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del precio del

COBRE

MAURICIO DE LA CUBA* Y JESUS FERREYRA**

La correccion a la baja que experimento el
precio del cobre en los dltimos meses plantea
una interrogante: ¢esta evolucion refleja un
cambio estructural y el fin del stper ciclo o
responde simplemente a un ajuste temporal de
las condiciones financieras? En este articulo se
analizan los determinantes detras del precio del
cobre -el pricipal producto de exportacion del
Pert-y se esbozan algunas perspectivas del

mismo para el mediano plazo.

* Jefe del Departamento de Economia Mundial del BCRP.
** Especialista en Economia Mundial del BCRP.
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EVOLUCION RECIENTE DEL PRECIO DEL
COBRE

Dos factores centrales incidieron en la caida de
los precios del cobre desde el segundo trimes-
tre de 2013 (ver Grafico 1). El 22 de mayo de
dicho afio, el presidente de la Reserva Federal de
EE.UU. (FED por sus siglas en inglés), sefial6 la
posibilidad de que esa institucion inicie la reduc-
cién del estimulo monetario en caso se confirme
la mejora en la actividad econémica y el empleo.
Bast6 esta declaracién —pues la medida recién se
anunci6 en diciembre 2013— para que los agen-
tes liquidaran activos considerados de mayor
riesgo, entre ellos las posiciones no comerciales
en el mercado del cobre. Como se muestra en el
Diagrama 1, las perspectivas favorables de cre-
cimiento (que motivaron el anuncio de la FED)
tuvieron el paradéjico efecto de afectar a la baja
a las cotizaciones de los productos, al menos en
el corto plazo.

El segundo factor que afect6 a los mercados
fue la expectativa negativa respecto a la econo-
mia china. El crecimiento de su PBI se viene des-
acelerando desde 2011, lo que afecta la demanda
por cobre (China explica aproximadamente el
40 por ciento del consumo mundial). A ello se
suman las advertencias de operadores y bancos
de inversién sobre una probable liquidacién de
los inventarios de cobre mantenidos en China
que servirian como colateral para obtener cré-
dito barato. Segiin Hume (2014)," hasta la mitad
de las importaciones de cobre de China se uti-
lizarfan como garantia para obtener créditos
baratos en doélares, que luego se prestan en el
sector bancario informal (conocido como la
banca sombra).

Estos factores llevaron a una disminucién de
9,3 por ciento en el precio de cobre en 2013 y
de 7,4 por ciento en los primeros tres meses de
2014. Desde una perspectiva de mediano plazo,
la caida en el precio de este metal no es reciente:
entre julio de 2011 y julio de 2013 la cotizacién se
ha reducido en aproximadamente 28 por ciento.
Por ello, cabe preguntarse si los eventos recientes
no han hecho mds que acentuar la tendencia de
mediano plazo, la cual se determina por factores
de caricter estructural.

LAS PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS DEL
COBRE: LOS FUNDAMENTOS

Los ajustes de corto plazo pueden reflejar sobre-
rreacciones, al alza o a la baja, en los mercados
de metales basicos. Por el contrario, la tenden-
cia de mediano plazo del precio del cobre esta
determinada por una serie de fundamentos de
demanda y de oferta. Algunos de estos funda-
mentos son féciles de predecir; otros, en cam-
bio, pueden modificarse durante el horizonte de
deprediccién. A continuacién resefiamos los fun-
damentos que, con mayor o menor probabilidad,
afectarian al mercado del cobre y a su cotizacion
en los préximos anos (ver Cuadro 1).

FACTORES DE OFERTA
Son dos los factores de oferta que afectarian al
precio del cobre en los préximos afos; cada uno
de los cuales lo harfa en un sentido diferente.
En primer lugar, se tiene previsto la maduracién
de proyectos de inversion. El prolongado periodo
de elevados precios del cobre atrajo la inversién
hacia este sector. Asi, paises como Indonesia, Chile,
Pert y Mongolia atrajeron significativos montos

DIAGRAMA 1
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1 Hume, Neil “Dr. Copper catches a dose of Chinese flu” en Financial Times, de marzo de 2014
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Cotizacién internacional del cobre (USS/libra)

Notas: £l cobre estd expresado en centavos de USS por libra.
FUENTE: Bloomberg.

de inversion directa extranjera para la ampliacion
y explotacién de nuevos yacimientos de cobre. Ello
ha generado un aumento de la capacidad que, de
mantenerse el resto de fundamentos sin cambio,
se traduciria en mercados con excedentes elevados
por varios aflos y en una presion a la baja en el
precio del cobre.

Se estima un superavit global durante los siguien-
tes anos? como consecuencia de las ampliaciones
y nuevas operaciones que se estin dando desde
2013. Los principales proyectos se encuentran en
Indonesia (Grasberg, la segunda mas grande del
mundo y la mina Batu Hijau), Perd (Antapaccay,
Toromocho y Las Bambas), Chile (ampliacion de
La Escondida y Collahuasi, y nuevas operaciones

CUADRO

de las minas Ministro Hales, Caserones y Sierra
Gorda) y Mongolia (Oyu Tolgoi). Se estima que
estos proyectos incrementarian la produccién de
mina en alrededor de 4,7 por ciento en 2014y 7,3
por ciento en 2015°.

El segundo factor se refiere al alza en los cos-
tos de produccion. Los proyectos mineros han
experimentado un incremento en sus costos
operativos y de inversién en los tltimos afnos.
Destacan el incremento en los costos de la ener-
gia, los mayores salarios, los menores grados
del mineral y las regulaciones ambientales mds
estrictas*. A pesar de estas alzas, y a diferencia de
lo observado en otros metales industriales, los
costos marginales para la mayoria de yacimien-

Cobre: factores de oferta y demanda
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2 EIICSG (Grupo de Estudio Internacional del Cobre) estimd el 2 de abril de 2014 un superavit de produccion de 405 mil toneladas para 2014 y de 595 mil toneladas para 2015
debido a un fuerte incremento en la produccién de las minas existentes y el ingreso de nuevas minas.

3 Segln reporta el Grupo Internacional de Estudios del Cobre en su proyeccion del mercado del cobre para los afios 2014 y 2015.

4 Seqln Cochilco, las presiones inflacionarias en sus costos provienen principalmente de los costos de energa, de las paralizaciones laborales y presiones sobre ingresos
laborales. En el caso de la energia, las minas de cobre se han hecho més intensivas en el uso de esta, mientras que en el plano laboral estén los reclamos de los trabajadores
por mayores salarios, teniendo como ejemplo el bono record otorgado por la mina la Escondida, la mas grande del mundo, a sus trabajadores. Informe tendencias del
mercado del cobre de abril-junio de 2013.
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tos se encuentran por debajo de la cotizacion.
Por ello, estos altos costos no implicarian un
cierre de empresas o una reduccion de la oferta,
pero si darian cierto soporte a la cotizacién en
los siguientes anos al postergarse la exploracion
de nuevos proyectos.

FACTORES DE DEMANDA

El crecimiento de las economias emergentes ha
sido el principal factor que impulsé la demanda
de cobre en los Gltimos afios. Se estima que este
mayor consumo incluso contrarrest6 la caida
de la demanda en las economias desarrolladas®.
Actualmente, las economias emergentes vienen
registrando una desaceleracién por encima de
lo previsto meses atrds; de acuerdo con el FMI¢
estd desaceleracion responde a factores estruc-
turales por lo que la moderacidn en las tasas se
mantendria en los préximos afios. Mientras que
en el periodo 2001-2011 crecieron a una tasa
promedio de 6,3 por ciento, el FMI estima que
ésta alcanzaria el 5,2 por ciento en el periodo
2014-2018. Ello implicaria un crecimiento de la
demanda por cobre de menor magnitud que la
registrada en afios previos.

Sin embargo, este proceso de menor creci-
miento implica también una serie de transfor-
maciones econdémicas y sociales. En el caso de
China, el crecimiento “hacia adentro” anun-
ciado por las autoridades debe estar acompa-
fiado por un agresivo proceso de urbanizacién.
Tan (2013) estima que China podria agregar 400
millones de personas a su poblacién urbana la
siguiente década, en linea con las prioridades de
politica anunciadas por la nueva administracién
china. Ello implicaria una mayor demanda por
cobre y otros metales bdsicos demandados para
la construccion de infraestructura’.

Un tercer factor se refiere a la reindustrializacién
de Estados Unidos. Este pais estd experimentando
cambios estructurales que implicarian un resur-
gimiento de su manufactura; este proceso incluye
también a las actividades de bajo valor agregado
que en décadas pasadas se habian trasladado a
otros paises con menores costos de produccion.
Segtin Plumer (2013), Estados Unidos estd recu-
perando su ventaja competitiva debido a una
energfa mds barata vinculada a la revolucién del
gas esquisto, a la reduccién en la brecha salarial
entre Estados Unidos y la economias emergentes
(por el alza en los salarios de estas dltimas) y al

crecimiento mds rapido de su productividad y
al incremento en los costos logisticos que hace el
outsourcing mas costoso®. Este cambio estructural
representarfa una menor demanda por cobre ya
que Estados Unidos posee una infraestructura
mds desarrollada.

A MANERA DE CONCLUSION

El presente articulo resefia los factores que inciden
en el precio del cobre, tanto al alza como ala baja
del mismo. El cuadro 1 resume estos factores. Para
el mediano plazo se tiene identificado con mas
certeza un factor de oferta (la maduracion de
proyectos de inversién) que sugiere presiones a
la baja en el precio para el mediano plazo. Mayor
incertidumbre existe por el lado de la demanda,
donde se esperaria un mayor consumo de cobre
vinculado al proceso de urbanizacién de las eco-
nomias emergentes. Este factor, sumado a los
crecientes costos de produccién, limitarian las
presiones a la baja en la cotizacién.
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