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La energia limpia impulsa un ‘boom’

RECURSOS LIMITapos/ La demanda del cobre puede explotar con el ascenso de las tecnologias renovables y la lucha contra el
inversién amenazan el futuro suministro y pueden dar paso a un superciclo de las materias primas.

Neil Hume/Henry Sanderson.
Financial Times

Kamoa-Kakula en la Repabli-
ca Democritica del Congo
(RDC) es un caso raro en la
moderna industria de los re-
cursos: una mina de cobre de
alta calidad que un dia podria
producir metal suficiente para
cubrir mas del 5% de la de-
manda anual de China.

La mina emplea a unos
7.000 trabajadores, y tiene su
propia carretera para que los
camiones lleven las rocas a
una fundicién vercana, La
compaiiia también estd refor-
mando una planta hidroeléce-
mica en el rio Congo para ge-
nerar electricidad para la mi-
na.

La primera fase del proyec-
to de 2.000 millones de ddla-
res (1640 millones de euros)
enipezo a Operar ¢n mayo,
mis de cuatro afios despudés
de que iniciase su actvidad la
tltima gran mina de cobre de
una escala similar, Las Bam-
bas, d¢ MMG, en Perd. A pe-
sar de estos ejemplos, los afios
de ajustes hacen que la cartera
de nuevos proyectos de cobre
sea pequeiia justo cuando se
espera que la demanda del
metal se dispare.

Los gobiernos de todo el
mundo estdn lanzando enor-
mes programas de estimulo
centrados en la creacién de
empleo y la estabilidad me-
divamnbiental.

La combinacion de seme-
jante demanda y de los pro-
blemas potenciales de abaste-
cimiento lleva a que muchos
en Wall Street y en la City de
Londres celebren la llegada
de un superciclo de las mate-
rias primas y se pregunten si
el cobre va a convertirse en el
nuevo petrdleo, una materia
prima con importancia estra-
tégica.

“Vemos potencial para que
se produzca un superciclo de
las materias primas motivado
por la descarbonizacion de la
economia global y el cambio a
la energia limpia”, asegura Tal
Lomunitzer, un gestor de fon-
dos sénior de Janus Hender-
son. “Tiene mds recorrido que
el boom de China de princi-
pivs delos2000”.

Las materias primas han re-
gistrado una racha vertiginosa
enelltimo afio, apoyadas ini-
cialmente en la fuerte deman-
da de China, y mds reciente-
mente de otras grandes eco-
nomias. Las interrupciones
del suministro han proporcio-.
nado otro impulso. El cobre, el
mineral de hierro —el ingre-

La combinacién de la
fuerte demanday los
problemas de
suministro pueden
iniclar un superciclo

Muchos economistas
creen que el ‘boom’
actual de los precios
es ciclico més que
estructural

Las

para el cobre y otros
metales vinculados
a la revolucién verde
son brillantes

diente fundamental para fa-
bricar acero-, el paladio y la
madera alcanzaron todos ré-
cord en mayo, mientras que
las materias primas agricolas,
incluidos los cereales, las se-
millas oleaginosas, el aziicar y
los ldcteos también han subi-
do.

Aunque 1o existe un con-
senso sobre la definicion de
unsuperciclo, el término seha
utilizado habitualmente para
describir un periodo en el que
los precios de las materias pri-
mas suben por encima de su
tendencia a largo plazo du-
rante entre 10 y 35 afios. Estos
ciclos suelen estar provocados
pOr un incremento estructu-
ral de la demanda lo suficien-
temente fuerte como para que
la oferta tarde en responder,
segun Capital Economics.

En los tiltimos 120 afios sblo
ha habido cuatro periodos
prolongados donde los pre-
cios de las materias primas se
han mantenido por encima de
la tendencia. El primero llegd
al emerger EEUU como una
potencia econémica en la dé-
cada de 1880 y el ltimo con la
rapida industrializacion de
China a principios de los
2000.

“La mayoria en los merca-
dos de las materias primas
pensaba que nunca ibamos a
volver a asistir a algo como la
urbanizacién china. Pero aho-
ra estd bastante claro que el
gasto de capital verde va a ser
algo mucho mayor, ya que es
global”, explica Ben Cleary,
socio de la boutigue australia-
na de gestion de fondos Tribe-
ca Investment Partners.

Elefecto verde

Pero no se trata de un senti-
miento generalizado. Mu-
chos economistas creen que

el bvon actual de los precios
de las materias primas es ci-
clico mds que estructural, y
que puede explicarse por la
fuerte demanda china, la re-
cuperacién de Europa de la
pandemia y los trastornos en
la cadena de suministro de
EEUU. Esperan que el rally se
extinga a medida que China
endurezca las condiciones
del erédito,

De hecho, algunas materias
primas ya han bajado de pre-
cio. El mineral de hierro cae
un 10% desde su reciente ma-
ximo de 233 ddlares la tonela-
da en mayo, ya que China ha
intervenido para enfriar los
precios.

“Los precios de las materias
primas se han disparado debi-
do a la demanda tan fuerte”,
afirma Ric Deverell, econo-
mista jefe de Macquarie en Si-
dney. “Pero en grandes zonas
se trata de un rebote ciclico
tras una recesion muy larga. Y,
por supuesto, se ha visto re-
forzado por los estimulos”.

Los escépticos también se
han apresurado a sefialar que
no todas las materias primas
escasean. Un ejemplo es el pe-
tréleo, donde la OPEP y sus
aliados atin Henen que retirar
por completo los enormes re-
cortes de la produccion apli-
cadosen abril de 2020.

Sin embargo, en lo que se
reflere al cobre y a otros meta-
les vinculados a la inversién
en tecnologia verde, como el
cobalto y el niquel, incluso los
escépticos reconocen que las
perspectivas son brillantes, ya
que el abastecimiento es limi-
tado y la demanda va a acele-

rarse,

“A lahora de descarbonizar
el mundo, la tinica forma posi-
ble de hacerlo es mediante el
cobre. No existe nada que
conduzca tan bien la electrici-
dad", seiiala Jeff Currie, res-
ponsable de materias primas
de Goldman Sachs y uno de
los defensores mas firmes de
laidea de que vivimos un nue-
vosuperciclo.

“Esa es la razén de que di-
gamos que tiene tanta impor-
tancia estratégica como el pe-
tréleo, porque si se quiere des-
carbonizar el transporte y los
combustibles industriales me-
diante la electricidad, se va a
necesitar cobre”, afiade, "y
mucho”,

Un coche eléctrico contie-
ne cinco veces mas cobre (en-
tre 60kg y 83kg) que otro con
un motor de combustién in-
terna, seglin Goldman, mien-
tras que una turbina edlica de

La mina de oobm Kamon—KakuIa ert el Congo, empez6 a operar en mayo con un gran potencial y capacldad

3 megavatios usa hasta 4,7 to-
neladas del metal,

Goldman no es ¢l Gnico que
prevé un fuerte crecimiento
de la demanda, Para alcanzar
las cero emisiones netas en
2050, la Agencia Internacio-
nal de la Energia sefiala que el
tamario total del mercado de
minerales fundamentales co-
mo el cobre, el cobalto, el
manganeso y diversas tierras
raras tendra que multiplicarse
casi por siete entre 2020 y
2030.

“Todos los superciclos de
las materias primas han ido
vinculados a politicas de re-
distribucion”, explica Currie.
“;En qué consiste la redistri-
bucién en esta ocasion? En
abordar la desigualdad de in-
gresos. Y estd bastante claro
que vamos a hacerlo de la mis-
ma forma que Franklin Roo-
sevelt en los afios 30, median-
te la inversion verde, como en
lapresaHoover”.

Currie sefiala al plan de em-
pleodel presidente estadouni-
dense Joe Biden y al Nuevo
Pacto Verde de Europa como
evidencias de ello, Pero puede

El mercado del cobre
estA bien abastecido
para unos afios, pero
faltan proyectos
nuevos

decirse que el mercado del co-
bre estd mds cerca que nunca
del pico de suministro justo
cuando se espera que la de-
manda despegue, ya que las
mineras han reducido la in-
versidn en nuevos proyectos,
Esta tendencia empeéz6 hace
unos siete afios, después de
que una crisis enorme en los
mercados de materias primas
llevase al borde de 1a ruina a
muchas mineras con balances
hinchados y politicas de divi-
dendos insostenibles.

Caldadelainversion
Robert Friedland empezd a
buscar cobre en la RDC hace
mas de un cuarto de siglo.
Muchas personas pensaron
que estaba loco. Por entonces,
el pais atravesaba una cruel
guerr

“Nuestro equipo de gedlo-

gos trabajo 15 afios en la selva
hasta encontrar este deposito
a pesar del escepticismo”, ex-
plica Friedland en relacion a
Kamoa, un proyecto conjunto
entre su compafiia Ivanhoe
Mines, la china Zijin Miningy
¢l Gobierno de la RDC. “Es in-
dudablemente el mayor des-
cubrimiento de la historia del
cinturon de cobre africano”.

Aunque el mercado del co-
bre esta relativamente bien
abastecido para los proximos
afios, gracias a complejos co-
mo Kamoa y Quellaveco -la
mina peruana de 5.000 millo-
nes de dolares que Anglo
American prevé que esté ope-
rativa en 2022, la cartera de
NUEVOS Proyectos parece pe-
quena

“Lagente se fijaen las cifras
de suministro, pero no Henen
en cuenta lo dificil que resulta
conseguir ese suministro”, se-
fiala Farid Dadashev, corres-
ponsable de metales y mineria
europea de RBC Capital Mar-
kets. “La ultima vez que el
precio del cobre estuvo tan al-
toen 2011 y 2012 habia un pu-
fiado de nuevos proyectos en



