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En octubre descendió bruscamente la cotización del cobre en los mercados internacionales, como aconteció con la generalidad de los commodities.  Es uno de los impactos más visibles de la desaceleración económica global en la economía chilena.  Dado que sus ventas se encuentran concentradas mayoritariamente en unos pocos países será determinante en su evolución futura lo que acontezca en ellos, particularmente en China su principal adquirente en los mercados internacionales.  Las repercusiones en la economía chilena de la caída en el precio son múltiples.  El cambio en el ciclo del precio conduce al término de un período extraordinariamente favorable para la economía chilena que fue en lo fundamental desaprovechado.
El agudo descenso en la cotización del cobre

Una de las repercusiones más evidentes en el país de la desaceleración económica global –que ha alcanzado también a los países emergentes y en desarrollo-  se manifiesta en la fuerte caída en un lapso muy reducido en el precio del cobre.  La libra de metal rojo llegó a su precio nominal más elevado el día 5 de julio al alcanzar los US$4,07 la libra.  Desde entonces comenzó a descender, manteniéndose eso sí durante agosto y septiembre su cotización promedio sobre los US$3 la libra, para descender a menos de los US$2 el 22 de octubre y llegar a su monto más bajo el día 27 al caer a US$1,67.  El mes cerró en US$1,81 con un descenso en octubre de 37,76%.  Hasta septiembre la cotización del metal rojo era un 13,1% superior al mismo período del año anterior.  Al incorporar octubre el diferencial disminuye a 6,6%.  Constituye una demostración elocuente de cómo la contracción de la economía mundial repercute en la economía chilena.
Evolución de la cotización del cobre.  Promedios mensuales 2007-2008

(Fuente:  Banco Central.  US$/libra.  Bolsa de Metales de Londres)

Mes

Cotización

Mes

Cotización

Mes

Cotización

Mes 

Cotización

Enero

2,572


Julio


3,617

Enero

3,203


Julio


3,817

Febrero
2,575


Agosto 

3,408

Febrero
3,578


Agosto


3,463

Marzo

2,927


Septiembre

3,470

Marzo

3,828


Septiembre

3,157

Abril

3,523


Octubre

3,633

Abril

3,939


Octubre      
 
2,245  
Mayo

3,485


Promedio

3,260

Mayo

3,802


Promedio

3,477
Junio

3,391









Junio

3,747


Las razones de la aguda caída de la cotización residen, de una parte en la menor demanda desde los países desarrollados, que se encuentran por lo general en situación de recesión, y también desde las naciones en proceso de industrialización, incluyendo China. Durante octubre en la reunión del Grupo Internacional de Estudios del Cobre, en pleno proceso de agravamiento de la crisis financiera y de sus repercusiones en la economía real, según dio a conocer el vicepresidente de Codelco, Eduardo Titelman, China comunicó “que su demanda en 2009 iba a ser 300.000 toneladas inferior a la que había proyectado anteriormente” (27/10/08).  En los ocho primeros meses del año, de acuerdo a antecedentes de la Oficina Mundial Estadísticas de Metales,  el consumo chino aumentó sólo en 3,75% con relación a enero-agosto de 2007.  En el tercer trimestre, el producto de EE.UU. se contrajo en doce meses, según la primera estimación del Departamento de Comercio, en 0,3%, en la mayor caída del consumo –el componente cuantitativamente más importante cuando se calcula el producto a partir de la demanda- en los últimos 28 años.  La contracción económica global se suma para incidir en la cotización del cobre la revaluación experimentada igualmente desde julio del dólar norteamericano, utilizado para determinarla.  Al mismo tiempo, operaciones financieras vinculadas al metal rojo se fueron progresivamente liquidando, considerando su curso descendente y por la necesidad de muchos inversionistas de contar con liquidez.  


Los impactos negativos sobre la economía chilena son múltiples.  Desde luego, desactualizó totalmente el proyecto de presupuesto 2009 sometido a la consideración del Congreso
 a los pocos días de ser presentado.  El proyecto se elaboró considerando un superávit fiscal equivalente a un 3,7% del PIB, dado que se proyectó con un irreal crecimiento del PIB el próximo año de 4,0%, inferior a la estimación de indicador de tendencia de la actividad fijada en 4,9%, por tanto todos los excedentes a lograrse provenían del precio según la proyección  a registrarse  en el exterior en el metal rojo,  muy superior a su indicador de tendencia, estimado en US$1,99 la libra.  La evolución descendente de la cotización –de mantenerse como proyección para el próximo año la registrada en los últimos diez días de octubre- hace prever que este superávit desaparecerá transformándose en déficit, hecho  no de por sí negativo en una economía que precisa contrarrestar el proceso de desaceleración,  pero siempre que dicho saldo en rojo se utilice activamente en la economía nacional.

El descenso en el precio del cobre repercute,  además, entre otras variables sobre la paridad cambiaria, los términos de intercambio, la balanza de pagos y la actividad económica.  En el tipo de cambio es un factor que contribuye a la devaluación del peso, al descender los ingresos de divisas al tiempo que paralelamente la desaceleración económica reducirá la demanda por monedas extranjeras destinadas a importaciones, lo que se suma a la búsqueda del dólar como refugio frente a la inestabilidad económica.

La evolución en el precio del cobre y la contracción económica global conducen a que los superávit comerciales del país descienden sostenidamente.  Si en los primeros nueve meses de 2006 ascendió a US$18.001,5 millones, para aumentar en igual lapso de 2007 a US$19.797,3 millones, en el presente año  descendió a US$12.251,4 millones, con una reducción de 38,1%.  Ello antes que se produjese la aguda disminución en la cotización del metal rojo de octubre.  El descenso de los excedentes comerciales constituye un factor básico para entender el descenso en los niveles de actividad económica, que se suma a la reducción en curso de la demanda interna.   Basta sólo con  señalar  para dimensionar este último fenómeno que, de acuerdo a cifras de la Cámara Nacional de Comercio, en septiembre el consumo en la Región Metropolitana descendió en doce meses un 7,4%, con lo cual en los nueve primeros meses del año acumuló una caída de 0,6% si se compara con enero-septiembre de 2007.

Tanto en el período de fase ascendente del superávit comercial como en el descendente fue determinante la evolución en los precios del cobre y de otros rubros fundamentales en las exportaciones del país.  El cobre no constituye el único rubro de exportación que se contrae.  La celulosa, el tercer rubro de exportación chileno, a fines de octubre acumulaba en el año una caída de 6,6%, disminuyendo hasta ese momento en forma consecutiva durante 18 semanas, debido a la menor demanda, luego de alcanzar cotizaciones récord en los primeros  meses del año.  También, según el análisis razonado efectuado por Celulosa Arauco de su situación al tercer trimestre, se produjo en los últimos meses un “aumento en la oferta del producto proveniente de la puesta en marcha de nuevas plantas productoras” (29/10/08), que se sumó a la restricción en el acceso al crédito de clientes importantes y a la menor demanda de bienes “cuyo consumo está directamente asociado al nivel de la actividad económica (…)”.

Balanza comercial 2003-2008

(Fuente:  Banco Central.  En millones de dólares)
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Si se examinan las exportaciones de cobre en enero-septiembre 2008 por región se constata que Asia representó un 50,2% del total.  En los mismos meses del año anterior ese porcentaje fue de 52,6%.  Es decir lo que acontezca en Asia pesa de manera determinante en la evolución del precio.  De dicho monto, en el lapso señalado China explicó un 20,2%, Japón un 11,5% y Corea del Sur un 7,8%, constituyéndose en los tres principales mercados a nivel mundial.  El año anterior figuraba entre los tres principales receptores EE.UU., pero sus adquisiciones –a pesar del incremento en la cotización- descendieron en un 4,4%, debido a su crisis económica.  Por su parte, los tres países asiáticos que encabezan el listado aumentaron sus adquisiciones, pero en un porcentaje inferior el incremento experimentado hasta ese momento en la cotización.  Es preocupante que el aumento más reducido se produzca con China, el mayor demandante de cobre en los mercados internacionales,  e igualmente que las ventas a India desciendan en casi un 20%.
Mayores mercados de exportaciones de cobre desde Chile

(Fuente:  Banco Central.  Enero-septiembre 2007-2008.  En millones de dólares)
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El curso futuro de las ventas al exterior de cobre seguirá viéndose afectado por la contracción económica global.  Japón, EE.UU. e Italia se encuentran en recesión.  Corea del Sur muy cerca de ella.  En el tercer trimestre su producto apenas creció en 0,6%, debiendo su banco central reducir fuertemente su tasa de interés, de 5,0% a 4,25% anual, buscando –señaló  su presidentes Lee Seong Tae- “proteger al país contra la amenaza de una aguda contracción de la economía real” (28/10/08).  El won coreano cayó a un nivel mínimo frente al dólar, mientras los bancos deben recurrir a préstamos de la Reserva Federal norteamericana para satisfacer sus necesidades en dólares.  Al mismo tiempo, las economías de los bric (China, India, Rusia  y Brasil) se desaceleran aunque a ritmos diferentes. 


Siendo la reducción en el precio del cobre un fenómeno mundial afecta a los patrimonios bursátiles de las transnacionales del sector, en mercados accionarios que viven como consecuencia de la crisis financiera un acentuado curso a la baja.  Entre el 26 de septiembre –profundizada la caída en las bolsas luego del “pánico” generalizado registrado en los mercados luego de la quiebra del banco de inversiones Lehmann Brothers-, hasta el pasado 10 de octubre, los títulos accionarios de BHP Billiton, controladora en Chile de Minera Escondida, Spence y Cerro Colorado, descendieron bruscamente en un 30%; los de la también angloaustraliana Rio Tinto, que aporta un 30% del capital de Escondida, en un 34,5%; las de la anglosudafricana  AngloAmerican en un 28%;  los de Barrick Gold (Minera Zaldivar)  en un 8%; los de la norteamericana Freeport McMoRan Cooper, controladora de Candelaria, Ojos del Salado y El Abra, en donde tiene una participación minoritaria Codelco, en 43%;  los de la suiza Xstrata, que explota la fundición Altonorte, Lomas Bayas y está asociada con AngloAmerican en Collahuasi, en 44%;  Antofagasta Minerals del grupo Luksic en 41%;  y la canadiense Teck Cominco, presente en Quebrada Blanca y Carmen de Andacollo, en 51,2%.

La evolución del precio inmediatamente reduce las elevadísimas utilidades que venían registrando las grandes empresas cupríferas privadas
.  Cochilco estima que “el costo neto a cátodos de las grandes empresas mineras en Chile es de US$0,70 por libra (…)  Esto, en parte –señala Eduardo Titelman-, gracias a que el molibdeno se ha mantenido bastante estable” (27/10/08).  Ello significa que el diferencial para la generalidad de las grandes empresas del sector sigue existiendo.   Sin embargo, aparecen decisiones de detener nuevas inversiones.  El gerente general de Freeport Richard Adkerson, anunció los últimos días de octubre  un recorte presupuestario de US$2.000 millones, lo cual hace prever que en el país detendrá el proyecto Sulfolix, orientado a extender la vida útil del Abra que implica una inversión de US$450 millones.  Un cuadro más delicado se presenta en la pequeña  y mediana minería, que a estos niveles de precios resulta en muchos casos inviable, figurando entre los sectores más directamente golpeados por la desaceleración económica global.  Ya la estadounidense Coeur D´Alene Mines Corp. procedió a suspender temporalmente su proyecto de oro y plata Cerro Bayo, en el sur del país, que estaba en proceso de expansión.  Se trata de una de las más grandes productoras mundiales de ambos metales, con explotaciones mineras en  EE.UU., Australia, Tanzania y América Latina. 

El deterioro de los términos de intercambio, o sea de la relación de precios promedio de exportación e importación del país, se suma a la reducción del superávit comercial como factor de desaceleración económica.  Paralelamente, los efectos en la balanza de pagos son múltiples.  Al desaparecer los superávit fiscales dejaron por esta razón de colocarse recursos en el exterior.  En la cuenta corriente, además del descenso en el saldo positivo de la cuenta de bienes y servicios, se reducirá el envío al exterior de utilidades por las transnacionales privadas presentes en el sector y, como consecuencia del mismo hecho, el pago de impuesto adicional realizado cuando se efectúan esas remesas descenderá.

En un plano más general, la modificación en el ciclo de la cotización del cobre pone fin a una etapa extraordinariamente favorable para la economía chilena de “vacas gordas” que lamentablemente fue desaprovechada al privilegiarse presupuestariamente de manera absolutamente unilateral acumular superávit en el exterior, al tiempo que nada se hizo para retener las elevadas ganancias excesivas de los consorcios privados
.
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� Véase “Resumen Económico Trimestral.  Tercer trimestre de 2008”.


� Véase, Resumen  Económico Tercer Trimestre 2008


� Veáse,  “Chile en el período de las vacas gordas.  Sus grandes beneficiarios”.  Cenda, 2007
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