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Glosario de términos

e Coste de caja: suma de los costes de transporte, refino, administracion y los
royalties pagados por las compafias mineras al explotar yacimientos.

e Cobre electrolitico: es el cobre estdndar que cotiza en las principales bolsas de
materias primas, es decir, en el LME y el COMEX. Tiene una pureza del 99,99%.

e Commodity: producto o bien por el que existe una demanda en el mercado y se
comercian sin diferenciacion cualitativa en operaciones de compra Yy
venta. Commodity es un término que generalmente se refiere a bienes fisicos que
constituyen componentes basicos de productos mas complejos (wiki-finanzas,
2019).

e Cost-of-carry: es el coste de adquirir la materia prima, almacenarla y venderla en
el futuro incluyendo el coste financiero de financiar la inversion. Este concepto
tiene gran relevancia a la hora de demostrar que los futuros pueden ser empleados
para estimar el precio de un metal en el futuro.

e Coste marginal: 90 percentil de la curva de costes de una industria metalurgica.

e Curva de costes: Representacion grafica de los costes por tonelada producida en
el eje “Y” y la cantidad acumulada de produccion en el eje “X”. El ancho de las
columnas indica la cantidad producida por mina o compaifiia. La altura de la barra
representa el coste de produccion por tonelada y esta ordenado de menor a mayor
coste de izquierda a derecha.

e Descarbonizacion: Proceso por el que evolucionamos de una economia con altos
grados de contaminacion a otra en la que se reduce las emisiones de dioxido de
carbono al medioambiente.

o Ebitda: Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Es
una medida contable que indica la generacion de recursos ordinarios antes de
impuestos por parte de la empresa independientemente de su estructura de capital.
Se diferencia del “beneficio antes de impuestos” en que no incluye costes que no
son una salida de caja como las amortizaciones. No incluye impuestos ni
extraordinarios. Tampoco incluye gastos financieros para poder analizar la
rentabilidad de empresas independientemente de su nivel de endeudamiento.

e Financiarizacion de la commodities: Pérdida de interés por las materias fisicas

subyacentes y crecimiento de la especulacion en un mercado que ya no se centra



en los fundamentales de la industria. El empleo de las materias primas como un
nuevo bien que aporta diversificacion a una cartera de inversion ha apoyado en la
migracion a un mercado financiarizado.

Generar alfa: Entendemos por Alpha o Alfa como el coeficiente que compara su
rentabilidad con el indice de referencia o Benchmark. El exceso de rentabilidad
del fondo respecto a la rentabilidad del indice de referencia es el alfa de un fondo
de inversion.

Grado de mineralizacion: Cantidad de cobre contenido en un mineral. Se expresa
en porcentaje.

Insumo: Bien empleado en la produccién de otros bienes.

Intensidad de un metal: Es el incremental de cantidad de metal necesario para
aumentar una unidad de PIB. La intensidad mundial se obtiene dividiendo la
produccion anual de un metal entre el PIB mundial.

Mina madura: Es una mina que puede producir a su capacidad méxima. El proceso
de alcanzar la madurez puede llevar desde dos hasta ocho afios desde que el
deposito es descubierto.

Mineria selectiva: explotar yacimientos de mayor calidad (menor coste) cuando
los precios de los metales son bajos. Cuando los precios son altos se comienza a
explotar yacimientos de peor calidad (mayor coste). La mineria selectiva se
justifica porque lo mejor desde un punto de vista econémico es recibir el mayor
flujo de caja lo antes posible.

Precio justo: Precio real de un metal en el largo plazo.

Precios nominales: Precio no ajustado a la inflacion. Al contrario que los precios
reales que se ajustan con la inflacion.

Reservas minerales: Recursos de un mineral que son viables econdmicamente a
los precios actuales de un metal. Se expresa en toneladas.

ROCE: es la rentabilidad exigida a los capitales empleados en un negocio (en
inglés, Return On Capital Employed). Fundamentalmente se utiliza para valorar
y comparar las rentabilidades de las empresas, puesto que permite tener en cuenta
el capital utilizado, no solo el patrimonio o deuda como en otros ratios. Se calcula
dividiendo en EBIT después de impuestos entre el capital empleado (Self Bank,
2019).



Royalties: Pago realizado al Estado donde se encuentra la mina por la empresa
minera que explota la mina para compensarle por la extraccion de sus recursos
naturales.

SxEw: La tecnologia SX-EW consiste en la lixiviacion (proceso de disolucion de
componentes provechosos bajo el efecto de una disolucidon) y en condiciones
atmosféricas adecuadas el mineral de cobre se apila por medio de 4cido sulfurico
diluido (KGHM Polska Miedz, 2019).

Teoria economica austriaca: Se trata de una posicién heterodoxa basada
principalmente en el individualismo metodolégico y en el subjetivismo. Sus
recomendaciones de politica econdmica suelen ser anti-intervencionista y suelen
promover el liberalismo econémico (Economipedia, 2019).

Vida util de las reservas de cobre: Numero de afios que podriamos seguir
extrayendo cobre al ritmo de produccion anual actual en el caso que no se
descubrieran nuevas reservas. Las compaiiias mineras intentan mantener unos 30
afios de vida til de sus reservas.

Volatilidad: medida de la variabilidad de los precios en el tiempo. Se mide
estadisticamente con la varianza. Una alta varianza refleja una gran volatilidad en
el precio de una materia prima. La volatilidad es empleada para medir el riesgo
de una inversion. Para medir la volatilidad de los mercados financieros

generalmente se emplea el indice VIX.



Resumen

El objetivo del presente trabajo es racionalizar la formacion de precios del cobre y los
ciclos de inversion y desinversion de la industria minera. Para ello tratamos de demostrar
que los margenes de Ebitda revierten a la media en el medio y largo plazo. El objetivo
final es proponer una estrategia de inversion en cobre, con posiciones cortas y largas, que

logre generar una rentabilidad positiva después de deducir costes de transaccion.

El cobre es una materia prima fundamental para el desarrollo de infraestructuras, la
urbanizacion y la “revolucion eléctrica”. Sin cobre no podria continuar el desarrollo
econdémico de los paises emergentes, ni la descarbonizacion de la economia a través de
los coches eléctricos y el almacenamiento de energia eléctrica. Esto se debe a que el cobre
es el mejor conductor de electricidad después del platino, que no es una alternativa valida

debido a su coste.

La metodologia empleada se basa en analizar de forma cualitativa y cuantitativa la
demanda y la oferta de cobre para posteriormente demostrar empiricamente, mediante un
modelo de cointegracion, que los margenes de Ebitda han tendido a revertir a la media
historicamente. Para ello analizamos datos mensuales desde 1928 hasta la actualidad. En
base a esto, proponemos un modelo predictivo del precio del cobre en base a variables
fundamentales como el crecimiento del Producto Interior Bruto Mundial, los costes
marginales de produccion, los futuros de cobre no comerciales y los inventarios

mundiales de cobre del London Metal Exchange.

Alcanzamos tres conclusiones significativas: la industria minera estd dominada por los
fundamentales en el largo plazo ya que el coste marginal de producciéon es un buen
indicador del precio y los margenes de Ebitda revierten a la media. En segundo lugar, al
desagregar la funcion del crecimiento de la demanda de cobre en crecimiento de la
poblacion, més crecimiento del PIB mads crecimiento de la intensidad del cobre
concluimos que la demanda de cobre debe crecer en el largo plazo. Por tltimo,
observamos un problema estructural de falta de reservas de cobre explotables
rentablemente a los precios actuales que permita hacer frente a las ambiciones de
descarbonizacion de la economia, “revolucion eléctrica”, urbanizacion y crecimiento de

la poblacién mundial. La conclusion final es que el precio del cobre debe subir a medio



y largo plazo para que las mineras tengan un incentivo de descubrir nuevos yacimientos

de cobre que permitan satisfacer las expectativas de mayor demanda futura.

Palabras clave: trading, cobre, Ebitda, revolucion eléctrica, descarbonizacidon, coche

eléctrico, urbanizacion, China, precio, coste marginal, competencia, oferta, demanda.

Abstract

The objective of the current paper is to rationalize the price discovery process in the
copper industry as well as to explain how the metals cycle works. This helps us explain
why Ebitda margins mean-revert in the copper industry. After we take advantage of the

Ebitda-margin mean reversion to propose a trading strategy.

Copper is a key natural resource for the development of infrastructures, for
urbanization and for the “electric revolution”. Without copper, economic growth would
not be achievable in emerging countries, nor the decarbonization of the economy by
increasing our usage of electric vehicles. The reason for this is that copper is the best

electrical conductor after platinum, which is not a valid alternative due to its high costs.

The methodology employed focuses on a qualitative and quantitative analysis of the
demand and supply function of the mining industry over a period of over 90 years.
Applying the Augmented Dickey Fuller test to prove cointegration between the
variables proposed, we are able to demonstrate that Ebitda margins mean-revert in the
copper industry. We integrate this into a regression to predict the copper price and build

a trading strategy.

We arrive to three significant conclusions: First, being able to demonstrate that the
marginal cash cost is a good predictor of the price in the long-term allows us to state
that the long-term outlook of the copper industry is dominated by its fundamentals.
Second, by disaggregating the copper demand growth function into population growth
plus GDP growth plus growth in copper intensity we conclude that copper demand must
grow in the long term. Lastly, we spot a structural problem due to the lack of copper
reserves that could be exploited at today’s copper price. This threatens our ambitions of

decarbonizing the economy, the “electric revolution”, urbanization and world’s
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population growth. Therefore, we conclude that the copper price must rise in the long-
term to enhance mining companies search for new copper deposits that could satisfy our
future demand for copper.

Keywords: trading, copper, Ebitda, electric revolution, decarbonisation, electric vehicle,

urbanization, China, price, marginal cost, competition, supply, demand.
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1. Introduccidon

Objetivo

Los objetivos del presente trabajo es racionalizar la formacion de precios del cobre,
entender los ciclos de la industria de cobre, demostrar la cointegracion entre el precio y
el coste marginal y, finalmente, proponer una estrategia de trading para el cobre. Con ello,
tratamos de ir en contra de la reciente financiarizacioén de las commodities y proponemos

una vuelta a los fundamentales de la industria.

Esto es importante dado que el cobre es probablemente la materia prima mas critica para
que tendencias a largo plazo que pensamos que son positivas para la humanidad sean
alcanzables. El cobre es imprescindible para el desarrollo de infraestructuras y para la
modernizacion de los paises emergentes en sus primeras fases de desarrollo que son muy
intensivas en capital. También es clave para la urbanizacion del mundo y en especial de
los paises en vias de desarrollo. Y es imprescindible para la descarbonizacion progresiva
de la economia mundial. La revolucion del coche eléctrico y de las energias renovables,
y su posterior almacenamiento, constituyen la “revolucion eléctrica” que nos deberia
permitir reducir los niveles de contaminacion en las grandes ciudades y aliviar el cambio

climatico.

Nada de todo esto serd posible si las compainias mineras no descubren muchas mas
reservas de cobre que las actuales. No lo haran si los precios del cobre no les asegura una
rentabilidad adecuada de su capital teniendo en cuenta los riesgos a los que se exponen
por la localizacion de las minas y por los largos plazos de recuperacion de las inversiones
a realizar. Por este motivo, mejorar el funcionamiento de los mercados organizados de

cobre y su formacion de precios es clave.

Este trabajo intenta avanzar en esta linea proponiendo una estrategia de trading que ayude
a que los precios del cobre a corto y medio plazo reflejen de forma transparente los
fundamentales y las expectativas de futuro sobre el cobre. Esto es importante ya que la
alta volatilidad de los precios en el corto plazo desincentiva la inversion de las mineras y

el consumo del cobre de los demandantes.
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Adicionalmente, propongo una estrategia de trading a corto-medio plazo identificando

los principales factores de la cadena de valor y creando una regresion multivariable.

Metodologia

En primer lugar, analizamos cémo funciona la industria minera del cobre de manera
cualitativa y la diferencia con otras industrias. Estudiamos la evolucion historica de la
demanda, la oferta, las reservas, los precios, los costes, la rentabilidad, las inversiones,
los retornos y la tecnologia. Analizamos 90 afos de historia de la industria del cobre para
entender de manera cualitativa los factores clave en la evolucion de los precios y de la
rentabilidad. Nos concentramos en especial en entender las épocas de crisis y de bonanza
del precio del cobre para intentar validar con 16gica econdémica el esquema propuesto para
el analisis de la industria del cobre. El objetivo es racionalizar que variables son las mas

relevantes para explicar y predecir la evolucion de precios.

En segundo lugar, realizamos un analisis cuantitativo de las variables que influyen en la
demanda, en la oferta, en los costes y en los precios en base a datos de los ultimos 90
afios. Empleamos diversos métodos econométricos incluyendo métodos simples de
correlacion, andlisis multivariable de correlaciones y modelos de cointegracion como el
Augmented Dickey-Fuller test o la prueba de Engle-Granger- empleados para contrastar

si hay reversion a la media.

Datos

Para estos andlisis hemos empleado fuentes publicas de datos y otras exclusivas y

privadas que requieren un permiso de acceso.

En primer lugar, hemos obtenido datos de commodities del Banco Mundial que reporta
los precios del cobre desde 1960 hasta el presente. También hemos empleado series de
datos obtenidas de EuroStat, Bloomberg y el Fondo Monetario Internacional. Nos
apoyamos en el proyecto Maddison de la Universidad de Groningen para recopilar datos
histéricos por paises de PIB y poblacién desde 1900 a 1960 ya que estos datos no son

publicados por organismos publicos.
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Hemos consultado libros especializados en la industria minera que algunos expertos nos
han citado como los claves para entender el sector como “Making the Modern World”
(Smil, 2004), “The structure of production” (Skousen, 1990), “Energy and civilization: a
history” (Smil, 1994), “Natural Resources Economics: Notes and Problems” (Conrad &
Clark, 1987) entre otros.

Hemos consultado memorias anuales y paginas web de las principales mineras cotizadas.
Entre ellas se encuentran Rio Tinto, Glencore, Vale, Antofagasta, Anglo American y BHP
Billiton. Y de mineras de menor capitalizacion bursatil especializadas en cobre como

Ivanhoe y Grupo México.

Para obtener larga historia de fuente de datos de precios hemos utilizado bases de datos
exclusivas. Se ha recurrido a conversaciones con expertos del sector minero como Paul
Gait (analista del sector minero en Bernstein clasificado nimero dos del mundo en
Thomson Extel Reuters en 2017) y Fernando Rambaud (ex director de mineria en Ercros
y Rio Tinto Minera). Ademas, he accedido a articulos y libros no disponibles en Internet
sino unicamente en bibliotecas especializadas de Estados Unidos y Escocia. Entre estos
libros se encuentran los anuarios de estadistica de los Estados Unidos que reportan los
precios del cobre previos a 1930. Para acceder a los precios mensuales del cobre entre
1928 y 1960 empleamos los anuarios del cobre de “Ecology and Natural Resources
Collection” y del Servicio Geoldgico de los Estados Unidos. Estas mismas fuentes las
utilizamos para entender los principales hitos de la industria desde 1928 hasta la
actualidad. Para acceder a las curvas de costes de la industria del cobre he recurrido a

bases de datos especializadas como CRU, Wood Mackenzie, AME Group y MineSpans.

Estado de la cuestion

La metodologia de este trabajo se basa en la literatura de reversion a la media. Una
creencia muy comun en la economia es que lo que crece debe decrecer eventualmente.
Esto se traduce en el mercado de valores en el concepto de reversion a la media. Es decir,
los precios eventualmente vuelven a su media histdrica pero no se desvian de esta durante

largos periodos de tiempo.
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La presencia o ausencia de reversion a la media tiene importantes efectos econémicos.
La relativa baja volatilidad de los retornos a largo plazo incrementa el atractivo del
mercado de valores en el largo plazo. De hecho, hay algunos estudios que proponen
estrategias de trading basadas en la reversion a la media en los precios de valores
bursatiles para generar alfa en el mercado (Balvers, Gilliland, & Wu, 2000). En este
contexto son también relevantes las estrategias de “pair trading” que explotan la reversion
de la media de malas valoraciones en pares de acciones (Rouwenhorst, Gatev, &

Goetzmann, 2006).

Existen diversas teorias que apoyan la reversion de los precios a su media histdrica
ajustada por inflacion. Estos estudios ponen en duda la hipdtesis de un mercado eficiente.
La hipotesis de un mercado eficiente establece que el precio de mercado recoge toda la
informacion disponible en el mercado (Body, Kane, & Marcus, 2017). En este caso, los
precios se ajustarian directamente a la informacion disponible y por lo tanto no existiria
reversion a la media. Por ello, solo podria existir reversion a la media en los niveles de

precios si el mercado no fuese perfectamente eficiente.

Aunque s6lo hay limitados estudios académicos sobre este tema, hemos identificado
algunos autores que han tratado el tema de la reversion a la media en los precios del
mercado de valores. Los estudios académicos de Fama y French (1988), Poterba y
Summers (1987) y Sweeney (2006) han provocado un debate sobre si los precios de los
valores bursatiles y los retornes revierten a la media o no. Sus analisis concluyen que los
precios revierten a la media, pero s6lo de manera consistente en el largo plazo. Pero
ninguno de estos autores analiza los margenes generados por cada industria para intentar
para intentar predecir la direccion futura de los precios. Sin embargo, Balvers et al. (2002)
concluye que la reversion durante largos periodos de tiempo es dificil de estudiar debido

a la falta de confianza en los datos de precios previos a 1970.

Fama y French (1988) sugieren que algunos componentes del precio revierten en el largo
plazo y que la complicacidon para demostrar la reversion a la media reside en encontrar
series de datos que cubran un largo periodo de tiempo. De ahi la importancia de realizar
nuestro analisis de los margenes de Ebitda del cobre en un extenso periodo de tiempo, ya
que estos componentes que revierten a la media parecen invisibles en el corto plazo.

Wang (2007) también sugiere que hay una gran evidencia de reversion a la media en los
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precios de valores cotizados. Ambos autores coinciden en la importancia de encontrar
datos cubriendo extensos periodos de tiempo y concluyen que debido a la falta de datos
no hay tanta evidencia de reversion a la media en activos fisicos como las materias primas.
De ahi nuestra prioridad de lograr obtener una serie de datos del precio del cobre y de las

variables que lo determinan de casi 100 afos.

Por un lado, encontramos autores (Fama & French, 1988; Poterba & Summers, 1987) que
han probado que existe cierta reversion a la media en valores cotizados. Fama y French
(1988) sugieren que la reversion respecto a la media en la industria minera y de los
metales es significativa en un periodo de entre dos y seis anos. Poterba y Summers (1987)
sugieren que los precios de algunos valores bursatiles se pueden desviar de su valor
fundamental durante varios afios pero que con el tiempo acaban revirtiendo a la media.
Sin embargo, concluyen que es muy dificil predecir cuanto tiempo van a tardar en volver

a revertir a la media.

Sin embargo, hay estudios académicos (Geman, 2005) que cuestionan la reversion a la
media de los precios nominales de las commodities debido a que la economia estd en
constante crecimiento y ello provoca que el precio de los metales aumente de forma

recurrente en el largo plazo.

Como conclusion, hay un gran nimero de publicaciones académicas que analizan la
reversion de los precios a la media, pero no hay conclusiones unanimes. El motivo es que
es dificil probar de manera concluyente la reversion a la media de los precios debido a la
falta de series largas fiables y comparables de datos histéricos de precios. Para poder
probar con un elevado grado de confianza estadistica que los precios revierten a la media
se requeririan bases de datos histéricos muy extensas que no estan hoy disponibles de
manera fiable (Spierdijk & Bikker, 2012) en muchos mercados. Estiman que si los precios
revirtieran a su valor fundamental cada 10 afios se precisarian al menos 1000 afios de
datos anuales para lograr resultados concluyentes y definitivos de reversion a la media.
Estas dificultades metodologicas explican el motivo por el que la reversion a la media
sigue siendo un tema controvertido a nivel académico y profesional en el ambito de la

mineria y de la inversion.
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En este trabajo utilizamos el concepto de cointegracion de precio y coste para probar que
los precios acaban revirtiendo al nivel de coste marginal de tal forma que los margenes
son estacionarios. Encontramos autores como Leung T. et al. (2015) y Bessembinder et
al. (1995) que estudian la reversion a la media en metales como el aluminio, cobre, niquel,
plomo o el zinc. Como el resto de los autores, Fama & French, 1988 y Poterba & Summers
(1987) tratan de demostrar la reversion a la media empleando los datos de precios de
futuros con fechas de entrega de uno a veintisiete meses. El problema de todos estos
estudios es que asumen que la relacion “cost-of-carry” se mantiene en el tiempo, algo que

no ha podido ser demostrado empiricamente.

En este trabajo inicialmente se analiza el fenomeno de reversion a la media en los
margenes de Ebitda de la industria mediante un analisis cualitativo. Posteriormente,
haremos uso de técnicas de modelizacion para demostrar que estos hechos realmente
ocurren de una forma cuantitativa. Una contribucién importante radica en la utilizacion
de series historicas de mas de 90 afios de precios de cobre y costes marginales para

intentar obviar las limitaciones de estudios previos mencionadas anteriormente.
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Partes principales del TFG

El TFG se compone de cuatro partes principales. En primer lugar, estudiaremos las
caracteristicas de la industria minera, el papel clave que este sector juega en la sociedad

y porqué hemos elegido el cobre como la materia prima a analizar.

Posteriormente realizaremos un analisis breve de la historia de la industria minera desde
1930 que nos ayudard a entender las variables clave de sector e intentar predecir su
comportamiento futuro. A continuacion, realizaremos un andlisis cualitativo de causa-

efecto para entender como llegamos a la crisis de las materias primas de 2009 a 2015.

Una vez entendido todo lo anterior, podremos analizar por qué los margenes de Ebitda
deben revertir a la media de modo cualitativo desde la l6gica econdmica. A continuacion
probaremos cuantitativamente que los margenes de Ebitda de la industria del cobre
acaban revirtiendo a la media histéricamente. Analizaremos la evolucion de la demanda

y la oferta y las variables que las condicionan.
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Historia econémica del sector minero mundial a través de los precios del cobre

La historia de la mineria se remonta a la prehistoria con la era del cobre. El cobre fue uno
de los primeros metales que usé el hombre. La explotacion de este material a lo largo de
la historia esté registrada en numerosos objetos. Fue empleado para sistemas de tuberias
en las piramides egipcias y para reforzar barcos como los que empled Cristobal Colon
para descubrir América. Pero su gran desarrollo se dio con la electrificacion del siglo XX.
Por ello centramos la mayor parte de nuestra atencion en la evolucion de los precios desde

el siglo pasado hasta 2018.

La formacion del London Metal Exchange (LME) en 1877 suponia un evento clave para
la industria ya que se fundaba la primera bolsa donde se podia operar con futuros y
opciones de metales. De hecho, inicialmente solo se operaba el cobre ya que era el metal
que mas volumenes generaba (London Metal Exchange, 2019). El LME atin se mantiene

como la bolsa del mundo donde mas volumen de metales se opera.

Los precios nominales del cobre, dentro de su gran volatilidad, han crecido a una tasa de
crecimiento anual compuesto del 3,36% entre 1928 y 2018. La evolucion historica del
precio del cobre de los ultimos 90 afos ha seguido en cierto modo los ciclos expansivos
y depresivos de la economia mundial y de la poblaciéon mundial con distorsiones
provocadas por los ciclos de inversion de la industria, los costes, la productividad y la
conflictividad laboral. Como Skousen (1990) indica en su libro “Estructura de la
produccion” los precios de las materias primas son los mas volatiles comparado con otras
industrias porque cuanto mas lejos se encuentre la fase de produccion del momento de
consumo final, mas volatiles serdn los precios, las tasas de empleo, los inventarios, la
produccion debido a la parcial inelasticidad de la oferta en una industria que requiere altas
inversiones en capital. El siguiente grafico refleja la evolucion del precio nominal del

cobre en los ultimos 90 afos que explicaremos en mas detalle en los parrafos siguientes.
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Figura i: Los precios nominales del cobre crecen a una tasa de crecimiento anual
compuesto del 3,36% entre 1928 y 2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources Collection
(2019); World Bank (2019)

La primera gran crisis minera de los ultimos 250 afios se produjo en 1917 a raiz de la
crisis econdmica provocada por la Primera Guerra Mundial. La segunda crisis mas grave
se produjo con la gran depresion de 1930. El precio del cobre justo antes del comienzo
de esta crisis era de $405 por tonelada y tras tres afios el precio alcanzo minimos de 128
dolares por tonelada. Una caida del 78% del precio. En los afios previos a la crisis los
margenes de Ebitda generados por el cobre llegaron a estar mas de un 300% por encima
de la media histdrica. En enero de 1933 los margenes tocaban suelo en minimos jamas

vistos, un 659% por debajo de los margenes medios historicos.

En la década de los afios 30, Estados Unidos se posicionaba como el mayor productor de

cobre en el mundo controlando el 17% de la produccion mundial.
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Figura ii: Porcentaje de produccion por pais en 1936
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En 1934, aunque el consumo de cobre fuera de Estados Unidos alcanzaba records
historicos, el incremento de la produccion y el incremento de las exportaciones de algunos
paises africanos, Chile y Canada provoco6 una venta masiva en el LME (Kiessling, 1934).
Esto llevo a la creacion de un organismo que controlaria la produccion del cobre de los
mayores paises productores excluyendo a Estados Unidos. Las decisiones de este
organismo tendrian un gran efecto en la situacion actual de la industria del cobre ya que
sus decisiones provocaron con el tiempo se fuera reduciendo el contenido medio de cobre
de las reservas minerales. De hecho, aqui se acordd establecer una cuota de produccion

que intensifico la tendencia de “mineria selectiva”.

Las bases de la “mineria selectiva” establecen que conforme los precios bajaran, el grado
de mineral minado mejoraria para reducir los costes y, de tal manera, aumentar los
margenes generados. Por lo contrario, conforme el precio subiera, el grado de
mineralizacion minado empeoraria ya que se abririan minas de peor calidad que tendrian
mayores costes de produccion. De esta manera conforme pasara la historia las reservas

minerales serian cada vez de peor calidad, y el coste de extraer los minerales seria mayor
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salvo que la productividad fuera de capaz de aumentar més rapido. Pero como sugiere
Gait (2018) los incrementos de productividad en el presente son insuficientes como para
compensar la deceleracion de la calidad de la unidad incremental de oferta. Como
explicaremos en el presente trabajo, el problema es que en la industria minera el incentivo
para la investigacion de nuevos métodos no es rentable ya que, mientras que el coste lo
soporta un solo actor, los beneficios se reparten entre todos los actores. Por lo tanto, el

innovador no logra una ventaja competitiva sostenible frente a sus rivales.

El ano 1936 estuvo caracterizado por un gran crecimiento de la demanda del cobre
empujada por los proyectos de electrificacion, construccion y la recuperacion econdémica
de Europa tras la depresion (Kiessling & Hughes, 1936). Tres afios mas tarde la industria
minera se preparaba para un gran crecimiento de demanda con el comienzo de las

Segunda Guerra Mundial.

La década de los 50 y 60 estuvo marcada por el fuerte crecimiento de la demanda de cobre
a raiz de la reconstruccion de las infraestructuras danadas por la guerra, el fuerte
crecimiento econdmico de la posguerra y, posteriormente, por la demanda derivada de la
guerra de Corea. Este crecimiento de la demanda no fue acompanado en la misma medida
por la oferta debido a la fuerte conflictividad laboral y la falta de descubrimientos
relevantes de reservas. Las principales minas del mundo estuvieron en huelgas
intermitentes durante casi 20 afos (Bureau of Mines, 1959). Esto provoco fuertes subidas
del precio del cobre que se extendieron hasta la crisis economica de 1973 iniciada con la
fuerte alza del precio del petrdleo. Entre medias encontramos periodos en los que los
gobiernos establecieron precios maximos del cobre para evitar la escalada de precios

(Bureau of Mines, 1950).

La crisis de principios de los afios 70 provoco una fuerte contraccion de la demanda
mundial de cobre en un momento en que la industria habia ampliado mucho su capacidad

productiva. Como consecuencia los precios se desplomaron.

Los precios del cobre se recuperaron en 1978 con la recuperacion del crecimiento
econdmico para caer de nuevo alrededor de 1981 ante el inicio de una nueva etapa de
desaceleracion econémica mundial. Los precios volvieron a recuperarse al acelerarse el

crecimiento econdmico mundial a partir de 1986 y hasta 1989 (Bureau of Mines, 1988).
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Desde el comienzo de siglo la evolucion de la tecnologia ayudo a alejarnos de una mineria
de pequefios depodsitos de alto contenido mineral usando mucha mano de obra. Esta
tecnologia ayud¢ a reducir los costes y poder explotar depdsitos de mucha menor calidad
de forma rentable. Ademas, el uso del cobre para electrificacion pasé de consumir el 52%
del cobre producido en 1960 al 72% del cobre producido en 1990 (Bureau of Mines,
1990).

Desde 1989 y hasta 1992 los precios se derrumbaron por un exceso de oferta derivado de
excesivas inversiones en el aumento de la capacidad productiva. Este exceso de oferta se
tradujo en una caida continuada de los precios hasta 2003 solo interrumpida por una breve

recuperacion derivada del fuerte crecimiento econdmico entre 1996 y 1997.

El exceso de inversion en aumentar la capacidad de la industria combinado con grandes
descubrimientos de yacimientos en Sudamérica y Africa produjeron un crecimiento fuerte

de la oferta de cobre que la economia mundial no fue capaz de absorber hasta el afio 2003.

El fuerte crecimiento econémico mundial y la apertura econémica de China junto con el
despegue econdémico y electrificacién en otros paises emergentes provocaron un fuerte
aumento de la demanda que hizo que el precio del cobre se multiplicara por cuatro entre
2003 y 2008. De esta manera el precio pasaba desde los 2.000 délares por tonelada hasta
los 8.000. Durante estos afios de bonanza se produce un fuerte aumento de las inversiones

en ampliacion de capacidad en especial entre 2005 y 2008.
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Figuraiii: Gastos de exploracion en la industria minera. Observamos como los ciclos

de alto gasto coinciden con los momentos en los que los precios son mas altos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a S&P Global Market Intelligence (2018).

La crisis financiera de 2008 provocé un desplome de la economia mundial, de la demanda
de cobre y, como consecuencia, el precio del cobre se desplomd desde los 8.000 dolares

por tonelada en julio de 2008 hasta 3.200 dolares por tonelada en diciembre de 2008.

Sin embargo, en cuanto se recuperd levemente la confianza con los rescates financieros
y bancarios en Estados Unidos los precios se recuperaron rapidamente hasta alcanzar un
nuevo record histérico de 10.000 dolares por tonelada en 2010. Este periodo de gran
crecimiento en la industria del cobre estuvo marcado por un crecimiento similar en los

gastos de exploracion de nuevos yacimientos.

A partir de 2010 y hasta 2015 se produce la tercera mayor crisis histérica de la industria
del cobre después de la de 1918 y la de 1930. El precio del cobre se desploma un 55%
desde los 10.000 dolares por tonelada de 2010 hasta los 4.500 de 2015. Es la mayor caida
historica en términos absolutos. Este desplome fue en gran parte provocado por la entrada
en produccion iniciados durante el ciclo expansivo de 2003 a 2008 y seria acentuado por

los gastos en exploracion de 2009 y 2010. Para explicar esta caida me he de detener a
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explicar una particularidad de esta industria que hace que los precios sean especialmente

volatiles que es su intensidad en capital y la larga duracion de los ciclos de inversion.

La industria minera en general es intensiva en inversion y en costes fijos. Desde que se
decide acometer una inversion en un proyecto hasta que se empieza a vender mineral se
tarda como media alrededor de 4 afios. Pero en las grandes minas de cobre como
Tuangouff en Mongolia o Katanga en Republica Democratica del Congo este lapso puede
extenderse hasta 15 afios (Stratfor Analysis, 2013). Esto se debe a la necesidad de la
construccion de infraestructuras para poder transportar el mineral desde la mina hasta

puertos donde son embarcados para su exportacion.

El problema radica en que desde que se decide invertir hasta que se produce, el ciclo
econdémico puede cambiar y la demanda reducirse. Este fendmeno provoca momentos de
sobreoptimismo inversor seguidos de ciclos de infrainversion por excesivo pesimismo

sobre la demanda futura.

Como predice la teoria econdmica austriaca, la volatilidad del precio, empleo, inventarios
y produccion de los sectores es mayor cuanto mas lejos en el tiempo se encuentre el
proceso de produccion del consumo final (Skousen, 1990). El efecto de los ciclos de
sobreinversion seguidos de contraccion de la demanda puede ser devastador para la
industria debido al desplome de los precios y el efecto negativo en las rentabilidades. El
problema se ve agravado por otro factor: el fuerte componente de costes fijos. En teoria,
una empresa minera solo deberia explotar y vender los recursos minerales que ha
descubierto cuando logra obtener un precio que cubre todos sus costes de explotacion y
que después de pagar impuestos y royalties le permite obtener un retorno de capital
suficiente, que se estima en el 14% (Gait, Megel, & Absolon, 2015). Sin embargo, las
empresas mineras en algunas ocasiones venden por debajo de este precio racional porque
necesitan generar caja para hacer frente a las deudas contraidas con sus acreedores

financieros e incluso pagar dividendos a sus accionistas.
En ocasiones, debido a su fuerte estructura de costes fijos venden a precios que solo

cubren sus costes variables pero que no cubren todos sus costes fijos, o si los cubren no

lo hacen cubriendo el retorno de capital adecuado. Estos periodos pueden durar hasta una
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década y distorsionar los fundamentales del mercado como podemos observar en la figura

1v.

Figura iv: La industria minera puede operar con rentabilidades negativas, pero esta

situacion no es sostenible en el largo plazo.
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Cuando esto se produce la industria reacciona paralizando sus inversiones o
minimizandolas durante afios con la esperanza de que el crecimiento de la demanda y la
poblacion aumenten la demanda y absorban el exceso de oferta y con esto suban los
precios. Este proceso puede durar afios. Son lo que se denomina ciclos de infrainversion
en los que practicamente no se invierte para descubrir nuevas minas o ampliar la

produccidn en minas ya descubiertas.

Cuando el ciclo de infrainversion lleva varios aflos los precios suben como reaccion a la
escasez de oferta. La subida de los precios mejora los beneficios de la industria y su
rentabilidad sobre el capital. Pero vuelve a hacer mas atractivo la inversion en ampliar la
capacidad de las minas y explorar nuevas dreas en busca de nuevos yacimientos. De este

modo empieza a germinar el préximo ciclo de sobreinversion en la industria.
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Lo paraddjico es que pese al conocimiento por parte de la industria y de parte de los
mercados financieros de estos ciclos de sobreinversion e infrainversion no se ha logrado
todavia que la industria se comporte de una manera adecuadamente racional. Si la
industria se comportara en régimen de oligopolio imperfecto como la OPEP, seria mas
facil controlar de manera racional la inversion agregada de la industria y, por tanto, la
oferta y los precios (Fattouh, 2007). Sin embargo, hay varios factores que hacen esto muy
dificil (Barker & Page, 1974). En primer lugar, el gran nimero de productores dificulta
la creacion de un oligopolio. En segundo lugar, el ciclo de inversion es mucho mas largo
en el sector minero que en el sector petrolero. Y, en tercer lugar, al igual que sucede en

la industria de petréleo se produce el “dilema del prisionero”.

El “dilema del prisionero” establece que la existencia de informacion asimétrica entre
competidores puede generar la cooperacion (Kreps, Milgrom, Robert, & Wilson, 1982).
Pero el riesgo de que, acordando un pacto, uno de los actores del mercado no lo cumpla
supondria una pérdida competitiva por parte del resto de actores mayor que en el caso de
que todos los actores incumplieran el acuerdo. Si todos los actores cumplieran el acuerdo
se alcanzaria un equilibrio conocido como equilibrio de Nash (Von Neumann &
Morgenstern, 1967). Lo logico seria que las empresas mineras quisieran moderar las
inversiones en el ciclo expansivo, pero siempre existe la tentacion de una minera de
intentar convencer a los demas de no invertir y sin embargo ella acometer inversiones
expansivas. Por lo tanto, nos enfrentamos a un tipo de “dilema del prisionero”. De tal
manera la compafiia minera que llevara a cabo esta accion obtendria beneficios por
encima de lo normal ya que aumentaria la produccion para beneficiarse de los precios
altos (Hui & Xi-huai, 2009). El resto de las compaiiias mineras que no acometieran
inversiones se encontrarian con un mercado en el que ha crecido la oferta total pero su
oferta relativa ha disminuido respecto al mercado. Esto supondria una pérdida

competitiva.

No obstante, hay factores que permiten augurar que la industria pueda comportarse en el
futuro de una manera mas racional. De un lado, la presion de los accionistas y de los
mercados para asegurar que las empresas maximizan el valor de las reservas limitadas
que tienen en el subsuelo. Por otro lado, la remuneracion de los maximos ejecutivos de
las empresas mineras esta crecientemente correlacionada con el retorno sobre capital

empleado y la remuneracion total a los accionistas via dividendos, recompra de acciones
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y revalorizacion de las acciones. En los ultimos cuatro afios la fuerte subida del precio de
las materias primas no ha venido acompafiada del inicio de un ciclo de sobreinversion,
sino que los maximos ejecutivos de las empresas han sido disciplinados. Las compaiiias
mineras de cobre han dedicado los grandes flujos de caja generados a aumentar los
dividendos y, sobre todo, a recomprar acciones en vez de iniciar uno de los clasicos y
perniciosos ciclos de sobreinversion. Por ejemplo, Ivan Arriagada, el presidente de una
de las grandes mineras de cobre comentaba en la publicacion de los resultados de 2017:
“Solo acometeremos crecimiento que cree valor a los inversores y devolveremos la caja
que sobre a los accionistas [a través de dividendos]” (Antofagasta PLC, 2018). La
tendencia de “valor sobre volumen” es muy latente en la industria del cobre y de otros

metales desde el final de la crisis (Wood Mackenzie, 2017).

En efecto, desde 2014 hasta ahora el precio de las materias primas ha subido mas de un
30% desde los 4.500 doélares por tonelada hasta los 6.000 en diciembre de 2018. Esta
fuerte subida de precios no ha venido acompafiada del clasico aumento desmesurado de
las inversiones en nueva capacidad. El aumento de los flujos de caja se ha dedicado a
aumentar los dividendos (Antofagasta PLC, 2018) y a recomprar acciones. Los retornos
sobre el capital empleado (ROCEs) de la industria entorno al 11% no justifican aumentar
las inversiones. La industria en agregado no deberia invertir si no logra un margen de por
encima del 14% de media historica. Este nivel es el que consideramos que remunera
adecuadamente el capital dado los riesgos que se han de asumir tanto por la larga duracion
de los proyectos, como la probabilidad de que entre medias surjan crisis econdmicas, y
por el riesgo derivado de operar en muchos casos en paises con inestabilidad politica y

tributaria.

El precio del cobre tiene una fuerte correlacion de facto con el crecimiento del PIB de
China. China consume (directa e indirectamente) mas del 40% del cobre mundial debido
a que se encuentra en un estado intermedio de su conversion en una economia
desarrollada (ver anexo ii). Ademas, China se ha convertido en una potencia productora
de aparatos tecnoldgicos para la posterior exportacion, lo que ha disparado aun mas su
importancia para la industria del cobre. En la fase de desarrollo en la que se encuentra
China se produce mucha mas demanda de materias primas por la necesidad de construir
ciudades para la poblacién que emigra desde el campo a la ciudad y para electrificar el

pais. Por este motivo, pequefas variaciones sobre las perspectivas de crecimiento del PIB
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de China tienen un impacto muy relevante en las perspectivas de demanda futura del

cobre y en su precio.

Figura v: Relacion entre el precio del cobre y el PIB de China. Aunque es logico que

dos series de datos crecientes tengan correlacion positiva
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Adicionalmente hay otro factor que se ha vuelto muy relevante en el ultimo afio en la
formacion de los precios del cobre. Es la guerra comercial entre Estados Unidos y China.
Esta guerra se ha manifestado a partir de mayo de 2018 y se ha materializado con la
imposicion de aranceles a la importacion de productos chinos en Estados Unidos y
viceversa en el otono de 2018. Esta guerra comercial afecta directa e indirectamente al
precio del cobre a través de varios canales. En primer lugar, puede ralentizar el
crecimiento econdomico de China y su demanda de cobre ya que China exporta muchos
productos a los Estados Unidos. En segundo lugar, porque la guerra comercial puede
ralentizar el comercio mundial y existe una fuerte correlacion entre las variaciones del
comercio mundial y las variaciones del PIB mundial. En tercer lugar, la imposicion de
aranceles puede incrementar el coste de insumos en muchos productos y alterar cadenas
de produccion traduciéndose en crecimiento de precios de los productos terminados que

pueden provocar un descenso de la demanda de éstos.
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A continuacion, voy a profundizar en un analisis mas detallado de la demanda mundial
de cobre, de la oferta, los costes, los avances tecnoldgicos y la rentabilidad. Todos ellos

son factores que influyen en la formacion de precios del cobre.
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Demanda

La demanda de cobre ha crecido histéricamente salvo en periodos de fuerte recesion

econdmica, como se puede apreciar en la figura vi.

Figura vi: Demanda global de cobre medida por la produccion de cobre mundial.
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Fuente: Elaboracion propia en base a USGS (2019); Strishkov (1984)

Este crecimiento se debe a que existe una fuerte correlacion entre la variacion de la
demanda de cobre y la variaciéon del PIB mundial y de la poblacion mundial. La
correlacion con el crecimiento del PIB mundial es muy elevada (R-cuadrado del 98%).
La correlacion con el crecimiento de la poblacion es también muy elevada. Como el PIB
mundial y la poblacion mundial llevan creciendo casi sin interrupciones desde 1900 se

puede afirmar que la demanda de cobre crece con el tiempo.

Esto se debe a que el crecimiento de la economia global es sinonimo de la acumulacion
de materias primas (ver figura vii). Las materias primas representan el principio del
proceso de produccion que culmina con la provision de bienes y servicios de consumo!.
Por lo tanto, el no crecimiento del volumen de produccion de las materias primas implica
que la provision de bienes y servicios de consumo tampoco puede crecer. Este efecto que

se asemeja a la trampa maltusiana que se conoce como “efecto cuello de botella”.

! Ver anexo i. Representacion grafica de la cadena de valor de la economia de un pais.
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La trampa maltusiana proponia que el crecimiento de la poblacion sobrepasaria el
crecimiento agricola y resultaria en hambrunas (Malthus, 1798). Aplicando esta tesis al
ambito del cobre, podemos sugerir que la economia no puede crecer mas rapido de lo que
crecen los insumos claves para hacerla posible. La pregunta no debe focalizarse en si
existe suficiente cobre en el planeta como para que la economia crezca al ritmo actual, ya
que los recursos minerales deberian en teoria ser suficientes para posibilitar el crecimiento
durante décadas. La cuestion es mas bien si vamos a poder extraer suficiente cobre a los
precios actuales del cobre, ya que muchos no pueden ser explotados de modo rentable.
Lo importante es determinar el nivel de precios que permita encontrar un equilibrio entre
la aceleracion de la oferta que seria necesaria para satisfacer las elevadas expectativas de
crecimiento de la demanda. En definitiva, con los precios actuales de cobre es probable
que se produzca un déficit de oferta de cobre, que supondria un “cuello de botella” que
limitaria el crecimiento econémico global.

Figura vii: El crecimiento de la economia es sinonimo de acumulacion de materias
primas. El grafico representa la relacion entre el precio y el PIB en niveles y la linea
muestra la recta que mejor ajusta esa relacion mediante una estimacion por

minimos cuadrados donde la R-cuadrado es 98%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Maddison (2018),; IMF (2019), World Bank (2019)

La cadena de valor de casi todos los productos comienza con la mineria de algln tipo de
metal u otro tipo de materia prima (Skousen, 1990). Por ejemplo, la cadena de produccion
de los productos electronicos comienza con la extraccion de metales como el cobre y el
oro entre otros. Los metales producidos son vendidos a las casas de trading de metales y
materias primas, que a su vez los venden a empresas exportadoras para que el metal sea

refinado posteriormente. Tras este proceso el metal llega a las empresas electronicas que
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emplean el metal para producir teléfonos moviles, lavadoras u otros productos. Si las
mineras no producen suficientes metales, los fabricantes que los emplean es sus productos

no podrian producirlos. El crecimiento del PIB mundial y de la poblacion mundial

precisan cada vez mas materias primas.

Figura viii: PIB Mundial y Poblacion Mundial entre 1900 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a Maddison (2018),; IMF (2019); World Bank (2019)

De hecho, la demanda del cobre se puede explicar a través una regresion multivariable en
la que el crecimiento proporcional de la demanda del cobre tiene que ser igual al
crecimiento proporcional de la poblacion, mas el crecimiento proporcional de la
economia por habitante (PIB per cépita), mas el crecimiento proporcional de la intensidad

del cobre. Para demostrar esta realidad empleamos datos anuales desde 1900 hasta 2011.

A Demanda cobre% = A Poblacion% + A PIB per capita% + A Intensidad cobre%

Comprobamos que todas estas variables son significativas para explicar el incremento de

la demanda cobre a través de una regresion lineal simple que presentamos en la figura ix.
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Figura ix: El crecimiento del PIB, el crecimiento de la poblacion y el crecimiento de
la intensidad de los metales son significativas para explicar el crecimiento de la

demanda del cobre con un grado de error inferior al 1%.

RZ= 95,90%
Coeficientes t Stat P-valor
Intercept 0,000 0,2
A PIB % 1,092 18,7 A
A Poblacién % 0,790 15,2 *kk
Alntensidad del cobre% 0,969 46,3 *kk

Nota: *** indica que la variable es significativa al 1%

Figura x: Comparamos el incremento de la demanda real con el crecimiento de la
demanda sintética calculado mediante la funcion multivariable propuesta arriba.
Como podemos observar ambas siguen un recorrido muy parecido y el error es tan

solo del 0,12% en media.
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Fuente: Elaboracion propia en base a USGS (2019); Strishkov (1984), Maddison (2018)

Entendemos por intensidad del cobre el consumo anual de metal por unidad de PIB. En

primera instancia, la evolucion de la intensidad del cobre varia con el PIB per capita. EN
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los inicios del desarrollo econdmico de un pais, la intensidad del cobre aumenta
rapidamente debido a que el proceso de electrificacion y construccion de infraestructuras
es muy intenso en el empleo del cobre (Crowson, 2018). Por ejemplo, China tiene aun
una alta intensidad de cobre comparado con otros paises ya desarrollados porque aun se
estd produciendo una significativa emigracion del campo a la ciudad. Este proceso
impulsa la construccion de nuevas ciudades y extension de las existentes y con ello la

instalacion de cables que conduzcan la electricidad y otras infraestructuras?.

Conforme la economia de un pais se desarrolla, la intensidad del consumo de cobre tiende
a reducirse hasta acabar estancandose. Posteriormente, cuando el pais se desarrolla y deja
de considerarse emergente la intensidad de consumo de cobre por unidad de PIB
disminuye. Esto se debe a que la economia pasa a depender mas del consumo y los
servicios y menos de la industrializacion. Ademas, este proceso suele ser acompafiado
con una reduccidn de la urbanizacion, es decir, del desarrollo de ciudades para acoger a
la poblacién que emigra del campo a la ciudad. En esta situacion encontramos paises
como Estados Unidos o Reino Unido que tienen una mayor dependencia del sector

servicios y ya estdn muy urbanizados.

2 Anexo ii. Grafico que muestra la evolucion de la intensidad del cobre en naciones que se encuentran en
diferentes fases del proceso de desarrollo. Inicialmente la intensidad aumenta exponencialmente para
después comenzar a aplanarse conforme la economia entra en una fase de madurez.
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Figura xi: Intensidad del cobre en el mundo desde 1900. La intensidad del cobre se

define como la cantidad de cobre empleada para aumentar una unidad de PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a USGS (2019); Strishkov (1984), Maddison (2018)

No obstante, es posible que el modelo anterior se vea alterado por la “revolucion
eléctrica”. La demanda de cobre es probable que repunte incluso en los paises mas
desarrollados debido a la adopcion de coches eléctricos, el gran almacenamiento de datos
y la “energia verde”. La contaminacién en las grandes ciudades ha provocado que algunos
paises hayan adoptado compromisos de descarbonizacion de la economia y fijado
minimos de ventas de coches eléctricos. Por ejemplo, China ha legislado que en 2020 el
10% de las ventas de coches sean eléctricos y el 30% en 2030. Paises de la Union Europea
también se han fijado como objetivo el fin de la venta de coches de combustion tradicional
en Europa en 2040. Por su parte, Francia ha declarado que en 2030 prohibira la venta de
vehiculos de combustion interna (Minister for the Ecological and Inclusive Transition of
France, 2017) mientras que Gran Bretafia prohibira la venta de vehiculos personales y
furgonetas de combustion interna en 2040 (Financial Times, 2018). Algunas ciudades
alemanas y espafiolas también han fijado fechas en las que estara prohibido circular en el
centro de la ciudad con vehiculos muy contaminantes e incluso a largo plazo con

vehiculos de combustion tradicional.
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Adicionalmente, los principales paises desarrollados con la excepcion de los Estados
Unidos han asumido compromisos para la reduccion de emisiones para reducir el impacto
medioambiental y ralentizar el calentamiento global. Por ejemplo, la Uniéon Europea ha
fijado maximos de generacién de emisiones por el parque de automoviles vendido en
Europa por los principales fabricantes de automoviles. Asimismo, la mayor parte de
paises desarrollados se han marcado objetivos de generacion eléctrica con fuentes
renovables. El problema es que el sol y el viento no permiten generar energia renovable
durante la noche y a veces no estan disponibles tampoco durante el dia. Por este motivo
son necesarios mecanismos de almacenamiento de la energia renovable generada que son

muy intensivos en cobre.

La descarbonizaciéon de la economia y la revolucion eléctrica van a aumentar
significativamente la demanda de cobre. Un vehiculo eléctrico requiere 2,5 veces mas
cobre en su produccion que un vehiculo convencional (Copper Development Association,
2017). La generacion de electricidad con fuentes renovables y su almacenamiento
requiere cinco veces mas cobre que una planta de generacion convencional con
combustibles fosiles (Garcia-Oliveres, Ballabrera-Poy, Garcia-Ladona, & Turiel, 2012).
Ademas, para las pandemias como la gripe aviar se aconseja la mayor utilizacion de cobre
en los hospitales. El cobre es el material més aséptico de todas las materias primas. Como
el presidente de Ivanhoe remarcaba en 2017, es previsible un gran crecimiento del uso
del cobre en hospitales porque reduce significativamente la transmision de enfermedades
(Mining Weekly, 2017). Por todos estos motivos es posible que en las proximas décadas
veamos un repunte de la intensidad de cobre en los paises desarrollados y en el mundo en

general.

Desde 1970 hasta el presente el crecimiento de la demanda del cobre ha sido del 2,4%
anual. Este crecimiento ha sido inferior a la suma del crecimiento del PIB per capita
mundial (2,1%) y del crecimiento de la poblacién mundial (1,4%). Esto se ha debido a la

caida de la intensidad de consumo de cobre por unidad de PIB (-0,1%).

A futuro, estimamos que la demanda de cobre crecera en torno al 3,5% (Escenario Base).
Esto se debe a que el crecimiento del PIB mundial per capita sera entre el 3,6% (Fondo
Monetario Internacional, 2018) y el 2,8% (Banco Mundial, 2019). El crecimiento de la

poblacion se estima en un 0,6% por afio hasta 2050 (Naciones Unidas, 2017). Asumimos
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una que la intensidad de consumo de cobre por unidad de PIB sigue cayendo al mismo

ritmo que en los ultimos 48 afios.

Es posible un escenario mucho mas optimista de crecimiento de la demanda de cobre si
realmente la “revolucion eléctrica” se acelera a un ritmo mas alto del esperado. En este
escenario optimista la intensidad de consumo de cobre por unidad de PIB creceria un

0,5% anual. Por tanto, la demanda de cobre a largo plazo deberia crecer un 4,1% anual.
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Oferta

Mientras que en la demanda de cobre crece estructuralmente, la oferta no lo hace. Esto se
debe a un problema estructural que ha asediado a la industria desde hace mas de una
década: la menor productividad de las minas existentes. Después de ocho mil afios de
explotacion del cobre, las minas mas ricas y facilmente accesibles ya han sido explotadas.
Ademas, dentro de las minas existentes, las partes de los yacimientos que pueden

explotarse a menor coste también han sido ya extraidas.

La industria minera en general siempre se ha enfrentado a la necesidad de reponer las
reservas minerales para compensar el efecto de su caida por la produccién. Una minera
que no descubre nuevas reservas y solo se dedica a producir las existentes se quedara sin
reservas al cabo de un numero de afos. Las reservas actuales permiten producir al ritmo
actual aproximadamente 30 afios. Esta es la denominada vida 1til de las reservas. Por este
motivo es necesario descubrir nuevas reservas o mejorar la tecnologia para expandir las
reservas econdomicamente viables. Generalmente las minas maduras comienzan a
producir menos a medida que es mas complicado explotar los yacimientos de manera

rentable. Es el denominado declino de produccion de una mina.

Histéricamente el aumento en la base de reservas y los avances tecnologicos han sido
suficientes para equilibrar el declino de la produccion y del grado de mineralizacion. Pero
actualmente nos enfrentamos a una situacion en la que las reservas no estan aumentando

lo suficiente como para equilibrar este declino.

El problema es que desde el comienzo del siglo XXI no ha sido descubierto ninglin gran
yacimiento de cobre. Fueron nuestros bisabuelos los que construyeron la industria del
cobre actual. Para encontrar un gran descubrimiento tenemos que remontarnos mas de

veinte anos atras.
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Figura xii: 20 mayores minas de cobre por produccion anual y mostrando sus afios
de descubrimiento. El afio medio de descubrimiento es 1928 demostrando que la

industria del cobre actual se sustenta en minas descubiertas hace 90 anos.

Escondida 1090 1981
Freeport Indonesia 645 1988
Cerro Verde 515 1860
Morenci 509 1870
Collahuasi 496 1880
Buenavista del Cobre 444 1926
El Teniente 436 1910
Antamina 430 1873
Chuquicamata 397 1910
Los Pelambres 371 1996
Los Bronces 363 1864
Norilsk 312 1930
Las Bambas 250 1966
Kansanshi 235 1905
Centinela 231 1983
Tenke Fungurume

SXEw 220 1890
Radomiro Tomic 215 1911
Andina 215 1966
Mutanda 212 1950
Mina Ministro Hales 199 1991

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de compariias mineras

Ademas, no se ha producido ningun gran avance tecnoldgico que permita explotar de
manera mas rentable las minas existentes. Desde 1900 la industria minera ha
experimentado tres avances tecnologicos que produjeron una gran caida en los costes del

cobre.

En primer lugar, tras la Primera guerra mundial se producia la electrificacion de la
industria minera. En 1884 Parsons invent6 la turbina de vapor que originalmente tenia
una potencia de 7,5kw. Pero para el final de la Primera Guerra Mundial encontrabamos
turbinas de 25 Mw, es decir, la potencia se multiplicaba por 3.000 en tan solo treinta afios.

Tras la Primera Guerra mundial la electricidad se abaratd y expandié mientras que los
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salarios de los obreros empezaban a crecer. Esto produjo una sustitucion masiva de mano

de obra por capital (Piketty, 2013).

En segundo lugar, la revolucién de la escala comenzaba en 1980. De forma simple, esta
revolucion supuso el empleo de camiones cada vez mas grandes para el transporte del
cobre desde la mina. Mientras la escala de la infraestructura y maquinaria crecia, la
necesidad de mano de obra era cada vez menor. En definitiva, si Caterpillar duplicaba el
tamano de los camiones que vendia a las compaiiias mineras para que estos pudieran
transportar mas minerales por trayecto se conseguiria reducir a la mitad el nimero de
conductores de camiones por tonelada de mineral. De tal manera se conseguia reducir los
costes de la mano de obra. De nuevo, vemos como el capital sustituye a la mano de obra

como factor de la produccion.

Por ultimo, la revolucion SxEw (un nuevo proceso mas eficiente para refinar el cobre)
ayudo a reducir a la intensidad del capital en torno a 1980. Originalmente el proceso
SxEw era un 66% mas barato que los métodos de refino empleados hasta entonces. Pero
actualmente es tan solo un 25% mads barato que los métodos tradicionales de refino

actuales. Este shock tecnologico ya se encuentra exhausto.

Costes

La industria minera ha sido histéricamente muy intensiva en mano de obra. El coste de la
mano de obra se ha incrementado mucho en algunos periodos, normalmente impulsados
por conflictos laborales e incluso por interrupciones de la produccion. La industria ha
logrado neutralizar en parte el incremento de sus costes laborales con la introduccion de
magquinaria y tecnologia. En afios recientes este aumento de los costes se ha conseguido
contrarrestar mediante el aumento del tamafio de la maquinaria y tractores. Pero de nuevo

estos remedios ya han sido en buena medida explotados al méximo.

Un ejemplo en el que la tecnologia estd ayudando a aumentar la eficiencia estd siendo
promovido actualmente por Rio Tinto en la region de Pilbara (Australia) mediante el
empleo de tractores autonomos (Rio Tinto, 2018). El empleo de tractores autbnomos, que
comenzé en 2008, ha probado ser mas eficiente que el empleo de camiones dirigidos por

conductores humanos. Han conseguido aumentar las horas operativas de los camiones en
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700 horas por aio y reducir los costes unitarios un 15%, segiin Rio Tinto (Jamasmie,

2018).

Figura xiii: Camion Caterpillar de ultima generacion empleado en la industria

minera actual comparado con el tamafio de una persona.

Fuente: Fleet (2007)

Sin embargo, la falta de avance tecnolégicos y de grandes descubrimientos se ha
traducido en un aumento significativo de los costes marginales de produccion de la
industria. Los costes marginales han subido en a una tasa de crecimiento anual compuesto

(TCAC) del 3,5% desde el afio 2002.
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Figura xiv: Evolucion del 90 percentil de la curva de costes de la industria del cobre

desde 1928. Este baremo es el que la industria toma como coste marginal de caja.

90 percentil de la curva de costes historico de
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Bureau of the Census (1949); CRU (2018); Wood
Mackenzie (2019)

Este aumento en los costes desde 2002 explica en parte el gran incremento de los precios
del cobre desde 2003 hasta 2012. Las mineras de cobre no quisieron renunciar a reducir
sus margenes ni su rentabilidad, y el fuerte crecimiento de la demanda les permitié subir

los precios del cobre.

A futuro, si los costes siguen creciendo la industria del cobre tiene dos opciones.
Aumentar su inversion en investigacion para encontrar métodos mas econdémicos de
explotacion. O ralentizar las inversiones para evitar que crezca la oferta y esperar que el
crecimiento estructural de la demanda genere tensiones en precios que les permitan

mantener su rentabilidad sobre capital empleado en sus niveles historicos del 14%.

Nosotros creemos que la opcidon mas probable es la segunda ya que la industria minera
no esta incentivada a invertir significativamente en investigacion y desarrollo salvo que
sea una investigacion conjunta de toda la industria. Esto se debe a que descubrir nuevas
tecnologias supone un gran coste que no se compensa debido a la falta de ventajas
competitivas de la industria. Mientras que el coste de investigacion es soportado por una

sola compaiiia, los beneficios en productividad se reparten de igual forma entre todos los
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competidores por la falta de propiedad intelectual. Debido a ellos la probabilidad de que

la industria escoja este camino es muy reducida.

La opcidon mas probable es que las compafiias ralenticen sus inversiones para limitar la
oferta. De este modo, el crecimiento natural de la demanda produciria un déficit que se
traducira en incrementos de precios. Esto permitird que aumenten su margen de ebitda y
retornos sobre capital hasta su media historica. Por encima de esos niveles volvera a ser

rentable invertir para explorar nuevos yacimientos y ampliar los actuales.

De hecho, existe una fuerte relacion entre la evolucion del precio del cobre y la evolucion
de los costes marginales de producirlo. Intuitivamente, ninguna minera esta dispuesta a
producir cobre si el precio no es suficiente para cubrir todos los costes incluidos los
impuestos, royalties y una adecuada remuneracion al capital. Como se puede observar en
la figura xv los precios tienden a estar por encima del coste marginal de produccion y
suelen evolucionar de forma paralela. Puede haber periodos de tiempo, que pueden durar
afios, en los que un exceso de inversiones o/y una fuerte desaceleracion de la demanda
pueden provocar que temporalmente las mineras vendan el cobre por debajo de su coste
marginal de produccion. Esto es excepcional, pero ha sucedido histéricamente en
periodos que suelen coincidir con crisis econdmicas o guerras: 1930-1935, 1938-1939,
1945-1946; 1959, 1974-1979, 1980-1984, 2001 y 2008. Como podemos observar en la
mayor parte de los casos ocurre en cortos periodos de tiempo debido a que la industria

del cobre reajusta su produccion para evitar vender con pérdidas.

Por otra parte, puede haber periodos en los que el precio del cobre est¢ muy por encima
de los costes de produccion. Esto suele incentivar las inversiones en aumento de la
produccion. Pero como existe un retardo de afios desde que se invierte hasta que se

produce, el ciclo de beneficios normalmente altos puede durar varios afios.
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Figura xv: Precio y coste de caja del cobre desde 1928 hasta 2018. Los precios suelen

ser superiores a los costes de produccion marginales de caja, salvo en periodos

puntuales.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources Collection
(2019); Bureau of the Census (1949); CRU (2018); Wood Mackenzie (2019)

La cointegracion entre el precio del cobre y el coste marginal de la curva de costes
constituird la base de una de nuestras herramientas para predecir el precio del cobre. Pero

antes de profundizar mas es necesario analizar la curva de costes.

La curva de costes es una grafica microeconémica que mapea la capacidad de la industria
del cobre en orden creciente de sus costes (McKinsey, 2009). La grafica de la curva de
costes representa la capacidad de producciony los costes de todas las minas de la
industria. Comtinmente, se emplea el 90 percentil de la curva de costes para estimar el
coste marginal y el coste de caja. Por encima del 90 percentil de costes se encuentran los
proyectos que producen el 10% de la produccion mundial de mayor coste. Estos
productores son generalmente conocidos como los “productores marginales” (Financial
Times, 2015). Si los precios se mantienen debajo del coste de produccion de

estos productores de alto coste durante un largo periodo de tiempo, en teoria estos
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deberian de dejar de producir. De esta manera, el 90 percentil de la curva de costes es
comunmente reconocido como el umbral de rentabilidad de la industria minera en el que
las compafiias deberian reducir su produccion para reestablecer el equilibrio ente la
demanda y la oferta. Por ello, el 90 percentil de la curva de costes es entendido como un

soporte del precio del cobre y otras materias primas.

En realidad, los precios de los metales pueden mantenerse por debajo de estos niveles de
soporte durante largos periodos de tiempo. Por ejemplo, como menciondbamos
previamente en este trabajo, el cobre estuvo por debajo del 90 percentil de la curva de
costes durante mas de cinco afios durante los afios 80. Tras cinco afios, los balances de
los productores de cobre no rentables empezaron a sufrir y comenzaron a cerrar centros
de producciéon y minas. Otro de los problemas del 90 percentil de la curva de costes es
que el calculo de los costes puede variar y puede ser dificil de capturar la capacidad de
produccion de la industria, especialmente si hay un gran numero de pequeiias minas en

espacios rurales (Financial Times, 2015).

Figura xvi: Curva de costes del cobre en 2015. Observamos como todas las minas
por encima de la linea roja (indica el precio) no son rentables, pero siguen operando
en el corto plazo a la espera de que los precios aumenten. El grosor de las barras

indica la produccion mientras que la altura indica el coste de la operacion.
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Aunque no todas las commodities cumplen este baremo de forma estricta, opinamos que
es de utilidad emplearlo en el caso del cobre. Para estudiar el caso concreto del cobre es
importante estudiar el nivel precios por encima de coste marginal. Nos damos cuenta de
que el precio del cobre casi nunca se situa por debajo de la curva de los costes marginales.
De hecho, histéricamente el precio suele superar como media en un 29% por encima de
la curva de costes marginales de caja. Por ello, hemos de aplicar este ajuste a la curva de
costes para determinar el Ebitda real generado por la industria entre 1928 y 2018. Este
ajuste simplemente desplaza la curva hacia arriba pero no afecta a los resultados del

estudio empirico de la reversion a la media de los margenes de Ebitda.

Figura xvii: El precio del cobre se mantiene en media un 29% por encima del 90

percentil de la curva de costes.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources
Collection (2019); Bureau of the Census (1949); CRU (2018); Wood Mackenzie (2019)

47



Margenes de Beneficio y Rentabilidad

Como hemos estudiado cualitativamente, tendria sentido que los margenes ebitda
tendieran a revertir a la media debido a los ciclos de sobreinversion e infrainversion de la
industria minera. Los periodos en los que los precios superan ampliamente la oferta y,
por tanto, los margenes de Ebitda estan por encima de la media tienden acabarse como
consecuencia del excesivo aumento de las inversiones para aumentar capacidad. Cuando
estas inversiones entran en produccion se produce un aumento de capacidad que reduce
los precios y, por tanto, estrecha los margenes de ebitda. Esto es lo que sucedid

recientemente en el afio posterior a la crisis de 2008.

Por otro lado, cuando los margenes de ebitda se encuentran por debajo de la media
historica las mineras reaccionan ralentizando sus inversiones para que el crecimiento
natural de la demanda acabe absorbiendo el exceso de oferta. Con el tiempo los precios

se recuperan y los margenes se amplian dando comienzo a un nuevo ciclo.

Pero en este apartado vamos a tratar de demostrar empiricamente que los margenes
realmente han tendido a revertir a la media histoéricamente. Para realizar este analisis
emplearemos la prueba de raiz unitaria a los margenes generados mensualmente entre
1928 y 2018. Para realizar este estudio aplicamos el procedimiento de dos pasos de Engle
y Granger que establece que si dos variables p; y ¢; son no estacionarias y cointegradas,

entonces una combinacion lineal de ambas p; — f¢; = u, donde u; es estacionaria.

Primero comprobamos que el precio no es estacionario de forma individual empleado un
Augmented Dickey Fuller Test con dos retardos. Para ello en la ecuacion
Aps=a + (S —Dpi_1 +00p;_4 + &
Ap, = o + (8)pe—q1 + OApi_1 + &

la S debe ser igual a 1. Esto es lo mismo que decir que & tiene que ser igual a 0. Por lo
tanto, la hipotesis nula (Ho) es que f = 1y la hipdtesis alternativa (Hi) es que f < 1.
En la ecuacion, entendemos Ap, como el incremento proporcional mensual del precio del

cobre.
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Si se confirmara la hipétesis alternativa los precios serian estacionarios. Pero como
podemos observar en la tabla 1 el precio no es estacionario ya que la t Stat < |-2.90].

Por lo tanto, seria correcto afirmar que los precios no son estacionarios.

Figura xviii: La tabla muestra las estadisticas del Augmented Dickey Fuller Test
para la hipotesis nula de raiz unitaria en las series:
DPe—1; Ap¢_1; para datos mensuales durante el periodo 1928-2018. Para ello
empleamos los valores unilaterales de Mackinnon (1990)3. Los resultados muestran
que no podemos rechazar la hipotesis nula y que, por tanto, el precio no es

estacionario.

Estadisticas de la regresion del precio

Observaciones 1086
Coeficiente t Stat P-valor
Intercept 0,0 1,0
DPi-1 0,0 -0,9
Ap;_q 0,2 8,3 ¥

Nota: *** indica que la variable es significativa al 1%, ** indica que la variable es significativa al 5%, *
indica que la variable es significativa al 10%

En segundo lugar, comprobamos que el coste marginal no es estacionario de forma
individual. Para ello en la ecuacion
Ac; =a + (B —1)ci_q + O0Aci_1 + &
Ac; = a + (8)ci—q + OAci_ + &

la S debe ser igual a 1. Esto es lo mismo que decir que § tiene que ser igual a 0. Por lo
tanto, la hipdtesis nula (Ho) es que f = 1y la hipotesis alternativa (Hi) es que f < 1.
En la ecuacion, entendemos Ac; como el incremento proporcional mensual del coste
marginal del cobre.

Si se confirmara la hipotesis alternativa los costes marginales serian estacionarios. Pero

como podemos observar en la tabla 2 el coste marginal no es estacionario ya que la t Stat

3 Ir a anexo 3. Tabla de valores criticos de Mackinnon (1990) del Dickey Fuller Test.
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< [-2.90]. Por lo tanto, seria correcto afirmar que los costes marginales no son

estacionarios.

Figura xix: La tabla muestra las estadisticas del Augmented Dickey Fuller Test para
la hipotesis nula de raiz unitaria en las series:
Ct—1; (Ct—q — Ct—); para datos anuales durante el periodo 1928-2018. Para ello
empleamos los valores unilaterales de Mackinnon (1990)* . Los resultados muestran
que no podemos rechazar la hipotesis nula y que, por tanto, el coste no es

estacionario.

Estadisticas de la regresion del coste

marginal
Observaciones 89
Coeficiente t Stat P-valor
Intercept 0,07 1,58
Ci—1 -0,03 -1,68
Acy_4 0,05 0,48

Nota: *** indica que la variable es significativa al 1%, ** indica que la variable es significativa al 5%, *
indica que la variable es significativa al 10%

Posteriormente realizamos este andlisis para una funcidon que cointegra el precio y los
costes marginales. Los resultados del Augmented Dickey Fuller test estan representados
en la tabla 3. Siguiendo el procedimiento de Engle y Granger (1987) estudiamos si quedan
raices unitarias en los errores. Los resultados del Augmented Dickey Fuller Test muestran
que el error es estacionario indicando que los precios y los costes estan cointegrados en

el periodo 1928-2018.

Esta tabla muestra los resultados Augmented Dickey Fuller test en los residuos

Amt— =a + (ﬂ - 1)mt—_1 + HAmt_l + 8['
Amt =a + (6)mt_1 + HAmt_l + glf

41Ir a anexo 3. Tabla de valores criticos del Dickey Fuller Test.
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para datos mensuales durante el periodo 1928-2018. El p-valor indica que es significativo
al 1%. En la ecuacion, entendemos Am, como el incremento proporcional mensual del

margen de Ebitda generado por la industria del cobre.

Figura xx: La tabla muestra las estadisticas del Augmented Dickey Fuller Test
para la hipétesis nula de raiz unitaria en las series: m;_,; (m;_, — m;_,) para
datos mensuales durante el periodo 1928-2018. Entendemos el margen de ebitda
(m) como la diferencia entre el precio y el coste marginal: m, = p; — c,. Para ello
empleamos los valores unilaterales de Mackinnon (1990)°. Los resultados
demuestran que coste y precio estan cointegrado y que el error es estacionario. Los
margenes permiten rechazar la hipotesis nula y afirmar que los margenes de
ebitda revierten a la media con una probabilidad superior al 99,9%.

Estadisticas de la regresion de los

mdrgenes
Observaciones 1086
Coeficiente t Stat P-valor
Intercept 0,00 -0,3
Me_q -0,04 -5,0 oAk
Am;_q 0,13 4,3 oA

Nota: *** indica que la variable es significativa al 1%, ** indica que la variable es significativa al 5%, *
indica que la variable es significativa al 10%

Los margenes de ebitda solo tienen en cuenta parcialmente la rentabilidad de las
inversiones. Por este motivo, tendria sentido analizar en un estudio en el futuro la

evolucion del retorno sobre capital empleado (ROCE).

Realizado este analisis debemos de entender una de las debilidades de este modelo. Puede
ocurrir que este modelo de una sefial de compra cuando se encuentre por debajo del
margen de ebitda pero que el precio del cobre continte a la baja durante afios. El coste de
financiacion en una industria de tanto riesgo gira en torno al 11% por lo que una caida de
precios durante tres afios puede resultar en un retorno de -40% aproximadamente.
Ademas, el volver a los margenes medios no seria suficiente ya que toda inversion exige
un retorno. Por ello, para intentar reducir las limitaciones de este modelo tratamos de

generar una regresion para predecir cuando el precio del cobre esta cerca de tocar fondo.

3 Ir a anexo 3. Tabla de valores criticos del Dickey Fuller Test.
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Figura xxi: Reversion a la media de los margenes de ebitda de manera grafica. Se
puede observar sin la necesidad de demostrarlo matematicamente que los margenes

de ebitda parecen revertir a la media en el largo plazo en los ultimos 90 afios.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources
Collection (2019); Bureau of the Census (1949); CRU (2018); Wood Mackenzie (2019)

Para tratar de reducir las limitaciones del modelo empleamos un modelo econométrico
para predecir cuando el precio se encuentra cerca de un cambio de su tendencia. Para ello

realizamos las correlaciones con un retardo 6ptimo que depende de la variable empleada.

En primer lugar, estudiamos las correlaciones del precio con factores de produccion
empleados en la cadena de valor del cobre como, por ejemplo, el precio del crudo o el
indice DXY. También estudiamos la correlacion con los futuros no comerciales para
estudiar el nivel de especulacion en el mercado. A parte, buscamos la correlacion del

precio con los inventarios que nos sirven como un indicador de la demanda. A
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continuacion, explicamos la importancia de cada una de las variables para predecir el

precio del cobre.

Los precios de la energia empleada en la maquinaria se pueden utilizar como un proxy
del coste de la mano de obra. Para ello realizamos una prueba de la correlacion del precio
del crudo con el cobre aplicando un retardo al precio del Brent. Como podemos ver en
los resultados la correlacion entre el combustible empleado y el precio del cobre es alta.
La correlacion entre el precio del cobre y el crudo retardado un dia es de 0,77. Al finy al
cabo, los inputs energéticos son un componente muy importante en explicar los costes

del cobre.

Figura xxii: Diagrama de dispersion del precio del cobre contra el precio del Brent.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources Collection
(2019); Bloomberg Energy (2019)

Los resultados tienen sentido ya que cuanto mayor es el precio del crudo mayor seran los

costes de produccion del cobre en el futuro.
Los futuros no comerciales son empleados para medir las expectativas del mercado y

tener en cuenta la especulacion en el mercado de metales como el cobre. Para tener en

cuenta el factor especulativo empleamos los futuros no comerciales.
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El DXY es un indice que compara el comportamiento del dolar americano frente a las
monedas mas importantes. En concreto se compara contra el euro, el yen japonés, la libra
esterlina, el dolar canadiense, la corona sueca y el franco suizo. Historicamente los
precios de las commodities han tendido a caer cuando el ddlar estadounidense se
fortalecia y viceversa. La razon por la que explica este movimiento es que la mayoria de
las materias primas estdn denominadas y se comercializan en délares (Kowalski, 2019).
Por lo tanto, cuando el délar americano se devaliie costara mas doélares comprar metales.
Adicionalmente el dolar se suele comportar como moneda refugio en épocas de
incertidumbre o de crisis econdmica, en las que se fortalece coincidiendo con periodos de

debilidad de las commodities.

Figura xxiii: Diagrama de dispersion del precio del cobre contra el indice DXY.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources Collection
(2019); Bloomberg Energy (2019)

Los inventarios en el LME suelen tener una correlacion inversa con el precio del cobre.
La logica econdmica detrés de este efecto es que conforme aumenta la demanda del cobre
los inventarios disminuyen provocando que se produzca un exceso de demanda y que los
precios tiendan al alza. Por lo contrario, si el LME comienza a acumular inventarios el
mercado estaria experimentando un exceso de oferta que empujaria los precios a la baja.

Esto se puede observar en la correlacion negativa de la figura xxiv.
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Figura xxiv: Diagrama de dispersion del precio del cobre contra los inventarios de

London Metal Exchange.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources Collection
(2019); World Bureau of Metal Statistics (2019)

Estos resultados tienen sentido ya que una reduccion en inventarios en un metal empleado
para la produccion de bienes de consumo se equipara a un aumento en la demanda (Lutz,

2010) que produce un incremento de los precios del cobre.

El Purchasing Managers Index (PMI) se emplea como un indicador de salud del sector
manufacturero de una economia. En concreto, nos focalizamos en el PMI de China,
debido a su gran importancia en la industria manufacturera de productos electronicos que
requieren un alto uso de cobre. Un sector manufacturero chino saludable deberia provocar
un aumento en el precio del cobre ya que acarrearia un mayor consumo de este metal para
la produccion de productos que, posteriormente, se exportan a otros paises y/o se quedan

en el pais.

Como ya hemos podido percibir, predecir el precio de los metales conlleva enormes
dificultades. Ni los precios establecidos por los analistas, ni los establecidos por las
empresas mineras pueden dar las bases para una estrategia de inversion de suficiente
confianza en la industria del cobre. Nuestro objetivo, no es encontrar la piedra filosofal,
sino publicar una estrategia de inversion en cobre que genere un alfa significativa y que

ayude a entender los fundamentales de la industria.
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A continuacion, realizamos dos modelos multivariables aplicando un retardo para tratar
de predecir el precio del cobre y realizar una estrategia de trading en base a los resultados

modelados.

Para formar las estrategias de trading hemos optado por utilizar el modelo estructural
explotando el andlisis de los fundamentales. Una natural extension de este trabajo
incluiria la estimacion del VECM vy la creacion de estrategias de trading en base a este
modelo. Este es un tipo de modelo de series temporales multivariables que se emplea
cuando las variables explicativas tienen una tendencia a revertir a la media como acurre
en el caso del coste marginal y el precio del cobre. En el modelo que presentamos
posteriormente empleamos un modelo estructural por simplicidad y con la mision de

demostrar la importancia de los fundamentales.

El método empleado para calcular los retardos Optimos es el criterio de informacion de
Akaike (1974). Este criterio sirve para comparar modelos teniendo en cuenta el ajuste de

modelo y la complejidad de este.

Somos conscientes de las dificultades inherentes de construir una estrategia de trading
que funcione en el mundo real y que no sufra de las debilidades que Richard Bookstaber
(2017) remarcaba en su libro “The end of theory”. Richard Bookstaber ofrecia cuatro
criticas al estado de la actual de la teoria macroecondémica, y en concreto, criticaba la
aplicacion de esa teoria a los ciclos econdmicos reales. En lineas generales concluye que
la teoria actual es deficiente en tener en cuenta cuatro caracteristicas claves del mundo
real: reduccién computacional, fendémeno emergente, incertidumbre radical y no

ergodicidad.
En primer lugar, la caracteristica de reduccion computacional remarca que el mundo real
esta caracterizado por problemas en los que no hay un “atajo” para calcular lo que ocurrird

antes de experimentar lo que realmente ocurre.

En segundo lugar, el fendomeno emergente se refiere a que el total no es generalmente

reducible a la suma de las partes. Los sistemas poseen propiedades que sus componentes
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aislados no contienen. Por ejemplo, un individuo puede pensar, pero ninguno de los

atomos de los que estd compuesto puede pensar.

La tercera caracteristica, la de incertidumbre radical, se refiere a la predominancia de no
conocidos no conocidos sobre los conocidos no conocidos. Por ejemplo, el mundo no es
solo mas complejo de lo que podemos imaginar, sino que es mas complejo de lo que

podemos llegar a imaginar, para citar a Haldane y Price (1928).

Por ultimo, el principio de no ergodicidad se basa en la ausencia de leyes temporales
invariables que gobiernen el sistema de comportamiento del mundo. Es decir, que las
estimaciones de una relacion entre valores de diferentes activos durante un periodo de
tiempo concreto no son necesariamente representativas de esa relacion en otro periodo de

tiempo distinto.

Sus comentarios sobre la no ergodicidad son particularmente pertinentes en el caso de las

estrategias de trading:

“He experimentado esto de primera mano cuando estaba al mando de un short-long
Hedge fund...Leia la literatura académica en busca de posibles estrategias que pudieran
generar un alfa significativa, y en todos los casos cuando trataba de aplicar esas
estrategias a un periodo mas reciente, uno que estaba fuera de la muestra propuesta, la
estrategia fracasaba” (Bookstaber, The End of Theory: Financial Crises, the Failure of

Economics, and the Sweep of Human Interaction, 2017)

Posteriormente comentaba:

“La inestabilidad temporal es la pesadilla de algunos de los modelos financieros mas
fundamentales... En fisica puede que modelar procesos ergodicos no restrinja la
credibilidad, pero en las ciencias sociales es ridiculo” (Bookstaber, The End of Theory:

Financial Crises, the Failure of Economics, and the Sweep of Human Interaction, 2017)

Compartimos la frustracion de Bookstaber con la ineficacia de las estrategias de trading
dentro y fuera de la muestra propuesta. Este no es el Unico problema, sino que las

estrategias de trading suelen destruir valor debido a que no funcionan fuera de la muestra
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escogida (Bookstaber & Roger, Option Portfolio Strategies: Measurement and
Evaluation, 1984) . Si alguien quiere valorar acciones de compaiiias mineras, en el sentido
de entender su labor en generar riqueza, la unica forma de conseguirlo es mediante el
andlisis del precio del metal en el largo plazo y el estudio de la cadena de valor de la
industria. Por ello, para calibrar nuestro modelo empleamos dos metodologias de
calibracion: un modelo que incluya todos los datos de la muestra y mire al futuro, y otro

modelo que comprenda un enfoque retrospectivo.

En cuanto al primer modelo, somos conscientes del “look-ahead bias” de los resultados.
Por ello empleamos un segundo modelo que emplea una ventana rodante que estima los
pardmetros que informan instantaneamente la decision de trading. Por tanto, toda la
actividad de trading generada por el modelo de back-testing hubiera empleado solo los

datos disponibles en el momento en el que se iba a dar la orden de operacion.

Entre las variables del modelo que incluye toda la muestra incluimos el coste marginal ya
que, como hemos demostrado a lo largo de este trabajo, el coste marginal esta cointegrado
con el precio en el largo plazo. Al solo tener datos mensuales durante 10 afios para estas
variables el estudio queda muy limitado. Para calcular el retamar 6ptimo empleamos el

método de Akaike (1974). La regresion para explicar el precio del cobre es:

Pt = a+ fcoste marginal,_, + fNCF,_; + BPIB global,_, + ¢

Figura xxv: Los resultados de la regresion lineal del coste marginal, volumen de

trading de futuros no comerciales y PIB global contra el precio son las variables

significativas.
Regression Statistics
R-cuadrado 77%
Coeficientes t Stat P-valor
Intercept 20363 11,8 #*
Cr_1 0,42 3,1 kxx
CFTC:_4 0,03 10,8 *#*

58



59

PIB,_,

-0,21

-12,2

koskosk




Figura xxvi: Precio del cobre calculado mediante la regresion del coste marginal,

volumen de trading de futuros no comerciales y evolucion del PIB global vs precio
actual del cobre.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de USGS (2019); Ecology and Natural Resources
Collection (2019); Bureau of the Census (1949); CRU (2018); Wood Mackenzie (2019);
Bloomberg Energy (2019); World Bureau of Metal Statistics (2019)

Posteriormente realizamos un modelo de back-testing y comprobamos que la estrategia
funciona en el pasado. Siguiendo lo establecido por la metodologia de Box-Jenkins
(Harvey & Todd, 1983) una ventana rodante sobre un tamafio de muestra de 30 meses
para comprobar que el modelo funciona fuera de la muestra. Los parametros obtenidos
por esa regresion emplean los datos del coste marginal, futuros y PIB disponibles en el
momento para informar la decision de trading que se debe tomar. No nos interesa aplicar
una ventana de mayor tamafio porque como Hayek (1945) remarcaba la informacion se
degrada con el tiempo. No hay ninguna razén por la que la informacion sobre la estructura
del mercado del cobre en un punto muy lejano de tiempo sea relevante para la formacion
de los precios del cobre en el mercado actual. Por ello, queremos limitar el tamaio de la

ventana para no recaer en este error. Al mismo tiempo, el empleo de una ventana muy
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pequeiia provocaria inestabilidad en el modelo y correria el riesgo de eliminar
informacion potencialmente significativa para entender la situacion del mercado del
cobre actual. En el fondo, lo que nos estamos preguntando es ;Cudl es la velocidad con

la que la informacion util se erosiona?

Resultados

En esta seccion presentamos tres resultados: los resultados de la reversion a la media de
los margenes de ebitda, los resultados de las dos regresiones dentro y fuera de muestra

para crear la estrategia de trading.

Como los resultados indican, el mejor indicador del precio que podemos encontrar son
los margenes de ebitda, ya que estos revierten a la media en el largo plazo. Ello significa
que, en el largo plago, si el coste de minar el cobre aumenta el precio del cobre debera
aumentar. Como establecimos al principio del presente trabajo en la industria minera los
costes han aumentado con el paso de la historia como resultado de la “mineria selectiva”.
Por lo tanto, no es correcto decir que los precios del cobre revierten respecto a la media
en el corto plazo, sino que el efecto combinado de precio y costes es el que revierte, y
generalmente lo hace en el largo plazo. Por ello, si nos hubiéramos focalizado en el precio
unicamente no hubiésemos sido capaces de llegar a una conclusion relevante. Por
ejemplo, Geman (2005) sugerian que muchos analistas financieros usan a reversion a la
media para pronosticar los precios de las commodities. La idea de este método es que
tanto los precios altos como los bajos son temporales y que en el largo plazo el precio
tenderd a su precio medio histdrico ajustado por la inflacion. El problema es que la oferta
de commodities no renovables crece mas lento que su demanda. Por tanto, los precios de
las commodities se deberdn incrementar en el largo plazo y no mantenerse constantes

como asume la teoria de la reversion a la media de los precios.

El gran error fue que estaban estudiando el dato errébneo. Mientras que es verdad que los
precios desde que Estados Unidos abandond el patréon oro en 1972 estdn en constante

crecimiento, no ocurre lo mismo con los margenes de Ebitda.

Estos histéricamente han tendido a mantenerse en torno a la media por la falta de ventajas

competitivas en la industria del cobre y minera en general. La tinica ventaja que se puede
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alcanzar en este sector es poseer minas de mayor calidad o bajo coste que permitan
alcanzar un mayor margen en la operacion, pero no existen grandes ventajas competitivas
en el proceso. De ahi el término “mercado comoditizado™ para referirse a aquellos

mercados en el que las ventajas competitivas son escasas.

De hecho, uno de los grandes problemas en la industria minera actual es el bajo incentivo
para innovar, ya que mientras que el coste de innovar lo soporta solo un actor, las ventajas
se reparten entre todos los actores del mercado algo que genera una desventaja
competitiva y un desincentivo para el innovador. Por ejemplo, el grupo Sudafricano
Harmony Gold ha innovado en el empleo de la energia solar y esta pilotando un programa
para usar las dreas mineras para destinarlas a la produccion de biocombustibles que
posteriormente produzcan gas natural para propulsar su maquinaria. Como podemos ver,
este sistema circular les ayudaria a reducir los costes operacionales y minimizar su
impacto medioambiental. El problema es que sus competidores, al darse cuenta de que
Harmony Gold ha reducido sus costes aplicando un nuevo proceso le imitarian. Al final,
Harmony Gold acabaria sin ninguna ventaja competitiva frente a sus competidores y con
un coste extra provocado por ser el “innovador”. El ejemplo que antes menciondbamos
de Rio Tinto con el empleo de tractores autonomos es igualmente aplicable a esta

situacion.

Los resultados de la primera regresion sugieren que aplicando esta estrategia podriamos
generar un rendimiento anual del 12,25%. Esto significa que si hubiéramos invertido
1.000 euros en enero de 2011 y hubiéramos vendido en noviembre de 2018 tendriamos
3.521 euros.

Aunque este resultado parece espectacular no lo es tanto si se tienen en cuenta dos
objeciones

La primera objecion es que en el mundo real se deberian incluir los costes de transaccion
y los costes de financiacion de una actividad de trading. Los costes de transaccion son al
menos de 0.1% para un inversor institucional y mas del doble para un inversor particular.
Los costes de financiacion de una actividad de trading en un banco son de alrededor del
9% anual y es casi imposible para un particular lograr financiacion para fines
especulativos. De lograrlo seria a un coste superior al 12% mencionado arriba. Por tanto,

podemos concluir que nuestro modelo de trading si seria viable para un inversor
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institucional pero no para un inversor particular a menos que disponga de capital propio

y no tenga alternativas de inversion mas rentables ajustadas por riesgo

La segunda objecion es que nuestro modelo incluye un “look-ahead bias”. Los resultados
del modelo de back-testing demuestran que el modelo anterior incluye un “look-ahead
bias” que hace parecer que la estrategia genera riqueza. Pero lo més probable es que si
aplicamos la estrategia anterior fuera de muestra no generariamos tal riqueza. Este
modelo nos ayuda a comprender la dificultad de generar un modelo de trading que
funcione fuera de la muestra propuesta. Con el modelo de somos capaces de acertar la
direccion del precio del cobre en un 54,7% de los casos, lo cual parece atractivo. Sin
embargo, si sumamos los beneficios logrados al acertar la direccion y las pérdidas sufridas
al equivocarnos, el resultado es ligeramente negativo. Es decir, cuando nos equivocamos,
aunque sea menos veces, perdemos mas dinero de lo que ganamos en las ocasiones en
que acertamos la direccion del mercado. En concreto perderiamos un 0.6% anual en el

periodo 2011 a 2018

Conclusiones

El trabajo nos permite alcanzar tres conclusiones muy significativas. En primer lugar,
frente al reciente movimiento de “financiarizacion de las commodities”, podemos afirmar
que el precio de los metales estd basado en sus fundamentales. En segundo lugar,
conseguimos descomponer el crecimiento de la demanda del cobre en crecimiento de la
PIB, crecimiento de la poblacion y crecimiento de la intensidad de los metales. Esto nos
permite realmente entender que variables afectan a la demanda y poder hacer mejores
estimaciones futuras de la demanda de cobre. Por ultimo, observamos que se va a producir
un déficit de oferta provocado por la falta de inversion de las mineras, ya que a los precios
actuales no es rentable invertir en descubrir nuevas minas. Uniendo el lado de la oferta y
la demanda nos damos cuenta de que si no suben los precios del cobre no tendremos
suficiente cobre para posibilitar nuestras ambiciones de que siga creciendo la poblacion
mundial y su nivel de vida, asi como la “revolucién eléctrica” que nos permita
descarbonizar nuestras economias, mejorar el medio ambiente y reducir la amenaza del

calentamiento global.
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Estos resultados nos permiten establecer que hay un “precio fundamental” del cobre en
el largo plazo. Como hemos demostrado que los méargenes de Ebitda revierten a su media
historica, las unicas variables a despejar son precio y coste marginal. Ademas, dado que
el coste marginal de extraer el cobre tiende a crecer historicamente desde el afio 1928
podemos concluir que el precio del cobre continuara creciendo de modo estructural a
largo plazo, al igual que lo ha hecho histéricamente para que el margen de Ebitda y

retorno de capital sean sostenibles.

Una de las contribuciones mas importantes de este trabajo es aportar y explotar una fuente
de informacion tnica con una serie de datos mensual de precios, costes y margenes de

Ebitda de mas de 90 aios.

Muchos inversores evitan invertir en commodities porque opinan que los precios de las
materias primas son muy volatiles, sujetos a elevada especulacion y poco predecibles.
Esto puede ser en parte cierto a corto plazo. Sin embargo, este trabajo demuestra que los
fundamentales de la industria siguen siendo la clave para explicar el precio del cobre a

medio y largo plazo.

En este trabajo proponemos una estrategia de trading de cobre basada en un modelo
econométrico multivariable. Los resultados nos permiten adoptar una estrategia de
trading rentable pero solo para inversores institucionales de gran tamafio que puedan
minimizar los costes de transaccion y de financiacion. Para inversores particulares es muy
dificil que sea rentable tras asumir esos costes. La principal objecion es que los resultados
son cuestionables fuera de la muestra. Es decir que empleando un modelo de back testing
no se puede demostrar que la estrategia genere beneficios de manera sistematica. El
modelo predice bien la direccion del precio en un 54,7% de los casos, pero los errores

suelen ser de mayor cuantia que los aciertos, por lo que el neto es cercano a cero.

Sin embargo, nuestro modelo de trading si puede ser util para identificar oportunidades
de inversion puntuales es momentos de extrema infravaloracion o sobrevaloracion del
precio del cobre. Por ejemplo, cuando el precio estd muy por debajo de una desviacion
estandar de la media del margen de Ebitda, comprar cobre. O a la inversa cuando esta

muy por encima de una desviacion estandar ponerse corto en cobre apostando porque
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caerd. Elproblema es que esto s6lo sucede de manera excepcional. En total unas 10 veces

en los ultimos 90 afios.

Opinamos que cuatro lineas de investigacion para mejorar este trabajo. Una primera via
para mejorar el trabajo seria encontrar mas variables explicativas que lideren el precio del

cobre.

Otra via interesante involucraria el estudio e inclusion en el modelo de trading de los
retornos de capital empleado de la industria. Esto es interesante porque dos minas con el
mismo Ebitda pueden tener una rentabilidad sobre el capital empleado muy diferentes.
Por ejemplo, si una de las minas requiere la construccion de una red de ferrocarril de 20
km mientras que otra idéntica requiere 2000km de ferrocarril, el retorno sobre el capital
empleado de la primera mina serd mayor que el de la segunda, aunque el Ebitda de ambas

fuese muy similar.

Una tercera via de continuaciéon logica de este trabajo involucraria investigar el
funcionamiento del “dilema del prisionero” en la industria minera mediante la aplicacion
de modelos matematicos de la teoria de juegos. Profundizar mas en este tema nos
permitiria entender mejor las dindmicas competitivas del sector minero y como funciona
el sistema competitivo del sector del cobre en particular. Como hemos explicado las
compafiias mineras tienen que tomar decisiones de incrementar su producciéon o no en
momentos en el que los precios de los metales estan al alza. Por lo tanto, si una minera
decide no aumentar su producciéon mientras que el resto de las mineras si lo hacen el
precio se reducird, sus margenes se estrechardn y sus beneficios caerdn. En cambio, si
todas deciden aumentar su produccion, los margenes se estrecharan ain mas pero cada
empresa a nivel quedara en mejor situacion que si decidiera no producir mas mientras que
el resto de minera aumenta su oferta. Este argumento es una de las claves que fundamenta

la reversion a la media de los margenes de Ebitda.

Por ultimo, una cuarta via para expandir este trabajo seria estudiar cémo afecta la
variacion del precio de los subproductos del cobre en el precio del cobre. Uno de los
subproductos mas importantes del cobre es el cobalto, que es clave para la fabricacion de

baterias de los coches eléctricos. Seria interesante estudiar en que medida afecta el
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incremento esperado del precio del cobalto en los niveles de produccion del cobre y por

tanto en su precio.
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Anexos

Anexo i. Empleo de la cadena de valor para calcular el PIB de una nacion. Como podemos

observar la extraccion de los materiales es el primer paso de la cadena de valor.

Uso del producto
Distribucién del producto

Valor de la
actividad

econémica
Manufacturado del
producto de cobre

PIB Total

Cobre minado

\ J\

1 1
Valor absoluto afiadido. Este valor Valor relativo afiadido. El valor se afiade respecto a
afadido origina el resto de la cadena la anterior fase de la cadena de produccién
de valor

Fuente: Elaboracion propia en base a Skousen (1990)

El mundo de los materiales siempre ha venido determinado por la naturaleza, que es la
mayor diferencia entre la industria minera y otras industrias de consumo como la
tecnoldgica, automovilistica, la medicina, etc. Por ello podemos afirmar que “cada etapa
de la cadena de valor, excepto la primera, tiene un fin de transformacion y solo la
primera etapa de la produccion es verdaderamente de creacion” (Skousen, 1990). Segun
esta afirmacion es solo en el primer paso de la cadena de valor cuando la materia es
“creada” en vez de transformada. Gracias a ello, podemos afirmar que mientras la
industria minera sufre de una escasez absoluta, ya que solo se puede minar lo que hay
en la corteza terrestre, el resto de las industrias experimentan una escasez relativa. Con
escasez relativa nos referimos a que, si la industria automovilistica tuviera acero y
hierro hasta el infinito, podriamos construir tantos automdviles como quisiéramos. Por
lo tanto, escasez relativa significa que la escasez en esa industria depende de otra

industria que tiene una escasez absoluta, como en este caso la industria minera. Este
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hecho, es la principal razon por lo que la reversion en los margenes de EBITDA solo se

podré encontrar en industrias comoditizadas y no en industrias de consumo.

Por lo tanto, el flujo de metales en la economia es lo que realmente limita el crecimiento
de los productos de consumo y por lo tanto del Producto Interior Bruto utilizado para
medir el crecimiento de las economias. De forma simplificada, si el flujo de cobre en la
economia global es 2% al afio, entonces el flujo de productos que contienen cobre no
podra superar este nimero (suponiendo que no tenemos en cuenta los ciclos de
inventarios). Por lo tanto, este andlisis muestra que solo hay dos formas de alcanzar
crecimiento econdmico sostenible: incrementar el abastecimiento de productos y
servicios en la economia o incrementar la velocidad a la que los productos existentes

son consumidos, es decir acelerar el flujo

Anexo ii. La intensidad del cobre varia segtn la fase de desarrollo.
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Fuente: Crowson (2018)

Generalmente siguen una forma de U invertida que se debe a que al principio de las fases
de desarrollo una economia es muy intensiva en cobre debido a la electrificacion del pais
y la construccion de infraestructuras. Pero conforme avanza en sus fases de desarrollo la

intensidad del cobre de aplana debido a la predominancia de una economia de servicios.
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Nosotros esperamos que si las expectativas actuales en los coches eléctricos y del empleo

de una energia mas limpia se cumplen la intensidad del cobre experimentara otro repunte.

Como podemos observar en el grafico Estados Unidos se encuentra en una fase avanzada
de desarrollo econdmico caracterizada por una baja intensidad de cobre. En cambio, otros
paises como China o India auin se encuentran en su fase de desarrollo ya que la intensidad

del cobre estd en constante crecimiento.

Anexo 3. Augmented Dickey Fuller Test values

Table 12.2 Critical Values for the Dickey—Fuller Test

Model 1% 5% 10%
Ay, = yy,_1 + v, —2.56 —1.94 —1.62
Ay, =a+vyy,_1 + v, —3.43 —2.86 —2.57
Ay, = o + N+ yy,_1 +v: —3.96 —-3.41 —3.13
Standard critical values —2.33 —1.65 —1.28

Estos valores son cogidos de MacKinnon (1993) Estimation and inference in

econometrics, New York: Oxford University Press, p.708
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Fuentes de datos:

Hay numerosas fuentes para la obtencion de datos:

1.

70

Los precios mensuales del cobre entre 1960 y 2018 se encuentran World Bank
commodity prices “Pink Sheet”

Los precios mensuales del cobre entre 1928 y 1960 se encuentran en la pagina web
del USGS. En concreto son parte de una coleccion especial de los anuarios del
Ecology and Natural Resources Collection. Para el calculo de los precios mensuales
se emplea el precio medio del cobre.

Los datos del 90 percentil de la curva de costes estan extraidos del London Metal

Exchange, CRU, Wood Mackenzie, MineSpans, MineLens.
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