib (moneda 2012) si se
considera que el superciclo
comenzé a fines de 2003.

+Es posible que el precio del
cobre descienda nuevamente
a estos niveles? La respuesta
es si. La mayor parte de los
economistas piensa que el
comportamiento ciclico de la
economia global no ha termi-
nado, y de no haber una crisis
econémica aguda en China, el
ciclo de precios altos continua-
ria por muchos afios.

¢Es posible que el superci-
clo retome su fuerza en el futu-
ro y que el precio despegue
respecto de los costos margi-
nales nuevamente? La res-
puesta también es si. El desa-
cuerdo esta en cuando ocurri-
ria esto.

Segun varios analistas, ello
sucederia tras 2017 por debili-
dad de la oferta y una deman-
dasostenida, comoyase anali-
z6 en laclase 6. Hay varios ban-
cos de inversién que piensan,
sin embargo, que el precio to-
cara fondo en 2015 y remonta-
ré posteriormente.

Préximo sabado: dltima cla-
se del curso.



