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¿Estamos valorizando correctamente los recursos 
naturales?
El caso del cobre chileno en perspectiva histórica 
(1800 – 2021).
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Resumen 
Durante el año 2021 se ha producido un aumento significativo del precio del cobre en los mercados 
internacionales. Este fenómeno genera una serie de preguntas, como si este valor será sostenido 
en el tiempo y cómo se compara el precio actual con los valores históricos.  En la presenta nota 
de investigación, se pone en duda la relevancia del precio actual como una excepcionalidad y se 
proponen varias líneas de investigación en las cuales la historia económica podría aportar para 
el debate de los precios y valorización de los recursos naturales más allá de un simple precio de 
transacción.  
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Abstract
During the 2021, there has been a noticeable increase in copper prices, with the consequent 
analysis of whether this value will be sustained over time and how the current price compares with 
their historical values. In the present research note, the relevance of the current price as exceptional 
fact is under question. Moreover, several lines of research are proposed in which economic history 
could contribute to the debate on prices and natural resources valuation beyond market prices.
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El pasado 7 de mayo algunas notas de prensa calificaron que 
el cobre alcanzaba su mayor precio “histórico”.  El precio en 
cuestión fue de 4,7 dólares la libra de cobre, que se traduce en 

términos agregados sobre los 10 mil dólares la tonelada del mineral1.  
La inmediata pregunta que surge es si la afirmación el mayor precio 
histórico es correcta desde la perspectiva de la historia económica. 
Más allá de la valoración monetaria del mencionado mineral, 
los actuales escenarios catastróficos que nos presenta el cambio 
climático, obligan a preguntarse que valoración estamos haciendo 
de los recursos naturales y si este altísimo precio responde realmente 
a las externalidades que produce la explotación de los productos del 
subsuelo, y a la vez, si los beneficios de la explotación de los recursos 
no renovables están siendo re-invertidos en futuro bienestar para la 
población. 

La función del cobre en mercado mundial ha ido evolucionando 
a lo largo de los últimos doscientos años. Por suerte para los objetos 
de la investigación científica, para los historiadores económicos y la 
sociedad en general, existe una importante evidencia cuantitativa 
con respecto al precio del producto durante este periodo. (Wright, 
2015; Ducoing et al., 2018), por lo que estamos en condiciones de 
poner en duda, o al menos relativizar, la afirmación de los periodistas 
del reciente precio “histórico”. A la vez, los precios de los minerales 
estratégicos, en cuanto a la nueva (potencial) economía verde, 
generan una mayor atención hacia procesos anteriores de ciclos de 
altos valores para las commodities.  

¿Qué es el precio del cobre? Esta pregunta no es baladí si 
queremos valorizar el precio de un commodity en el largo plazo. 
Actualmente, se utiliza como referencia el precio transado en 
la bolsa de metales de Londres2. No obstante, como bien lo han 
recalcado Badia et.al (2021), para precios en el largo plazo, este 
valor de referencia puede esconder una serie de imprecisiones, 
especialmente, los distintos tipos de productos exportados por los 
países y los precios de exportación por grandes cantidades.  Otro 
asunto no menor dice relación con el valor del producto con respecto 
a otros bienes de exportación e importación, en los denominados 
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términos de intercambio. El precio del cobre puede haber subido 
en la actualidad o en otros momentos de la historia, pero eso no 
significa que las ganancias de los países productores hayan sido netas 
si se vieron compensadas por alzas en productos de importación. 
Por último, en una discusión teórica más compleja, el precio del 
cobre es referencial y no se condice necesariamente con el valor 
presente neto del producto. Si las rentas extraídas del mineral no 
alcanzan a compensar la depreciación del producto para las futuras 
generaciones, la extracción del recurso no renovable no estaría 
siendo beneficiosa en un marco temporal más extenso.  Esto punto 
ya es sustancial en estudios históricos de sostenibilidad, como los 
resultados aportados por (Blum, Ducoing and McLaughlin, 2017), 
donde de los países latinoamericanos analizados, Chile resultó ser 
el peor en términos de ahorros genuinos3, porque los beneficios de 
la gran minería del cobre no se veían repercutidos en un mayor 
bienestar futuro de la población, determinado por una enorme 
explotación de los recursos naturales y a la vez, una baja inversión en 
capital físico y humano. La primera condición de la sostenibilidad 
débil, un reemplazo del capital consumido, no se estuvo cumpliendo 
en buena parte del siglo XX. Esta situación pone en perspectiva el 
debate sobre la valorización de los recursos no renovables, porque la 
base de la solidaridad intergeneracional propuesta por (Hartwick, 
1977) no se estaría concretando en el caso de Chile y de muchos 
otros países dependientes de las materias primas. 

 Dados estos antecedentes, el rol del precio de los commodities, y 
en este particular caso, el del cobre, requiere una particular atención 
y re-estimación. Más allá del precio transado en las distintas bolsas 
de metales, el valor presente neto del producto puede haber sido 
infravalorado, dado la falta de consideración en las valoraciones 
pasadas de la excepcionalidad del producto no renovable. Otra 
razón para reestimar el precio del cobre más allá de las de los 
deflactores por tasas de cambio de las monedas, es lo relativo del 
precio de mercado/exportación cuando se considera en relación a los 
productos importados. Diversos trabajos han comenzado a abordar 
una reestimación de los términos de intercambio para los países 
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Latinoamericanos, en una línea de investigación necesaria para 
testear la hipótesis Prebisch –Singer (Ocampo and Parra-Lancourt, 
2010; Erten and Ocampo, 2013; Kuntz-Ficker, 2017). Por último, 
una consideración no menor cuando se analizan los precios reales, 
es la ausencia de un análisis de los costos que tienen los distintos 
commodities. Aunque el precio “real” esté deflactado, el precio en 
cuestión sigue siendo una referencia de la transacción del commodity 
en el mercado y no cuánto cuesta producirlo4 . En el caso del cobre, 
los costos se han incrementado notablemente, dado la extenuación de 
las vetas más ricas, en términos de la ley del mineral, y la consiguiente 
inversión en capital fijo requerida para extraer material con menor 
contenido. También, los costos labores han tenido un incremento 
apreciable, dada la dificultad para encontrar personal capacitado en 
los últimos años y las compensaciones salariales proporcionales a los 
traslados a zonas remotas.  

En la gráfica 1, podemos apreciar el valor del cobre en números 
índices, a través de diversas series de precios que cubren más de 200 
años de historia.  

Figura 1. Índices de precios del cobre. Diversas 
estimaciones 1820 – 20215  

Fuentes: (Jacks, 2018; Stuermer, 2018) and Cochilco, acceso el 24 de mayo de 2021. 
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En esta gráfica ya podemos apreciar las diferencias en cuanto a 
afirmaciones del tipo “mayor precio histórico”. La serie de datos 
más larga que contamos con respecto al producto es la elaborada 
por (Schmitz, 1979), pero esta no cubre los últimos 45 años. Las 
series elaboradas por (Harvey et al., 2010; Jacks, 2018; Stuermer, 
2018) tienen distintos periodos, pero todas se componen de los 
mismas fuentes (en el caso del cobre). Estas fuentes son la bolsa 
de metales de Londres, los anuarios mineros norteamericanos y la 
bolsa de futuros de Nueva York (COMEX). La particularidad de 
estas fuentes hace que las series tengan tendencias similares, pero 
haya diferencias relevantes cuando se trata de los niveles. Entre 
las diversas explicaciones, una es que el precio “internacional” no 
refleje los precios que se estén pagando o cotizando en los países 
exportadores, una particularidad que fue analizada para el caso 
noruego y chileno en (Ducoing, Badia-Miró and Anna, 2021).   
No obstante, con las series presentadas en la figura 1, ya es claro 
que afirmaciones sobre la historicidad y excepcionalidad del precio 
actual deberían ser tomadas con cautela. El precio deflactado actual 
es importante en términos monetarios y se compara en números 
índices con los ciclos excepcionales de la década del 1960, el largo 
ciclo relacionado al auge de la electrificación de principios del siglo 
pasado y el reciente “súper ciclo” de las materias primas, pero estos 
ciclos fueron continuados en el tiempo y en periodos donde los 
costos de extracción del cobre eran menores. Aunque a primera vista 
el precio del cobre pareciera extraordinariamente elevado en una 
perspectiva de corto plazo (últimos cinco años), esta afirmación no 
es del todo correcta teniendo en cuenta una mirada de largo plazo.  

Para finalizar esta corta reflexión sobre la valorización de los 
recursos naturales, y específicamente el cobre, existen diversas líneas 
de investigación dentro de la historia económica que deberían ser 
profundizadas y que merecen mayor atención de la que han recibido 
hasta el momento. En primer lugar, las fuentes del precio del cobre 
en el largo plazo, que podría mejorar los futuros pronósticos y 
ayudar a los países productores a planificar mejores políticas fiscales 
(royalties) para aprovechar estos ciclos. Para desarrollar esta línea de 



Perfiles Económicos Nº11, Julio 2021, pp. 95-102, e-ISSN 0719-7586 100

C R I S T I Á N  D U C O I N G

investigación, el primer elemento a considerar sería un análisis de series 
temporales similar al desarrollado por (Jacks, 2018) para identificar 
los quiebres estructurales y los ciclos del precio del cobre. En segundo 
lugar, en los periodos identificados, un análisis de las fuentes de la 
demanda del producto tendría que recibir un tratamiento especial, 
como son los aumentos de la capacidad instalada de electricidad, la 
producción de barcos que requerían revestimiento y los potenciales 
productos reemplazantes/complementarios del mineral en cuestión.  
Un mejor conocimiento de las fluctuaciones de los precios de los 
recursos naturales debería aportar ideas y estrategias para afrontar 
la demanda esperada en los próximos años debidos a los imperiosos 
esfuerzos en pos de economías más sustentables. El rol de la historia 
económica se hace fundamental, puesto que las perspectivas de largo 
plazo han sido poco consideradas en estos debates.  
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Notas de Página
1 https://www.emol.com/noticias Econo-

mia/2021/05/07/1020174/cobre-supea-precio-historico.html acce-
so el 08 de mayo de 2021

2 Cochilco publica diariamente una actualización de estos pre-
cios, junto con los promedios mensuales y anuales. Dos son las prin-
cipales fuentes de las cuales Cochilco basa sus estimaciones. Por una 
lado, la Bolsa de metales de Londres (London Metal Exchange en el 
original en Inglés https://www.lme.com/)  y le mercado de futuros 
de Nueva York (New York Mercantile Exchange and Commodity 
Exchange https://www.cmegroup.com/)	

3 Adjusted Net Savings o Genuine Savings en el original en in-
glés. Los ahorros genuinos se definen como el monto del producto 
no consumido en una economía en un periodo determinado. Este 
ahorro se ajusta descontado la depreciación del capital físico, las 
rentas en recursos natural, las emisiones de CO2 y sumando las in-
versiones en capital humano. Para una descripción más detallada, 
(Blum, Ducoing and McLaughlin, 2017).

4 Según algunos reportes hecho por Cochilco, se ha estimado un 
aumento del costo medio de operación desde los 90 cUS$/lb del año 
2005 hasta los 217 cUS$/lb el año 2014, algo cercano a un 10% 
anual. https://www.cochilco.cl/Listado%20Temtico/Informe_ca-
racterizacion_de_los_costos.pdf Acceso 24 de Mayo de 2021.

5 Para el año 2021 se tomó en cuenta el promedio de los meses 
de enero hasta abril. 	
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