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Invertir en materias primas se ha vuelto
extremadamente dificil

:Qué pasé con ese “superciclo”?, se pregunta el

semanario britdnico.

Hace solo unos afios, analis-
tas e inversionistas estaban con-
vulsionados cuando empezé a
circular el tema de un nuevo
“superciclo” en productos bdsi-
cos. Algunos crefan que el mun-
do estaba a punto de repetir un
aumento en los precios de las
materias primas que empezo a
principios de la década de 2000,
y durd hasta la crisis financiera
mundial de 2007-09. Esta vez el
mensaje tenfa la intencién de ser
una mezcla de una recupera-
cién econémica rdpida, a medi-
da que Occidente salfa de los
confinamientos del covid-19,
combinada con un cambio hacia
la energfa verde.

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

Los prondsticos para la de-
manda de petréleo ahora tam-
bién varfan muchisimo, depen-
diendo de las suposiciones so-
bre los planes de los gobiernos
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para alejar a los consumidores
de este producto. La Agencia
Internacional de Energia espera
que la demanda de petréleo au-
mente a106 millones de barriles
por dia para 2028, frente a los
102 millones de barriles por dia
el afio pasado, y que lademanda
global llegue a un médximo no
muy por sobre ese nivel. La Or-
ganizacién de Paises Exporta-
dores de Petréleo, un grupo de
productores de crudo, espera
que la demanda aumente mds
del doble de rdpido en los préxi-
mos cinco afios, hasta 110 millo-
nes de barriles por dia, y que
luego siga subiendo al menos
durante las préximas dos déca-
das.

El comercio de
materias primas
nunca ha sido sen-
cillo: los precios
dependen de ciclos
econdmicos im-
predecibles, como
también de la capa-
cidad de produccién de los que
hacen las perforaciones, los pro-
ductores y los mineros. Pero
ahora es una pesadilla. Ademds
de esas preocupaciones, los in-
versionistas tienen que lidiar
con una avalancha de incerti-
dumbres politicas y tecnoldgi-
cas, que abarcan desde el desa-
rrollo de la tecnologia de bate-
rias hasta el interés guberna-
mental por los subsidios. Y son
estas interrogantes las que de-
terminardn el ritmo de la transi-
cién verde.

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

mento del 35% en relacién con
el afio anterior. Pero ;qué tan
rapido seguird creciendo? Tan-
to los VE nuevos como los usa-
dos permanecen en las conce-
sionarias estadounidenses por
mds tiempo que sus competido-
res bencineros. Volkswagen, un
fabricante alemédn, informa que
los VE constituyeron entre un
8% y un 10% de las ventas en
2023, frente al 11% el afio ante-
rior. Ford y GM estdn entre las

empresas automotrices que han
postergado la construccién de
plantas de VE y baterfas duran-
te el dltimo afno. La cautela en
torno al sector estd afectando el
precio de las acciones de Tesla,
el lider del mercado, el que ha
cafdoun 26% este afo. ;Y los VE
necesitardn atin los mismos ma-
teriales para las baterfas? Las
nuevas baterfas de ion de sodio
no requieren ni niquel ni litio. Si
empiezan a reemplazar los ti-
Ppos que ya existen, la demanda
de metales caerd en picada.

Las consideraciones politicas
son también cada vez mds difi-
ciles de hacerles un seguimien-
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to, puesto que la direccién de
viaje yano es en unsolo sentido.
Los politicos en todo el mundo
rico han empezado a preocu-
parse por los costos que implica
la transicion energética. En sep-
tiembre, Gran Bretafa postergé
una prohibicién impuesta a los
motores de combustién 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-
hibicién total de esos motores.
¢Son estos solo cambios cosmé-
ticos o el inicio de un cambio
mds profundo en las politicas

verdes? Los inversionistas en
materias primas necesitan una
respuesta.

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

perciclo de materias primas,

la construccién en China de

millones de departamentos,
cientos de miles de kilémetros
de carreteras y todo tipo de otra
infraestructura fisica mantuvo
la demanda de materias primas
duras en rdpido crecimiento.
Ahora la demanda de la segun-
da mayor economia del mundo
es mucho menos segura. El cre-
cimiento econémico chino se ha
desacelerado considerablemen-
te, y la inversién en bienes rai-
ces se ha desplomado mientras
el gobierno intenta desinflar fir-
memente una burbuja de su
propia creacién. Al mismo
tiempo, los precios del cobre
hanresultado ser sorprendente-
mente adaptables, y han bajado
solo un 9% durante los dltimos
12 meses. Esto refleja el impulso
de China hacia la autosuficien-
cia energética, lo que incluye la
energfa solar e hidroeléctrica.

Ldstima por aquella persona
cuya labor sea pronosticar cémo
se manifestardn estos factores
durante los préximos 12 meses: si
yaes dificil tener un sentido exac-
to de los compromisos en la poli-
tica occidental, adivinar el enfo-
que de un gobierno chino cada
vez mds enclaustrado es casi im-
posible. Estd 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
vehiculos, la tecnologfa en su in-
terior y la politica de cero emisio-
nes netas, cualquier apuesta por
el futuro de los mercados de ma-
terias primas serd poco mds que
conjeturas.



