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CONSIDERACIONES 326 INFORME DEL BANCO MUNDIAL. COMMODITIES

Magallanes, junio de 2020
Un choque como ningun otro

El Banco Mundial ha sacado un informe titulado “Un choque como ningun otro” donde se exponen
estadisticas observadas post covid que tienen relacion con lo proyectado por anteriores informes y
ademas confirman ciertos miedos respecto al precio de los commodities.

Hasta antes de la crisis el crecimiento global se esperaba superara marginalmente el 2,5% en el 2020,
dada la baja tendencia en 2019 que lo tuvo un poco mas bajo que 2,4%. Sin embargo la llegada de
la crisis agreg6 al débil crecimiento una evidente contraccion de la economia global, con la caida de
la industria y las medidas preventivas del covid que generaron restricciones que impactaron
directamente en el transporte de viajes y pasajeros lo que para el Banco Mundial constituye 2/3 de
la demanda del petréleo mundial.

D. Oil demand plunges
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*Caida de los precios del Petréleo en distintas crisis, World Bank 2020

Esta caida mencionada, sumada a los problemas que tuvo la OPEC y la guerra entre EEUU y china
dejo al barril de petréleo en una caida sin precedentes, perdiendo mas del doble de valor que la crisis
pasada.

Sumado a lo anterior la actividad industrial decae y con ellos también cae la demanda de energia,
otro commodity que implica demanda por petréleo. Aunque esto parezca redundante no lo es, y estos
fendmenos podrian darse por separado pero se estan dando de manera conjuntiva, por lo que en
general son los commodities los que reflejan de mejor manera el estado de la industria de su
generacion y el consumo de ellos.

La agroindustria es la que menos se ve afectada ya que la demanda por comida es estable y necesaria
en estos tiempos de crisis.
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A. Commodity price changes since
January 20
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*Caida de precios de los commaodities desde enero del 2020

Ademas de esto se puede observar una transferencia de valor hacia el oro que es el inico commodity
que aumenta su valor, y esto puede explicarse de la transicion de la inversién de riesgosa a segura
en los casos de la economia financiera, siendo el oro un patrén estable y “la vieja confiable” en estos
temas.

También hay una reduccién evidente de los volumenes de transporte y envios dada la contraccion
de la economia que se agrega a la baja de demanda global de petréleo.

Impactos directos
En particular lo que el banco mundial observa es:

i. Reduccién de la demanda energética global

ii. Caida de la demanda de los commodities en general: para los metales en particular dada
su alta elasticidad a diferencia de la agricultura.

iii. Interrupcion en la cadena de insumos dada las medidas de mitigacion. Se ha observado
una brecha entre la produccion de bienes agricolas y sus precios a nivel de consumo,
siendo caros a nivel de consumo sin embargo bajando el precio de venta a nivel de
productor, lo que genera un pierde-pierde para los agentes econdmicos involucrados,
esto dada la alta tasa de valor capturado en el transporte de dichos bienes, y los
problemas con las medidas de mitigacion que involucran detrimento en las condiciones
de transporte.

Ciertamente la crisis sanitaria tiene una correlacién con la crisis econdmica, y se estimaba que habria
una secuencia de la sanitaria a la econdmica que se debia mitigar en lo posible, sin embargo, estamos
observando el desarrollo de las dos simultaneas.

En la siguiente reflexion se analizaran las respuestas de 2 industrias de commodities de interés para
Chile, en particular son la de los metales y la industria de productos agricolas; esto puesto que ambos
sectores constituyen la mayor parte del PIB de exportacion de Chile.
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Dicho esto, es importante tener en cuenta que lo ofrecido resulta parte del informe del Banco Mundial
“Un choque sin precedentes”, institucion que procura mantener un seguimiento sostenido sobre el
comportamiento de los precios de los commodities y el comportamiento de sus industrias sobre todo
en el contexto vigente.

Industria metalurgica

Los precios de la industria de los metales han caido, pero sustancialmente menor que como cayo el
petroleo. Las mayores caidas en precios han sido observadas en el cobre y el zinc, que se acercan
al 15%, debido a la caida de China que es equivalente a la salida de mas de la mitad de la demanda
mundial de esos metales. De todas maneras, las interrupciones en refinerias y minas también han
incidido en la falta de inventario. La industria estima que el 15% de las minas de Cobre y el 20% de
las minas de Zinc estan actualmente fuera o trabajando a capacidad reducida. Por el lado opuesto
las minas de hierro de Australia y Brasil siguen operando con menor impacto debido a su alta
automatizacion y operaciones remotas.

Respecto a los metales preciados, los precios del oro han aumentado un 8% en los ultimos meses.
La fluctuacién de la inversion a grados de incertidumbre y refugio de las pérdidas han aumentado
sus precios sin embargo ya en marzo se observaron ciertas caidas, posiblemente reflejando ventas
para alcanzar margenes de ganancia en un contexto de venta masiva de oro.

Los precios de la plata y el platino por su lado cayeron bruscamente en marzo y se mantuvieron bajos
en abril, cayendo casi un tercio de su precio estos ultimos 2 meses, sin embargo, hacia fines de abril
se vio una leve remontada. Estos dos metales estan mas relacionados con la actividad industrial que
el oro por lo que su comportamiento es indicador de la actividad industrial. Dado que mas del 40 por
ciento de platino la demanda es de convertidores cataliticos, la demanda del platino también se ha
visto afectado por la caida produccion de automoviles.

Industria agricola

Los mercados globales de agricultura han sido por lejos menos afectados que los commodities
industriales. Los precios observados cayeron un 9% desde enero, y esta modesta caida refleja una
menor presion de demanda dada la recesion global. Sin embargo, y en particular, el caucho natural
fue una excepcion, cayendo hasta un 25% en sus precios, dado que casi 2/3 de su consumo se
efectla por la industria de neumaticos relacionada con la industria automotriz. En adicion, la caida en
la demanda de las energias combustibles generd una baja en la demanda de maiz y aceite de soya
usados para los biocombustibles.

Seguridad alimenticia

Los mercados de la comida estan ampliamente abastecidos dadas las cosechas abundantes
recientes, especialmente en el maiz y trigo. La tasa de uso de inventario esta en una de las mejores
posiciones histdricas, sin embargo, ciertos anuncios sobre restricciones en la compraventa
establecidos por exportadores clave (Rusia en trigo y Vietnam en arroz), a su vez que excesos de
compra por ciertos importadores (Filipinas por arroz, Egipto y Arabia Saudita por trigo) han levantado
preocupacion por la seguridad de alimentos. Si se masifican estos comportamientos el
acaparamiento como fenémeno econdmico y social puede terminar resultando.

Paises de bajo ingreso son mas vulnerables ante la inestabilidad alimenticia, ya que la comida
consume gran parte de su consumo, al contrario de paises de economias emergentes y/o industrias
en desarrollo. La mayoria de estos paises residen en la Africa Sub-Sahara, donde casi el 20% de sus
poblaciones sufren de desnutricion.
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Comentarios

Estas dos industrias de commodities son importantes de observar dado que Chile participa de ambas
en sus exportaciones, siendo el Cobre, como se indica, uno de los metales mas sensibles al impacto
de la baja industrial global, pero también siendo parte de la cadena de insumos agroindustriales, no
de primer orden, pero si de segundo orden, como lo son flores, vegetales y derivados de la
agroindustria.

A. Share of food in total consumption
expenditure
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*World Bank, 2020.

Si bien lo expuesto en torno a la industria agricola redundé en el consumo de alimentos, cuestion en
la que nuestra posicion como “economia emergente e industrias en desarrollo” nos e ve critica el
siguiente grafico nos permite ver que tan lejos no estamos de un problema si se activa un fenémeno
de acaparamiento global de productos agricolas, dado que nuestro consumo es alrededor de un 10%
menor que el de paises de bajos ingresos y esto no marca una diferencia significativa en el impacto
que tienen estos productos en nuestro consumo como pais.

Asi bien, la industria de los metales tiene una dependencia intrinseca con la industria automotriz y de
productos industriales los que ciertamente se vieron afectados pro la recesion global, sobre todo en
condiciones que China representa ese 50% de consumo de metales. Sin embargo la resiliencia del
cobre a partir de su uso versatil muestra un futuro creciente en sus precios estabilizandose en 5 afos
maximo segun proyecciones del mismo Banco Mundial.

Pablo Carcamo Aravena
Asesor Sindical
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