
Invertir en materias primas se ha vuelto
extremadamente difícil

Hace solo unos años, analis-
tas e inversionistas estaban con-
vulsionados cuando empezó a
circular el tema de un nuevo
“superciclo” en productos bási-
cos. Algunos creían que el mun-
do estaba a punto de repetir un
aumento en los precios de las
materias primas que empezó a
principios de la década de 2000,
y duró hasta la crisis financiera
mundial de 2007-09. Esta vez el
mensaje tenía la intención de ser
una mezcla de una recupera-
ción económica rápida, a medi-
da que Occidente salía de los
confinamientos del covid-19,
combinada con un cambio hacia
la energía verde.

Hoy en día la
tesis se ve mucho
menos certera.
Los precios del
litio y del níquel,
los que son vita-
les para las bate-
rías de vehículos
eléctricos (VE),
se dispararon en 2021 y 2022,
pero desde entonces se han ve-
nido abajo. El níquel es casi un
50% más barato que a princi-
pios de 2023. La caída del litio
ha sido incluso más pronuncia-
da: su precio ha bajado más de
un 80% durante el mismo pe-
ríodo. El Bloomberg Commo-
dity Index, compuesto por una
canasta de productos alimenta-
rios, combustibles y metales, ha
disminuido un 29% desde su ni-
vel máximo a mediados de
2022. 

Los pronósticos para la de-
manda de petróleo ahora tam-
bién varían muchísimo, depen-
diendo de las suposiciones so-
bre los planes de los gobiernos

para alejar a los consumidores
de este producto. La Agencia
Internacional de Energía espera
que la demanda de petróleo au-
mente a 106 millones de barriles
por día para 2028, frente a los
102 millones de barriles por día
el año pasado, y que la demanda
global llegue a un máximo no
muy por sobre ese nivel. La Or-
ganización de Países Exporta-
dores de Petróleo, un grupo de
productores de crudo, espera
que la demanda aumente más
del doble de rápido en los próxi-
mos cinco años, hasta 110 millo-
nes de barriles por día, y que
luego siga subiendo al menos
durante las próximas dos déca-

das.
El comercio de

materias primas
nunca ha sido sen-
cillo: los precios
dependen de ciclos
económicos im-
predecibles, como
también de la capa-

cidad de producción de los que
hacen las perforaciones, los pro-
ductores y los mineros. Pero
ahora es una pesadilla. Además
de esas preocupaciones, los in-
versionistas tienen que lidiar
con una avalancha de incerti-
dumbres políticas y tecnológi-
cas, que abarcan desde el desa-
rrollo de la tecnología de bate-
rías hasta el interés guberna-
mental por los subsidios. Y son
estas interrogantes las que de-
terminarán el ritmo de la transi-
ción verde.

Empecemos con el mercado
de VE (vehículos eléctricos). Es-
tá claro que sigue creciendo: se
vendieron 14 millones de VE en
todo el mundo en 2023, un au-

mento del 35% en relación con
el año anterior. Pero ¿qué tan
rápido seguirá creciendo? Tan-
to los VE nuevos como los usa-
dos permanecen en las conce-
sionarias estadounidenses por
más tiempo que sus competido-
res bencineros. Volkswagen, un
fabricante alemán, informa que
los VE constituyeron entre un
8% y un 10% de las ventas en
2023, frente al 11% el año ante-
rior. Ford y GM están entre las

empresas automotrices que han
postergado la construcción de
plantas de VE y baterías duran-
te el último año. La cautela en
torno al sector está afectando el
precio de las acciones de Tesla,
el líder del mercado, el que ha
caído un 26% este año. ¿Y los VE
necesitarán aún los mismos ma-
teriales para las baterías? Las
nuevas baterías de ion de sodio
no requieren ni níquel ni litio. Si
empiezan a reemplazar los ti-
pos que ya existen, la demanda
de metales caerá en picada. 

Las consideraciones políticas
son también cada vez más difí-
ciles de hacerles un seguimien-

to, puesto que la dirección de
viaje ya no es en un solo sentido.
Los políticos en todo el mundo
rico han empezado a preocu-
parse por los costos que implica
la transición energética. En sep-
tiembre, Gran Bretaña postergó
una prohibición impuesta a los
motores de combustión interna.
Antes de las elecciones al Parla-
mento Europeo en junio, el ma-
nifiesto preliminar del Partido
Popular Europeo de centrode-
recha ahora se opone a una pro-
hibición total de esos motores.
¿Son estos solo cambios cosmé-
ticos o el inicio de un cambio
más profundo en las políticas

verdes? Los inversionistas en
materias primas necesitan una
respuesta.

Ni son solo las políticas occi-
dentales y la demanda lo que
importa. Durante el último su-

perciclo de materias primas,
la construcción en China de
millones de departamentos,

cientos de miles de kilómetros
de carreteras y todo tipo de otra
infraestructura física mantuvo
la demanda de materias primas
duras en rápido crecimiento.
Ahora la demanda de la segun-
da mayor economía del mundo
es mucho menos segura. El cre-
cimiento económico chino se ha
desacelerado considerablemen-
te, y la inversión en bienes raí-
ces se ha desplomado mientras
el gobierno intenta desinflar fir-
memente una burbuja de su
propia creación. Al mismo
tiempo, los precios del cobre
han resultado ser sorprendente-
mente adaptables, y han bajado
solo un 9% durante los últimos
12 meses. Esto refleja el impulso
de China hacia la autosuficien-
cia energética, lo que incluye la
energía solar e hidroeléctrica. 

Lástima por aquella persona
cuya labor sea pronosticar cómo
se manifestarán estos factores
durante los próximos 12 meses: si
ya es difícil tener un sentido exac-
to de los compromisos en la polí-
tica occidental, adivinar el enfo-
que de un gobierno chino cada
vez más enclaustrado es casi im-
posible. Está claro que los méto-
dos antiguos de leer los mercados
de materias primas ya no son su-
ficientes. Sin tener un entendi-
miento de la demanda de nuevos
vehículos, la tecnología en su in-
terior y la política de cero emisio-
nes netas, cualquier apuesta por
el futuro de los mercados de ma-
terias primas será poco más que
conjeturas.

¿Qué pasó con ese “superciclo”?, se pregunta el
semanario británico.
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Las empresas estatales de toda Améri-
ca Latina se enfrentan a una caída de la
producción, problemas de liquidez y
costosos planes de inversión. Sin embar-
go, los tenedores de bonos quieren más.

Estatales como Petróleos Mexicanos
SA, Petróleos del Perú SA y la cuprífera
chilena Codelco están atrayendo a los
inversionistas mediante la oferta de

rendimientos mucho más altos que la
deuda de sus respectivos gobiernos, en
algo que demuestra tener esencialmen-
te el mismo riesgo. El argumento, según
se afirma, es que si al soberano le va
bien, no permitirá que la empresa se
hunda.

“El gobierno no querrá provocar una
crisis política. A nadie le interesa eso”,
dijo Peter Varga, gestor sénior de carte-
ras de Erste Asset Management GmbH.
“Es más barato evitar el problema, por

lo que siempre ayudarán un poco para
evitar un default”.

Apostar por sus bonos ha dado sus
frutos. Las deudas de Pemex, PetroPerú
y Codelco superaron el retorno prome-
dio del 5,7%, según un índice de Bloom-
berg de los créditos de los mercados
emergentes en los últimos tres meses,
en al menos 1,3 puntos porcentuales. Si
bien los inversionistas llevan mucho
tiempo promocionando los sorpren-
dentes rendimientos de Pemex y las
apuestas en gigantes respaldados por el
Estado en Perú y Chile, solo ahora están
regresando ante la expectativa de apo-
yo gubernamental después de que el
debilitamiento de sus finanzas enviara
los diferenciales a máximos históricos.

Los ejemplos de inversión inadecua-
da y mala gestión entre las empresas es-
tatales abundan en todo el mundo y la
sudafricana Eskom Holdings SOC Ltd.
es un excelente ejemplo después de
años de bloqueos paralizantes. En Amé-
rica Latina, lo que destaca no es solo la
capacidad de los gobiernos para respal-
darlas, sino su voluntad de hacerlo. Las
deudas de México, Perú y Chile tienen
grado de inversión con una fracción de
la relación deuda-PIB observada en mu-
chas naciones desarrolladas.

La producción de Codelco se encuen-
tra en su nivel más bajo en un cuarto de
siglo, mientras que su carga de deuda es
la mayor entre los principales produc-
tores de cobre seguidos por Bloomberg.

Pemex, cuya calificación fue rebajada la
semana pasada por Moody’s Investors
Service, tiene que pagar US$ 11.000 mi-
llones este año y su carga crediticia total
asciende a US$ 106.000 millones, lo que
la convierte en la compañía petrolera
más endeudada del mundo.

Sin embargo, los bonos de las tres
compañías están lejos de estar en dificul-
tades (los bonos más líquidos de Codel-
co, con vencimiento en 2036, se cotizan
por encima del valor par), en gran medi-
da debido a la expectativa de un respaldo
gubernamental continuo. Cuando S&P
Global Ratings rebajó la calificación de la
empresa a finales del año pasado, citó es-
te hecho como una razón para otorgarle
una perspectiva estable.

Ofrecen rendimientos mucho más altos que la deuda de sus respectivos gobiernos:

Estatales latinoamericanas atraen a inversionistas de bonos
Aunque se trataría esencialmente del mismo
riesgo, se contraargumenta que si al soberano le
va bien, no permitirá que la empresa se hunda.
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