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d e | cCO b re las inversiones?

DOS PERCEPCIONES ANTAGONICAS

Quienes piensan en Chile
que el precio del cobre esta al-
to impulsan un Royalty 3, ya
que estan convencidos de que
las utilidades de algunas mine-
ras privadas son aiin demasia-
do elevadas.

Por el contrario, quienes cre-
en que el precio del cobre esta
bajo apoyan politicas de reac-
tivacion paralainversion mine-
ra, porque saben que esta es
clave para el desarrollo del
pais.

Estas dos percepciones coe-
xisten en el Parlamento y en
numerosos lideres de opinién.
Pero no son ideas compatibles
entre si, una o la otra deben
imponerse para hacer sentido.

UTILIDADES, IMPUESTOS
Y COSTOS

Como se observa en la Figu-
ra 1, los excedentes de Codel-
co, y los impuestos pagados
por las mineras privadas, in-
cluidos el impuesto especifico
a la mineria, el impuesto a la
renta y el impuesto a los divi-
dendos repatriados, descen-
dieron a cerca de la mitad en
2013 comparados con 2006, a
pesar de que el precio del co-
bre en este Ultimo afo fue infe-
rior al de 2013.

Ello ocurrié ya que las varia-
bles que determinan las utili-
dades y los impuestos, ade-
mas del precio, son los costos
de las empresas. Los méarge-
nes de utilidad cayeron en
2013 a bastante menos de la
mitad de lo que fueron en 2006
y 2007.

EL MERCADO
DECIDE

Un segundo aspecto clave
en el analisis de si el precio es-
té alto o bajo son las decisio-
nes de inversion de las empre-
sas, las que estan en buena
medida determinadas por sus
percepciones sobre el precio
actual y futuro.

Codelco invierte ahora en
muchos proyectos al mismo
tiempo, porque no tiene otra
alternativa. Sus inversiones se
retrasaron demasiado y el
tiempo se le esta terminando,
ya que si no invierte ahora su
futuro productivo estd com-
prometido.

Las grandes mineras priva-
das no estan en esta disyunti-
va. Su decision de invertir en
Chile o en otra parte depende
solo de los beneficios econé-
micos que les puedan reportar
los proyectos, y por ahora hay
proyectos en otras partes del
mundo que les reportarian
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mayores utilidades futuras.

El proyecto de lamina ElMo-
rro epitomiza lo que pasa en
Chile con la inversion minera.
Es el primer proyecto cuya Re-
solucién de Calificaciéon Am-
biental (RCA) fue revocada en
dos oportunidades por la Cor-

Esta clase es parte de los Diplomados de Ingenieria Industrial UC.

te Suprema. La segunda vez se
debié a que la Conadinologréd
concretar un dialogo con la
Comunidad Diaguita a la que
la Corte Suprema habia orde-
nado consultar. Dicha comuni-
dad se negd en forma reitera-
da adialogar tras lo que el Ser-

vicio de Evaluacién Ambiental,
en vista de esta evidencia, emi-
tié una segunda RCA.

Asi y todo, Chuck Jeannes,
presidente ejecutivo de Gol-
dcorp, empresa canadiense
duena del proyecto, indicé en
dias pasados que “insistiran”
con El Morro.

Se le preguntd entonces
iPor qué es tan importante de-
sarrollar este proyecto en Chi-
le? A'lo que respondié “todos
nuestros activos compiten por
capital y aquellos que se pue-
den llevar a cabo y tienen una
fuerte rentabilidad seran enlos
que enfocaremos nuestro es-
fuerzo y el capital”.

Por ahora, entonces, segui-
ran empefados en El Morro,
pero aqui no hay declaracion
de amor, es sencillamente una
decision de negocios que se
puede revertir.

Antofagasta Minerals es el
jugador atipico en cuanto a in-
versiones se refieren, ya que se
ha caracterizado por invertir
fuertemente en el contraciclo,
es decir, mientras el precio es-
tébajo. Yalohizo enlaminaEs-
peranza en medio de la crisis fi-
nanciera global, y lo estéd ha-
ciendo ahora con Antucoya, el
nuevo distrito Centinela, y con
Pelambres.

Pero su decision de invertir
no es incondicional. Hace po-
cos dias anuncié el cierre de la
mina Michilla por falta de re-
servas, ubicada al sur de Toco-
pilla, y hace unos meses anun-
cié que la gran expansién de
Pelambres esperaria hasta
contar con energia segura a
precios razonables.

EL SUPERCICLO
EN FASE DE DESCENSO

En 2014, por primera vez
desde que comenzd el super-
ciclo, el precio del cobre se en-
cuentra con el costo marginal
de producirlo (Figura 2), lo que
demuestra que los méargenes
se han reducido hasta llegar a
su tendencia histérica de largo
plazo, y se augura una menor
influencia futura de los gran-
desfondos de inversién globa-
les en cobre.

De ocurrir esto, es poco pro-
bable que el precio se dispare
a altos niveles en los préximos
anos. El costo marginal de pro-
ducir cobre esta dado por la li-
nea del percentil 100 de la Fi-
gura 2, es decir por el o los pro-
ductores de mayor costo.

La Figura 2 indica también
que la pobre performance de
la economia mundial en 2014
significo el fin de la “inflacién
de costos” de la mineria del

cobre que se observé desde el
comienzo del superciclo.

Los costos descendieron en
2014. Estos son determinados
por los precios de los principa-
les insumos requeridos para
producir dicho metal, es decir
del petréleo, del carbdn, del
acero, del 4cido sulfurico, de
los reactivos, explosivos, etc.
El precio de estos, al igual que
el precio del cobre, depende
del estado de la economia
mundial.

LOS FACTORES
FUNDAMENTALES

La oferta y la demanda de
cobre refinado a nivel global
se denominan los factores fun-
damentales del mercado. La
oferta anual menos la deman-
da anual son iguales a los in-
ventarios generados en cada
afno en las bodegas autoriza-
das de las tres bolsas de meta-
les, la de Londres, la de Shan-
ghaiy la de Nueva York.

En 2015y 2016 habria un su-
peravit de cobre, es decir la
oferta seria superior a la de-

La pregunta no es si
el precio del cobre
estéa alto o bajo,
sino cuantos son los
beneficios para el
pais de aplicar una
promocién a la
inversion minera
versus un aumento
a los tributos
mineros.

manda y por ello los inventa-
rios de cobre subirian. Esta es
la base para indicar que el pre-
cio del cobre de dichos afos
podria ser levemente inferior
al precio de 2014.

Posteriormente, en 2017 se
sabe que la oferta creceré en
forma mucho menor que en
los dos afios anteriores, ya que
no habra un nimero importan-
te de nuevas minas que entra-
ran en produccion. Por lo ante-
rior, los inventarios proyecta-
dos para 2017 en adelante se
estiman a la baja.

Las estimaciones anteriores
suponen que el crecimiento
econdémico del mundo —es-
pecialmente de China—, sera
moderado, lo que es altamen-
te incierto. China esté tenien-

:Nuevo royalty o promover

do las dificultades esperadas
en el ajuste de su modelo eco-
némico a uno de consumo in-
terno.

No hay que olvidar que to-
dos los paises que ajustaron
sus modelos desde las inver-
siones al consumo interno su-
frieron crisis econémicas pro-
fundas. Tal fue el caso de Ja-
pon en los 70 y de los tigres
asiaticos en los 90.

Las proyecciones futuras de
demanda global de cobre se
realizan en base a las expecta-
tivas del producto interno bru-
toy de laproduccion industrial
futuras, pais por pais, en todo
el mundo, informacion que es
reunida por la empresa Con-
sensus Forecast.

La Figura 3 muestra las esti-
maciones de precio futuro del
cobre realizadas por siete enti-
dades expertas a nivel mun-
dial, e indica un aumento mo-
derado del precio entre 2017 y
2019.

LA PREGUNTA
RELEVANTE

La pregunta verdaderamen-
te importante no es si el precio
del cobre esté alto o bajo, sino
cuantos son los beneficios pa-
ra el pais de aplicar una pro-
mocion a la inversién minera
versus un aumento a los tribu-
tos mineros.

Paralos que dirigen las gran-
des comparnias mineras a nivel
global, la mera existencia de
este debate en Chile les hace
posponer las inversiones po-
tenciales alin mas de lo que ya
estan retardadas.

Ellos entienden que mien-
tras subsistan importantes sec-
tores politicos que siguen pen-
sando en elevar los tributos
mineros como soluciéon a to-
dos los males, el riesgo de in-
vertir en Chile no quedé salda-
do con la aprobacién de la re-
forma tributaria.

Lo que reactivara el empleo
y la economia en las regiones
mineras, y en el pais, seran las
inversiones, tanto mineras co-
mo de otras actividades, y no
un mayor royalty minero a be-
neficio del Estado, cuyo efecto
debiera ser nulo o marginal en
el empleo.

jHasta el préximo sabado!

El profesor ayudante de es-
te curso es David Peters, inge-
niero de proyectos Departa-
mento de Ingenieria de Mine-
ria UC.




