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Vuelta a los ciclos de precio

:Qué paso en este ultimo ano para explicar la fuerte caida del precio del cobre y de muchos otros
|. commodities? Dos elementos: el sinceramiento de lo que ocurre en China y la caida de los costos.

EL INCONFESABLE
PRECIO DEL COBRE

Hace un ano publicaba en
estas paginas que el precio
del cobre esperado por diver-
sas instituciones mundiales
expertas para 2019 era desde
350 a 400 c/lb, mientras que
ahora dichas proyecciones
son desde 220 a 320 c/Ib. La
brecha entre menores y ma-
yores predicciones aumento
al doble, denotando mayor
incertidumbre.

Una vez mas, la realidad ha
demostrado que las proyec-
ciones de precio son inciertas
y también que siempre es
dificil aceptar que vienen
tiempos peores. Desde mayo
el precio del cobre y de
muchos otros commodities
viene reduciéndose siste-
méticamente, y ello se hizo
mas patente en julio con los
sucesos en China.

¢Qué pasé en este ultimo
ano para explicar la fuerte
caida del precio del cobre y
de muchos otros commodi-
ties? Dos elementos.

SINCERAMIENTO DEL
CRECIMIENTO DE CHINA

El factor mas importante
en la caida del precio fue la
menor expectativa de creci-
miento de China, evidenciada
por la corrida de la Bolsa de

Valores de Shanghai a partir
de julio 2015, en que esta
perdié todo el valor ganado
en el ano (cerca de 80%) y
mas. Ni los diarios financieros
del mundo se explicaban
inicialmente qué estaba
pasando. El Banco Mundial,
Goldman Sachs y la empresa
Commodities Research Unit
(CRU) publicaron a mediados
de julio las menores expecta-
tivas de precio futuro para va-
rios commodities, entre ellos
el cobre, pero se barajaban
varias hipétesis explicando
este fendmeno. Ello demues-
tra lo poco que conocemos
cémo funciona China.

Lo que arrojé mayor
claridad fue la estimacién a
fines de julio de Consensus
Forecast, una empresa pri-
vada que mide y proyecta el
crecimiento de los paises del
mundo, que indicaba que la
economia china habia crecido
este afio un punto y medio
porcentual menos que lo in-
dicado por las cifras oficiales.

Durante la segunda mitad
de julio y en medio de la
caida de la bolsa de Shang-
hai, el gobierno chino intentd
varias medidas que mostraron
al mundo que no sabia qué
hacer. Cundié el panico en las
bolsas mundiales y comenzé a
emerger mas evidencia de lo
que estaba pasando.

El Banco Central de China
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bajé la tasa de interés en un
pequeno porcentaje a media-
dos de agosto y, a pesar de
que las importaciones bajaron
ese mes 14,3%, ello detuvo, al
menos hasta ahora, la baja de
los commodities. Poco des-
pués ofrecié vender al sector
privado una parte minoritaria
de empresas estatales en el
sector infraestructura, pero
esta oferta no tuvo acogi-

da. Segun informaba The
Economist en agosto, dichas
empresas lograban un 3,7%
de retorno sobre los activos,
lo que no pagaba siquiera el
costo de capital, mientras que
las firmas privadas, funda-
mentalmente manufactureras,

tenian un retorno de 9%.
Estas son las responsables
de las exportaciones, las que
siguen aumentando, llegando
a 14,4% de las exportaciones
mundiales en junio.

Las firmas estatales han
invertido un tercio del capital
en China, encabezando
el modelo de crecimiento
basado en la inversién, pero
la deficiente adjudicacion de
inversion (elefantes blancos)
junto con la corrupcién la
tienen en la posicidn actual.

El modelo basado en la
inversion surgié como una
respuesta a la crisis financiera
global de 2008, pero introdu-
jo fuertes desequilibrios en la

economia china la que tenia
en 2014 una deuda bruta total
de 282% del PIB. Pasar de
una economia basada en la
inversién a una en el consumo
interno es complejo, y ningdn
pais ha logrado hacerlo sin
incurrir en una crisis econémi-
ca profunda.

En definitiva, el gobierno
chino tiene poderosos ins-
trumentos para sortear esta
transicion exitosamente, pero
habra que esperar para ver si
lo pueden lograr.

LA CAIDA DE
LOS COSTOS

El segundo factor clave
en la caida del precio es
que, ante la reduccién de la
demanda global por commo-
dities, los costos han caido
significativamente desde
2013.

Una regla clave en la
industria del cobre y algunos
otros minerales durante los
ciclos bajos es que el precio
se sitda en el percentil 90
de la curva de costos de la
industria, sefalando que las
empresas que estan en el
10% superior deberian salir
del mercado.

Dicha curva contiene de
menor a mayor el costo de
produccién de cada produc-
tor en la ordenada, y en la
abscisa representa la pro-

duccién acumulada de estos
hasta llegar a la capacidad

de la industria. El percentil 90
(P90) corresponde al costo de
operacién asociado al 90% de
la produccién acumulada.

En los ciclos altos, los
costos siguen al precio en el
corto plazo, aunque lo hacen
en menor medida que el
precio y con un desfase en el
tiempo.

En los ciclos bajos, como el
actual, el precio y los costos
interactdan intensamente, y
se dice que el costo “sos-
tiene” al precio, como se
muestra en la Figura 1. Ello
ocurre porque junto al precio
del cobre caen los precios de
otros commodities utilizados
en la produccién de cobre,
tales como el petréleo, el car-
bén, el gas natural, el hierro y
otros. También cae el precio
de los servicios y bienes para
la mineria, incluidos los equi-
pos y repuestos.

Esta interaccion tiene fuer-
te implicancia en la relacién
que existe entre el precio de
los diversos commodities en
ciclos bajos.

La Figura 1 muestra el
precio diario del cobre y el
percentil 90 de los costos de
operacién (c1) de la industria
global del cobre desde 2010
hasta 2015, segun datos de
Wood Mackenzie y de Gold-
man Sachs.
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| superciclo ya es
Epasado, ahora vienen

nuevamente los ciclos.
En la Figura 2 se aprecia que
el precio del cobre comenzé
una declinacién sistemética
que lleva ya cuatro afios y
que comenzo en 2011 con
la crisis econémica europea.
No hay elementos que hagan
presagiar que dicha declina-
cién podria revertirse, por un
nuevo auge de la demanda.
De no haber una recesién en
China, habria un ciclo de al-
tos precios de varios commo-
dities, incluyendo el cobre,
el cinc, el niquel, el hierro, y
otros, generado por falta de
oferta. Este ciclo comenzaria
entre 2018 y 2020, depen-
diendo de lo que experimen-
te China en estos afos.

Los ciclos generados por
falta de oferta no abundan
histéricamente y se caracte-
rizan porque van acompana-
dos por un alza moderada
de los costos, ya que afectan
algunos commodities y no a
toda la economia mundial.
Desde esta perspectiva, ello
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provee la oportunidad de
remontar los margenes de
ganancia de las empresas
sustantivamente.

La Figura 3 muestra el
margen operacional (utilidad
operacional dividida por
las ventas) de las empresas
situadas en el percentil 50
(P50) de los costos opera-
cionales de la industria del
cobre. Se aprecia que el
maximo se produjo en 2006,

a pesar de que dicho precio
fue bien inferior al de 2011.
Ello respondié al alza de los
costos desde 2004 hasta
2013. En la Figura 3 vemos
que el nivel de utilidades de
la industria en 2014 era muy
inferior al de 2004, cuando
comenz6 el superciclo, y
vemos que en la profundidad
de una crisis como la asiatica
(1997-2003) los mérgenes
pueden bajar mucho mas

que en la actualidad.

El margen operacional
debe ser suficiente para pa-
gar las deudas, una parte de
la inversién y las utilidades.
Obviamente, margenes de
28% como los actuales para
P50 en la industria minera no
son suficientes para solventar
todas estas obligaciones, y
por ello las empresas, incluso
las mas soélidas como BHP
y Rio Tinto, podrian conge-

lar los dividendos y vender
activos.

EN LOS CICLOS BAJOS

Durante los ciclos bajos
pasa todo lo que no pasa
en los ciclos altos. Se mira
el futuro con mucha mayor
atencion, se rehacen las
estrategias y se adoptan las
decisiones mas importantes
para el futuro. Se eleva la

PUBLICACION DE HOY: Seleccion de las clases 1y 2 del curso “Gestion del Negocio Minero” de los Diplomados de Ingenieria Industrial UC-la clase ejecutiva.

cién eliminando las minas

y procesos de alto costo, y
también subiendo las leyes
de corte de la extraccién
(aquella bajo la que se envia
el material a botaderos, y por
sobre la cual el material se
envia a la planta).

Cuando las crisis son muy
profundas y duraderas,
pueden venir reestructu-
raciones completas de las
empresas, al estilo de lo que
ocurrié con la industria de
los Estados Unidos en los 80,
que cerré casi entera y des-
pués volvié a abrir con nueva
tecnologia ambientalmente
amigable y costos competi-
tivos. Las oportunidades de
innovacién estan mucho mas
presentes en los ciclos bajos
que en los altos. Por ello es
hora de aprovechar las opor-
tunidades de este ciclo bajo,
que son muchas.

Préxima publicacién de
este curso: sédbado 31 de
octubre.
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