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RESUMEN. Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial no son positivas y se

han mantenido bajas en los ultimos meses. Esto ha generado una creciente incertidumbre

entre los consumidores, inversionistas y gobiernos, y se ha traducido en un menor grado

de consumo e inversion, entre otras consecuencias. El objetivo del presente articulo es

determinar la influencia de una posible e inminente recesion en el precio de los metales, en

un entorno globalizado. La metodologia consistié en una recopilacion de datos provenientes

de fuentes secundarias. El principal hallazgo es que aunque los gobiernos han aplicado

multiples medidas para estimular la economia en tiempos de recesién, la inflacion, la
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depreciaciondeleuro, laapreciaciondel ddlar, lamenor demanda de metalesy los aranceles,
entre otros sucesos fortuitos, han repercutido negativamente en el precio de los metales.

PALABRAS CLAVE: globalizacién / recesion / materias primas minerales

THE CONCERN ABOUT AN IMMINENT RECESSION: EFFECTS ON THE PRICE OF METALS
IN'A GLOBALIZED WORLD

ABSTRACT. The global economy’ growth projections are low and have stagnated for
the last few months. This has created a growing uncertainty on consumers, investors
and governments that translates into lower consumption and investment, among other
consequences. The aim of this article is to outline the impact that animminent recession
would bear on metal prices in a globalized setting. The methodology consisted in
collecting data from secondary sources. The main findings show that governments
apply different measures to stimulate the economy in times of recession. In spite of
this inflation, the depreciation of euro and dollar, a lower demand for metals, tariffs and
other fortuitous events all bore a negative impact on the price of metals.

KEYWORDS: globalization / recession / mineral commodities
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1. INTRODUCCION

Todas las naciones del mundo se han visto afectadas por el COVID-19 (Femenia-Serra
et al,, 2022) y han tenido crisis econémicas, de salud y laborales (Zenker & Kock, 2020).
Los indicadores anuncian una recesion econdmica que perjudicaria a todos los paises en
diferente grado, segun el GBM (World Bank, 2020).

Las exportaciones se han visto afectadas por la caida de los precios y los cambios
socioecondmicos, que han sido producto de las medidas preventivas tomadas por cada
nacion (Kobayashi, 2022). Este articulo analiza el sector minero, una posible recesion
y las repercusiones que traeria, y se complementa con articulos cientificos e informes
de instituciones que manejan bases de datos mundiales. Asimismo, tras el cierre de
fronteras fue decreciendo el estimulo fiscal que se obtuvo de anos anteriores. Por ello,
en la ultima parte de este articulo se examina cdmo esto puede afectar al Peru.

2. EL PRECIO DE LOS METALES

Para analizar el precio de los metales es importante resaltar que los metales son
considerados commodities, es decir, bienes fisicos que se comercializan en el mercado
y que funcionan como componentes basicos de productos mas complejos (Caballero,
2012). De este modo, se contemplan las siguientes preguntas de investigacion: ;como
se determina el precio de los commodities?, ;cdmo las crisis del pasado se relacionan
con esto?

En primer lugar, siendo los metales un tipo de commodity, su precio se vincula con su
comercializacion en el mercado, siendo los aspectos principales la oferta y la demanda
externa(Caballero, 2012; Conexion ESAN, 2018). Cabe resaltar que, sibienvarias variables
pueden afectar el precio de los metales, el resultado de esto se vera reflejado también
en la inversion y las acciones de empresas en el rubro minero (Conexién ESAN, 2018).
En este sentido, al analizar el precio de los metales no se puede Unicamente contemplar
la oferta y la demanda actuales, sino también las estimaciones sobre su variacion en
el futuro. De manera que “cuanto menor sea la informacién disponible, mayor sera la
volatilidad de los precios” (Flores, 2018). Por ejemplo, disponer de informacién sobre el
almacenaje e inventario de algin metal en especifico supone un menor riesgo para los
inversores y compradores (Flores, 2018).

En segundo lugar, para analizar el efecto de los periodos de crisis en el precio de los
metales se presenta la Figura 1. En ella se observa que, a lo largo de las uUltimas décadas,
este precio se ha visto muy impactado por importantes acontecimientos.
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Figura 1

Indice de precios de los metales y minerales del Banco Mundial
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Nota: elaborada sobre la base de los datos de Azevedo et al. (2020).

Segun Azevedo et al. (2020), los acontecimientos presentados pasan por cuatro

fases:

1.

Choque de precios: suduracion es de minimo un par de semanas a maximo un par
de meses. En este periodo los inversores buscan actuar de manera inmediata,
ya sea cambiando la moneda del pais donde radican a délares, y afectando asi el
valor de la misma, o buscando una forma de respaldo seguro para enfrentar los
precios.

Choque de demanda: la demanda disminuye a lo largo de entre dos y tres meses,
y el abastecimiento también suele ser menor. Los precios tienen una ligera
correccion.

Nuevo equilibrio de la oferta y la demanda: el mercado se adecua a las nuevas
circunstancias, los productores se centran en recuperar la rentabilidad y se
desarrolla un menor gasto de capital. Esta fase puede durar de un ano a tres.

Recuperacién de la demanda: esta etapa es liderada por las grandes economias,
y lo que se requiere para dar lugar a la recuperacidn es generar nuevas inver-
siones y reiniciar proyectos.

Es importante destacar que el estudio de los cambios econdmicos provocados por

crisis ocurridas en el pasado es importante en la toma de decisiones presente y futura.

En el caso de los metales, se ha evidenciado que “la intensidad de la caida de los precios

depende del precio inmediatamente anterior a la crisis” (Azevedo et al., 2020).
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3. RECESION MUNDIAL: ;PARANOIA O REALIDAD?

¢Qué ocurrié en el afo 20207 En primer lugar, el producto bruto interno (PBI) mundial
cayé en aproximadamente -3 % (Banco Mundial, 2022). Esto se debié a la pandemia
del COVID-19, cuya consecuencia directa fue la paralizacién econémica de mas de 196
paises. Debido a esta crisis sanitaria, todos los sectores econdmicos fueron impactados
negativamente. Un claro ejemplo es el turismo que, debido al confinamiento y a las
medidas sanitarias restrictivas, registré una caida en las llegadas internacionales a
escala global de un 74 % (Organizacién Mundial del Turismo, 2021). Otro sector afectado
por la pandemia fue el minero. Si se toma como caso de estudio el Peru, se evidencia
que las exportaciones de minerales metalicos cayeron en 11,3 % en el 2020, registrando
un valor de USS 22 470 millones (Ministerio de Energias y Minas [MINEM], 2020). Los
metales mds afectados fueron el zinc, el cobre, el oro, el plomo y el estano. Por otro lado,
lainversion en el sector minero fue de USS 4334 millones en ese mismo aio, es decir, una
reduccion de aproximadamente el 30 % en comparacion con el periodo anterior (MINEM,
2020). Las principales consecuencias de este descenso en la inversién se notaron en la
infraestructura y en el equipamiento para la actividad y exploraciéon mineras, por lo que
la produccién de la mineria disminuyé en un 13,5 % en el 2020 (Instituto de Ingenieros de
Minas del Peru, 2020).

Eltemor aunarecesion se ha intensificado en los ultimos meses, debido a las agresivas
medidas y politicas que han emprendido los gobiernos para controlar la inflacién, aumentar
el consumo privado y crear empleo. En primer lugar, la Reserva Federal Estadounidense
(FED por sus siglas en inglés) incrementd la tasa de interés de referencia en junio del 2022
enun 0,75 %, siendo este el mayor aumento desde 1994 (Cheung, 2022). La tasa de interés de
referencia es aquella que se aplica entre instituciones financieras al prestar dinero. Cuando
esta aumenta, se vuelve mas costoso para el consumidor y el empresario adquirir un
préstamo, una linea de crédito o una hipoteca, entre otros instrumentos financieros (Forbes,
2022). Este aumento surgié ante la necesidad de controlar la inflacién, cuyo valor alcanzé
el 9,1 % en junio del 2022 (Statista, 2022). La inflacion afecta drasticamente al consumidor
y el empresario, pues reduce su poder adquisitivo. Por otro lado, Estados Unidos cambid
hace un par de anos de politica monetaria al adoptar una politica de metas de inflacién
promedio, dejando de controlar asi la inflacidn en el pais, cuya meta explicita eradel 2 % en
ese entonces. Estos aumentos drasticos de inflacion llevan a la FED a incrementar la tasa de
interés, pues permiten reducir la circulacién de dinero en la economiay, por ende, la subida
repentina de los precios.

4. IMPACTO DE LA RECESION SOBRE EL PRECIO DE LOS METALES

La economia mundial estd experimentando un periodo recesivo luego de haber estado
en uno de reflacion, caracterizado por gobiernos que han estimulado la economia desde
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el inicio de la pandemia del COVID-19, aplicando ciertas medidas o estrategias (como
agresivas politicas monetarias y publicas) con el fin de incentivar el gasto publico y el
consumo privado. No obstante, el precio de los metales ha caido drasticamente desde
abril del 2022. Algunos economistas senalan que este declive es peor que el de la crisis
financiera del 2008 y que se debe a diversas razones (Burton, 2022). A continuacion, se
analizaran algunos hechos que ocasionaron dicha caida, asi como la situacién actual del
precio de los metales.

La ofertay la demanda de los metales han ido fluctuando durante el ano. En el caso
del cobre, este mineral se cotizaba en aproximadamente US$ 9600 por tonelada en marzo
del 2022 (London Bullion Market, 2022). No obstante, en el mes de julio tuvo una fuerte
caida, llegando a US$ 7000 por tonelada. Esto se debe a la menor demanda de cobre por
parte de China, que representa aproximadamente el 50 % de la importacion global de ese
metal (Office of the Chief Executive, 2022). En segundo lugar, la creciente incertidumbre
econdmica mundial también repercute en el precio de metales como el cobre. Es mas, el
PBI continia mostrando una tendencia de crecimiento a la baja (Santander, 2022). Si se
analiza el caso del oro, la produccién disminuyé en todos los paises proveedores de este
metal. En el Perq, en junio del 2022, cayé en 2,5 % comparada con la del mes anterior; en
el caso del zinc, el descenso fue de un 12,6 % (MINEM, 2022). Cuando hay menor oferta
de metales, la ley del mercado establece que el precio deberia incrementarse. Entonces,
ipor qué el precio de estos dos metales cayd?

Una de las razones es la menor demanda existente en ese mismo periodo. Un claro
ejemplo es el oro, cuyo arancel pasé del 10,75 % al 15 % en julio del 2022 (Jain, 2022). El
arancel es un impuesto que aplican los gobiernos a las mercancias importadas y que los
beneficia econdmicamente, pues supone un ingreso constante durante todo el ano. Sin
embargo, las importaciones de oro aumentaron significativamente a lo largo de los anos,
incrementando asi el déficit comercial en India. Una de las posibles causas por las cuales
se generan estos aumentos es la demanda ciclica de este material para elaborar diversos
productos, como los de la joyeria. No obstante, se estd experimentando un periodo de
incertidumbre econdémica, por lo que las personas han empezado a refugiarse en ese
metal. jPor qué se compra oro? Se lo hace porque este commodity se considera un activo
refugio, que es un activo financiero menos expuesto a la volatilidad de los mercados, que
los inversionistas adquieren en periodos de desaceleracion econdémica. En la Figura 2 se
presenta la fluctuacion del oro desde inicios del ano 2022.
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Figura 2
Precio del oro (LBMA)
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Nota: elaborada sobre la base de los datos de London Bullion Market (2022).

Ahora bien, sihay unamayor demandaen los periodos de desaceleracién econémica,
como el originado por el COVID-19, ;por qué el precio del oro no subid, tal como era de
esperar? Hay otro factor que se suma al mercado: la moneda. Como dijimos, la tasa de
interés de la FED se elevd significativamente en los ultimos meses. A medida que sube
la tasa de interés de cualquier banco de reserva, se genera un efecto en el retorno de las
inversiones (Konish, 2022). Al aumentar la tasa de interés de la FED, hay un incremento
en el retorno de la inversion realizada en diversos instrumentos financieros, como
los bonos del Estado. A mayor retorno, mayor es la propensién de los inversionistas y
consumidores en general a invertir. Este aumento repentino suscita una mayor demanda
de ddlares, pues es necesario invertir en esta moneda. Por consiguiente, el délar se
aprecia frente a otras monedas y activos refugio, como lo es el oro. Asi, se puede decir
que el precio del oro cayé a medida que el délar se aprecid por elincremento en las tasas
de interés de la FED (Reuters, 2022). Por otro lado, si la tasa de interés baja y la inflacion
persiste, el délar podria depreciarse frente a otras monedas y se incentivaria la compra
del oro, incrementando asi su valor.

En tercer lugar, las relaciones internacionales entre paises y organizaciones
también desempenan un rol importante en el precio de los metales. Desde inicios
del aho 2022, el conflicto armado entre Rusia y Ucrania generd una creciente
incertidumbre por una potencial tercera guerra mundial. A raiz de esta situacion, el
precio de varios metales, como el oro, el cobre y la plata, aumenté repentinamente al
ser activos refugio. Si se observa la Figura 2, se puede ver que el precio del oro superé
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los US$ 2000 por onza en marzo del 2022. Esto se debié principalmente a las tensiones
e incertidumbre generadas por el conflicto entre Rusia y Ucrania y a la creencia de
una inminente tercera guerra mundial (Spence, 2022). No obstante, las tensiones
geopoliticas muestran una ligera tendencia a la baja, por lo que la demanda de estos
metales se redujo (Becker, 2022).

5. IMPACTO DE LA CAIDA DEL PRECIO EN LAS EXPORTACIONES PERUANAS

Las exportaciones tienen un efecto directo en la generacion de empleo, la formalidad, el
crecimiento de la produccién industrial, etc. Segun Pérez (2018), miembro del Centro de
Investigacion de Economia y Negocios Globales (CIEN) de la Asociacion de Exportadores
(ADEX), por cada millén de ddlares americanos exportados se crean cien empleos.
Asimismo, es importante recalcar que hay tres formas en las que esto impacta en el
mercado laboral: directa, indirecta e inducida (Organizacién Mundial del Comercio,
2018). Son las empresas que se dedican al comercio exterior quienes acceden a nuevos
mercados y pueden pagar salarios mds altos. Para sus colaboradores cualificados,
estas companias tienen programas de actualizacién de conocimiento; para la sociedad
en general, incentivan la escolarizacion e impulsan la participacién de las mujeres en el
mercado laboral (Organizacién Mundial del Comercio, 2018).

La dinamizacion de la economia, segun Pérez (2022), se debe al crecimiento del PBI
cuando se incrementan también las exportaciones. En estos Gltimos anos, la caida de
los precios en las exportaciones, en una economia mundial afectada por los problemas
geopoliticos, la incertidumbre en los paises de América Latina y la pandemia del
COVID-19, ha repercutido en el Pert en una menor recaudacién fiscal y un bajo ingreso
monetario (América Economia, 2018). Por otro lado, las exportaciones no tradicionales
han representado el 27,6 % del total exportado (ComexPeru, 2022).

Las medidas restrictivas tomadas por el gobierno peruano a raiz de la pandemia,
tales como la cuarentena obligatoria y el cierre de fronteras, tuvieron un efecto negativo
en la economia del Perd, lo que se constatd cuando en noviembre y diciembre del afo
pasado hubo un decrecimiento debido a la baja produccidén minera del 5,6 %y 7,1 %,
respectivamente (Luna, 2022). Esto quiere decir que hubo un ingreso menor en divisas
y un decrecimiento en el pago de regalias, que repercutieron en un menor presupuesto
para la inversion publica y en el canon minero que reciben los gobiernos regionales.

Otro factor que afecta las exportaciones mineras peruanas son los conflictos
sociales. En los ultimos anos, se han registrado diversos desacuerdos entre la poblacién
y las empresas mineras relacionados con promesas incumplidas y los peligros de
contaminacion ambiental. Seglin Luna (2022), solo en enero del 2022, el 65,9 % de los
conflictos socioambientales tuvieron una relacion directa con la mineria, legal e ilegal.
Asimismo, estos conflictos fueron una de las causas del freno del crecimiento en este
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sector en el 2021 e inicio del 2022 (Instituto Peruano de Economia, 2022). Segun el
Banco Central de Reserva del PerlG (BCRP), esta problematica le costé alrededor del
2,3 %, lo que quiere decir que la mineria solo se pudo expandir en 9,7 %, aunque se habia
proyectado en 12 % (Instituto Peruano de Economia, 2022).

6. CONCLUSIONES

En un mundo globalizado donde los productos enfrentan una variacién en sus precios
debido a la oferta y la demanda en el comercio internacional, tanto las crisis mundiales
como las focalizadas en grandes economias tienen consecuencias en la comercializacién
de los llamados commodities. En este articulo se ha evidenciado que, tanto en el pasado
como en el presente, los metales han sufrido cambios en su precio, con una variacién
que depende del riesgo existente, los inventarios, la produccién, la inversion, la tasa
de interés, los aranceles y la inflacidn, entre otros factores. Asi, tal como el precio
de algunos metales disminuye debido a la incertidumbre existente, el precio de otros
puede aumentar cuando se los identifica como activos refugio. En otras palabras, los
compradores e inversionistas identifican ciertos metales como seguros o como un
respaldo ante posibles adversidades. Tomando en cuenta las acciones de gobiernos,
empresas y organizaciones, entre otros grupos de interés, la oferta y la demanda de los
minerales fluctuarian de forma considerable. Estos acontecimientos a escala mundial
permiten inferir que la toma de decisiones en un determinado pais puede impactar de
forma sustancial en los commodities.

Segun el ultimo Reporte de Comercio Exterior publicado por el Ministerio de
Comercio Exterior y Turismo (2022), las exportaciones mineras del Peru representaron
enjuniodel 2019 el 58,6 % del total de exportaciones, y su valor fue de US$ 3459 millones,
lo que representa una recuperacién en el sector sicomparamos esta cifra con la de enero
del 2019, cuando el valor era de US$ 1952 millones (Ministerio de Comercio Exterior y
Turismo, 2019). Es importante destacar que para mejorar el comercio exterior de los
metales, las acciones de las entidades nacionales y el comportamiento de otros paises
frente al Perd tienen un rol significativo en la dindmica de la oferta y demanda de dichos
bienes y, por lo tanto, en su compra, venta e inversiones. Por ello, se deben emprender
diversas acciones, tales como la resolucién de los conflictos sociales que influyen en
el desarrollo de las operaciones de extraccion, transformaciéon y comercializaciéon de
los minerales. Por otro lado, la geopolitica tiene un papel crucial en el desarrollo del
comercio exterior minero peruano. Los acuerdos bilaterales, las asociaciones publico-
privadas, los contratos de Estado y los contratos de estabilidad tributaria podrian alentar
las inversiones directas extranjeras y mejorar las condiciones del mercado y, por ende,
el precio.
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