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“No es pecado para una provincia, no tener yacimientos minerales, si lo es, poseerlosy no crear
las condiciones técnicas, juridicas e impositivas para hacer realidad su explotacion,
transformandolos de esta manera en riqueza y trabajo para la comunidad”.

RESUMEN

Eltrabajo es un ejercicio aproxi-
mado de la incidencia que tienen en el Proyecto de
Bajo de La Alumbrera, las distintas variables y
componentes econémicos.

Se trata con una vision iécnica -
econdmica de ilustrar al ciudadano comiin sobre
los aspectos del mercado internacional de mine-
rales, del comportamiento pasado, presente y
futuro de los metales tratados y de la influencia de
los mismos (precio y demanda), sobre la rentabi-
lidad del proyecto.

Se realiza una discucion sobre la
incidencia de las “Regalias Mineras”, calcula-
das segun la Legislacion Nacional (Ley 24.196) o
Provincial (Ley 4757) y las diferencias economi-
cas que plantean.

SUMMARY

This work is an approximate
exercise of the different economic variants, and
components of the copper and gold of the Bajo La
Alumbrera Project.

It is dealt with an economic and
technical vision to illustrate about the aspects of
the international market of past, present and
future behavior of the treated metals and of the
influence of them, offering and demand over the
rentability of the company.

Anestimationis made of incidence
of mining prerogatives calculed in terms of law N°
24.196 of Mining Investments and of the term used
“pit-head valor”, and of the provincial law N°
4757 that the Provincial State intends to apply of
the economic differences that this law tries.
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INTRODUCCION:

Hoy, el ciudadano catamarqueno ha
tomado real conciencia de la importancia de la
mineria para el desarrollo econémico de la
provincia, ya que ella ha pasado de sersolo una
utopiaatransformarse en unarealidad tangible
con solo la puesta en marcha de dos de nues-
tros yacimientos.

A menudo la sociedad habla o siente
hablar del tema de la “Regalia Minera”, aun-
que en la mayoria de los casos, sin ningin
sustento técnico y solo, por lo general, con
afanes politicos, cuya predica es la lucha y el
embanderamiento porla defensa de la autono-
mia y los sagrados derechos e intereses de la
provincia.

La forma superficial con que es tratado
el tema, es sumamente contraproducente, ya
que ha predispuesto a la ciudadania en contra
de la empresa minera, que serd socia de todos
los catamarquefos por mas de veinte afos y
cuyos beneficios veremos indudablemente con
el tiempo.

Ahora bien, como considerc al
comprovinciano una persona inteligente, creo
conveniente explicar un poco mas técnicamen-
te y con la experiencia de casi 30 afios de
dedicacion a la mineria, algunos aspectos que
hacen al tema. Pero con nimeros claros y
sencillos que ningtin ciudadano, profesional o
comerciante inteligente del medio, dejara de
entender.

Pretendo con este articulo, que solo es
un ejercicio muy aproximado desarrollar el
problema desde el punto de vista técnico -
econémico, dejando de lado los aspectos
juridicas - politicos que tienen distintas inter-
pretaciones.

Considero pertinente antes hacer una
salvedad, que aunque por demds evidente,
creo necesita puntualizarse. “Debemos crear
las condiciones de seguridad juridica y esta-
bilidad impositiva, para atraer inversiones
genuinas, como Gnico medio de generar de-
manda de mano de obra (trabajo), capacita-
cién, industrializacién y desarrollo de dreas
lejanas y deprimidas social y econémicamente.
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Como asi también, otorgar con el accionar del
estado, competividad a la empresas ya radica-
das, actos estos que no deberian tener signo
politico”. Es por ello que la regalia considera-
da como un gasto, ya que debe pagarse aunque
las ganancias de la empresa sean nulas, debe
ser tratada y medida, solo con el equilibrio que
da la experiencia en la materia.

Todo proceso industrial supone una
empresa a la que concurren los siguientes
factores de produccion:

1.- El trabajo.

2.- El recurso natural.

3.- El capital.

Coordinados por la empresa, estos fac-
tores son coparticipes del proceso productivo
y como tales coparticipes también, en las ga-
nancias obtenidas por la empresa: el trabajo
recibe su salario, los recursos naturales reciben
su renta (participaciones, regalias, tasas, im-
puestos, etc) y el capital recibe su interés. La
empresa se queda con el resto cuyo monto
dependera del éxito en el uso de las distintas
variantes del proyecto.

Mientras que la retribucion del trabajo,
de los recursos naturales y del capital, es decir
salario, renta e interés, son dentro de ciertos
limites seguros e independientes del éxitode la
empresa y se rigen por la oferta y la demanda
de sus respectivos mercados, el beneficio de la
empresa participa directamente de todos los
riesgos y esta sujeto a grandes altibajos y puede
incluso llegar a adquirir valores negativos.
Pero si el éxito es floreciente, ese beneficio
serd muy superior relativamente al salario, ala
renta y al interés.

El beneficio de la empresa sera enton-
ces el beneficio total menos los otros factores
de la produccién. Los beneficios de una em-
presa dependeran asi, de multiples factores
endogenos como localizacién del proyecto,
presencia de infraestructura y servicios, tipo
de explotacion (método usado), costos direc-
tos ¢ indirectos, de la recuperacién en la con-
centracion, fundicion y refinacion, o sea tecno-
logia en general y de factores exogenos; como
el regimen impositivo tanto nacional como
provincial, precios de los productos en el mer-



cado, demanda de los mismos, costos del dine-
ro, riesgos, etc. o sea, en general, del éxito de
lamisma.

A partir de aqui, otro aspecto impor-
tante a considerar, es el problemaambiental en
consonancia con el desarrollo minero plantea-
do. Su estudio nos llevara a formular proposi-
ciones realistas para resolverlos dentro del
concepto de “Desarrollo Sustentable o Sos-
tenido”, teniendo en cuenta sus componentes
bésicos, a saber:

a) Mantener un crecimiento econémi-
co sostenido.

b) Tender a un crecimiento de mayor
calidad.

c¢) Dar prioridad a la satisfaccién de las
necesidades basicas (empleo, alimentos, ener-
gia, agua y salubridad)

d) Asegurar un nivel sostenible de po-
blacioén.

e) Conservar y mejorar la base y oferta
de recursos naturales.

f) Reorientar la tecnologia y adminis-
trar los riesgos.

g) Integrar los objetivos ambientales y
los economicos en la toma de decisiones.

El desarrollo sustentable se basa en un
crecimiento econdémico sostenido en el tiem-
po, que permita una mejor distribucién del
ingreso y fundamentalmente una mejor calidad
de vida social, ambiental y cultural para las
personas. Ademas, implica un aprovechamien-
to racional de los recursos naturales para no
comprometer el capital, las necesidades y la
calidad de vida de las futuras generaciones.
Promoviendo desde la sociedad y el gobierno
un adecuado balance entre las politicas que
apunten al crecimiento econémico, la equidad
social y la proteccion del medio ambiente, de
acuerdo con las propias necesidades ambienta-
les, sociales y econémicas, pero sin descuidar
otorgar a la empresa con nuestra politica
“competividad”.

El desarrollo sustentable no es un fin
fijo, sino un proceso de cambios en que la
asignacion de inversiones, la explotacion de
los recursos, la orientacion del desarrollo tec-
nolégico y la conduccién de los negocios se

hacen consistentes con las necesidades tanto
presentes como futuras. Para ello debemos
preocuparnos para que la mineria sea una
industria sustentable planteandonos unaestra-
tegia para, primero, mantener el aporte que la
mineria puede hacer a la tasa de crecimiento
econémico de la provincia y segundo, para
convertir la explotacion de un recurso no reno-
vable en una actividad que ademas de generar
renta sirva como plataforma para crear nuevas
actividades econémicas, no necesariamente
vinculadas a la disponibilidad de minerales.
Para ello debemos mentalizarnos que la
sustentabilidad del sector estd ligada a mante-
ner y crear capacidad de hacer mineria a bajo
costo, a largo plazo y eco-eficiente, con una
tecnologia de avanzada y gestion competente,
productiva y econémicamente razonable, con
recursos humanos cada vez mas capacitados y
calificados.

Eneste contexto la Regalia, es un gasto
que puede influir en el termino “Desarrollo
Sustentable”, ya sea en el aspecto de la explo-
tacién racional, optima de todo un yacimiento
favoreciendo la selectividad. Asi como en la
posibilidad de lograr el mayor valor agregado
al producto en la regién, con el consiguiente
mayor impacto econémico en beneficio de la
comunidad.

PLANTEO GENERAL DEL PROBLEMA:

La posicion de la provincia es cobrar la
regalia en base a su Ley de Regalias N° 4757,
que establece el 3% y cuya base imponible es el
tonelaje extraido por la Ley mediarecuperable
de cada metal por la maxima cotizacion del
mercado, en otras palabras es el 3% del pro-
ducto final o sea del metal refinado, que es el
que se cotiza en las distintas bolsas mundiales,
a su maximo precio.

Esto trae aparejado como veremos
varias ventajas y desventajas en su instrumen-
tacion, sin considerar otros tipos de calculo
para la regalia que podrian haber sido mas
convenientes de aplicar, tal como el retorno
neto de fundicion:
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1.- Necesita saber exactamente las leyes mine-
rales, para asi calcular la media.

2.- Necesita conocer exactamente la recupera-
cién de los metales a partir del tratamiento.
3.- Desconoce las posibles sanciones por el
contenido de metales penalizables.

4.- Se pueden evaluar en cualquier etapa que
medie entre la produccién y la venta.

S.- Se percibe desde el primer momento de la
extraccion, independientemente de las
ganancias o perdidas de la empresa.

6.- Como la refinacién se realiza en otros
paises, desconoce la posible recuperacion de
otros minerales dtiles de alto precio, scbre
todo con su producto final elaborado (caso
Germanio) u otras Tierras Raras, presentes en
pequenas cantidades, al igual que otros cle-
mentos quimicos raros como Osmio, Rodio,
iridio, etc..

7.- Se pude conocer exactamente el tonelaje y
ley procesadas, mediante el acceso a informes
operativos, ya que la empresa llevara los voli-
menes tratados y leyes de cabeza por muestreos
sistemdticos a laentrada amolienda y salida de
planta.

8.- No se puede determinar el valor bruto
tedrico a boca mina de los minerales que no se
han vendido.

9.- Existe como contralor secundario los con-
tratos de venta y pagos recibidos por entregas.
10.- La ley se calcula mediante ensayos perio-
dicos de muestras obtenidas a intervalos du-
rante las operaciones de explotacién. (se nece-
sitan buenos laboratorios)

11.- Se necesitan de ensayos muy exactos para
no inducir a error, sobre todo en las ultimas
etapas del proceso.

12.- Tiene en cuenta la recuperacién, que
siempre es menor de un 100 % de la concen-
tracion, pero desconocerd la recuperacion fi-
nalde larefinacion que se realiza en el exterior.
Por lo que debera confiar en las declaraciones
juradas que presente la empresa.

13.- Un aspecto importante a tener en cuenta
es la futura utilizacién de los fondos prove-
nientes de laregalia. Ellos deben ser destinados
a crear la infraestructura necesaria para lograr
fundamentalmente en la zona de influencia del
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proyecto un desarrollo sustentable para cuan-
do el yacimiento se agote; llamase caminos,
canalizaciones, electrificacion, servicios, cré-
ditos a actividades productivas, etc.

14.- La formula establecida en la Ley Provin-
cial de Regalias 4757 establece como factor el
precio maximo de cotizacion en el mercado de
los minerales ttiles contenidos, que no siempre
es el que se logra, sobre todo en contratos de
venta a largo plazo (entrega futura).

15.- El cobro de la regalia sin los correspon-
dientes descuentos del valor agregado por
concentracion, beneficio, fundicion, refinacion,
fletes y seguro (valor boca mina del mineral),
condenaria a muchos proyectos de cobre dise-
minado sin oro en sumena, ala inexplotabilidad.

La falta de rentabilidad de estos yaci-
mientos, se debe principalmente a los altos
costos en fletes (debido a las grandes distan-
cias a puertos de embarque), que lostornano
comipetitivos.

La posicion de la empresa es diferente
y consiste en pagar la Regalia en base a la Ley
Nacional de Inversiones Mineras N° 24.196
y a su Dcto. Reglamentario N° 2.686/93, a la
que la provincia adhiri6 por Ley N° 4759, que
establece también el 3 %, pero del valor “Boca
Mina”, esto es descontando los costos de
valor agregado necesarios para hacer al mine-
ral comercializable. O sea el 3 % del valor del
mineral original. Que explicado de otra manera
quiere decir que “cuando se extrae un mineral
o metal de una mina, este tiene un valor, por
ello se lo extrae, pero no siempre un precio”.
Para conseguir comercializarlo hay que proce-
sarlo, (concentrarlo y refinarlo). Estos costos
de procesamiento son el valor agregado que
hay que descontar al precio final para retro-
traer este valor al del mineral primario o de
”Boca Mina”.

Esto es algo similar a la regalia que se
cobra en el petréleo que es un porcentaje en
“Boca de Pozo” del precio del crudo, al que se
descuentan incluso los fletes y acondiciona-
miento. No es, de ninguna manera, un porcen-
taje del precio de la nafta que es el producto
final que necesita un proceso de refinamiento
y que con la instalacién de destilerias da trabajo



e industrializacién, siendo un tipico factor de
progreso.

Este proceso minero - industrial, al
que se somete un mineral después de suextrac-
cion (concentracion o beneficio y fundicién -
refinacién), hay que desvincularlo del proceso
meramente extractivoy nogravarlo, yaquees
generador de valor agregado y desarrollo en la
zona, sobre todo siendo una de las pocas
alternativas que tiene la region para dinamizar
y diversificar su incipiente economia.

Es de hacer notar que el impuesto
nacional a las ganancias (33%) que pagara la
empresa, es coparticipable, o sea la provincia
tendra de el su porcentaje. Ademas, debemos
destacar que la Nacion realiza un considerable
sacrificio fiscal permitiendo la importacion de
bienes, equipos e insumos sin gravamen (que
en casos llega al 21 %) ni tasas de estadistica y
permite una amortizacién acelerada de las
inversiones, doble degravacién de los gastos
de preinversion, como asi también la financia-
ci6én del IVA, corriendo con los intereses de
financiacién, o su devolucién anticipada (60
dias), ya que al exportarse los concentrados no
generan un crédito fiscal.

Todas estas medidas nacionales, son
tendientes a abaratar los costos internos, de
por si muy altos, creando condiciones compe-
titivas econémicamente acorde a las de otros
paises, factibilizando de est4 manera la explo-
tacion rentable de nuestros yacimientos.

También permite la creacién de un
fondo para restauracién del medio ambiente de
hasta un 5 % de los costos de explotacion y
beneficio (considerados como los que causan
los mayores impactos ecoldgicos) deducibles
del impuesto a las ganancias.

Esta diferencia de interpretacion sobre
la aplicacion de la regalia, no le esta haciendo
nadabien ala provincia, ya que si bieriadhiri6
ala Ley Nacional N° 24.196 mediante Ley N°
4759, ignora a sabiendas aspectos de su aplica-
cion, lo que involucra desconocer que en un
mundo cada vez mas globalizado econémica-
mente, hay convenios, acuerdos y normas in-
ternacionales implicitas o explicitasalasque el
Gobierno Nacional ha adherido y que no pue-

den ser obviados por los Gobiernos Federales,
sin crear recelo entre los potenciales inversores.

Los inversores o empresas mineras in-
ternacionales, no son muchas y lacompetencia
de los distintos paises por atraerlas, creando
condiciones mas ventajosas, incluso promo-
cionales o de fomento mas tentadoras, es mu-
cha. Las noticias se expanden répidamente,
hoy Catamarca es mirada con recelo, baste ver
como han disminuido en nimero las empresas
que a diario pasaban por la provincia. Claro
que hay que reconocer, que a este aspecto, hay
que sumar:

a) La baja experimentada en los mercados
internacionales en la cotizacién del cobre y
oro, principales metales de interés para los
inversionistas internacionales.

b) La corrida y caida de las cotizaciones
accionarias mineras en las bolsas canadienses
(Toronto y Vancuver), como consecuencia
del descubrimiento de informes no exactos
sobre un yacimiento aurifero al que se publicito
como el mayor del mundo en Indonesia y que
resulto ser un fiasco (Empresa Bre X Minerals).
A esta estafa hay que sumarle otras cuatro en
otros lugares del mundo, que crearon un des-
creimiento bursatil general.

¢) A estas dos causas anteriores hay que su-
marle la crisis econdmica asiatica, ya que son
los principales compradores del cobre produ-
cido en el mundo (50 %) y cuyos efectos no
han sido superados hasta hoy, incluso tienden
a agravarse en el caso de Indonesia.

Respecto al punto b), muchos inver-
sores bursatiles fueron enganados, y recuperar
la confianza en la bolsa llevara trabajo, e indu-
dablemente mucho tiempo. Por ello muchas
empresas juniors exploradoras, veran conside-
rablemente menguados sus recursos para con-
tinuar con los trabajos, ya que estos eran
financiados mediante inversiones accionarias.

Como dato ilustrativo podemos decir,
que muchas minas chilenas de oro, estan ven-
diendo su producto a un precio menor que el
que cuesta producirlo, por lo que tendran que
cerrar a corto plazo, tal es la situacién de los
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yacimientos El Indio y Tambo de la empresa
americana Barrick, que ya han suspendido
temporariamente sus explotaciones, hecho que
se repite en muchas minas de oro Sudafricanas
en las cuales la baja del precio del oro, no solo
suspendi6 las inversiones previstas, sino que
esta haciendo cerrar minas, ya que extraer el
metal cuesta lo mismo que comprarlo en el
mercado.

Enla provincia ya se sienten los prime-
ros temblores por esta situacién, Minera
Eldorado que explora yacimientos de oro en
Laguna Verde en el limite entre las provincias
de La Rioja - Catamarca y la Republica de
Chile, ha suspendido en el mes de octubre/97,
sus tareas y a consecuencia de ello han queda-
do sin trabajo muchos comprovincianos. Esto
se debe a que solo explotan en sus minas en
actividad en otros paises, oro, al igual solo
exploran este metal precioso, cuyo precio ha
bajado substancialmente.

Cabe acotar, que los yacimientos ex-
plorados por Minera Eldorado, son una conti-
nuacion hacia el Este de la famosa Faja Aurifera
de Maricunga chilena, muchos de cuyos yaci-
mientos han suspendido momentidneamente
sus exploraciones (Refugio, Aldebaran, Marte,
Lobo).

Recientemente BHP Cooper que ha
terminado su primera fase explorativa en el
yacimiento de cobre y oro andalgalense “Agua
Rica” con resultados muy alentadores y reser-
vas de mas de 800 millones de toneladas de Cu
con ley 0,6% y Au con 0,4 gr./t. en la zona de
enrriquecimiento y 84 millones de toneladas
mas de oro con ley del 0,4 gr./t. en la zona de
lixiviacion. En la actualidad esta en la etapa de
confeccion de su preestudio de factibilidad y es
indudable que la indefinicién en la forma en
que se determine el cobro de las regalias pos-
tergara este estudio econémico, que no solo
cuesta varios millones de délares (45 millo-
nes), sino que lleva mucho tiempo. Ademas
hay que reconocer que nuestro yacimiento
compite con otros que posee la empresa, ubi-
cados en zonas posiblemente mas predecibles
desde el punto de vista politico y econémico.
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Se tiene conocimiento que debido a su
presupuesto y aiio fiscal que ya termina, solo
realizara este ano unas perforaciones més (2.500
m) y laboreo minero para extraer las muestras
para los ensayos metaliirgicos en planta piloto.

Existen rumores asi mismo, que esta a
la bisqueda de socios que compartan el riesgo
minero, para vender parte o todo el empren-
dimiento, por la causa apuntada y problemas
legales en las pertenencias mineras. Este ulti-
mo aspecto, ya esta practicamente soluciona-
do con la compra de concesiones aledafias.

Hay que destacar que en lo que va de
este ano por lo menos 10 empresas de distintos
origenes, han visitado el yacimiento, con vistas
aasociarse sin que sus ofertas satisficieranalas
empresas duefias del yacimiento.

Debemos hacer notar que la puesta en
marcha de un megaproyecto como Agua Rica,
necesita forzosamente tener antes de su puesta
en marcha, contratos de compra de su produc-
cién, de otra manera no se ejecuta, ya que seria
imposible acumular y crear stock de sus con-
centrados o metales, por los volimenes mane-
jados y el sobreprecio por almacenamiento
que esta situacién crearia. Ello estaria en con-
tra, por otra parte de la teoria econdmica
actual de “just a time”.

DIAGNOSIS Y PROGNOSIS DEL MER-
CADO:

Seria apropiado acotar el porque de las
bajas experimentadas en el cobre y oro, refi-
riéndonos solo a estos dos metales, ya que son
los principales que en este momento interesan
a los potenciales inversores, tanto nacionales,
como internacionales.

Enel caso del cobre, su economia pasa
por un mal momento, ya que ha habido una
sensible baja en los precios y demanda.

Hoy en dia, el mercado del cobre se
puede calificar como impredecible, general-
mente la baja en los stock implican altos pre-
cios y viceversa. Sin embargo desde principios
de setiembre/97 las existencias han caido en
164.000 Tn (55%) y aun los precios del LME



(*) " no han aumentado. Se supone que ello es
debido a que las existencias no son reales y
existen stock de cobre encubiertos, lo que es
dificil de creer, pues el retroceso existente en
los precios, ha significado un desincentivo
para atesorar este metal.

Los altimos estudios de un grupo inter-
nacional indican que hubo un equilibrio entre la
oferta y la demanda de cobre refinado a nivel
mundial en los primeros 9 meses de 1996.

Desde entonces las acciones del LME
y Comex (**) ? han experimentado una caida.
Gran parte del cobre del LME ha sido vendido
a China para abastecer las reservas del Conse-
jo Estratégico de Reservas, no sabiéndose la
cantidad y si estos movimientos contintian.

Hay también indicios que se estd en-
viando gran cantidad a otras partes del mundo,
lo que indicaria que lademanda a nivel mundial
esta creciendo. Pero se espera asi mismo, que
la oferta del cobre aumente rapidamente en los
proximos anos, existiendo preocupacién por
un posible superavit a fines de la década.

Labaja experimentada en los precios a
mediados de 1997, se acentiia y mantiene a
principios de 1998, debido a que en el tercer
cuatrimestre del afio pasado se produce un
imponderable que desestabiliza el mercado
hacia la baja y demora su recuperacion.

El hecho, responde al anuncio de la
firma Sumitomo relacionada con la pérdida de
aproximadamente U$S 2.600 millones, debido
a operaciones no autorizadas por un operador
suyo, Hamanaka, en el mercado del cobre.
Hamanaka, controlaba los contratos de com-
pra a futuro, usdndolos para subir el precio
cuando este bajaba y manejando paralelamente
también las reservas de cobre del LME y
COMEX.

Enelmesde junio/97 hizo que el precio
del cobre cayera 46 centavos, provocando
pérdidas para su empresa, como asi también
perdidas millonarias para los productores de
cobre de todo el mundo.

Por ejemplo, para la empresa BHP
(Australiana), duena de “Agua Rica” en

Andalgala, con la baja de cada centavo en el
precio del cobre, los ingresos anuales se ven
disminuidos en U$S 22 millones. Baste calcu-
lar, que con este colapso el precio del cobre
cay6 de U$S 1,33 la libra en 1995 a US$S 0,80
la libra, a mediados de 1996.

Esta firma Sumitomo posee uno de los
principales bancos nipones, es un gran produc-
tor de computadoras, maneja una compaiia
lider de productos quimicos y tiene negocios
en operaciones mineras y de maquinarias.

La corporacién japonesa estaba cata-
logada como uno de los mayores operadores
de cobre del mundo, con mejor posicion finan-
ciera y conduccion conservadora de los nego-
cios, por lo que nada hacia predecir este com-
portamiento.

La crisis financiera del Sudeste Asiati-
co también a contribuido en gran medida a esta
caida, ya que estos paises asiaticos (Japon,
Corea, China, Taiwan, Singapur, Malasia, Hong
Kong, Polinesia, Tailandia, etc.) son los prin-
cipales compradores del metal.

El 53,9 % de las exportaciones de
cobre de Chile, como principal productor del
mundo, tiene este destino, que se agrava por la
prediccion de una desaceleracion mundial del
crecimiento, que por ende repercutird en el
mercado.

Peru, es otro pais en el cual las expor-
taciones de productos mineros tienen alta inci-
dencia, calcula que debido a esta crisis el
monto de sus exportaciones mineras disminui-
ran durante el ano 1998 en un 15,8 %.

Se sabe que el préstamo de 10.000
millones otorgado recientemente a Asia y las
reservas dispuestas de mas de 30.000 millones
por el gobierno de Tokio, evitardn males ma-
yores (devaluaciones).

Estimamos para 1998 un precio pro-
medio de U$S 0,85 la libra. El precio promedio
para 1997 fue U$S 1,03 la libra. La caida ha
sido tan grande que se espera que se recupere
al valoranterior, reciénafines de 19990 2.000.

Chile que como dijimos, es principal
productor de cobre del mundo y cuyas expor-

' (*) LME: London Metal Exchange
*(**) COMEX: Commodity Exchange of New York
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taciones del metal generan el 40 % del total de
las divisas del pais, espera una baja de 230
millones de ddlares en las recaudaciones por
exportaciones y los mas afectados serdn los
medianos y pequefios productores, aunque no
se esperan cierre de minas grandes dado que
estos negocios se plantean para un largo perio-
do de tiempo y estas poseen un “Fondo de
Compensacion” para estas eventualidades.

Pese a ello, es de hacer notar que los
elevados costos de produccién de CODELCO
(*)*, en la divisién “El Salvador”, estdn
llegando al nivel del costo productivo, hecho
que amenaza reflejarse también en “El Tenien-
te”.

Si la baja del precio del cobre se conti-
nua, el valor de la libra podria llegar a 0,65
centavos de délar y recién alli producirse el
repechaje. Pero con el problema que de man-
tenerse este precio varios meses, solo sobrevi-
virdnala crisis las empresas mas grandes y mas
tecnificadas.

Hay que destacar que atin resolviéndo-
se la crisis Asidtica, estos paises no aumenta-
rian sudemanda y la sobreproduccién pronos-
ticada, no acarrearia una mejora sustantiva en
los precios, por lo que habria que pensar en
quiebras de pequenas y medianas empresas,
con altos costos de produccion.

El precio del cobre esta controlado,
l6gicamente, por la cantidad de oferta. Se
espera que en 1999 habra un importante au-
mento de produccién por las minas que hoy se
encuentran en desarrollo para su puesta en
marcha o con planes de expansion.

Si se considera que el aumento natural
en ¢l consumo de cobre a nivel mundial es a
tasas del 3% y que el crecimiento en la produc-
cion serd a tasas superiores al 4 %, se despren-
de que el mundo estard produciendo mas cobre
que el requerido por el mercado, que resultara
en una sobreoferta.

Esto producira por ende, una caida en
el precio del cobre por debajo de los costos de
produccion de muchas empresas, que induda-
blemente quedaran fuera del negocio al no

poder superar el ciclo de precios bajos, pero
postergara también el desarrollo de nuevos
proyectos.

Para el oro, el panorama no es mejor,
las tasa altas de interés lo convierten en una
alternativa de inversion menor entre los acti-
vos financieros y su precio depende del grado
de rendimiento de los otros papeles.

Por otra parte el oro, que en otra época
fue resguardo de valor ante la prevision de
estallidos inflacionarios, actualmente en un
mundo con menores tensiones esta perdiendo
atraccion por parte de los inversores, ya que se
constituye como un buen activo cuando no
andan bien los titulos publicos.

Para muchos paises que han sufrido
consecuencias graves de episodios infla-
cionarios, el oro sigue teniendo atractivo como
fuente de valor y respaldo en caso de catastro-
fe.

Pero una gran mayoria de Bancos Cen-
trales del mundo considera la postura anterior
sentimentalista y es posible que continien rea-
lizando ventas del metal de sus reservas.

El precio del oro cayo un 7,65 %
durante el primer semestre del ano, pero ya
habia caidoun 4,67 % en el ultimo semestre del
afio pasado, lo que conlleva a una caida del 12
% en los Gltimos 12 meses (ultimo semestre 96/
primero del 97).

En el ano 1997 el precio del oro expe-
rimento una baja del 18 %, llegando a tan solo
US$A 280 la onza.

El valor del oro en julio/97, alcanza su
cotizacién mas baja en los dltimos 12 meses y
coincide cuando el Reserve Banck de Australia
informa la venta en ese mes de 167 Tn de oro
a un precio de USA 317 la onza.

Informes autorizados indicanque Aus-
tralia vendi6 desde enero de este afio mas de
dos tercios de sus reservas totales. Aunque es
un gran productor de oro y debiera haberse
preocupado por mantener alto su precio, en
este caso el banco actiio como simple inversor
comiin, equilibrando su portafolio de activos

* (*) CODELCO: Corporacién Nacional del Cobre, empresa estatal chilena.
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financieros y mejorando el retorno que obtiene
sobre su riqueza.

Holanda es otro pais que también ven-
di6 300 Tn de oro el afio pasado, pero aun le
quedan mas de 10 veces las reservas de Austra-
lia. Bélgica también ha sido fuerte vendedor
desde 1991, proyectando desprenderse de otras
134 Tn. En ambos casos por razones fiscales,
yaque deben cumplir con las pautas estableci-
dasen el Tratado de Maastricht. Un caso digno
de destacar es el de Rusia que se ha convertido
en fuerte vendedor por los problemas econé-
micos que enfrenta.

El Banco Central de la Reptiblica Ar-
gentina, también ha vendido mas de un millén
doscientas cincuenta onzas de oro de sus reser-
vas para cubrir la iliquides de otros bancos.

Existe eso si una realidad; todavia nin-
guno de los grandes tenedores mundiales de
oro como: EE.UU., Alemania, Suiza, Francia
o Italiahan hecho anuncios de ventas significa-
tivas. Si esto ocurriera los efectos sobre el
mercado del oro serian turbulentos.

Finalizando, podemos decir que, ¢l
desempeno histérico del oro como reserva de
valor, depende del periodo que se considere.
Su precio llego a un pico de USA 850 la onza
en 1980, cayendo a USA 320 en 1993, se
recupero en febrero de 1996 alcanzando USA
417y a partir de alli volvid a caer. Es decir en
los Gltimos afios no ha sido una buena inver-
sién.

Es de hacer notar, que los grandes
compradores de oro son en la actualidad China
e India, la ultima compro en los dltimos afnos
practicamente toda la produccion de Sudafrica
y pese a su situacién econdmica desfavorable
sigue comprando.

Elincremento en la produccion de oro
crece a un ritmo aproximado entre un 5% a un
20 % anual y son tan solo 16 los productores
importantes del mundo.

Las razones de este crecimiento estan
basadas principalmente en el facil acceso a los
fondos de exploracion, bajo costo en capital de
inversion, métodos de procesamiento de bajo
costo (lixiviacion, carb6n en pulpa), desarrollo
tecnolégico de infraestructura industrial, abun-

danciade proveedores de equipos, servicios de
tecnologia y experiencia operativa. Pero prin-
cipalmente se debe a que las empresas de
exploracion norteamericanas, australianas y
canadienses, habian encontrado hasta hoy, una
fuente que prometia ser ilimitada de fondos.
Ellos provenian de los mercados de capital
canadienses de las Bolsas de Toronto y
Vancuver, como asi también de inversionistas
privados europeos que hoy han retirado sus
inversiones.

Es indudable que se necesita de un
acuerdo entre los bancos mundiales para evitar
continuar con este desprendimiento de reser-
vas, ya que de otra manera las consecuencias
para la mineria del oro, seran cada vez peores.

Para finalizar esta diagnosis y prognosis
resumida, diremos que: histéricamente el con-
sumo de los minerales se asocia al crecimiento
de las economias de los paises industrializados,
al cual se suma y equilibra, la demanda produ-
cida por la emergencia de las economias de
paises en desarrollo con crecimientos acelera-
dos.

Por ejemplo, la desaceleracion causa-
da por la recesion econémica de Europa y
Norteamérica se compensa en parte por el
crecimiento de las economias asidticas y las
transformaciones politicas y sociales que ocu-
rren en grandes paises como China o India, que
pueden convertirse en importantes mercados
de comercio exterior y cooperacion para los
paises productores.

Estos escenarios son significativos por
su proyeccion a largo plazo y ciertos paises de
Latinoamérica podrian incorporarse a esta ten-
dencia.

Finalizando podemos decir, que laeco-
nomia mundial asiste a un proceso de acelera-
da globalizacién marcado por fuertes cambios
tecnolégicos. Hay paises que ganan presencia
competitiva y otros que la pierden. Entre los
primeros resaltaban los paises asidticos de
industrializacion reciente, que han mantenido
durante décadas tasas de crecimiento superio-
res al 7 % anual, duplicando su producto en
once afos y transformando radicalmente las
condiciones de vida de la poblacién en el
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transcurso de una sola generacién. De persistir
este comportamiento, a comienzos del préxi-
mo siglo Taiwan y Nueva Zelandia tendran
ingresos comparables, Singapur amenazara la
posicion de Italia y Hong Kong la del Reino
Unido.

Todo este complejo espectro de un
mercado globalizado, en el que hemos tomado
solo los dos metales mas atractivos hoy para
los inversores, es el que conviene conocer para
poder predecir y planificar el desarrollo mine-
ro de una region, tendiendo a aprovechar la
oportunidad mds apropiada en el tiempo, asu-
miendo sus ventajas, siendo ejecutivos, acti-
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vos y agresivos en nuestras decisiones.

En este contexto toda legislacion, como
todaaccion humana, es perfectible y modifica-
ble, ya que debe con sus leyes, decretos, regla-
mentaciones y normas ser lo suficientemente
eldstica y agil para adaptarse a las cambiantes
situaciones de este mercado mundial universa-
lizado. Tendiendo con su accionar, ano afectar
la rentabilidad de los negocios mineros, impe-
dir el cierre prematuro de los yacimientos,
como asi también postergar la puesta en mar-
cha de nuevos proyectos. “Lo contrario seria
un fracaso tanto para las empresas como para
el gobierno”.



