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Las materias primas se disparany
castigan los margenes de las empresas

UN ESCOLLO MAS EN EL CAMINO DE LA RECUPERACION/ E| aumento de la demanda en Chinay el estancamiento en Europa provoca
subidas de precios en las materias primas que las empresas no pueden repercutir, lo que agrava sus problemas financieros.

Pablo Cerezal. Madrid

Después de la debacle econé-
mica que tuvo lugar el afio pa-
sado, y descartado (por practi-
camente imposible) un nuevo
retroceso este ario, lo segundo
peor que podria suceder en
2021 es un estancamiento de
la actividad o una lenta recu-
peracion. Y lo peor, que es lo
que esta ocurriendo actual-
mente, es que ese estanca-
miento en Espaiia tuviese lu-
gar alapar que un fuerte creci-
miento en el resto del mundo.
Esto esta disparando la de-
manday los precios de las ma-
terias primas y ahogando los
margenes de beneficios de las
empresas en un momento en
el que éstas dificilmente lo
pueden repercutir alos consu-
midores, lo que las pone con-
tra la espada y la pared en un
momento en el que a este in-
cremento se suman también
la escalada de los costes finan-
cieros o de la subactividad
producida por las restriccio-
nes sanitarias.

A lo largo del altimo afio se
han disparado un buen ntime-
rode materias primas esencia-
les para la industria, la agricul-
turay el transporte, lo que su-
pone un fuerte alza de sus cos-

La industria textil,
plasticos, metales
y alimentacion,
entre los sectores
mas penalizados

tes que, en algunos casos, se si-
tian muy cerca de maximos
historicos. Quiza la subida
mas evidente hasido la del pe-
tréleo, que el afio pasado por
estas fechas se asomaba a mi-
nimos historicos (hasta el
punto de que el barril de Te-
xas llegd a cotizar en negativo)
y que hoy se encuentra un
176% por encima de las cifras
de marzo de 2020. Este incre-
mento es clave, ya que se tra-
duce directamente en un in-
cremento de los costes de los
plasticos, un componente fun-
damental para buena parte de
laindustria, como es el caso de
lafarmacéutica, laquimicaola
alimentaria, por su intenso
uso en envases, y de los fertili-
zantes, clave también para el
sector agrario.

sPor qué esta subida? Fun-
damentalmente, porque hay
muchos paises que ya se estan
recuperando de la crisis del
coronavirus, especialmente

en el sudeste asidtico. De he-
cho, China, el origen de la pan-
demia, lleg6 a aumentar su
PIB el afio pasado. Y eso ha pi-
llado a muchos paises expor-
tadores de materias primas
con el paso cambiado. Espe-
cialmente, entre los grandes
productores de petroleo, que
se fijan mas en los posibles re-
brotes del coronavirus que en
la recuperacion de la deman-
da.Y eso ha hecho que la ofer-
taseamuy inferior alademan-
da. De hecho, la patronal
Polymers for Europe Alliance
alerta de que muchas fabricas
se empiezan a quedar sin
stock.Y esta subida también se
ha infiltrado indirectamente
en otro tipo de productos, de-
bido al aumento que supone
sobre el coste del transporte,
lo que supone un recargo adi-
cional para muchas otras ma-
terias primas.

Metalurgia

Sin embargo, el incremento
impulsado por la demanda
China no queda aqui, sino que
“afectaalatotalidad de lasma-
terias primas, desde el petro-
leo al cobre, el mineral de hie-
rro, la chatarra férricay el ace-
ro”, advierten desde la patro-

FUERTES SUBIDAS DE PRECIOS

>Evolucion del precio del petrdleo

en el tltimo afio

En ddlares por barril de Brent.

>Principales materias
primas
Evolucién anual de los precios, en %.
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nal siderdrgica Unesid. En
concreto, el hierro lidera las
alzas de precios entre los me-
tales y sube un 90% respecto a
los niveles del afio pasado, se-
guido del cobre (88%), la plata
(82%), el platino (57%) y el pa-
ladio (18%). Todo ello es criti-
co para la metalurgia, pero
también para otras activida-
des, como la produccion de

bienes de equipo y maquina-
ria, la fabricacion de vehiculos
o la construccion. Y, aunque
desde Unesid recalcan que la
subida de precios es global,
también hay que tener en
cuenta que Espafia es un im-
portador neto de practica-
mente todas las materias pri-
mas. Ademas, esta subida ha
llevado también a un mayor

precio de los semiconducto-
res, como es el caso del silicio,
clave para la industria de la
electronica, hasta el punto de
que algunos gigantes mundia-
les, como Samsung, advierten
de que puede haber proble-
mas de suministro en los pro-
Ximos meses.

Y este incremento se ex-
tiende también a las materias

Las materias primas sacuden la recuperacion

Alberto Iglesias

L a pandemia del Covid-19 ha

hecho tambalear a todas las
economias mundiales, y la in-
certidumbre ha reinado durante el
ultimo afio en los mercados, que han
evolucionado sin un rumbo claro, tan
solo guiados por los destellos pun-
tuales de noticias positivas. Sin em-
bargo, la recuperacion de la econo-
mia se ha empezado a notar a partir
del fuerte optimismo motivado por
la llegada de las vacunas. Uno de los
segmentos que mas ha recogido esas
sensaciones han sido las materias
primas, que han experimentado un
ascenso sin precedentes enlo que lle-
vamos de 2021.
Entre los motivos de esta alza des-
taca un hecho estructural en este
sector, y es que lademanda es mucho

mas flexible que la oferta, y eso po-
dria estar generando tensiones en es-
ta industria. Durante 2020, las em-
presas del conjunto de la economia
tuvieron que adaptar sus mecanis-
mos de produccién y reducirlos
drasticamente como consecuencia
de la fuerte caida de lademanda con-
dicionada por el confinamiento deri-
vado del Covid-19. Esa caida de la
produccién significo que hubiera
una fuerte reduccion de la demanda
de materias primas. Por el contrario,
ahora vemos que el precio del cobre
ha tocado maximos no vistos desde
2011, situdandose en mas de 9.000 do-
lares por tonelada.

También hemos visto estas subi-
das en el mercado de futuros de Chi-
cago, que muestra que los cereales
estan disparados. En este caso, la su-
bida del precio del trigo en Estados
Unidos, ademas, esta muy condicio-
nada a temas climatoldgicos (a la ola
de frio y a las bajas precipitaciones),
junto con la imposicion de aranceles

a las exportaciones de trigo que ha
impuesto el gobierno ruso. Frente a
estos ascensos en los precios, el sec-
tor agrario espafiol ya ha mostrado
su preocupacion, puesto que ve com-
plicado imputar la subida del coste
de la materia prima al precio de sus
productos por la lenta recuperacién
economicadel pais.

Otro aspecto a tener en cuenta en
este viaje hacia la recuperacion es la
base de la que parten los precios de
las materias primas. Por ejemplo, en
el caso del petroleo, actualmente tie-
ne un precio muy bajo, de 64 dolares
por barril, por lo que sus subidas no
son preocupantes, a pesar de tener
revalorizaciones de més de un 100%.
Ahora bien, de continuar las subidas
abruptas de las materias primas, al-
canzando niveles muy superiores a
los vistos en época pre-pandemia, si
que podria generar problemas a los
bancos centralesy ala economia.

Desde el punto de vista de los in-
versores, una forma de cubrirse de la

inflacién es comprar materias pri-
mas. Si un industrial cree que va a
haber un repunte en el precio de la
materia prima necesaria para el pro-
ceso de produccién, lo mejor es anti-
ciparse a cerrar el precio y a tenerlo
en stocks. Esto es debido, como co-
mentaba anteriormente, a que la de-
manda es mucho mas flexible que la
oferta.

Silo analizamos desde un punto de
vista financiero, la ruta de navega-
cion nos indica que se estan descon-
tando los fuertes estimulos moneta-
rios y fiscales que estan implemen-
tando los bancos centrales y los go-
biernos. Ello, junto con tipos de inte-
résen el 0%, podriagenerar una fuer-
te demanda de los consumidores que
derivaria en una tension inflacionista
en cuanto se reactiven las economias.
Es decir, por la combinacion entre la
escasez de oferta debido al parén in-
dustrial yla perspectiva de una fuerte
demanda como consecuencia de vol-
ver aunavida pre-Covid.

Como resultado final, si hay un
fuerte sobrecalentamiento de las
materias primas en un escenario de
tipos bajos con politicas monetarias
y fiscales ultraexpansivas, esto po-
dria derivar en una inflacién descon-
trolada. Esto seria posible, precisa-
mente, porque los productores im-
putarian directamente en sus pro-
ductos los precios de las materias
primas. Esta alta inflacion pondria
en jaque a los bancos centrales, que
tendrian que subir tipos vertiginosa-
mente y se generaria una nueva re-
cesion al contraer el consumoyla in-
version. En estos momentos estaria-
mos hablando de marea alta, de re-
flacion, ya que el contexto de rece-
sion vendria acompariado de presio-
nes inflacionistas por el exceso de
ayudas fiscales o monetarias. Por
tanto, hablamos del peligro de que el
barco de la recuperacion metedrica
empiece a resquebrajarse y se parta
por lamitad.
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