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esdeiniciosdeafio, el sector mineroesta enel ojodelator-
menta gatilladaporlacaidadelospreciosinternacionales
delosminerales, que se estareflejando enuna caidadela
recaudacién tributariay del valor delas exportaciones, y
lareaparicién del déficit comercial.

Lapreguntaeneste contextoessiesqueestacorreccion
seraunasunto pasajerooes parte de un procesoestructu-
raldelargoplazoque dariatérminoal denominado ‘super-
ciclo’delosminerales.

Paradimensionar el fuerte impacto de esta correccion,
bastaconrevisarlosdeprimidos preciosdelasaccioneslis-
tadasdelasempresas mineraslideres del mercado perua-
no.Desdesupuntomdsaltodepreciohistéricohastael8de
agosto del 2013, las pérdidas de los inversionistas son sig-
nificativas: Buenaventura-78%, Volcan-71%, Hochschild
Mining 71%, Southern Peru Copper Corporation-45%.

Aefectosdeproyectarlatendencia, podemosidentificar
los siguientes factores que han contribuido alas correccio-
nesde precios y que configuran un escenario de preciosde
minerales deprimidos para porlo menoslos préximos dos
afios:

1.Lanuevatendenciade apreciacién global del ddlar.
Histéricamente existe una correlacion negativa entre los
preciosdelosmineralesyelvalor del délar. Asi, por ejem-
plo, cuando el ddlar empezé a debilitarse globalmente en
respuesta ala ‘gran recesion’ del 2008, los activos reales
(comoel oro, platay cobre) se convirtieron en refugiode
losinversionistas,loqueexplicalasfuertesalzasdelosafios
anteriores. Sin embargo, la situacién actual muestra una
recuperacioninicial del délaranivel globalimpulsada por
mejoresindicadoresecondmicosestadounidenses, loscua-
les,incluso, hanexplicadoquelasbolsasdeese paisrompan
récordshistéricosyesténregistrandoretornosenloqueva
delafiocercanosal 20% (S&P500hasubido 19%,NASDAQ
21%yDowJones 18%).Enesteescenario, todoindicaque
laeconomia estadounidense—que crece alritmode 2% el
2013-incrementarasufortalezaconun 3%el préximoafio
ypodriadarlasorpresapositivade hacerloconmayorvigor.
Todoelloharaqueelddlarvayaparaarribaylospreciosde
losmineralesvayan ensentido contrario.

2.Lareversion ‘especulativa’ de lademanda financie-
radelosminerales. Las innovaciones financieras de los
dltimos afnos popularizaronlos ETF de commodities (con
subyacentes sintéticos y metales fisicos) y productos con
derivadosparaofrecerunmenuliquido paraque inversio-
nistassofisticadosyminoristashagan apuestasespeculati-
vasenmetales, incluyendo ETF apalancados que ofrecen
hastadosytresveceselretornodelos precios delosmine-
rales. Enlafasealcistadebuscar proteccion, estos vehicu-
los (ETFyderivados) llegaron aexplicarmasdel 50%dela
demanda que impulsé los precios. Pero ahora que el ciclo
estacambiando, estos mismos productos son tambiénlos
queestanimpulsandolas correcciones de precios.

3.Ladesaceleracién de China. El gran dragén asiatico
hacambiadodeestrategiade crecimientoyapuntaanive-
lesde 7%-8% anual, pordebajodel 10%-13%delatltima
década, locual estructuralmente implicaun menor ritmo
de demanda porminerales. Siel enfriamiento sorprende
alosmercados, este factor podriaser perturbadoralabaja
depreciosdelosmetales.

Las pérdidas son
significativas:
Buenaventura
-78%, \olcan -71%,
Hochschild Mining
71%, Southern Peru
Copper Corporation
-45%.

El Estado tiene la
responsabilidad
dehacerlo
necesario para
llegar a consensos
y continuar con los
megaproyectos
mineros.

4.Elenfriamiento de los mercados emergentes. El cre-
cimiento mundial hasidoliderado enlos tiltimos afios por
lospaises BRIC (Brasil, Rusia, Indiay China). Sinembargo,
todos elloshan reducido fuertemente su crecimiento este
2013 ypodrian continuar en esa senda por al menos dos
afiosmds. Ello también contribuye alareducciéndelade-
mandaglobal de minerales.

5.Elfuerte incremento de los costos de produccion. El
‘boom’minero también trajo consigo méas proyectosy ope-
raciones, lo cualtermind por generarun fuerteincremento
enlos costos de losinsumos y también de la presién tribu-
taria. Ello, gradualmente, hizo menos competitivasa una
serie de operaciones minerasanivel global que ahora, con
preciosalabaja, estan comprimiendo sustancialmentelas
utilidadesy afectando dramdticamente los precios de las
accionesenlasbolsas.

Estos factores estan creando un proceso de consolida-
cién en el sector minero global, en el que los pisos de los
preciospodrianestar atin porverse enlos préoximos 12a36
meses. Eneste sentido, debemos prepararnos—sin alarmis-
mos, perode maneraobjetivayoportuna—para,comopais,
poder afrontar esta situacién manejando bien las expec-
tativas (el canon minero disminuird y puede afectaralas
comunidades) ylamacroeconomia (los impuestos seran
menores, el PBIse podriaverafectadoyel déficitcomercial
ensancharse). Las empresas mineras se enfocaran soloen
los proyectos mas rentablesy en su reestructuracion. En
estasituacion, el Estado tiene laresponsabilidad de hacer
lonecesarioparallegaraconsensosy continuar conlosme-
gaproyectos mineros cuyos costos resistirian precios atin
masbajos quelosactuales.

Respectoalaoportunidad de inversién en el sector, ha-
bria que buscar estrategias de coberturas para evitar ma-
yorespérdidasy de manera oportunista pensar en compras
selectivasde accionesen los préximos meses para tener ex-

celentesretornosenellargo plazo. .
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