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LA SOBREPRODUCCION MUNDIAL DE COBRE CREADA POR CHILE

Su Impacto en la Economia Nacional

Orlando Caputo Leiva’
Noviembre, 1996

NOTA ACLARATORIA

Este trabajo se termino la primera semana de noviembre antes del aumento reciente de los precios
del cobre. Esta situacion se prevee en el documento como una situacion transitoria segun los
especialistas internacionales. Sin embargo, la magnitud del incremento ha sorprendido a todos. La
situacion actual podria ser un momento apropiado para que el gobierno chileno declare -a
propdsito de las fuertes especulaciones en el mercado- que tiene el firme propdsito de corregir la
sobreproduccion estimada hasta el afio 2000, teniendo presente las sefiales del mercado y en
particular el comportamiento de la demanda, medida que recomendamos al final del trabajo. Una
declaracion de este tipo podria estabilizar los precios a los niveles actuales (més o menos 110
centavos de dolar la libra) y a partir de alli los precios podrian subir adicionalmente.

PRESENTACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO™

Hace unos meses inicié un seguimiento sistematico de la evolucion de los precios internacionales
del cobre. A medida que avanzaba en este trabajo fui detectando significativos cambios en la
industria del cobre a nivel mundial.

Una gran inquietud se me fue planteando en relacion a los impactos que las profundas y dréasticas
variaciones de los precios internacionales del cobre estan teniendo en la industria chilena del cobre
y en la economia nacional.

Todo lo anterior significd que este seguimiento se transformara en una investigacion que exige mas
tiempo.

Investigador del Centro de Investigaciones Sociales U. ARCIS y del Centro de Estudios sobre
Transnacionalizacion Economia y Sociedad CETES. Ex-miembro del Comité Ejecutivo y Ex-Gerente General de
CODELCO.

Graciela Galarce ha participado en la investigacion y en la elaboracion de este documento. Juan Radrigan ha

colaborado en el procesamiento de la informacidn estadistica y con él también he revisado este documento.
Agradezco a ambos compafieros de trabajo del CETES. También agradezco la colaboracion de Veronica Huerta y de
David Debrott del Centro de Investigaciones Sociales de la U. ARCIS en la revision de la redaccién final. Por
Gltimo, quiero manifestar mi reconocimiento a los valiosos comentarios que recibi de Jacobo Schatan.
! Este estudio es continuacion de dos breves notas: “Comentarios a la Propuesta de la Confederacion Nacional de
los Trabajadores del Cobre para el Futuro del Cobre Chileno”, Mayo de 1994, “La Influencia de la Produccion del
Cobre en Chile en la Determinacion del Precio Internacional del Cobre”, Julio 1995, mimeo ARCIS, y de la
investigacion “La Inversion Extranjera Directa en la Economia Chilena: Algunas Implicancias Econdmicas y
Sociales”, que realizamos con el apoyo de OXFAM UK/I, julio de 1994.
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Pero, por la necesidad que siento de dar a conocer a la brevedad los resultados méas inmediatos
arribados a la fecha, entrego en este documento lo que a mi juicio -entre otros resultados-
considero de mayor significacion.

Por su relevancia nacional, constituye una interrogante significativa el hecho de que instituciones
del Estado, Universidades, Centros de Estudio, etc., no hayan realizado o publicado
investigaciones sobre el tema. Sorprende mas aun, el caso de situaciones que desde el punto de
vista tedrico y practico son negativas, sean presentadas como positivas en los medios de
comunicacion.

Le comenté a Fernando Leiva, Director del Centro de Estudios sobre Trasnacionalizacion,
Economia y Sociedad -CETES- y a Tomas Moulian, Director del Centro de Investigaciones
Sociales de la Universidad ARCIS, las principales conclusiones a las que hasta aqui he llegado.
Ellos estuvieron de acuerdo conmigo en la necesidad de difundir cuanto antes y en forma breve los
resultados méas inmediatos.

De los varios topicos de la investigacion seleccionamos los dos siguientes:

Estimaciones de las pérdidas de ingresos de Chile por las disminuciones de los precios
internacionales del cobre.

Distribucion de las pérdidas de ingreso en CODELCO, ENAMI y en las Empresas
Extranjeras. Su impacto en el Presupuesto Fiscal.

Las pérdidas son tan significativas que s6lo son comparables a grandes situaciones e indicadores
de la historia de la economia chilena. Por ejemplo, son comparables en relacion a la Deuda
Externa, a las Reservas Internacionales, al total de las inversiones extranjeras en Chile y con el
propio valor de CODELCO como la gran empresa nacional.

La difusion anticipada de este estudio la realizamos convencidos de que es necesario que se inicie
a nivel nacional una profunda discusion sobre la gravedad de los problemas involucrados. Asi
como también, de la necesidad que se estudien e implementen medidas. Algunas de ellas pueden
ser tomadas rapidamente para disminuir en forma significativa las pérdidas que estan previstas de
aqui al afio 2000.

Otras medidas estan vinculadas necesariamente a un estudio mas amplio que involucra un
conocimiento del funcionamiento actual de la economia mundial, de las caracteristicas y
perspectivas de la industria y mercado mundial del cobre -incluyendo a Chile- asi como también,
del funcionamiento e insercion de la economia chilena en la economia mundial.
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I.- CHILE'Y LA ACTUAL CAIDA DE LOS PRECIOS DEL COBRE.

A continuacion mencionamos brevemente algunos antecedentes que surgen de nuestro estudio y
gue nos parecen apropiados para una mejor comprension de los apartados centrales que
presentamos en este trabajo.

a. La Actual Caida del Precio y la Sobreproduccién Mundial Creada por
Chile.

1. El precio del cobre ha caido profunda y rapidamente. En julio de 1995, el precio promedio
mensual llego casi a 140 centavos de délar la libra de cobre fino.? En septiembre de 1996, el precio
promedio mensual fue de 88 centavos de dolar la libra. Es decir, la disminucion ha sido
aproximadamente un 37%.

2. Anteriores disminuciones de magnitudes significativas -a contar de los afios 50- s6lo se dieron
en situaciones de término de conflictos bélicos -Corea y Vietnam- y en situaciones de crisis
ciclicas de la economia internacional.

No obstante, en la actualidad no se da ninguna de las situaciones mencionadas, mas bien, hay una
situacion de relativo auge de la economia mundial.

3. De comparaciones con los ciclos de precios anteriores, se prevee que aun hay muchas
posibilidades para que se produzcan fuertes disminuciones adicionales. Estas, se verian agravadas
por los reiterados anuncios de incrementos de la produccién mundial.

4. La principal causa de la caida de los precios del cobre, es el fuerte crecimiento de la produccion
de cobre en Chile. Chile es el principal productor y exportador mundial de cobre.?

El comportamiento de la produccion chilena ha sido radicalmente diferente al comportamiento de
la demanda mundial del cobre que ilustramos a continuacion:

- El consumo mundial entre 1990 y 1995 creci6 en 10%. En el mismo periodo, la produccion
chilena creci6 en un 57%.

- En 1996 el consumo mundial de cobre se estima crecerd en 468 mil TM. El crecimiento de
la produccion chilena sera de 560 mil TM.

2 En el resto del trabajo se trata siempre de cobre fino, a no ser que se especifique explicitamente otro tipo de
cobre.

® El escandalo de Sumitomo provoco en junio de este afio una fuerte disminucién de precios. Esta disminucién se
produce al interior de una tendencia a la baja que empez6 a mitad de 1995. El escandalo de Sumitomo deberia ser
estudiado en profundidad. Para Chile este estudio es particularmente relevante.
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Sin considerar a los otros paises productores, Chile en forma individual crea en este afio una
sobreproduccion mundial, de mas de 90 mil TM. En los proximos afios esta
sobreproduccion podria aumentar mucho mas.

- De 1995 al 2000, la demanda mundial crecera -segln nuestras estimaciones mas optimistas-
en 1.750.000 TM. La produccién chilena en el mismo periodo crecerd en 1.960.000 TM.

- ElI mercado mundial del cobre estad sobresaturado con la sobreproduccion que a nivel
mundial ha generado Chile.

5. Desde el punto de vista de las exportaciones e importaciones mundiales, la situacion es aun
mas categorica. Chile es el principal productor mundial y su presencia como exportador es mucho
mayor.

- De 1995 al 2000, se estima que las importaciones mundiales creceran en menos de 1 millén
de TM. Las exportaciones chilenas programadas para igual periodo crecerian en 1,8
millones de TM.

Esta situacion, cuesta tanto creerla como explicarla.

6.- La sobreproduccion mundial creada desde Chile se debe, casi completamente, al crecimiento de
la produccién de los megaproyectos de las empresas transnacionales que estan operando en
nuestro pais. En 1990 la produccion de las empresas privadas era de 251 mil TM; en 1995 lleg6 a
1,2 millones de TM. En 1996 se incrementd en mas de 500 mil TM, llegando con elloa 1,73
millones de TM aproximadamente. Para el afio 2000, se estima que la produccion de las empresas
privadas llegara a 2,56 millones de TM.

Este crecimiento ha sido extraordinario. Con seguridad, el incremento de produccion de 500 mil
TM, en 1996, por parte de las empresas extranjeras que operan en Chile, explican casi en su
totalidad la sobreproduccion mundial que se esta dando en este afio y que ha provocado la
profunda y rapida caida de los precios.

Estas estimaciones de produccion podrian aumentar, ya que se estd dando una especie de fiebre
del cobre en Chile. Todas las empresas anuncian incrementos de produccién y anticipos de
puesta en marcha, lo que ha llevado a que en nimero limitado de meses la produccion estimada
para el total del periodo 1997-2000 se incremente en cerca de 800 mil TM (Ver cuadro n° 1).

Este incremento de la produccién de las empresas privadas, esta concentrado en un ndmero muy
reducido de grandes empresas extranjeras que han invertido recientemente en Chile. La Escondida,
esta préxima a lograr su nivel programado de 900 mil TM. Por su parte, Candelaria aument6 sus
estimaciones iniciales de produccion desde 120 a 172 mil TM. Collahuasi producira sobre 300 mil
TM. El Abra, que pertenece a Cyprus -de Estados Unidos- y a CODELCO, adelantd su puesta
en marcha para octubre de 1996, la que en principio estaba programada para marzo de 1997. En
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1996 producira 60 mil toneladas que no estaban previstas. En 1997, aumentara de las 131 mil que
estaban programadas a 225 mil TM, que sera su capacidad proyectada.
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b. Algunos Efectos en el Mercado Mundial del Cobre.

Los hechos y las cifras indicadas, nos llevan a pensar que Chile, -conciente o inconcientemente-
ya ha declarado una guerra comercial a nivel internacional, que tiene efectos maltiples y sin que
exista aparentemente un objetivo claro.

A continuacion mencionamos algunos de sus efectos:

I.- Se producen profundas modificaciones en el mercado mundial del cobre. Mencionaremos
solo las siguientes:

- La ya sefialada profunda y dréstica caida de los precios. No asociada a crisis
internacionales, ni a término de conflictos bélicos. Y, que se est4d produciendo en
situaciones de normal funcionamiento de la economia mundial.

- En los ciclos anteriores, las disminuciones de precios se daban por bruscas caidas de la
demanda mundial. Ahora, la caida de los precios se da en condiciones en que la demanda
mundial sigue creciendo. El origen de la crisis se traslada al lado de la oferta.

- En los dltimos meses se ha roto la relacion stock de cobre y precio del cobre. En ciclos
anteriores cuando los stocks disminuian, los precios aumentaban. Ahora los stocks de la
Bolsa de Metales de Londres ha disminuido aproximadamente en un 65% desde enero del
96 a la fecha y los precios han bajado o se mantienen bajos.

ii.- Estd afectando seriamente a los otros paises que fueron miembros de CIPEC: Perd,
Zambia y Zaire. Los paises africanos productores de cobre han disminuido mucho su
participacion en las exportaciones mundiales. En Zaire esta situacion es muy acentuada, este
pais exportaba mas de 200 mil TM en el afio 1989 y en los Gltimos afios menos de 20 mil
TM.

lii.- En estudios recientes de organismos internacionales se ha planteado que las empresas
transnacionales estan creando un sistema productivo mundial por sobre los paises (NU,
1992 y 1996). Esta situacion se esté desarrollando en el cobre a nivel mundial. Nuevamente,
grandes empresas transnacionales van logrando una participacion dominante en la industria
del cobre.

Las exportaciones chilenas de cobre representaban en 1985 un 26,5% de las exportaciones
mundiales. En 1995 representaron cerca del 37%. Se estima que para el afio 2000
representardn mas del 56% de las exportaciones mundiales. Sin embargo, se estima que la
participacion de CODELCO disminuira del 21% que representaba en 1985 a alrededor de
18% en el afio 2000.
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Por lo tanto, el crecimiento de la participacién en el mercado mundial por parte de Chile, se
debe al crecimiento de la participacion de las empresas extranjeras que operan en la mineria
del cobre en Chile, que ha pasado desde una participacion menor al 5% en 1985 a un 18% en
1995. Se estima que ellas alcanzaran un 38% de participacion en las exportaciones mundiales
el afio 2000.

A esta participacion de las empresas extranjeras, por lo que exportan desde Chile, habria que
agregarle las participaciones en el mercado mundial, de las exportaciones que realizan desde
varios paises donde ellas producen y exportan cobre.

En otros trabajos, ademéas de preveer la sobreproduccion actual, afirmabamos que Chile ha
ayudado a crear grandes competidores mundiales en su principal riqueza basica (O. Caputo,
1994ay 1995).

iv.- Se ha provocado un profundo cambio en la localizacion de las actividades productivas.
Los paises productores y exportadores -como Chile- producen cada vez mas concentrados
de cobre. En 1990 Chile exportaba 241 mil TM de cobre fino bajo la forma de concentrado,
en 1995 export6 800 mil TM. Las exportaciones de concentrado que representaban en el afio
1990 un 15% de las exportaciones de cobre chileno han pasado a representar el 33,3% de las
exportaciones de cobre en 1995 (COCHILCO, 1996)*. Este porcentaje se incrementara a mas
del 50% de aqui al afio 2000 (COCHILCO, EI Mercurio 17 de Octubre de 1996).

El cobre refinado se produce cada vez mas en los paises capitalistas desarrollados. Este
cambio es muy importante en Chile, por cuanto se revierte la tendencia que por muchas
décadas se venia dando, en el sentido de incorporar un mayor valor agregado a nuestros
recursos naturales: se trataba de evitar la exportacién de concentrados de cobre. Es
importante considerar este Gltimo aspecto en la actual discusién sobre la segunda fase
exportadora, la que consiste en promover la exportacion de productos industriales.

v.- Los impactos de la profunda y réapida caida de los precios internacionales del cobre en
Chile, son muy graves para la pequefia y mediana mineria, asi como también para ENAMI.
En menor medida también es impactada CODELCO. Sin embargo, la Division de El Salvador
esta seriamente comprometida, ya que sus costos de produccion son similares a los precios
internacionales actuales. Si los precios disminuyen adicionalmente en el futuro, la situacion
de CODELCO en su conjunto podria estar seriamente comprometida.

Se prevee que se incrementaran las presiones sobre los trabajadores para ampliar la
flexibilidad laboral, como una forma de disminuir costos. A nivel macroeconémico se
afectaran las cuentas externas. EI Estado chileno vera drasticamente disminuidos los ingresos
provenientes del sector, en particular de CODELCO.

* El concentrado de cobre es una forma muy primaria de exportacion. Contiene aproximadamente 30% de cobre,
porcentajes bajos de otros minerales y cerca de dos tercios es material estéril.
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Algunos aspectos de este Gltimo punto, se desarrollardn mas ampliamente en los dos
apartados siguientes.

10
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Il. LAS PERDIDAS DE INGRESOS PARA CHILE.

En este capitulo presentamos estimaciones de produccion para el periodo 1996-2000.
Posteriormente presentamos tres estimaciones de las pérdidas de ingresos por disminuciones del
precio del cobre. Finalmente, comparamos estas pérdidas con varios indicadores econémicos.

a. Proyecciones de Produccién

Presentamos dos alternativas de estimaciones de produccion para el periodo 1996-2000 (Ver
cuadro N° 1). La primera, sobre la base de estimaciones de COCHILCO de diciembre de 1995. La
segunda, es una estimacion sobre la base de informacion de COCHILCO de agosto de 1996. Esta,
ha sido actualizada al mes de octubre, con los incrementos de produccion anunciados por las
empresas, tanto por ampliaciones como por la puesta en marcha anticipada de proyectos.

Cuadro N° 1

Produccién Chilena de Cobre 1996-2000
(miles de toneladas métricas de cobre fino)

1996 | TOTAL 97-2000 |TOTAL 96-2000

COCHILCO dic. 95 (¥) 3072 15341 18413

COCHILCO Oct. 96 (**) 2970 16122 19092

Fuente : Construccion propia.
(*) Mercado Internacional del Cobre Mundo Occidental COCHILCO Dic. 1995.
(**) COCHILCO en ESTRATEGIA (7-Ago-96) actualizado a Octubre con nuevas producciones.

b. Primera Estimacion de Disminucidn de Ingreso.

A continuacion presentamos estimaciones que han sido seleccionadas por su menor grado de
complejidad. Hemos calculado otras con un grado de desagregacién mayor. Por ejemplo,
separando por afios, considerando los precios efectivos con los que operaron las empresas en
1995.

Todas las estimaciones que hemos realizado, basadas en los parametros que consideramos mas
realistas -independiente de los margenes de error- arrojan resultados similares. Este resultado
similar, sefiala que las magnitudes de las pérdidas de ingreso comprometidas son muy
elevadas.

Por esta razon, en la seleccion de la estimaciéon y su elaboracion, hemos adoptado un criterio
simplificador y didactico.

11
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Como punto de partida en la primera estimacion que estamos presentando en este apartado,
hemos tomado como precio promedio anual de referencia, el que se dio en el afio 1995. Es decir,
133,2 centavos de dolar la libra.

Luego, estimamos diferentes precios promedio alternativos para el cobre en el periodo 1996-
2000. Ante cada precio alternativo se produce una diferencia con el precio de referencia que
corresponde a la cantidad de centavos de délar por libra que se dejan de percibir.

Finalmente, se han calculado las pérdidas de ingresos que tendria Chile en el periodo 1996-2000
para cada precio alternativo. La magnitud de éstas, resulta de multiplicar las estimaciones de las
producciones de cobre -reducidas de toneladas métricas a libras- por la cantidad de centavos de
dolares que se dejan de percibir con cada precio alternativo.

Si la produccién se vende a 90 centavos de dolar la libra, se recibiran 43,2 centavos menos por
libra. Asumiendo que la produccion del periodo seria la proyectada por COCHILCO Dic. 95, las
pérdidas serian de 17.539 millones de délares, segun se puede observar en el cuadro N° 2.

Se han estimado los valores que asumirian las pérdidas con diferentes precios de la libra de cobre
y con las diferentes estimaciones de produccion.

Cuadro N° 2.

Estimaciones de la Disminucion de Ingreso de Chile en el Periodo 1996-2000
(En millones de ddlares corrientes)

Precio de Referencia: 133,2 centavos de délar la libra

Produccién Total Precio: 90 |Precio: 85 |Precio: 80 |Precio: 75

1996-2000 dif. 43,2 (***)| dif. 48,2 dif. 53,2 dif. 58,2
COCHILCO Dic. 95 (*) 18413 17.539 19.570 21.600 23.630
COCHILCO Oct. 96 (**) 19092 18.186 20.291 22.396 24.501

Fuente: Construccion propia a partir de informacion de producciéon de COCHILCO.

* La Produccidn de la estimacion 1 es la primera del cuadro n® 1. Miles de toneladas.
(**) La Produccién de la estimacion 2 es la segunda del cuadro n® 1. Miles de toneladas.
(***)  Los precios y las diferencias de precios estan en centavos de dolar la libra.

Como se puede observar en el cuadro anterior, los ingresos que dejaria de percibir el pais en el
periodo 1996-2000 serian extraordinariamente elevados.

En esta estimacion, ellos fluctdan en un rango menor, ya mencionado, de 17.539 millones de
dolares, y en un rango mayor de 24.501 millones de dolares.

En relacion al precio de referencia, se debe sefialar que éste, corresponde a la libra de cobre fino,

que seria el precio del cobre refinado. Este precio es el punto de referencia de todos los tipos y
calidades de cobre.

12
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Por ejemplo, el concentrado de cobre tiene como precio de referencia el sefialado, al cual se le
hacen los descuentos de los costos de fundicion y de refinacion. Dichos costos, son un porcentaje
relativamente pequefio en relacion al precio de referencia considerado. En relacion al nivel del
precio de referencia -133,2 centavos de dolar la libra- cabe sefialar que si bien es elevado en
términos de dodlares corrientes, no lo es comparado con periodos anteriores. Tampoco es elevado
en término de ddlares constantes o precio real.

Los precios promedio mensuales en délares corrientes, en el periodo octubre 1988 - abril 1989,
fueron superiores a 133,2 centavos de dolar la libra. En diciembre de 1988 el precio llegb a 158,8
centavos de dolar la libra.

Ademas, 133,2 centavos de délares corrientes de 1995, en ddlares constantes de 1980, sélo
equivalen a 96 centavos. En dolares de 1970, este precio equivale solamente a 39 centavos (En
base a COCHILCO 1996).

El aluminio es un producto sustituto del cobre. De aqui que es importante la relacion que se ha
venido dando entre el precio del cobre con el precio del aluminio. En 1995, la relacion precio
cobre-precio aluminio, es menor a la que se dio en el periodo 1991-1993. Es decir, que en
términos de aluminio, el precio del cobre en el afio 1995 tampoco puede considerarse elevado.

En relacién a los precios que hemos estimado, que fluctian entre 90 y 75 centavos de doélar la
libra, hemos tenido presente, por un lado, que en los Ultimos cuatro meses, el precio promedio
mensual ha estado en torno a 90 centavos de dolar la libra. En septiembre y octubre, éstos, han
sido un poco menor a los 90 centavos.

Por otro lado, hemos tomado en cuenta las "Proyecciones Internacionales Para el Precio del
Cobre”, realizadas por los departamentos de estudios de empresas internacionales especializadas.

Cuadro N° 3

Proyecciones Internacionales Para el Precio del Cobre

1996 1997
Merril Lynch 100 85
CS First Boston 110 90
Bloomsbury Minerals Economics 102 75-80

Fuente: ESTRATEGIA 19 de Julio de 1996

c.- Segunda Estimacion de Disminucion de Ingreso.

13
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A pesar de los planteamientos anteriores, en el sentido de que no nos parece elevado el precio de
referencia de 133,2 centavos de délares la libra, hemos incorporado nuevas estimaciones en base a
un precio de referencia de 120 centavos. Es decir, una disminucion aproximada de 10%.

Este nuevo precio de referencia coincide con las estimaciones de precio de COCHILCO. En junio
de este afio, COCHILCO frente a las disminuciones de precios, inform6 que lo importante es la
tendencia que tomara la cotizacion del metal en el segundo semestre de 1996. “Solo entonces se
podré ver si mantenemos nuestra proyeccion que fluctda entre 115 y 120 centavos de doélar la
libra....” ( El Mercurio, 6 de junio de 1996).

En el cuadro N° 4, presentamos las disminuciones de ingreso en el mismo periodo 1996-2000,
manteniendo las producciones, y las estimaciones de precios. S6lo hemos cambiado el precio de
referencia.

Cuadro N° 4

Estimaciones de la Disminucion de Ingreso de Chile en el Periodo 1996-2000
(En millones de dolares corrientes)

Precio de Referencia: 120 centavos de dolar la libra

Produccién Total|Precio: 90 |Precio: 85 |Precio: 80 |Precio: 75

1996-2000 dif. 30 (***) [dif. 35 dif. 40 dif 45
COCHILCO Dic. 95 (*) 18413 12180 14210 16240 18270
COCHILCO Oct. 96 (*¥ 19092 12629 14734 16839 18944

Fuente: Construccion propia a partir de informacion de produccion de COCHILCO.

™) La Produccion de la estimacion 1 es la primera del cuadro n° 1. Miles de toneladas.
(**) La Produccion de la estimacion 2 es la segunda del cuadro n® 1. Miles de toneladas.
(***)  Los precios y las diferencias de precios estan en centavos de ddlar la libra.

En este cuadro, se puede observar que la disminucion de ingresos del pais en el periodo
considerado para los rangos extremos son:

- De 12.180 millones de dolares para la estimacion de produccién menor, y considerando que
se deja de recibir 30 centavos de ddlares por libra de cobre, y

- De 18.944 millones de dolares para la estimacion de produccion mayor, y considerando que
se deja de recibir 45 centavos de dolar por libra de cobre.

d. Tercera Estimacion de Disminucién de Ingreso: La Sobreproduccién.

Esta tercera estimacion tiene como aspecto central tomar en cuenta la sobreproduccion. Como en
nuestra opinién si no hubiese sobreproduccion los precios no bajarian consideramos dos
niveles de produccion. Al primero se le ha descontado la sobreproduccion que estimamos en
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1.600.000 TM para periodo 1996-2000. El segundo nivel considera la produccién mas reciente
que esta programada para el mismo periodo y que es la que determina la disminucién de precios.

Se comparan los ingresos totales que resultan de estos dos niveles de produccién. EI primero
considerando los precios de referencia de 133,2 y de 120,0 centavos de ddlar la libra en la parte A
y B del cuadro n° 5, respectivamente. EI segundo considera la produccion programada por los
diferentes niveles de precios que se han estimado para el periodo.

De esta comparacion surgen las disminuciones de ingresos de Chile en el periodo, que como se
puede observar en el cuadro son también muy elevadas. El rango menor es aproximadamente
8.400 millones de délares y el mayor de 19.800 millones de ddlares. A cada estimacién habria que
sumar el valor que corresponde a las 1.600.000 toneladas que quedan en los yacimientosy que
pueden ser parte de la produccién en los afios posteriores al 2000.

Las consideraciones respecto a los precios y a su variabilidad que se realizaron en las
estimaciones 1y 2 son vélidas para esta estimacion.

Cuadron®5

Estimacién de la Disminucion de Ingreso de Chile en el Periodo 1996-2000 Descontada la

Sobreproduccion
(Miles de Toneladas y Millones de ddlares corrientes)

-A- -B-
Precio de Referencia Precio de Referencia
133.2 centavos de dolar la libra 120.0 centavos de dolar la libra
Produccién|Precio [Ingreso |Pérdida |Produccior|Precioflngreso [Pérdida
1996-2000 |(**) Total de 1996-2000 | (**) Total de
Ingreso Ingreso
COCHILCO 17492 | 133,2 51375 17492 120 46284
Oct. 96 -
Sobreproduccién
(1.600 TM)
COCHILCO 19092 | 90,0 37888 13487 19092 90 37888 8396
Oct. 96 (%)
85,0 35783 15592 85 35783 10501
80,0 33678 17697 80 33678 12606
75,0 31573 19802 75 31573 14710
Fuente: Construccion y estimacién propia a partir de informacién de COCHILCO.
*) La Produccion de la estimacion 2 es la segunda del cuadro n° 1.

(**) Los precios estan en centavos de dolar la libra

e. Analisis Comparativo de la Disminucion de Ingresos
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A partir de las disminuciones de ingresos presentadas en las dos primeras estimaciones, que van
desde US$ 12.180 millones de délares a US$ 24.501 millones de ddlares aproximadamente y la
tercera estimacion que va desde US$ 8.400 millones de ddlares a US$ 19.800 millones de ddlares,
hemos escogido la cifra de US$ 16.000 millones de ddlares para hacer comparaciones con
diferentes indicadores de la economia nacional. Esta es la cantidad que se dejaria de percibir en el
periodo 1996-2000.

Si Chile o alguno de los otros paises productores toman medidas en relacién a la oferta mundial de
cobre, esta cifra podria disminuir. Sin embargo, las pérdidas también podrian aumentar
significativamente, si los precios caen més alla de los 75 centavos. En nuestra investigacion, como
ya se ha mencionado, hemos detectado que en ciclos anteriores los precios promedio mensuales -
en términos absolutos y relativos- han bajado méas que en la situacion actual. Ademas, la
sobreproduccion actual a nivel mundial podria incrementarse muy significativamente con las
proyecciones de produccion futura en Chile y con los anuncios recientes de aumentos de
produccion?®

También las exportaciones de cobre de Rusia pueden mantenerse mas cercanas a los elevados
niveles actuales, en oposicion a las disminuciones drasticas que se suponen en los documentos
oficiales (COCHILCO 1995c).

El Wall Street Journal Americas sefiala que: “Si bien los analistas y corredores sostienen que es
imposible pronosticar hasta donde pueden bajar los precios del cobre, calculan que podrian llegar
a los US$ 1.600 por tonelada, nivel registrado a finales de 1993” (Mercurio, 7 de julio de 1996).

La tonelada a US$ 1.600 significa que el precio de la libra es de 72,6 centavos de dolar. Frente a
esta situacion, en el mismo articulo se agrega la siguiente declaracion de Ted Arnold -especialista
de la industria de metales de Merrill Lynch en Londres- *“Ha sido un bafio de sangre”.

En el pasado, frente a disminuciones de precios, los paises en vez de disminuir la oferta -como lo
sefiala la teoria econdmica-, la incrementaban para evitar disminuciones en sus ingresos en
términos de dolares (CESCO, 1987c, Joaquin Vial 1988a, 1989 y Pilar Romagera, 1991).

Esta situacion en la actualidad, se da en forma combinada:

* Por un lado algunos paises productores de cobre necesitan en forma imperiosa ddlares. Por lo
que su produccidn seguira llegando a los mercados internacionales y probablemente en forma
incrementada. Este es el caso de Rusia, México, Per( y algunos paises africanos.

*Por otro lado, de nuevo la industria del cobre a nivel mundial pasa a ser controlada por grandes
transnacionales. Los nuevos proyectos a cargo de empresas privadas extranjeras, frente a la

® Ademés de los incrementos de produccion en Chile las grandes empresas mineras extranjeras estan invirtiendo en
grandes proyectos en América Latina. “Una verdadera fiebre por explorar el subsuelo latinoamericano esta cundiendo
entre las compafiias mineras de Canada, Estados Unidos, Australia y del resto del mundo desarrollado” (EI Mercurio,
11 de Mayo de 1996).
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disminucion de precios aumentan su produccion, explotando sectores de los yacimientos con
mayor ley o adelantan la puesta en marcha, como ha sido el caso de El Abra, que inicié su
produccion recientemente cuando estaba programada para el proximo afio. La empresa minera
La Escondida ha aumentado en mas de 80% su produccion en los primeros ocho meses de este
afio, comparado con el mismo periodo del afio pasado (EL Mercurio, 17 de Septiembre de

1996).

La explicacion para el comportamiento de las empresas extranjeras, es que aun con los precios
actuales, obtienen una rentabilidad muy elevada y prefieren vender ahora, antes que los precios
disminuyan mas. Otro proposito, es que anticipando la puesta en marcha se ahorran intereses

financieros de los créditos con que desarrollaron sus proyectos.

Por todos los argumentos anteriores, nuestra eleccion de US$ 16.000 millones de ddlares, como
disminucién de los ingresos del pais en la industria del cobre, en el periodo 1996-2000, nos parece
un punto de referencia apropiado para hacer las comparaciones. Aun considerando que bajo las
condiciones actuales las pérdidas de ingreso méas probables son las que surgen de las estimaciones

mayores.

Comparacion con Indicadores de Stocks Macroecondmicos.
(En miles de dolares)

Disminucién de Ingresos de Chile por la Baja en los Precios del Cobre 19 16.000.000
2000

Deuda Externa Total de Chile (Al 31.07.96) 20.890.000
Deuda Externa Total de Chile (Mediano y Largo Plazo al 31.07.96) 18.213.000
Reservas Internacionales de Chile (Agosto de 1996) 15.178.100
Valor Comercial de CODELCO Estimado 10.000.000
Fondos Totales Acumulados en las AFP (Dic. 1995) 25.241.487
Comparacién con Indicadores de Flujos Macroecondémicos

(En miles de dolares)

Disminucién de Ingresos de Chile por la Baja en los Precios del Cobre 19 16.000.000
2000

Producto Interno Bruto 1995 65.127.073
Formacion Bruta de Capital Fijo (Inversion Total 1995) 15.137.724
Exportaciones Totales 1995 16.038.600
Exportaciones Mineras 7.850.000
Exportaciones Agricolas, Silvicolas y Pesqueras 1.480.000
Exportaciones Industriales 6.708.500
Importaciones Totales (1995) 15.914.100
Importaciones de Bienes de Capital 4.176.800

Comparaciones con la Inversion Extranjera
(En miles de dolares)
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Disminucion de Ingresos de Chile por la Baja en los Precios del Cobre 19 16.000.000
2000

Inversién Extranjera Total Materializada en Chile (1974-1995) 15.546.300
Inversion Extranjera Materializada en el Total del Sector Minero (1974-1995) 8.744.000

Comparacion con el Gasto Fiscal
(En miles de dolares)

Disminucién de Ingresos de Chile por la Baja en los Precios del Cobre 19 16.000.000
2000

Gasto Total del Tesoro Publico 1995 10.837.043
Gasto Social 1995 6.799.232
Gasto en Salud 1995 697.034
Gasto en Educacién 1995 1.809.544

Fuente: Boletin Bco. Central, Julio y Agosto 1996. COCHILCO Anuario del Cobre y Otros Minerales, Julio 1996.

Las cifras y las comparaciones muestran que las disminuciones de ingreso de Chile en la industria
del cobre, constituyen uno de los elementos mas significativos de la historia econdmica, social y
politica del pais en este siglo.

Las disminuciones de los ingresos en nuestra interpretacion, deben ser caracterizadas como
pérdida ya que serian disminuciones de ingreso si fuera un evento externo en el cual Chile no
gravitara. Pero en la situacion actual, es una crisis del mercado internacional del cobre generada
casi exclusivamente desde Chile.

Estas pérdidas son tan extraordinariamente grandes que son superiores a las reservas
internacionales, comparable a la deuda externa total y representan mas del 63% de los fondos
acumulados por muchos afios por los trabajadores chilenos en las AFP.

Las pérdidas son superiores a un afio de la inversion total en el pais, es decir, de la inversion
publica y privada respecto de la cual se han hecho comentarios muy positivos por su crecimiento
en los Gltimos afios.

Las pérdidas representan una cifra similar a las exportaciones totales en 1995 y también a la suma
de las exportaciones totales industriales de Chile en los afios 1993, 1994 y 1995, que son
alrededor de US$ 16.000 millones. Esta comparacion es muy importante si se tiene presente que
el modelo actual tiene en las exportaciones una de sus bases del dinamismo. Ademas, la discusion
sobre las caracteristicas de las exportaciones industriales y la discusion tedrica y practica sobre la
segunda fase exportadora.

Las pérdidas de ingreso también son comparables al total de las importaciones de bienes de
capital desde 1990 a 1995 que en los seis afios llegan a alrededor de US$ 17.000 millones. Se trata
de las importaciones de maquinaria y equipo que en los Gltimos seis afios han servido para
modernizar los procesos productivos de las empresas del pais.
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La relacion de la disminucion de los ingresos de la industria del cobre para el pais con las
inversiones de empresas extranjeras en Chile, y particularmente las inversiones extranjeras en la
mineria chilena, deben ser realizadas en un analisis mas amplio que rebasa el objeto de este
trabajo. Por ahora, sefialaremos lo siguiente:

Las pérdidas de ingreso de la industria del cobre en el periodo 1996-2000, son tan
extraordinariamente elevadas, que superan el total de las inversiones extranjeras materializadas
en Chile desde 1974 a 1995; es decir, las inversiones extranjeras de veintidds afios. El
crecimiento de estas inversiones extranjeras Sse presentan como un reconocimiento
internacional sobre el funcionamiento de la economia chilena, y al mismo tiempo, jugando un
papel importante en el crecimiento de la inversién nacional y en el desarrollo de nuevas
empresas.

Las inversiones extranjeras totales materializadas en la mineria chilena desde 1974 a 1995
alcanzan a una cifra cercana a los 8.750 millones de ddlares. Es decir, representan menos del
55% de la pérdidas de ingreso estimadas en la industria del cobre en el periodo sefialado.

La inversion total en La Escondida, en Collahuasi y en Candelaria es aproximadamente de
3.930 millones de dolares. Las tres son 100% propiedad de grandes empresas mineras a nivel
mundial y son los proyectos de mayor magnitud que se estan desarrollando en la industria del
cobre. La produccién de las tres puede superar el millon 400 mil toneladas, mayor a la
produccion de CODELCO. La Escondida ya es la empresa productora mas grande del mundo
desplazando a Chuquicamata.

Las pérdidas de ingreso del pais son cuatro veces el valor de las inversiones totales de estas
tres empresas extranjeras. El valor de la inversion total de estas empresas es similar a lo que
Chile deja de percibir como ingresos por las exportaciones de cobre en un periodo poco
superior a un afio.

La sobreproduccion generada por Chile en los mercados mundiales del cobre y que ha
provocado la caida profunda y rapida de los precios, ha sido generada por el inicio de la
produccion de estas empresas y por las proyecciones de su produccion en los proximos afos
cuando finalicen las etapas de inversion.

En el Wall Street Journal Americas, reproducido por el Mercurio del 26 de agosto, en el
articulo titulado “Mercado del Cobre Teme Exceso de Produccion y Baja de Precios”, se dice:

“La explotacion y ampliacion de yacimientos en Suramérica han hecho sentir su impacto en el
mercado mundial...”. Méas adelante agrega: “Los agentes de cobre han esperado por mucho
tiempo que el mercado se vea inundado con la produccion de nuevos yacimientos, en
especial de Suramérica. Hasta ahora ésto no ha sucedido. Pero los nuevos proyectos han
ayudado a crear un superavit. Por ejemplo, la gran mina Escondida de Chile produjo 410.800
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toneladas métricas en el primer semestre del afio. Un 84% mas que en el mismo periodo del
afio anterior. Esto debido a que sus propietarios dirigidos por Broken Hill Proprietary Co., de
Australiay RTZ-CRA Group, de Gran Bretafia, completaron una importante expansion” (las
cursivas destacadas son nuestras).

Los especialistas esperan que el mercado se inunde, coincidiendo con la apreciacion de que la
fase actual de caida de precios esta recién iniciandose.

Tanto para el pais como para las empresas extranjeras hay una disminucién de los ingresos.
Pero, la disminucion de los precios del cobre puede favorecer a filiales de estas transnacionales
gue operan en otros paises y en actividades integradas como la fundicion, la refineria para
culminar en usos industriales donde el cobre ingresa como materia prima mas barata.

Para las empresas extranjeras en Chile, ain cuando tengan disminuciones de ingresos globales,
las utilidades siguen siendo muy elevadas ya que tienen costos operacionales muy bajos (ver
cuadro n° 7); mas bajos que las propias empresas de CODELCO. Aln con ochenta centavos
de ddlar la libra 0 menos, estas empresas trabajarian con grandes utilidades. Los costos
financieros de los créditos con los que realizaron parte de estas inversiones, la amortizacion
rapida de la maquinaria, equipo e instalaciones se incluyen en otras categorias de costos y se
descuentan rapidamente. También se descuentan en forma acelerada el valor de los
yacimientos; con esto las grandes utilidades desaparecen. Por esta razén, practicamente
aportan una cantidad minima al fisco chileno bajo la forma de impuestos.

Algunos parlamentarios han planteado en medios de comunicacion que en tanto CODELCO
aport6 al fisco mas de 1.700 millones de délares en 1995, las empresas privadas nacionales y
extranjeras -mas de doscientas- estarian aportando un poco mas de 100 millones de dolares
anuales.

Finalmente, cabe destacar que la pérdida de ingresos en la industria del cobre en el periodo que
hemos considerado, es muy superior al Gasto Total del Tesoro Pablico en 1995, y en el
mismo afo es casi 2,4 veces el Gasto Social del Gobierno.

En salud y educacion, en 1995, como parte del gasto social se utilizaron 2.500 millones de
dolares. Las pérdidas mencionadas son méas de seis veces el gasto a nivel de todo el pais en
salud y educacion. Las pérdidas anuales que hemos estimado, son superiores al gasto anual en
salud y educacion.

Esta relacion es muy importante cuando se plantea que el pais tiene que transformar
profundamente el sistema de salud y la educacion a nivel nacional. Recuperando parte de estas
pérdidas se podrian financiar con creces las transformaciones de la educacién y de la salud en
Chile.
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Los conflictos recientes de los trabajadores del carbédn, de los profesores, de los
municipales y de los trabajadores de la salud, desde el punto de vista econémico global,
por las cifras involucradas, son insignificantes frente a las pérdidas que esta sufriendo

el pais en su principal riqueza basica.
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1. DISTRIBUCION DE LAS PERDIDAS POR TIPO DE EMPRESA:

Su impacto en el Presupuesto Fiscal

a.- Distribucion Absoluta y Relativa por Empresa

La distribucion de las pérdidas de ingreso depende en forma importante de la participacion
relativa de las diferentes empresas en la produccién de cobre fino de cada una de ellas en Chile.

Para hacer el andlisis hemos seleccionado la alternativa de produccion menor para el periodo
1996-2000 presentada en el apartado anterior en el cuadro n° 1. La participacién de CODELCO,
ENAMI y de las empresas privadas viene sefialada en el siguiente cuadro.

Cuadron®6

Proyeccion de Produccion de Cobre por Tipo de Empresa. 1996-2000
(Miles de toneladas métricas de cobre fino)

EMPRESA 1996 1997 1998 1999 2000 Total Total
97-2000 96-2000
TOTAL 3072 3306 3763 4071 4201 15341 18413
CODELCO 1169 1183 1317 1464 1467 5431 6600
ENAMI 175 175 175 175 175 700 875
PRIVADAS 1728 1948 2271 2432 2559 9210 10938

Fuente: Construido en base a Mercado Internacional del Cobre Mundo Occidental, COCHILCO, Dic. 1995

En base a esta produccion y su distribucion por empresas, estimamos la pérdida de ingreso que
resulta de valorizar la produccion a 133,2 centavos de ddlar la libra y las diferentes alternativas de
precios que hemos usado anteriormente y que suponemos como escenarios posibles. Las
estimaciones de pérdidas de ingreso total para el pais y por empresa se pueden ver en el cuadro n°
6.

Cuadron® 7

Distribucion de las Pérdidas de Ingreso en la Industria del Cobre por Tipo de Empresa
(Dolares corrientes)

Precio de referencia: 133,2 centavos de dolar la libra.

Precios Ctvos Que Se Dejan CODELCO ENAMI PRIVADOS TOTAL
Estimados |De Percibir (*)
1996-2000
90 43,2 6.286.896.000 833.490.000 10.419.101.280 | 17.539.487.280
85 48,2 7.014.546.000 929.958.750 11.625.015.780 | 19.569.520.530
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80 53,2 7.742.196.000 1.026.427.500 12.830.930.280 | 21.599.553.780

75 58,2 8.469.846.000 1.122.896.250 14.036.844.780 | 23.629.587.030

Fuente: Construido en base a Mercado Internacional del Cobre Mundo Occidental, COCHILCO, Dic. 1995
(*) Son centavos de ddlar que se dejan de percibir cuando se vende a los precios estimados en relacién al precio de
133,2 centavos.

De las cuatro alternativas hemos elegido la menor que da una valor total de 17.539 millones de
dolares. Esta estimacion considera la alternativa de produccién menor para el periodo 1996-2000
(Vercuadro n° 1), un precio de referencia de 133,2 centavos de dolar la libra 'y para el periodo
1997-2000 un precio de 90 centavos de ddlar la libra. Por lo tanto, esta estimacion considera que
se dejan de percibir 43,2 centavos de dolar por cada libra de cobre.

Esta alternativa de disminucion de ingresos para Chile se distribuye de la siguiente manera:

ENAMI, un 4,7% con una disminucion de ingresos en los préximos cinco afios de US$ 833
millones.

CODELCO, un 36% aproximadamente con US$ 6.287 millones, y

Las empresas privadas con un 59% aproximadamente, y mas de US$ 10.419 millones.

b. La Situacion de ENAMI

En ENAMI los impactos son muy significativos. Gran parte de las pequefias y medianas
empresas tienen costos muy elevados. En muchas de ellas los costos son superiores a los actuales
precios del cobre.

En el articulo “ENAMI Aumenta Subsidios a Pequefios Mineros: por baja en el precio del cobre”,
en Estrategia, 23 de julio de 1996 sefiala: “Cabe recordar que la pequefia mineria, aquellas que
producen 300 toneladas de mineral al mes, opera con costos de produccién que fluctian entre los
100 centavos y 108 centavos la libra, de acuerdo a SONAMI...Como su produccion se vende de
acuerdo al precio promedio mensual, estas bajas de precio le repercuten mucho mas fuertemente
y con mayor inmediatez....Durante agosto, los productores ven reflejadas pérdidas en el beneficio
de su actividad”. Mas adelante agrega: “El aumento de los subsidios de ENAMI beneficiara a
unos 700 pequefios productores mineros en las regiones I, 11, 111, IV, V' y metropolitana...”.

En sintesis, los impactos son serios en las empresas pequefias y medianas y en los balances de
ENAMI como empresa. En otro articulo reciente, se afirma por parte del vice-presidente de
ENAMI: “...48% caeran ganancias de ENAMI este afio...., el menor precio del cobre y la menor
produccién por el plan de inversiones, que lleva a cabo la entidad explican esta situacion”
(Mercurio 20 de septiembre de 1996).

Muchas empresas han dejado de producir y otras van a desaparecer. El impacto mas serio es en el

empleo ya que las disminuciones de la produccién son muy marginales como para impactar a las
exportaciones chilenas previstas. “En sélo cuatro afios los pequefios mineros han disminuido
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50%..., 1200 pequefios mineros entregaban su produccion a ENAMI en 1992...., hoy en dia s6lo
quedan 600....” (Estrategia, 10 de septiembre de 1996).

24



Sobreproduccion de Cobre / O. Caputo 25

c. La Situacion de CODELCO

A pesar de los aumentos de la produccion de este afio en relacion a 1995, disminuiran sus ingresos
por venta de cobre, los excedentes y sus aportes al Estado chileno. Segun el Vice-Presidente de
CODELCO los excedentes de la institucion bajaran de 1.700 a 1.017 millones de dolares, es decir
cerca de 700 millones de ddlares y una disminucion porcentual de un 40% (Estrategia, 2 de
Octubre de 1996). Esta disminucion de los excedentes de CODELCO puede ser aun mayor,
teniendo presente que el impacto de los precios del cobre podria afectar mas en los Gltimos meses
del afio, asi como también por la fuerte caida de los precios de los subproductos de CODELCO,
cuya caida ha sido mayor que los propios precios del cobre.

Debe tenerse presente que para 1996 el precio promedio anual estimado es de 1 dolar la libra.
Para los proximos afios todos estiman precios bastante menores. Por esta razén, a partir de 1997
los excedentes de libre disposicion fiscal practicamente desapareceran.

Desde el punto de vista de los costos de produccién, si bien como costos promedio de
CODELCO como un todo, mantiene buenos niveles de competitividad, la division EI Salvador
tiene costos similares a los precios actuales. Esto ha causado una gran preocupacion. “Peligra
Viabilidad de Division Salvador”, se titula un articulo de Estrategia del 20 de agosto de 1996,
“Actualmente, el negocio de la Division Salvador de CODELCO es sumamente estrecho. Su
Gerente General, sostuvo que “..la actual situacion se ve complicada, pues los costos

operacionales marchan muy de la mano con el precio del cobre....””.

Si los precios internacionales del cobre siguen bajando la situacion de CODELCO podria verse
muy comprometida y nuevamente surgirian las peticiones de privatizacion. El valor de
CODELCO esta intimamente relacionado con los precios internacionales y en situaciones de
precio deprimido su valor disminuye.

d. La Situacion de las Empresas Extranjeras

En relacion a las empresas privadas, si bien concentran la mayoria de las perdidas por
disminuciones de ingresos en la industria chilena del cobre, habria que reafirmar lo que
mencionamos anteriormente:

1.- La produccién y la exportacion esta concentrada en un numero muy reducido de empresas
extranjeras, las que son filiales de las principales empresas mineras del mundo y que realizan
parte importante de la fundicion y refinacion en filiales que tienen en otros paises. Ademas, ellas
tienen participacion en empresas que usan el cobre refinado como materias primas.

En este sentido, se ha comprobado que en los Gltimos afios se ha intensificado en los paises en
desarrollo productores de cobre, especialmente en Chile, la produccion de concentrados de cobre

25



Sobreproduccion de Cobre / O. Caputo 26

y se ha incrementado la capacidad de fundicion y de refinacion en los paises desarrollados. Para la
empresa Candelaria, la disminucion de los ingresos favorece directamente el funcionamiento de las
filiales en otros paises de la Phelps Dodge de Estados Unidos y de Sumitomo de Japén. Esta
Gltima tiene una gran participacion en la industria del cobre a nivel mundial, fundiciones y
refinerias en Japon y relaciones con maltiples empresas que usan como materia prima el cobre
refinado.

La BHP propietaria junto a RTZ de Inglaterra y JECO de Jap6n, de La Escondida, es una de las
mas importantes empresas a nivel mundial en mineria. BHP dio a conocer a través de su Director
Ejecutivo, “un ambicioso plan de corto y largo plazo para expandir su participacién en el mercado
del cobre [...] Definié con claridad la intencién de la compafiia mas grande de Australia de
dominar los mercados mundiales del cobre”. Continda sefialando: “Precis6 que la compra por
US$ 2.400 millones de Magma Cooper [de Estados Unidos] en Febrero, que ubicé a BHP como
segundo productor mundial después de Codelco-Chile, forma parte de un plan més grande [...] La
compra tenia por objeto balancear un ya formidable negocio de extraccion de cobre con otras
actividades como fundiciones”. Y concluye “Esta estrategia no se ve afectada por el precio del
cobre; por el contrario nos da un grado de proteccion en caso de fluctuaciones™ (Las cursivas
son nuestras. Estrategia, 2 de julio de 1996).

En el articulo se sefiala también que BHP invertird en nuevos prospectos en el periodo 1996-97.
Una parte de ello en México y Sudamérica. En el programa de crecimiento de BHP se contempla
también la expansion de la mina La Escondida, que podria producir 125 mil toneladas de cobre
adicionales.

2. Por ser empresas nuevas con las mejores tecnologias y explotando grandes yacimientos con
una ley del mineral elevada, en relacién con los patrones internacionales, a pesar de la disminucién
de los ingresos pueden lograr ganancias muy elevadas.

En el cuadro n® 7 hemos hecho una estimacion gruesa de los niveles de ganancia de estas empresas.
En él se considera lo siguiente:

i. Hemos tomado la menor produccién estimada por COCHILCO segun el cuadro n® 1 y que
reproducimos en el cuadro anterior.

ii. Calculamos los ingresos globales que podrian haberse logrado a un precio de 133,2 centavos
de dolar la libra y los ingresos globales a un délar para 1996 y de 85 centavos de ddlar la libra
para el periodo 1997-2000.

iii. Hemos estimado un costo de operaciones de 50 centavos de dolar la libra. En todos los
grandes proyectos los costos operacionales son menores que el considerado aqui.

iv. Hemos calculado los excedentes operacionales como la diferencia de los dos ingresos globales
menos los costos operacionales.
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Cuadron® 8

Estimacidn de Excedentes Operacionales de las Empresas Privadas en el Cobre Chileno
(millones de ddlares)

1) (2) (3) (4) ®)=@)-4 (6 =

3)r-(4)

Ingresos Ingresos Costos Excedentes |Excedentes

Produccion |Totales Totales = Operacionales (*)] OperacionalegOperacionale
= Prod(96) * 100 = 0] (D)

Prod*133.2 | Prod(97-2000) * 85 |Prod * 50 ctvos
1996 1728 5075 3810 1905 3170 1905
1997-2000 9210 27050 17261 10154 16896 7107
Totales 10938 32125 21071 12059 20066 9012

Fuente: Construccidn propia a partir de cuadros anteriores.
(*) Los Costos Operacionales estimados por nosotros consideran los calculos de costo para 1995 y para el 2000
realizados por J. Garcia e I. Tarrés, 1989.

En el cuadro se puede observar que a pesar de la disminucién de ingresos las empresas privadas
en la mineria del cobre continGian obteniendo utilidades muy elevadas. Aun con la disminucion de
mas de un 50% de los excedentes operacionales que hemos estimado, las empresas obtienen
alrededor de 9 mil millones de dolares de excedente en el periodo 1996-2000, cifra superior a las
inversiones extranjeras totales en la industria del cobre en el periodo 1974-1995, que llegan a los
8.750 millones de ddlares aproximadamente. Estos excedentes méas que duplican las inversiones
de los tres grandes proyectos extranjeros en Chile: La Escondida, Collahuasi y Candelaria, cifras
que entregamos anteriormente.

e. El Impacto en el Presupuesto Fiscal

La disminucion de los ingresos de CODELCO por la caida de los precios del cobre en mas de
6.250 millones de dolares en el periodo 1996-2000, en gran medida se transformaran en la pérdida
de ingresos potenciales que tenia el Estado chileno como parte de sus ingresos. Como se sabe,
CODELCO, financia una parte importante del presupuesto de la nacién.

En 1989, cuando el precio promedio del cobre anual llegd a 129 centavos, el aporte total de
CODELCO al fisco fue de 1.961 millones de ddlares. En 1995, con el precio de 133,2 centavos de
dolar la libra, el aporte total que recibié el Estado chileno, fue de 1.735 millones de dolares. En
1993 cuando el precio promedio anual llegé sélo a 86,7 centavos, el aporte al fisco fue de 418
millones de ddlares, es decir, en ese afio por el impacto de los bajos precios del cobre el fisco
recibi6 una cifra de 1.317 millones de dolares menos que el afio 1995. En relacion a 1989, en 1993
el fisco recibi6 una cantidad menor en 1.543 millones de délares (COCHILCO, 1996).

Los ingresos totales que recibe el Estado chileno de CODELCO estan compuestos por el 10% de
las ventas que van a las fuerzas armadas, varias categorias de impuestos y por los excedentes de
beneficio fiscal. La mayoria de estos items son afectados en mayor o menor grado por los precios
del cobre. Los excedentes de beneficio fiscal sufren una disminucion en términos absolutos muy
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cercano a la disminucién de los ingresos de CODELCO, es decir, son los items que reciben un
impacto mayor por la disminucion del precio del cobre.

En el periodo que hemos considerado de cinco afios incluyendo el actual, es muy probable
gue alrededor de 1.250 millones de ddlares anuales que podrian haber sido ingresos del
Estado no lo sean. Nuevas disminuciones de precio adicionales a los 85 centavos de dolar
promedio anual que hemos considerado de aqui al 2000, podrian llevar a que el aporte de
CODELCO disminuya aun mas, transformandose en una participacion relativamente
pequefia, rompiendo asi el significado que por muchas décadas el cobre ha tenido parael
presupuesto de la nacion.

En relacion a ENAMI, su actividad es fundamentalmente de apoyo a la pequefia y mediana
mineria. Su aporte al fisco en los Gltimos afios, como promedio anual es aproximadamente sélo de
25 millones de délares. Como hemos planteado anteriormente, la pequefia y mediana mineria a los
niveles de precio actuales esta trabajando con pérdidas ya que sus costos son superiores a los
precios actuales. Plantedbamos también que ENAMI esta otorgando subsidios. Ademas realiza
inversiones para controlar la contaminacién y por esta razon ha disminuido un poco su
produccion. Es muy posible que tenga que ser apoyada por el Estado.

En relacién a las empresas extranjeras, segun las informaciones entregadas por parlamentarios a
los medios de comunicacion, su aporte a los ingresos fiscales eran minimos aun en 1995, afio de
grandes ingresos por elevados precios del cobre. Como dijimos, en tanto CODELCO aportaba
maés de 1.700 millones de ddlares, las empresas privadas aportaban solamente un poco mas de
100 millones de dolares en 1995. Ahora con los ingresos disminuidos sus aportes pudieran ser
aun menores. Esta es una clara diferencia entre las inversiones extranjeras en la principal riqueza
del pais y las empresas estatales.

Estas empresas como lo hemos sefialado tienen grandes utilidades en la relacion de ingresos
totales menos costos de produccidn. Pero a estos excedentes asi definidos se le descuentan, entre
otros, los siguientes items:

1. Los costos financieros, que son muy elevados ya que gran parte de la inversion se hace con
créditos extranjeros, que financian las inversiones que realizan las empresas.

2. El valor del mineral extraido como una proporcion del valor de las pertenencias mineras.

3. La depreciacion acelerada de activos que son de grandes magnitudes en estos megaproyectos.

4. Los gastos de organizacién y puesta en marcha.

Todo esto disminuye las ganancias, y por lo tanto, bajan los impuestos a la renta. En sintesis, la

disminucidn de los ingresos de las empresas mineras privadas extranjeras, a pesar de su magnitud,
no afectan mayormente los ingresos del fisco, dado el tratamiento tributario establecido.
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Mas aln la disminucion de los ingresos de sus empresas en Chile puede ser usado como un
argumento en contra de la inquietud de ciertos sectores que han planteado la necesidad de una
reforma tributaria, incluyendo la situacion tributaria de las empresas extranjeras en mineria.
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V. EXPLICACIONES TEORICAS Y PRACTICAS: ALGUNAS
PROPUESTAS

La fiebre por el cobre, se ha manifestado incluso en un relajamiento de las normas de seguridad, lo
que ha provocado un aumento de los accidentes del trabajo con resultados fatales. Segun el
Servicio Nacional de Geologiay Mineria, SERNAGEOMIN, hasta mediados de octubre de este
afio, se habian producido 50 muertes por accidentes en el trabajo en el sector minero, radicados en
las grandes empresas extranjeras de la mineria del cobre y algunos de ellos, vinculados a los
anticipos de puesta en marcha (El Diario Financiero, 21 de Octubre de 1996).

Las causas Ultimas de la fiebre por el cobre radicarian en cuestiones tanto tedricas como précticas.

Desde el punto de vista tedrico mas puro hay -en nuestra opinién- una incomprension del
funcionamiento de los mercados en condiciones competitivas, como se supone en Chile que es el
mercado internacional del cobre. En esas condiciones el propio mercado impone a los diferentes
participantes un comportamiento basado en la racionalidad econémica. Si no existe ese
comportamiento, el mercado sanciona drasticamente. Producir mucho mas y por un periodo
prolongado, de lo que el mercado demanda provoca una fuerte disminucion de precios.

Relacionando la teoria con la realidad, se da un profundo error de interpretacion en las
instituciones chilenas sobre la caracterizacion del mercado internacional del cobre. Este mercado
se entiende como un mercado de competencia perfecta, cuando en la realidad es un mercado
oligopdlico.? Mercado oligopdlico en el cual Chile tiene una participacion fundamental. Chile no
es “tomador de precios” como se supone en las instituciones nacionales, sino que participa
fuertemente en la determinacion de los precios.

Relacionando también la teoria y la préctica, las grandes empresas extranjeras que operan en Chile
entienden el mercado internacional del cobre como realmente es; es decir, como un mercado
oligopdlico. En un mercado de este tipo el precio es superior a los precios en condiciones de
competencia perfecta. Es decir, el precio en el mercado del cobre permite una ganancia mayor que
en otras actividades. Esto explica la fiebre por el cobre, concentrando su actividad en un pais
como Chile, rico en yacimientos mineros y en el que se han eliminado todas las regulaciones.
Ademas, donde las empresas extranjeras tributan cantidades minimas.

AUn con la caida actual de los precios estas empresas obtienen grandes ganancias en Chiley en
sus operaciones globales. Los precios bajos les pueden ayudar a eliminar competidores y lograr
un grado mayor de participacién y control del mercado mundial.

En Chile se produce una situacion paraddjica y trdgica. Como pais aumenta su participacion
como productor y exportador mundial de cobre. Sin embargo, las empresas de su propiedad,

® Es oligopdlico porque pocos paises y empresas controlan la mayoria de la produccion. Ademas se trata de un
recurso natural no renovable.
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CODELCO y ENAMI, pierden participacion y las extranjeras la ganan, como queda de
manifiesto con las cifras presentadas anteriormente.

Las pérdidas de ingresos y sus impactos son muy grandes. Sin embargo, en Chile esta situacion
pasa casi totalmente desapercibida. Esto se deberia a que:
Asistimos al inicio del proceso de caida de los precios que puede prolongarse por varios
afios.’
La economia chilena esté funcionando con un gran dinamismo.®
La economia mundial también goza de un buen desempefio.

Pero nada asegura que a nivel mundial la situacion descrita se pueda prolongar por muchos afios.
La economia mundial funciona ciclicamente y es muy inestable, y podria ser impactada por
situaciones nacionales y también de sectores econdémicos especificos que provoguen movimientos
acumulativos envolventes que lleven a una crisis ciclica econdmica internacional, que seria la
cuarta a partir de la década de los 70.

A pesar de todo lo descrito, Chile afortunadamente tiene una gran capacidad de modificar las
condiciones del mercado mundial del cobre. En este sentido bastaria tomar algunas medidas que
signifiquen limitar en parte la produccion y posponer algunos proyectos, para que en forma mas
0 menos rapida los precios del cobre se recuperen. Esta disminucion deberia llevar a la produccién
chilena a los niveles que el mercado esta demandando y no por debajo de €l. Los niveles de
produccion en Chile deberian considerar los aumentos de produccién programados en otros
paises.

Las acciones concretas podrian ser las siguientes:

1. Anunciar que Chile esta decidido a corregir la situacion de sobreproduccion en los mercados
internacionales de cobre. Esta medida podria provocar de inmediato un aumento de los precios
ya que el mercado es muy sensible. Recordamos que la huelga de Chuquicamata provocé un
alza importante de los precios que empezd casi un mes antes que la misma huelga; “La huelga
que mantienen los trabajadores de Chuquicamata es el principal factor que afecta el valor del

’ Hasta septiembre de 1996 la disminucion de precios como tendencia en el presente ciclo lleva 15 meses. En el
ciclo de inicio de los afios 80 el periodo de disminucion de precios fue de 28 meses. En el ciclo anterior los precios,
como tendencia, cayeron desde diciembre del 88 a noviembre del 93, es decir, 59 meses.

En los Gltimos meses se han informado operaciones de especulacion que intentan mantener el precio artificialmente
elevado, los precios pueden incluso aumentar transitoriamente. Los stocks han bajado mucho en las Gltimas semanas
y No es seguro si ese cobre serd usado “o se almacenara en bodegas no registradas para hacer subir los precios
artificialmente [...] se estima que cuando comience a reaparecer esta cantidad de material en el mercado, el nivel de
Erecios volvera a caer” (Estrategia, 4 de Noviembre de 1996).

La economia chilena tiene una base estructural relativamente firme, sin embargo, la situacion coyuntural actual es
preocupante. La baja de los precios de varios productos que Chile exporta, la pérdida de competitividad por el tipo
de cambio, la prolongacién de la politica de ajuste, problemas econémicos en Argentina, etc., podrian conjugarse
para quitar fuerza al dinamismo que la economia viene mostrando en los Gltimos afios.
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metal que llegé a su nivel mas alto desde diciembre: [...] superdé los US$ 1,28 por libra” (El
Mercurio 9 de Mayo de 1996).°

2. Proponer a los productores un plan de reduccion de la sobreproduccion estimada desde ahora
hasta el afio 2000 que se apegue a las condiciones del mercado. Por un lado tener presente el
crecimiento de la demanda mundial de cobre y de las importaciones de cobre. Por otro lado, las
condiciones del crecimiento de la produccion mundial y de las exportaciones.

3. De no prosperar la propuesta de acuerdo tomar iniciativas en este sentido en forma unilateral,
recordamos que Chile es quien ha creado la sobreproduccion. Chile tiene experiencia en tomar
medidas unilaterales, por ejemplo, la llamada apertura unilateral al comercio internacional asi
como a regular ese comercio como fue en 1985. Ademas no seria una intervencion en el
mercado, Sino una accion correctora a una situacion de sobreproduccion que también esta
vinculada a lo que si fue una manipulacion del mercado por parte de la Sumintomo como ha
sido reconocido en la propia Bolsa de Metales de Londres y en los juicios que se han
iniciado.*°

Medidas de este tipo podrian ser muy beneficiosas para Chile. A modo de ejemplo, las siguientes
estimaciones. De 1997 al 2000, como promedio anual Chile tiene programado producir
aproximadamente 4,0 millones de TM de cobre fino. Si s6lo produjera 3,6 millones de TM*, esto
impactaria seriamente al mercado porque este es muy sensible como ya menciondbamos mas
arriba. Si el precio subiera a 120 centavos de dolar la libra, los ingresos que Chile obtendria serian
de 9.526 millones de ddlares, cifra bastante superior a la que se obtendria de producir 4,0 millones
de TM, a un precio de 80 centavos de ddlar, lo que daria un ingreso total de 7.056 millones de
dolares. Si el precio fuera de 90 centavos, los 4,0 millones de TM rendirian un poco menos de
8.000 millones de ddlares.

Ademas, todas las empresas se beneficiarian. De esos beneficios especiales el Estado podria
captar una parte de ellos, incluso, se generarian recursos para pagar algunos subsidios para
quienes se pudieran ver afectados por la disminucién de la produccién. Por otro lado, el valor

° Un columnista del Wall Street Journal pronosticé que el precio podria llegar hasta 140 centavos si la huelga se

rolongaba. (Reproducido en El Mercurio, 8 de Mayo de 1996).

° El operador de Sumitomo, segin cierta interpretacion, al hacer grandes compras a futuro, afecté artificialmente el
precio del cobre. Con ello se acumulan inventarios y se restringe la oferta. Se compra a buenos precios. La escasez de
cobre fisico hace subir el valor del cobre. Se realizan nuevas inversiones y aumenta la produccion. Se produce una
mayor oferta junto a la mayor acumulacién de inventarios y esto provoca una gran disminucion de precios. Hay una
reaccion en cadena de los especuladores y todos se deshacen de los inventarios. Hamanaka, el operador de Sumitomo
era conocido como “Mr. 5%” porgue controlando el 5% de la oferta de cobre especul6 por muchos afios.

La sobreproduccion actual que ha provocado Chile esta seguramente relacionada con la actuacion del operador de
Sumitomo. Situaciones similares se han dado anteriormente, por ejemplo, se relata el caso de la especulacion en el
mercado de la plata entre el 72 y el 80. Los hermanos Hunt compraron el equivalente a un tercio de la oferta
mundial. La produccion en un periodo corto de afios se duplicé y los precios cayeron cerca de un 80% desde su
maximo histérico de 50 délares por onza que habia alcanzado en 1979, es decir, baj6 a 10 dblares (Estrategia, 8 de
junio de 1996). Una disminucion de este tipo en el mercado del cobre Ilevarian el precio a menos de 30 centavos. El
precio de la plata posteriormente siguié disminuyendo y fue -como promedio en 1995- de 5,2 délares la onza
(COCHILCO, 1996).

" Para 1997 se ha estimado que Chile producira 3,3 millones de TM. En 1997 la produccién podria disminuirse en
200 mil TM y en los siguientes afios en cantidades mayores.
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mismo de las empresas, incluyendo el valor de CODELCO aumentaria, ya que su valor esta
relacionado con los beneficios futuros actualizados.

Por otro lado, seria la salvacién para miles de pequefios y medianos productores de cobre que han
quebrado o que estan por hacerlo. En algunas de las regiones en que hay pequefia y mediana
mineria, se esta viviendo un periodo de sequia desde hace algunos afios. La conjuncion de estos
problemas ha sido caracterizada por el gobierno como extremadamente grave.'?

Ademas, quedaria en el periodo una riqueza de 1.600.000 TM de cobre en los propios
yacimientos. Esta cifra segln nuestras estimaciones es cercana a la sobreproduccion que se
generaria en el periodo si no se hace naday que llevaria en los préximos afios a un crecimiento
muy grande de los stocks mundiales, en las bolsas de metales, en los comerciantes y en los
productores.?

Paralelamente a estas medidas inmediatas, se deberia iniciar estudios para conocer diferentes
ambitos de la economia mundial y nacional relacionada con la industria del cobre (Ver CESCO,
1987 y J. Vial, 1989) que permitan definir una politica nacional sobre la principal riqueza béasica
no renovable del pais. Uno de los temas centrales en estos estudios lo constituiria el problema de
la renta minera y en manos de quien queda esa renta minera.

Otro tema central lo constituye el analisis de la experiencia del capital extranjero en la industria del
cobre. En el trabajo que citdbamos sobre inversion extranjera en Chile, cuestionabamos la mayoria
de los argumentos en relacion a los beneficios que significarian para el pais dichas empresas (Ver
O. Caputo, 1994). En el sector minero, este cuestionamiento es mayor ya que el empleo ha
disminuido (Ver G. Ahumada, 1995 y COCHILCO, 1996), la tecnologia chilena en maultiples
actividades es de nivel mundial®* y lo son también sus centros académicos, sus trabajadores,
técnicos y profesionales. Otro argumento en favor de la inversion extranjera es que aportan
nuevos mercados: esto en la industria del cobre no es asi. CODELCO ha diversificado sus
mercados y tiene mejores condiciones para ampliarlos gracias a su conocimiento y a que desde
antes de la nacionalizacién del cobre cre6 su propio Departamento de Ventas.

Por otro lado las inversiones extranjeras y las exportaciones que han generado han ayudado en
forma importante a valorizar la moneda nacional con lo que se afecta directamente la
competitividad de todos los sectores exportadores, y particularmente al sector industrial,
afectando de esta manera el paso a la segunda fase exportadora.

El otro argumento fuerte a favor de la inversion extranjera, es que ellas aportan capital. Parte
importante de este aporte son créditos externos que facilmente Chile podria conseguir: “La minera

2 El uso industrial del agua en las grandes empresas mineras es muy elevado, cuestion que podria tener impactos
ecoldgicos y repercutir en el abastecimiento de agua para las comunidades y los pequefios y medianos empresarios de
las regiones donde estan instaladas estas empresas.

"> Nuestras estimaciones de sobreproduccion estan basadas en COCHILCO 1995c y 1996.

' CODELCO esta exportando tecnologia. Lo ha hecho a Perti, Zambia, México y a Tailandia (El Mercurio, 13 de
Junio de 1996)
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estatal obtuvo la tasa de interés mas baja que haya sido ofrecida a la fecha por la comunidad
internacional a empresas chilenas” (El Mercurio, 11-9-96). Las empresas extranjeras en el sector
minero recuperan la inversion en un nimero muy reducido de afios.

Pero ademas, en Chile, en los Gltimos afios hay un exceso de capitales. Muestra de ello son las
inversiones chilenas en el exterior y los grandes fondos acumulados en las AFP que tienen
limitado sus campos de inversion: “Con fuerte malestar reaccionaron las AFP al anuncio de
CODELCO que en Mayo se asoci6 con el principal Fondo de Pensiones de Australia (AMP)
para explorar y explotar cuatro prospectos” (El Mercurio 28 de Junio de 1996). Las AFP tienen
un fondo superior a los 26.000 millones de ddlares, una parte importante de ellos podrian estar
ligados al desarrollo futuro de toda la industria chilena del cobre incluyendo niveles importantes
del desarrollo de la manufactura del cobre.

Finalmente, reiteramos nuestra intencién en el sentido de que estas notas puedan ser parte del
inicio a la brevedad de una amplia discusion sobre los graves problemas que hemos resefiado y
sirvan también para el disefio de politicas econémicas que aminoren, lo mas posible, las pérdidas
involucradas.
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