
LAS PREGUNTAS CLAVE

Ahora que el precio del 
cobre bajó a niveles de 230 
c/lb muchos creen que los 
proyectos mineros de nue-
vas minas deben evaluarse a 
este precio o incluso a pre-
cios inferiores y cuestionan 
que las empresas insistan 
en evaluar proyectos a pre-
cios superiores.  

La evaluación de pro-
yectos requiere conocer 
no solo el precio del cobre 
promedio del futuro, sino 
que los correspondientes 
costos. 

Las nuevas minas y las ex-
pansiones de las existentes 
se evalúan para una ope-
ración de 15 o más años, 
y es claro que el precio 
promedio de estos largos 
períodos no será igual a 
230 c/lb. ¿Cómo saber qué 
precio usar? 

La mejor respuesta a esta 
pregunta es que en largos 
períodos el precio del cobre 
y de otros commodities
tendrá ciclos similares a los 
que tuvo en el pasado. 

Es decir, habrá períodos 
de bajos y de altos precios y 
los costos de operación de 
los proyectos deberían ajus-
tarse a niveles que permitan 
una rentabilidad promedio 
similar a la que la industria 
tuvo en el pasado. 

Por otra parte, los 
yacimientos muy ricos en 
cobre son ahora mucho 
más escasos en el mundo 
y de no mediar quiebres 
tecnológicos o una debacle 
económica global se puede 
estimar que el cobre de 
mina será cada vez más caro 
de extraer. 

Esta clase discute el pre-
cio y los costos del cobre de 
largo plazo en un escenario 
con ciclos de precio como 
los que se dieron desde 
1975 hasta el comienzo 
del superciclo en 2004 (ver 
figura).

LOS CICLOS 
DE PRECIO

¿Por qué habrá ciclos 
nuevamente? Por dos mo-
tivos. 

Primero porque el desa-
rrollo económico del mun-
do experimenta ciclos, y 
esto es equivalente a decir 
que en ciclos altos habrá 
alta demanda por commo-
dities, incluido el cobre. 

Cuando comienza el ciclo 
alto, como ocurrió en 1987 
y 2004 tras la grandes crisis 
económicas globales de 
1982 y asiática de 1997, la 
industria minera del cobre 
no había invertido en nueva 
capacidad de producción 
por años y no pudo satisfa-

cer las altas demandas por 
cobre. El precio se fue a las 
nubes y tuvo que esperar 
entre 5 y 8 años en cada 
caso a que se hiciese la 
ingeniería y la construcción 
de las nuevas minas.

El segundo motivo que 
genera ciclos es, tal como 
se indicó en la clase 1 (17/
oct.), la falta de oferta sin 
que la demanda mundial 
suba en forma inesperada. 
Es lo que posiblemente 
ocurrirá a partir de 2018 
o 2019, ya que entonces 
entrarían en producción los 
últimos proyectos construi-
dos y comenzará a haber 

déficit. 
Es usual que interactúen 

la mayor demanda con una 
menor oferta, generando 
importantes ciclos altos. 
Fue lo que ocurrió a partir 
de 2005.

Por otra parte, en el 
futuro, los ciclos del precio 
serán posiblemente más 
largos que en el pasado 
porque según Commodity 
Research Unit (CRU) la in-
geniería y construcción de 
proyectos de cobre supe-
raba en 2014 los tiempos 
promedio de todos los 
otros metales, llegando a 
11 años, siendo el hierro 

el más cercano seguidor (9 
años).

COSTOS PARA
EVALUAR PROYECTOS

Los costos de la industria 
son altamente dependientes 
del precio y viceversa. Si no 
fuese así la rentabilidad de 
la industria, la que depende 
de la relación entre el precio 
y los costos, estaría a la de-
riva, lo que no tiene sentido 
económico. Veamos.

La figura muestra el precio 
del cobre y los costos de 
operación correspondientes 
al percentil 50 de produc-
ción de la industria cada 
año (el que es muy similar al 
costo promedio) entre 1975 
y 2004, según datos de la 
empresa Wood Mackenzie. 
Este período incluye 14 
años de precios “bajos” y 15 
años de precios “altos” y es 
representativo de 2,5 ciclos 
altos y del mismo núme-
ro de ciclos bajos. No se 
incluyó el superciclo ya que 
este distorsiona la relación 
histórica de rentabilidad de 
la industria. 

El margen operacional 
de la industria minera del 
cobre desde 1975 a 2004 
—que es igual a la utilidad 
operacional dividida por las 
ventas— fue 41% promedio.
Ello significa que este valor 

permitió que la industria 
funcionara en los ciclos 
bajos y que invirtiera en los 
altos. La inversión en esta 
industria, así como en la 
economía global, es cíclica, 
es decir es máxima en los 
ciclos altos y mínima en los 
bajos. 

Mirado desde otra pers-
pectiva, la industria invierte 
un mínimo en los ciclos 
bajos porque su margen 
operacional y rentabilidad 
no le proporciona suficientes 
recursos para ello. 

Cuando la rentabilidad es 
mucho mayor que el prome-
dio de largo plazo la inver-
sión fluye hacia la industria y 
se genera producción futura, 
lo que hace bajar el precio. 
Cuando la rentabilidad es 
muy baja debido a los bajos 
precios no hay inversión y se 
genera déficit de oferta, lo 
que hace subir el precio. 

El evaluador de proyectos 
en cada empresa debe tener 
a la vista dos aspectos cen-
trales en cada evaluación. El 
primero es cuánto rentará la 
industria como promedio en 
el largo plazo (20 años por 
ejemplo). Ya sabemos que el 
margen operacional prome-
dio debería estar en torno 
a 41%. Y segundo, como se 
compara el proyecto en eva-
luación respecto del prome-
dio de la industria. 
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Con los datos a la 
vista, posiblemente 
el mejor método 

disponible para estimar el 
precio de largo plazo es el 
de precio incentivo, el que 
estima el precio que requie-
re cada mina en el mun-
do, con una rentabilidad 
determinada, para entrar en 
producción de acuerdo con 
los datos disponibles sobre 
sus reservas, costos, leyes, 
recuperaciones, etc. 

De esta manera, para 
satisfacer la brecha entre la 
producción y la demanda 
van entrando en producción 
sucesivamente los proyec-
tos que requieren menor 
precio, quedando para los 
años siguientes los que re-

quieren un precio mayor.
Es un método muy 

intensivo en datos ya que 
se necesita información de 
cerca de 500 proyectos mi-
neros del mundo. Parte de 
esta información la tiene la 
empresa Wood Mackenzie. 

Estudios de diversas enti-
dades que aplican este mé-
todo señalan que en 2035 
el precio para satisfacer la 
producción, considerando 
un aumento conservador de 
la demanda, 1,89% anual en 
los próximos 20 años, sería 
superior a 350 c/lb en mo-
neda 2014. Este aumento 
contrasta con el crecimien-
to de la demanda mundial 
desde 2003 a 2014 de 3,1% 
anual promedio. 

Ahora, si el crecimien-
to de la demanda fuese 
inferior a esta cifra, obvia-
mente el precio promedio 
sería también inferior, pero 
la rentabilidad debiese 
mantenerse, lo que propor-
ciona información sobre los 
costos. 

Por supuesto que para la 
industria y para el gobierno 
de Chile no es lo mismo que 
el precio de largo plazo sea 
300 c/lb en vez de 200 c/lb, 
aunque la rentabilidad se 
mantenga, ya que la canti-
dad de dólares en utilidad 
es un tercio menor con este 
último precio.

Con la información actual 
las principales empresas 
productoras de cobre de 

mina del mundo, incluida 
Codelco, incluso después 
de la caída del precio expe-
rimentada en 2015, estiman 
la rentabilidad de sus pro-
yectos con un precio futuro 
de 280 c/lb o superior. 

El Gobierno y el Parla-
mento del país pensaron 
que el promedio del precio 
que estimó el Comité de 
Expertos del precio del 
cobre en julio 2015 para los 
próximos 10 años fue exce-
sivamente alto (298 c/lb), ya 
que este precio influye en el 
presupuesto 2016. Ello ocu-
rrió porque a fines de julio 
de este año, cuando la esti-
mación del Comité ya había 
sido realizada, comenzó a 
emerger que el precio del 

cobre en los próximos dos 
a cuatro años sería sustan-
cialmente inferior a lo que 
estaba pensado. Efectiva-
mente, si la estimación del 
precio de los próximos 10 
años por parte del Comité 
de Expertos se hubiese 
hecho en septiembre en vez 
de julio, es probable que 
el precio estimado hubiese 
sido más bajo que los 298 
c/lb, posiblemente entre 
5 y 10% menor. Una cifra 
importante.

Hay que agregar en 
general, sin embargo, que 
mucho más incidente que 
el precio en el presupuesto 
fiscal del año siguiente es 
la estimación del costo de 
producción en dicho año, 

el que no está determinado 
por el Comité de Expertos 
sino por la misma Dirección 
de Presupuesto, en base a 
información proporcionada 
por la Comisión Chilena del 
Cobre y por Codelco. La 
posibilidad de cometer un 
error significativo en la esti-
mación del costo es mucho 
mayor ya que este corres-
ponde a un solo año (el 
siguiente), y no al promedio 
de largo plazo.  

Profesor ayudante del 
curso: David Peters.

Próxima publicación de 
este curso: sábado 28 de 
noviembre.
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¿A qué precio del cobre hay
que evaluar los proyectos de mina?
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Son dos los temas centrales al evaluar una mina de cobre: cuánto rentará la industria 
como promedio en el largo plazo y cómo se compara el proyecto respecto de los demás.


