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VOLUCIONY

Perspectivas del Mercado

DE COBRE
EN CHINA

JESUS FERREYRA*

El extraordinario incremento en las importaciones de
cobre de China es el reflejo del fuerte crecimiento de
la demanda interna por dicho metal. EI mayor consumo
chino se sustentd principalmente en el crecimiento

de su infraestructura eléctrica y en el auge de la
construccion. Sin embargo, la desaceleracion reciente de
su economia y, en especial, la actual reversion del ciclo
inmobiliario ha afectado el crecimiento de la demanda
de cobre. Por ello, el fuerte incremento en la inversion
en infraestructura eléctrica es, y serd, el soporte que
explique el crecimiento del consumo de cobre en el

corto y mediano plazo.

Especialista en Economia Mundial del BCRP.
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RELEVANCIA DE CHINA PARA EL
MERCADO MUNDIAL DE COBRE

Durante los altimos 15 afios, mientras la demanda
mundial de cobre aument6 alrededor de 53 por
ciento, la expansion del consumo de China se
quintuplicé. Es interesante notar que sin el creci-
miento de la demanda china, el consumo mundial
de cobre refinado habria caido 13 por ciento en
dicho periodo (ver Gréfico 1)" .

El crecimiento acelerado del consumo de cobre
en China tiene su raiz en la transformacion del
pais en una economia de mercado. Este proceso se
inici6 con las reformas implementadas por Deng
Xiaoping, quien asumi6 el mando en 1978. En
dicho afio, China solo consumia 350 mil toneladas
anuales de cobre y explicaba el 3,7 por ciento del
consumo mundial de cobre refinado. En 2014,
China consumi6 11,16 millones de toneladas de
cobre y explicé el 47,3 por ciento de la demanda
mundial (ver Gréfico 2).

En respuesta al rdpido crecimiento del consumo,
el gobierno chino desarroll6 una estrategia para
asegurar el abastecimiento. Esta estrategia se baso
en el incremento en la produccién doméstica de
cobre refinado’, mediante un ambicioso plan de
apertura de refinerias y fundiciones, que lo llevo
a convertirse en el primer productor mundial de
cobre refinado a partir de 2006.

Para asegurar la materia prima, China elevo su
produccion de mina (concentrado de cobre *). Ello
le permitié convertirse en el segundo productor
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mundial a partir de 2011. Sin embargo, a pesar de los
esfuerzos realizados por el gobierno, se estima que
China solo explicara el 8,7 por ciento de la produc-
cién de mina global en 2015 y abastecera aproxima-
damente el 18 por ciento de sus necesidades®.

Como resultado del menor crecimiento relativo
de la produccién doméstica de mina, respecto a
la produccién de refinados, China transformo la
dependencia de las importaciones de cobre refi-
nado a una dependencia de importacion de con-
centrado de cobre.

La situacion se agravé cuando se observo que
la produccion doméstica de cobre refinado no era
suficiente para cubrir las necesidades de consumo
interno de China. Por ello, el pais también man-
tuvo su dependencia de las importaciones de cobre
refinado.

La dependencia china de las importaciones de
cobre para satisfacer su demanda del metal, ha
amplificado el papel de China en la determinacion
de los precios del cobre. Segtin Cochilco (2014),
las importaciones totales de cobre de China (que
incluye refinados, blister y graneles) ha pasado a
representar el 39,8 por ciento de las importaciones
mundiales en 2013; luego que en 1996 solo expli-
caran el 6 por ciento de las importaciones globales.

FUENTES DE CRECIMIENTO DELA
DEMANDA DE COBRE DE CHINA

Como resultado de lo anterior, se observa una
demanda mundial de cobre fuertemente concen-

Crecimiento de la demanda global de cobre refinado

FUENTE: WORLD METAL STATISTIC, COCHILCO, ICSG, GFMS. *ESTIMADO BASADO EN ICSG PUBLICADO EL 24 DE ABRIL DE 2015. **PROYECCION DE ICSG

PUBLICADA EL 24 DE ABRIL DE 2015.

1 Segun Aladi, el cobre refinado es el metal con un contenido de cobre superior o igual a 99,85 por ciento; 0 con un contenido igual o superior a 97,5 por ciento, pero que contenga
otros elementos como plata, arsénico, cadmio, cromo, magnesio, plomo, azufre, estafio, telurio, zinc y circonio.

2 Dicha produccion crecié a una tasa promedio anual de 11,2 por ciento entre 1996 y 2013.

3 Elconcentrado es un producto rico en metales; se obtiene mediante la aplicacion de procesos de separacion de la piedra. El porcentaje de mineral obtenido en el concentrado
todavia es bajo. Por ello, posteriormente, estos metales son extraidos de los concentrados mediante procesos pirometaldrgicos e hidrometaltrgicos en las fundiciones y
refinerfas. A estos (ltimos se les conoce como metales refinados.

4 Ello, luego que el cobre de mina de China explicara alrededor del 37 por ciento de la produccion doméstica de refinados en 1996.
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trada en China. Aun mas, esta demanda se concen-
tra, a la vez, en sélo dos sectores que explican mas
del 70 por ciento de la demanda de cobre de ese
pais. Segun GFMS (Thomson Reuter Eikon, 2015),
la produccioén de productos eléctricos y electroni-
cos explico el 49 por ciento del consumo total de
cobre en China en 2014; mientras que la construc-
cién inmobiliaria represent6 el 25 por ciento en el
mismo periodo (ver Grafico 3).

A. CONSTRUCCION: EL PROCESO DE

URBANIZACION DE CHINA

Respecto a la evolucion del sector construccion,

el proceso de urbanizacion en China es relati-

vamente reciente. Segun McKinsey (2009),

la reforma econémica en China ocasiond un

aumento de la poblacion urbana a una tasa pro-

medio anual de 5,6 por ciento entre 1990 y 2005;

lo que resultd en que el nivel de urbanizacion se

duplicara de 22 a 44 por ciento en dicho periodo’.

Ademas, estim6 que el nivel de urbanizacién en

China aumentaria a 64 por ciento en 2025.

Este proceso de urbanizacion se tradujo en un
incremento de la construccién de edificaciones
inmobiliarias en China, a una tasa promedio de
18,8 por ciento anual entre 1998 y 2013. Ello fue
posible por la inversion destinada al mercado
inmobiliario, la cual crecié a una tasa promedio de
alrededor de 24 por ciento en los tltimos 15 afios
(ver Gréfico 4).

Sin embargo, el mercado inmobiliario en China
se ha desacelerado en los dos ultimos ailos, per-
diendo el dinamismo que venia mostrando en las
ultimas décadas. Ello ha afectado ala actividad de
la construccion.

a. Las ventas de viviendas han disminuido
desde 2014. Segun la Oficina Nacional de
Estadistica de China, las ventas se contrajeron
7,6 por ciento anual en 2014 y profundizaron
su caida a 9,2 por ciento anual en el primer
trimestre de 2015°. Esta evolucion se tradujo
en una caida en los precios de las viviendas de
4,5 por ciento en 2014, la primera caida desde
1999 (exceptuando el afio 2008).

b. Enrespuesta, el crecimiento de la construc-
cion de inmuebles se desaceler6 a 9,2 por
ciento anual en 2014. Esta desaceleracion
se profundizd en los primeros tres meses de
2015, cuando la construccion solo crecié 6,8
por ciento anual. Ademas, el ratio de viviendas
finalizadas respecto a las viviendas en cons-
truccion se ha reducido a alrededor de 12,7
por ciento en los primeros tres meses de 2015,
luego de mantenersealrededor del 30 por cien-
to durantelos 15 afios previos.

Participacién de China en la demanda
mundial de cobre refinado
(Porcentaje)

1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010

FUENTE: WORLD METAL STATISTIC, COCHILCO, ICSG, GFMS

2011-2015

Consumo de Cobre en China por

Sectores
(Millones de toneladas)

2010 201 2012 2013

EQUIPO DE TRANSPORTE I INDUSTRIAL
CONSTRUCCION I ELECTRICA Y ELECTRONICA

FUENTE: THOMSON REUTERS, GFMS.

PERSPECTIVAS EN EL MERCADO
INMOBILIARIO

Lo mds probable es que la inversion residencial
contintie en desaceleracion debido tanto al menor
crecimiento de las ventas de viviendas, como a los
altos niveles de inventarios de viviendas. En tal sen-
tido, es probable que las empresas desarrolladoras
respondan a la nueva coyuntura reduciendo su
construccion para absorber los inventarios exce-
dentes. Segun Minxin Pei (2015), en los siguientes
dos o tres afos, el crecimiento de China se desace-
lerara por la reversion de la burbuja inmobiliaria.
Para Pei, la inica manera de relanzar esta industria
serialiquidando previamente el exceso de inventa-
rios de viviendas.

CONSUMO

2014

5 Segun McKinsey, 5,6 millones de personas al afio migraron en neto a las ciudades en China entre 1995 y 2000; aumentando draméticamente a 11 millones entre 2000 y 2005.
Segun el gobierno chino, entre 15y 17 millones de personas al afio fueron las que migraron a las ciudades entre 2000 y 2005; mientras que The Economist estima 8 millones de

personas al afio.

6 Elloluego que las ventas de viviendas aumentaran a una tasa promedio anual de 18 por ciento entre 1998 y 2013.
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Inversion de Empresas Inmobiliarias
(Variacion porcentual anual)

FUENTE: NATIONAL BUREAU OF STATISTIC OF CHINA.

FUENTE: XINHUA

2013

INVERSION (EJE 1Z0.) —Jl— VAR.% (EJE DER.)

Inversion China en redes de
transmision eléctricas
(Miles de millones de yuanes)

2014 2015

Esta menor actividad estaria afectando la solidez
financiera de varias empresas constructoras, que en
su mayoria son privadas. El impacto negativo sobre
estas empresas se daria a través de dos efectos: (i)
una pérdida de riqueza asociada a los inventarios
de vivienda que poseen las empresas constructoras,
y (ii) un mayor riesgo de default de las empresas
desarrolladoras del sector inmobiliario, debido a
que éstas se encuentran sobre-apalancadas’.

Sin embargo, esta menor construccion seria
contrarrestada parcialmente por los programas
de inversion que ha anunciado recientemente el
gobierno chino, como la inversion en vivienda
social®.

Desde una perspectiva de mediano plazo, la ten-
dencia del sector construccion, y sobre la demanda

de cobre, es mas favorable. McKinsey Global
Institute (2009) estima que se necesitaria construir
viviendas para mas de 350 millones de nuevos habi-
tantes en las ciudades entre 2005 y 2025, equiva-
lente ala poblacion total de Estados Unidos. Segiin
el estudio, al 2025, China tendra 221 ciudades con
mas de un millén de habitantes, de las cuales 23
tendran mas de cinco millones de habitantes (com-
parado con las 35 ciudades con mas de un millén
de habitantes en Europa).

B.AMPLIACION Y MANTENIMIENTO DE
LA INFRAESTRUCTURA ELECTRICA EN
CHINA.

Respecto a la produccion de productos eléctricos,
destaca la construccion de infraestructura eléc-
trica de los tltimos afios. Segun la Administracion
de Informacién de Energia de Estados Unidos
(EIA por sus siglas en inglés), China se ha conver-
tido en el mayor consumidor y productor mundial
de electricidad en los tltimos afios; incluso, superd
a Estados Unidos como el mayor generador de
electricidad del mundo en 2011°.

Para lograrlo, China impulsé la inversién en
infraestructura eléctrica, la cual crecié a una tasa
promedio anual de 16,8 por ciento entre 2004 y
2014. Dentro del sector de energia eléctrica, el
subsector mas intensivo en consumo de cobre
es la inversion en redes de transmision eléctrica.
De acuerdo a Barclays (2015, b), el consumo de
cobre de China se debe en parte a la produccion
de infraestructura eléctrica.

Lainversion en infraestructura eléctrica en China
depende de los planes quinquenales que aprueba el
gobierno. En marzo de 2011, el Congreso del Par-
tido Comunista de China aprobé el doceavo plan
quinquenal de inversién eléctrica para el periodo
2012-2015. Segtin KPMG, el gobierno planed inver-
tir en la industria de energia 5,3 billones de yuanes
en dicho periodo (aproximadamente US$ 853 mil
millones). Este monto es mayor en 68 por cientoala
inversion en el quinquenio precedente.

Segun el plan el gobierno chino invertiria 2,75
billones de yuanes (aproximadamente US$ 442 mil
millones) en la construccién de plantas de genera-
cion, y 2,55 billones de yuanes (aproximadamente
US$ 410 mil millones) en la construccion de redes
de energia.

Segun la agencia de noticias Xinhua, el plan
de inversion en redes eléctricas de State Grid
Corporation of China ascendera a 420 mil millo-
nes de yuanes (US$ 67,6 mil millones) para el
2015. Con este monto, la inversion creceria a una
tasa record de 24 por ciento (respecto a la inver-
sion realizada en 2014).

7 Unejemplo de lo expuestas que se encuentran las empresas constructoras en China fue el default de Kaisa Group, que se convirtid en la primera empresa desarrolladora de

proyectos inmobiliarios en declarar el default de sus bonos internacionales en ddlares, al reportar que no pudo pagar el cupdn de dos bonos ascendentes a US$ 2,5 mil millones.
8  Aunque la caida reciente de la bolsa china podria haber afectado marginalmente la confianza en la capacidad del gobierno de revertir la desaceleracion del sector inmobiliario.
9 EIEIAestimd la generacion neta de energia eléctrica en China en 4 476 Terawatt por hora (TWh) en 2011.
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CUADRO

¢Existe riesgo de un colapso en el mercado hipotecario de China?

La vulnerabilidad del mercado inmobiliario chino es menor que la de otros mercados como el de Estados Unidos. Por lo tanto, la
contraccion seria temporal y la construccion se aceleraria cuando se termine de absorber las viviendas construidas en exceso. Segun
Rothman (2015), el mercado inmobiliario chino es menos vulnerable que el de Estados Unidos debido a los siguientes factores:

a. No hay riesgo de que los propietarios liquiden sus viviendas, debido a que sus pérdidas asociadas a la caida del valor de
sus casas es menor que en Estados Unidos. Ademas, los precios de las viviendas aumentaron a una tasa promedio anual
de 8,4 por ciento durante los Gltimos nueve afios, lo que da bastante margen para soportar una caida de precios como la

registrada.

. Existe poco riesgo de que se eleve la morosidad hipotecaria debido a que los nuevos propietarios deben pagar una inicial de
30 por ciento, muy lejos de la mediana de la inicial de 2 por ciento pagada en Estados Unidos en 2006, uno de los motivos

que generd la burbuja inmobiliaria.

. En China no existen los productos que hicieron quebrar a Lehman Brothers y causaron la crisis financiera. No existen hipo-
tecas subprime, y hay muy pocos titulos con respaldo hipotecario. No existe titulacion secundaria, por lo que no hay deuda
colateralizada u obligaciones de préstamos (CDOs y CLOs por sus siglas en inglés).

PERSPECTIVAS DE LA INVERSION EN
INFRAESTRUCTURA

El gobierno de China ya se encuentra revisando el
décimo tercer plan quinquenal para el sector eléc-
trico de cinco afios (2016-2020). Segiin KPMG, el
gobierno planea invertir en la industria de energia
5,8 billones de yuanes (alrededor de US$ 937 mil
millones) en el quinquenio entre 2016 y 2020. Este
monto serd mayor al invertido en el quinquenio
previo.

La decision del gobierno de China de continuar
invirtiendo en infraestructura eléctrica se explicaria
por los siguientes factores:

En primer lugar, la decisién del gobierno de
migrar a energias mds limpias. Segiin Barclays
(2015, a), China busca la diversificacion de sus
fuentes de energia eléctrica para reemplazar la
generacion de electricidad con carbén con fuentes
de energia mas limpias. Estas nuevas fuentes son
mas intensivas en el uso de cobre.

En segundo lugar, persiste la brecha de inver-
sion en infraestructura eléctrica. En China los
recursos de energia generada estan subutiliza-
das por la falta de infraestructura en redes de
transmision, por lo que transmitir la capacidad
existente en China requerira una significativa
cantidad de cobre.

En tercer lugar, la modernizacion de la red eléc-
trica. El gobierno chino planea modernizar la
infraestructura eléctrica en las ciudades para lo
que se requerira la construccion de subestaciones
y cableado subterraneo, que son relativamente mas
intensivos en cobre que otras formas de transmision
eléctrica.

Finalmente, la adopcion de redes inteligentes'.
El gobierno planea implementar tecnologias de
redes inteligentes, que son mas intensivas en

consumo de cobre que la infraestructura eléctrica
normal. Segtn Barclays (2015, a), las redes inte-
ligentes requieren 4,8 kilogramos de cobre por
metro cuadrado, mientras que las redes normales
requieren 2,8 kilogramos por metro cuadrado.
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10 Unared eléctrica inteligente es aquella capaz de integrar las acciones de todos los agentes, productores o consumidores, para distribuir energia de forma eficiente, sostenible,

rentable y sequra.
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