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INGRESOS POR EL ZINC NO ESTAN EN RIESGO, SOBRE EL ESTANO
HAY DUDASY POR EL ORO EL ESTADO RECIBE MONTOS MINIMOS

Foto: Héctor Cérdova. Minas de oro en Beni.

e los metales mas importantes que se

explotan en Bolivia, el oro ha empeza-

do un ciclo de precios bajos, lo que no
afecta en gran medida al Estado porque las
regalias que recibe por este metal son minimas
y los operadores principales no pagan impues-
tos. En los casos del zinc y del estafio, se esti-
ma una menor oferta y mayor demanda mun-
diales, lo que podria llevar a un incremento de
sus precios. Respecto al zinc, aunque se han
cerrado operaciones importantes, disminuyen-
do la oferta, el precio no ha subido debido al
consumo del inventario de la London Metal
Exchange (LME).

El valor de los minerales explotados en Bolivia
pasé los 4 mil millones de dolares el afio 2012
y se mantuvo por encima de los 3 mil quinien-
tos millones en los afios siguientes, de estos
importes, aproximadamente, 330, equivalen-
tes a 9% del valor, ingresaron al Estado, como
regalias e impuestos.

Bolivia exporta la mayor parte de los meta-
les en estado de minerales, sélo el oro, casi
todo el estafio y parte de la plata salen como
metales. En el caso del zinc, el comprador del
mineral descuenta aproximadamente la mi-
tad del valor del metal. En el caso del estafio,
como se funde la mayor parte del mineral, los

compradores externos descuentan sélo 10%
del valor del metal. En el oro, lo que se lle-
va el comprador alcanza a 5%. En la plata,
el célculo no es tan evidente porque, en la
mayor parte de los casos, la plata es acom-
pafiante de otros metales (zinc, plomo, oro,
cobre) y es obtenida como subproducto.

En el caso del zinc, por los elevados costos de
produccion y el gran porcentaje que se llevan
los compradores, los ingresos del Estado os-
cilan entre 15y 20% del valor del metal, es
decir, unos 120 millones de délares, aproxi-
madamente.

iDonde se va el resto del valor? El costo de
operacion y realizacion de todos los metales
bolivianos es de unos 2.000 millones de ddla-
res, entonces unos 1.000 millones de ddlares
quedan en manos de los operadores, de éstos,
mas de 500 millones corresponden a la mine-
ria del oro.

Todos los otros metales aportan a la liquidez
local con unos 400 millones de délares por
afio. Es decir que la mayor parte del valor del
oro, que pertenece a todo el pueblo boliviano
(500 millones de dolares el 2013 y mil millo-
nes el 2012) se reparten entre los operado-
res que No pagan impuestos y que pagan un
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porcentaje minimo de regalfas. Si estos ope-
radores pagaran impuestos, el Estado habrfa
recibido, el afio 2012, unos 375 millones mas
y el 2013, 190 millones adicionales.

En el caso del estafio de Huanuni, el costo de
produccion —principalmente salarios— asciende
a95% del valor del metal, es decir, que de toda
la utilidad que deberia generar la empresa para
repartir a todo el pueblo boliviano, la gran parte
beneficia a 4.200 trabajadores de la empresa
como ingresos personales.

CoNTEXTO INTERNACIONAL

El negocio minero es uno de los mas riesgosos.
Sumada a la incertidumbre de la existencia
de un mineral, que sea econdmica—ecoldgi-
ca—técnica y socialmente explotable, esta el
aspecto de los precios de los metales en el
mercado internacional.

Los precios de los metales son fuertemente
influenciados en el mercado por varios fac-
tores que afectan a la oferta o la demanda,
controlados por distintos actores politicos,
productivos y economicos: las politicas de
paises productores, las crisis econémicas de
paises compradores, los sustitutos de los me-
tales, el reciclaje de metales, el agotamiento
y cierre de minas, nuevos proyectos, la exis-



tencia de inventarios, el comportamiento del
délar, el crecimiento de la China, los conflic-

tos entre paises, las exigencias ambientales y

los descubrimientos tecnoldgicos.

Varios analistas, en distintos lugares del mun-
do, se dedican a interpretar lo que ocurre con
los precios para mostrar a los interesados,

particularmente a los inversores del sector, las :

tendencias que puedan orientarles sobre dén-
de poner o no poner su dinero.

Entre los analistas mas conocidos que pro-
porcionan informaciones creibles estan David
Morgan, Steffan loannou y Larence Roulston.
Otra fuente importante de informacion es la
London Metal Exchange.

A continuacion se presenta un andlisis, basado en
los estudios de los expertos, de la LME y las de-
terminaciones de gobiernos que afectan directa o
indirectamente el comportamiento de los precios
de los metales en el mercado internacional.

Oro
El metal cuya exportacién reporta mas ingre-
sos al pais, aunque no al Estado, es el oro. Su

precio, después de una subida espectacular :

hasta el afio 2011, ha comenzado a bajar de
manera incontenible. ;Ha llegado al piso?
¢Habré una remontada?

El reporte del Consejo Mundial del Oro (WGC,
World Gold Council), “Tendencias de la demanda

aurifera para el afio 2014" (Gold demand trends

full year 2014), sefiala que mientras la demanda
cay6 en 4% respecto al afio 2013, llegando a

3.924 toneladas, los inversores no deberfan estar :

necesariamente preocupados por esta bajada. Si
hubo un exceso de oferta es porque “la demanda
de los consumidores no era probable que coinci-
da con el aumento récord del afio anterior”.

El afio 2014, la oferta mundial de oro llego
a 4.278 toneladas. El reporte destaca las ten-
dencias de cuatro sectores clave: joyeria, tec-
nologia, ahorristas y bancos centrales.

Héctor Cordova. Minas de oro en San Simon, Beni

El documento muestra que, en joyeria, hubo :
una fuerte caida de demanda el sequndo cuatri- :
mestre, pero que el Ultimo hubo un repunte tal
que la demanda fue la més alta desde 2007. No :
obstante, para todo el afio, los ndmeros mues- :
tran una reduccion de 10% respecto al afio an-

terior (2.152,9 toneladas).

En tecnologia, la demanda de 289 toneladas :
fue la mas baja desde 2003, el WGC explica :
que fue por la lentitud de la economia y por la :

sustitucion del oro con otros elementos.

En ahorros, la demanda creci6 2%, llegando
a 904,6 toneladas, aunque la demanda de los :

pequefios ahorristas cayo en 40%.

En cuanto a los bancos centrales, su demanda :
alcanz6 a 477,2 toneladas, la sequnda mas alta :

en los Ultimos 50 afios.

EI WGC estima que la demanda de oro aumen-
tard el 2015, por un incremento en joyeria y :
ahorros. Considera que los bancos centrales :

no compraran mas de 400 toneladas.

La interpretacion de esta informacion no es :
muy optimista para Bolivia. No se advierte una :

linea en la que la demanda pudiera crecer;
esto hace pensar en un afio 2015 similar al

2014. Esto no afecta mucho a la economia del
Estado; pero si puede afectar a la de los mine-

ros pequefios y cooperativistas.

Estafo

En cuanto al estafio, los Ultimos dos afios se :
presentaron prometedores, pero el 2014 no :
se colmaron las expectativas, se espera que el :

2015 se registren cambios.

En octubre del afio pasado, el precio del es-
tafio llegé debajo de los 19.000 ddlares por :
tonelada, de acuerdo con Reuters, y en no- :
viembre, el estafio competia con el cobre y :
el plomo por cudl era el de peor rendimiento
en el afio. Esto muestra la fragilidad de las :

predicciones.

Produccion en
toneladas (TMF)

2012 2013
ZINC 389.911 407.332
ESTANO 19.702 19.287
ORO 28 18
PLATA 1.206 1.287
OTROS
VALOR TOTAL
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A pesar de esta situacion, los expertos de la
industria estafiifera son optimistas sobre los
precios para el 2015. El déficit de la oferta y
el incremento de la demanda empujaran los
precios hacia arriba.

Los precios del estafio han tocado fondo las
Gltimas semanas; pero los expertos piensan
que en el resto del afio habra un cambio en
la tendencia. Los analistas predicen que Indo-
nesia y China tendran dificultades debidas a la
declinacién de las leyes (pureza) de sus mine-
rales; mientras que la demanda crecera gracias
al uso expandido de estafio en los nuevos pro-
ductos electronicos.

Las reducciones en la produccion de estafio
chinas seran particularmente impactantes
porque China produce mas de 100.000 to-
neladas del metal cada afio, mas que cual-
quier otro pais.

El estafio, a diferencia de los otros metales
de base, casi no se utiliza en construccion,
por tanto, la caida en ese sector en China no
afecta significativamente la demanda. Caroli-
ne Bain, una economista consultora de Capi-
tal Economics, en una entrevista con Barron's,
dijo que el estafio deberia ser el beneficiario
de cualquier rebalance de la economia china
hacia un mayor crecimiento impulsado por el
consumo, dado que su principal uso es en la
electrénica de consumo.

Mientras la produccién disminuye —si la deman-
da de estafio permanece alta en China, donde
se consume 40% de la produccion— el precio de
ese metal, ciertamente, se verd afectado.

Barron’s no es la Unica fuente que habla del
potencial del estafio para el 2015. Standard
Bank, en el reporte de Mail & Guardian,
considera que el estafio tiene la mejor pers-
pectiva de los seis principales metales indus-
triales en la London Metal Exchange debido
a los déficits.

Valor de la produccion

Regalias
en millones de $us

en millones de $us

2012 2013 2012 2013
758 782 32 32
416 439 12 12
1.464 811 8 14
1.137 1.010 72 60
381 385 16 17
4.156 3.427 140 135
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Standard Bank predice que el estafio entra-
rd en un periodo deficitario el afio 2016, en
comparacion con el cobre, el aluminio y el zinc,
que, pronostica, seran sobreofertados.

Leon Westgate, un analista del banco, en Lon-
dres, afirma que “de todos los metales bésicos,
somos optimistas respecto a las bases del mer-
cado del estafio, debido a los déficits estruc-
turales de la oferta y una falta de suficientes
proyectos mineros avanzados para remediar el
problema en el proximo futuro”.

Capital Economics predice que el precio del es-
tafio llegara a 23.000 ddlares por tonelada a
fines de 2015y alcanzaré a 24.000 délares por
tonelada el 2016.

El estafio es un componente necesario en el
sector manufacturero, especialmente en elec-
trénica. Sin embargo, también se usa en em-
balajes, construccion, vehiculos y mas. Su no
toxicidad y resistencia a la corrosion hacen del
estafio un metal valorado por los industriales
que pretenden mostrar una imagen amigable
con la ecologfa.

Con una disminucion en la produccion pro-
yectada para 2014, se predijo que el precio
del metal levantaria vuelo; sin embargo, la
produccién no cayé en la cantidad esperada
y, mas bien, el que cay6 fue el precio. Las
predicciones para el estafio en 2015 son muy
similares a las realizadas para el afio anterior.

Dos factores fundamentales amenazan el in-
cremento de precio durante el 2015, uno es la
sobreestimacion de las condiciones negativas
en China e Indonesia. Los expertos observan la
ausencia de nuevas minas, la subida de los cos-
tos de produccion y regulaciones mas estrictas
que obstaculizardn la produccion estannifera.
Sin embargo, lo mismo se decia al comenzar
el 2014, lo que demostré estar equivocado.
El otro factor es que mientras la demanda del es-
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tafio en productos electrénicos esta en aumento,
el hecho de que los electrénicos contindian dismi-
nuyendo de tamafio implica que la cantidad de
estafio necesario puede ser menor a la esperada.

A medida que los dispositivos como los telé-
fonos inteligentes se hacen mas pequefios, las
actuales importaciones de estafio pueden ser
suficientes, obstaculizando asi el crecimiento
del precio del metal.

Se espera que el 2015 se hagan realidad las pre-
dicciones positivas acerca del precio del estafio.

El déficit global del estafio se ha reforzado
desde 2010, y no parece que se resuelva en el
corto plazo. Mientras los inventarios en la Lon-
don Metal Exchange se acercan a su mas bajo
nivel en muchos afios, Indonesia sostiene una
politica implantada en septiembre de 2013
que requiere que todo el comercio indonesio
de estafio sea a través de la bolsa local antes
de ser exportado.

El mayor consumidor de estafio es China, este
pais estd buscando alternativas para satisfa-
cer su demanda porque su produccion interna
no es suficiente para cubrirla. Importar estafio
metalico pone al pais a merced de las politicas
de Indonesia, por tanto, esta importando con-
centrados desde Myanmar.

Bajo estas condiciones, la demanda de estafio
debe subir; sin embargo, algunos analistas creen
que los precios del metal han perdido impulso.

Los indicadores econémicos muestran que au-
mentard el consumo durante la presente ges-
tion; esto hara subir la demanda de estafio. Se
espera que el comercio de electronicos crezca
durante este afo, estimulando la demanda de
estano usado en soldadura. Ademas, se usa
estafio en la produccién de baterias de ion i-
tio; la emergencia y el mercado de expansion
para esta nueva tecnologia creara demanda
fresca para este metal.

ZInc

Mientras la mayoria de las commodities, in-
cluyendo los metales de base, han sufrido sa-
cudones en el mercado, el zinc no se ve tan
mal, aunque tampoco su precio ha subido.
loannou sugiere que pronto habra un punto
de inflexién.

La demanda esta creciendo a un ritmo de 4%.
El afio pasado, el consumo mundial alcan-
z6 a 14 millones de toneladas. Los expertos
admiten que la demanda de zinc en el sector
automotriz puede cambiar porque se estan
encontrando alternativas prometedoras para
recubrir el acero. Podria haber otras fuentes de
demanda ligadas, sobre todo, al sector de los
fertilizantes.

Sin embargo, observando la oferta, es poco pro-
bable que se iguale a la demanda, pues muchas
minas cerraron debido al agotamiento de sus
reservas durante los Ultimos afios. Ademés, ha-
bra todavia mas cierres y no suficientes nuevas
producciones para disminuir el déficit. Para dar
algunos ejemplos, loannou destaca la mina Brun-
swick que cerr6 el afio 2013, y la Century en Aus-
tralia que esta cerrando operaciones este afio.

Con esta situacion, ¢por qué no sube mas el
precio del zinc? Algunos sugieren que se debe
a que hay grandes almacenamientos en algu-
nos lugares que mitigan el déficit de la oferta.
loannou admite que habfa cerca a 1,2 millones
de toneladas en la London Metal Exchange en
2013. No obstante, los analistas manifiestan
que esa situacion estd cambiando y que el in-
ventario de la LME estd disminuyendo signi-
ficativamente. En los Gltimos dos afios estos
inventarios bajaron en 50%

Algunos indican que los picos que se dan en el
crecimiento del inventario de la LME son una
evidencia de que el déficit que se percibe de la
oferta del zinc no es tan real como se pretende
hacer creer. loannou manifiesta que esos picos
estan desapareciendo y que la tendencia del
inventario es claramente a la baja. La mayor
parte de los analistas coinciden en que hay un
déficit de zinc; la magnitud estimada oscila en-
tre 40.000 y 700.000 toneladas.

La demanda de zinc podria bajar, dada la situa-
cién economica de Europa y las preocupaciones
sobre el crecimiento de China; pero aca se des-
taca que si el porcentaje de crecimiento chino
ha bajado; en términos absolutos, el crecimien-
to es todavia muy fuerte, y China representa el
44% de la demanda.
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Zinc spot price, December 2013 to November 2014.

En términos de precios, loannou comenta que Haywood predice para
este afio un precio promedio de 1,10 dolares y para el 2016 podria darse
un punto de inflexion similar al del 2007 y el zinc llegaria a 2 délares.

PERSPECTIVAS EN BoLivia

Estos tres casos, cercanos al pais, muestran que no hay que temer
mucho a caidas en los precios del estafio ni del zinc en un futuro
préximo. El futuro lejano es mas incierto; pero en el corto plazo el
déficit de oferta de estos dos metales (que no sera anulado en menos
de dos afios) asegura que no habra una crisis en la mineria de estos
metales.

EXPORTACION DE MINERALES Y METALES EN MILLONES DE $US CORRIENTES

AN

&

4500,00
4000,00
3500,00
3000,00
2500,00
2000,00
1500,00
1000,00
500,00
000 T T T T T T T T T T T
o

/
/
/

99(
991
992
993
994
995
996
997
998
999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012
2013

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia

EvoLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO EN LA LME
B Gold (RTFX)
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LME zinc warehouse stocks, December 2013 to November 2014.

Por lo tanto, las regalias de Oruro y Potosi no corren riesgo; es mas,
podrian incrementarse por el rubro precios. La produccion es otra cosa;
pero, en Oruro, también podria crecer si se pone en marcha el nuevo
ingenio de Huanuni; el caso potosino es distinto porque depende de la
produccion de San Cristobal y ahi no se tiene noticias de inversiones o
cambios que aumenten la produccion.

La Paz tiene regalias, sobre todo, provenientes del oro. El precio esta bajo
y no se prevé un incremento; sin embargo, en cuanto a la produccion, los
Gltimos afios han sido extraordinarios para este metal. Lo lamentable es
que esos volimenes pagan una exigua regalia y casi no pagan impuestos.

Parte del estado

11%\

Utilidad del
operador "
9% osto de
’ \ operacion
3%
Costo de
transporte

8%

Costo de

reaIizaciéM

37%
Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciones de Humberto Rada y otros operadores mineros

EvoLUCION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL zINC EN LA LME
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