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RESUMEN

El articulo presenta el andlisis de series de tiempo de los precios de exportacién de
celulosa blanqueada de pino radiata chilena en el periodo 1990 — 2008. Se us6 la descomposicién
de serie de tiempo en las componentes de tendencia, ciclico y estacional. La tendencia se
determiné ajustando una funcion matematica, el componente ciclico a través de tasas de variacion
y la estacional por el método de las diferencias por promedio movil.

Se determin6 el modelo que establece la asociacion que presentan estos componentes.
El analisis mostr6 que los componentes presentan una asociacion aditiva del tipo
y,=CT,+C,+E +1,; las funciones polinémicas de grado 3 y 5 lograron el mejor ajuste a la

tendencia; el indice estacional de precios varia influenciado por factores asociados a la industria en
el hemisferio norte.

Finalmente, el componente ciclico depende principalmente del estado de la actividad
econdémica presente en los paises desarrollados.
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SUMMARY

The article presents the analysis of series of time of export prices of Chilean Radiata Pine
pulp for the period 1990 - 2008. Decomposition of series of time in components of trend, cyclical
and seasonal are used. The trend was determined by adjusting a mathematical function, the cycle
component by determining rates of variation and the seasonal by the method of differences for
mobile average.

It was possible to determine the model which established the association that these
components present. The analysis showed that the components present an association additive of
the type A :CTI +CI + E + |t; the polynomial functions of degree 3 and 5 achieved the best

adjustment to the trend; the seasonal index of prices changes influenced by factors of the north
hemisphere.

Finally, the cyclical component depends principally on the condition of the economic
present activity in the developed countries.
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INTRODUCCION

El crecimiento y desarrollo del sector forestal chileno en las Gltimas décadas lo ha
posicionado como uno de los mas importantes en la economia nacional. Por su parte, la industria
de la celulosa posee una participacion cercana al 48% de las exportaciones (INFOR, 2009) debido
a las inversiones en infraestructura y tecnologia, que han aprovechado las ventajas competitivas
que ofrece el pais.

El producto con mayor participacién en las exportaciones forestales es la celulosa
blanqueada de pino radiata, que alcanzé en 2008 un monto exportado de US$ 1.250,8 millones
FOB, representando el 22,9% de las exportaciones del sector. Su relevancia e impacto sectorial
impelan conocer los patrones de comportamiento del precio, ayudando a la planificacion, toma de
decisiones y definicion de estrategias, en temas relacionados con la produccién, aumento de la
capacidad instalada, la diversificacion de los mercados de destino, por sefialar algunos.

Durante 2008 la produccion mundial de celulosa se estima que llegé a los 200 millones
de toneladas, siendo Norteamérica la principal regién productora con un 37%, seguido de Europa y
Asia, cada una con un 25% de aporte. De la totalidad de la produccion mundial, 145 millones de
toneladas estan integradas a la produccién de papel, es decir no salen al mercado, participando de
la integracion vertical que poseen las industrias de celulosa y papel (Cuadro N°1).

i Cuadro N° 1
PRODUCCION MUNDIAL DE CELULOSA 2008
ca Integrada Market Pul Celulosa

izl el . |(Millones de t([J)neIadas)I

Asia 45 5 50
Europa 34 16 50
Norteamérica 54 19 73
Latinoamérica 7 13 20
Africa y Oceania 5 1 6
Total 145 54 199

(Fuente: Mullins, 2009. citando a RISI, 2009)

El denominado Market Pulp (Cuadro N° 2) es liderado por productores de Norteamérica y
Europa, y en tercer lugar se ubica Latinoamérica, que aporta un 25%, debido a la participacién de
Brasil y Chile, los cuales se encuentran entre los cinco primeros paises con mayor capacidad de
produccion de este mercado, ocupando el primer y cuarto lugar, respectivamente, en el ranking de
productores elaborado en 2009 (Mullins, 2009. citando a H&W, 2009).

) Cuadro N° 2
PRODUCCION MUNDIAL EN EL MARKET PULP 2008
Regi6n BHKP* [ BSKP® [ H.YIELD® [ UKP’ [ Otras [ Total
(Millones de toneladas)
Asia 4,4 0,4 0,2 0,3 0,0 53
Europa 52 7,0 1,7 0,7 1,2 15,8
Norteamérica 3,4 12,4 1,9 0,5 0,0 18,2
Latinoamérica 10,6 2,1 0,1 0,4 0,1 13,3
Africa y Oceania 0,3 0,4 0,3 0,4 0,0 1,4
Total 23,9 22,3 4,2 2,3 1,3 54,0

(Fuente: Mullins, 2009. citando a RISI, 2009)

“ Bleached Softwood Kraft Pulp

® Bleached Hardwood Kraft Pulp

® Celulosa de alta productividad, obtenida por procesos quicio-termo-mecanicos
" Unbleached Kraft Pulp
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En el afio 2008 las transacciones de celulosa BSKP alcanzaron 21,28 millones de
toneladas. Su comercializacion estd dominada por Estados Unidos, Canada y Suecia. Chile, en el
mismo afio, comercializé 1,84 millones de toneladas, abarcando el 8,6% del mercado, ocupando el
4° |ugar tras los paises mencionados precedentemente (Mullins, 2009. citando a PPPC Economics,
2008).

Cuadro N° 3
VENTAS DE CELULOSA BSKP POR DESTINO 2008
Importador
Exportador Europa | China | Asia | Canadd/EEUU | L.América | Otros | Total
Millones de toneladas)
Canad&/EEUU 2,072 1,736 1,842 4,842 0,747 0,229 | 11,468
Escandinavos 3,734 0,375 0,436 0,019 0,014 0,060 4,638
Chile 0,570 0,685 0,411 0,001 0,158 0,010 1,835
Otros 1,420 0,743 0,718 0,001 0,258 0,200 3,340
Total 7,796 3,539 3,407 4,863 1,177 0,499 | 21,281

(Fuente: Mullins, 2009. citando a PPPC Economics, 2008).

Las exportaciones chilenas en el afio 2008 llegaron a los US$ 5.452,5 millones FOB,
representando un crecimiento del 10% respecto del afio anterior (INFOR, 2009). Desde el afio
1990 hasta 2008, se logré un crecimiento del 637,5%, siendo el principal producto de exportacion la
celulosa blanqueada de pino radiata, cuya tasa promedio de crecimiento desde el afio 1992 superé
el 20%.

En el afio 1990, inicio del periodo en estudio, las exportaciones de este tipo de celulosa
llegaron a los 313 millones de toneladas, alrededor del 65% del total, siendo Europa la principal
region de destino, mientras que en Asia llegaron al 19% (INFOR-CONAF, 1991). En el afio 2000
las exportaciones aumentaron un 470%, llegando a 1,2 millones de toneladas, cuyo principal
destino continué siendo la regién europea, seguido de Asia, representando un 51% y 35%,
respectivamente (CONAF-INFOR, 2001). En 2008 la principal region importadora fue Asia con el
57% del total, siendo China el pais con mayor participacion con 648 mil toneladas (34,3%) (INFOR,
2009).

Para el estudio de precios se recurri6 como herramienta metodolégica a las series de
tiempo, cuyo uso se describe en varios estudios. Por ejemplo, en Rojas y Ponce (2002) se aplicé a
precios del maiz en el mercado nacional e internacional, obteniéndose una tendencia polinomial.
Barriga (2003) estudié los cambios de la demanda de manzana chilena, aplicando un modelo
multiplicativo. Verén et al. (2006) aplicaron series de tiempo del caudal del rio El Tala, Catamarca,
para el periodo 1937 — 1960, utilizando el Modelo Autoregresivo Integrado de Media Moévil (ARIMA),
con el cual se realizaron predicciones para periodos de tiempo anteriores y posteriores de caudal.

Por su parte en Moreira et al. (2006) se estudi6 la serie de precios histérica del carb6n
vegetal proveniente de plantaciones y bosque nativo en Brasil, haciendo uso del modelo SARIMA
(Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average), que permitié obtener mejores prondsticos y
determind las diferencias en la tendencia de ambas series.

Finalmente, en Silva et al. (2008) se realiz6 un estudio sobre precios mensuales del latex
natural en Brasil utilizando la metodologia Box-Jenkins, obteniendo como resultado para el pais el
modelo ARIMA (2, 1, 1).
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Los estudios anteriormente citados, dan cuenta que el uso de series de tiempo aplicado
en precios de productos silvoagricolas es habitual, lo cual ayuda a identificar las diferentes
componentes de estas series.

OBJETIVOS

El articulo tiene por objetivo analizar la evolucion que han experimentado los precios de
exportacion de celulosa blanqueada de pino radiata chilena, a través del método de
descomposicién de series de tiempo, considerando el periodo 1990 — 2008, determinando los
componentes de tendencia, ciclico y estacional, considerando los factores que han influido en las
variaciones del precio.

MATERIAL Y METODO

Una serie de tiempo corresponde a un conjunto de valores observados en un periodo
determinado, los cuales estan secuencialmente ordenados (Kazmier y Diaz, 1998). Para su analisis
es necesario identificar y aislar aquellos factores relacionados con el tiempo que influyen en los
valores observados, los cuales reciben el nombre de componentes.

En el enfoque clasico, la descomposicion de la serie de tiempo, desde una perspectiva
tedrica y con el objeto de comprender mejor la evolucion de un determinado fenémeno se
considera que el comportamiento de una variable es el resultado de la integraciéon de cuatro
componentes fundamentales (Rodriguez, 2000); tendencia (T) que corresponde a la conducta de
largo plazo, que refleja la direccion general de la serie (Webster, 2000); ciclo (C) que se determina
por una serie de movimientos ascendentes y descendentes recurrentes respecto de la tendencia
con una duraciéon de varios afios (Kasmier y Diaz, 1998), que representan por lo general el
comportamiento de las variables econémicas; estacionalidad (E) que segun Rodriguez (2000)
corresponde a los movimientos regulares de la serie cuya periodicidad es menor al afo; e
irregularidad (1) que comprende las variaciones erraticas respecto de la tendencia a las que no se
pueden atribuir influencias ciclicas o estacionales y que, segin Webster (2000), su desempefio se
debe a factores de corto plazo, imprevisibles y no recurrentes que afectan a la serie de tiempo.

Un modelo de serie de tiempo explicaria la manera en que los componentes se
relacionan entre si, respecto al valor real de la variable. De esta forma la variable Y; en el periodo t,
viene dada por la siguiente expresion, donde T es la componente de tendencia, C es el

componente ciclico, E la estacional e | la irregular, Yt =f (Ft,Ct, Et, |t)

La funcién puede adquirir distintas formas, dependiendo si el modelo es mas complejo o
no. Rodriguez (2000) recomienda utilizar modelos sencillos para facilitar el tratamiento de las
series. Los modelos pueden ser del siguiente tipo:

a) Aditivo: Yt = (Tt +Ct+Et+ |t)
b) Multiplicativo: Yt = (Tt-Ct-Et-":)
c) Mixto: Yt = (Tt'Ct'Et) + |t)
En este estudio se utilizé la base de datos correspondiente a la serie de tiempo de
precios promedio mensual de celulosa blanqueada de pino radiata, expresados en US$ FOBI/t,

abarcando el periodo comprendido entre enero de 1990 a diciembre de 2008. La fuente de precios
fue obtenida de los boletines estadisticos publicados por el Instituto Forestal de Chile (Anexo N° 1).
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Se aplicé tres métodos con el fin de obtener resultados y aproximaciones confiables. El
primero fue la representacion grafica de la serie, que permite observar las oscilaciones y
movimientos de la variable. El segundo, correspondi6 al andlisis gréafico de la desviacion estandar —
media, estadigrafo calculado para cada afio. El tercero fue la aplicacion del método de las
diferencias y cocientes estacionales, que consiste es determinar la diferencia entre datos de afios
consecutivos correspondientes al mismo mes. Se calculé ademés el cociente estacional de la serie,
que permite estimar la desviacion estandar y la media de las diferencias y de los cocientes,
obteniendo asi el cociente de variacion, lo que permite orientar la decision sobre el modelo
adecuado.

Para la determinacién de la Tendencia (T), se aminor6é el efecto de la componente
estacional y la irregular, para lo cual se us6 los datos mensuales de la media movil de orden cinco,
pues de esta manera se logra que una menor cantidad de observaciones no sea considerada. Se
procedié a modelar la tendencia a través de una gréfica, ajustando distintas funciones, pero dado
que no se obtuvo resultados satisfactorios, se dividio el periodo de observacion y se analizé cada
parte por separado, asumiendo que ello otorga estabilidad (Rodriguez, 2000). La serie original se
dividié en cuatro periodos: 1990 — 1995, 1996 — 2000, 2001 — 2004 y 2005 — 2008, y el criterio de
subdivision fue precaver que se mantuvieran los ciclos de precios.

Se aplicé el método de minimos cuadrados para ajustar la funcion, analizando cada
periodo por seg)arado. Para determinar la bondad del ajuste se ocup6 el coeficiente de
determinacion R”. Las variables correspondientes fueron:

a) Y: Precio de exportacion de celulosa blanqueada de pino radiata expresada en US$ FOB/t.
b) X: Mes del periodo en estudio.

Para la determinaciéon del Componente Ciclico (C), se usé la serie de precios
mensuales desestacionalizada, aplicandose para ello el método de diferencias por promedio mavil,
cuyo componente irregular fue atenuado aplicando un promedio moévil de orden 3. Se obtuvo para
la nueva serie resultante las expansiones y recesiones del precio, correspondiendo a la
denominada sefial ciclica. A fin de dar mejor soporte a la interpretacion de la serie se reviso
bibliografia, especialmente boletines y bases de datos relacionadas con el sector forestal,
identificando factores intervinientes en los ciclos de precios. Para la determinaciéon de la
Componente Estacional (E), se us6 los datos mensuales, los cuales fueron descompuestos para
obtener el factor estacional, la serie corregida estacionalmente, el componente irregular y la serie
tendencia — ciclo, para lo cual se aplicé las diferencias por promedio mévil.

RESULTADOS

Modelo de Serie de Tiempo

En la Figura N° 1 se puede observar las oscilaciones de amplitud regular durante el
periodo de estudio en torno a una tendencia, la que presenta una relaciéon aditiva entre ellos.

De la Figura N° 2 se identifica una distribucién aleatoria del precio, lo que sugiere que la
tendencia representada por la media y la componente estacional, reflejada en la desviacion
estandar, muestran independencia entre si, con lo cual indica una asociacién aditiva de sus

componentes, que se expresa como: Yt = (Tt +Ct+Et+ |t)
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Figura N° 2

RELACION DESVIACION ESTANDAR — MEDIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION

En la determinacion de las diferencias y cocientes estacionales, se realizé un retardo de

las series, con la intencién de comparar ent
la media y la desviacion estandar con el
(Cuadro N° 4).

re datos de afios consecutivos. De este modo se obtuvo
propésito de obtener el coeficiente de variacion (CV)

Cuadro N° 4

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS DIFERENCIAS Y COCIENTES ESTACIONALES

N Media Desviacién Estandar CcVv
Diferencia (d) 216 - 0,39 175,7817 - 446,1675
Cociente (c) 216 1,06 0,3737 0,3527
N valido 216
Ciencia e Investigacion Forestal INFOR Chile Volumen 18 N° 1 Abril 2012 51




Para definir el modelo que mejor se ajusto se aplico la siguiente regla de decision:

a) Si CV (c) > CV (d), entonces sera un Modelo Aditivo
b) Si CV (c) < CV (d), entonces sera un Modelo Multiplicativo

El modelo que describe de mejor forma la relacion entre los componentes de la serie de
tiempo es el aditivo, el que sera utilizado durante el desarrollo del analisis de descomposicion.

En relacién al andlisis de tendencia, en sus cuatro subperiodos definidos, se muestra la
funcién matematica que mejor los describe.

a) Para el periodo 1990 a 1995: Los precios del producto presentan una tendencia decreciente
hasta el afio 1993, que llegé a un promedio de US$ 331,3 FOBI/t, luego del cual el precio crece
hasta 1995, con un maximo en junio de US$ 924,4 FOB/t (Figura N° 3). La caida de los precios
ocurre después de un periodo de auge en el mercado mundial de la pulpa y el papel entre los afios
1986 a 1989 (CORFO — INFOR, 1991).

Al realizar el ajuste de la tendencia, la mejor se comporté fue la polinémica de grado 3,
qge se define como: Y = 0,0075x> — 0,3768%° — 5,5455x + 699,91; siendo su bondad de ajuste de
R®=0,9241.
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EVOLUCION Y TENDENCIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION, PERIODO 1990 — 1995

b) Para el periodo 1996 — 2000: Los precios experimentan una importante caida al inicio de la serie,
llegando al 40% en promedio en comparacién con el afio anterior. Sin embargo, desde abril de
1996, los precios se estabilizan entre los 400 y 500 US$ FOBI, situacion que se mantiene hasta
noviembre de 1999. Un cambio de tendencia se aprecia desde diciembre de este afio y el precio
supera los US$ 500 FOB/t, llegando a los US$ 667 en septiembre de 2000 (Figura N° 4).

Al realizar el ajuste de la tendencia, la mejor que se comporté fue la polinémica de grado
5, que se define como: Y = 0,00005x> + 0,0072x" — 0,3848x° — 8,8273x" — 83,52x + 685,17; siendo
su bondad de ajuste de R® = 0,9457.
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EVOLUCION Y TENDENCIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION, PERIODO 1996 — 2000

c) Para el periodo 2001 — 2004: El ascenso de los precios observado durante el segundo semestre
del afio 2000 termina al comenzar el 2001, llegando a noviembre de ese afio a US$ 342 FOB/t
(Figura N° 5). Luego, el precio pasa por variaciones de aumento y descenso, aunque marcan una
tendencia ascendente, con un precio promedio de US$ 505 FOB/t en el afio 2004.

Al realizar el ajuste de la tendencia, la mejor se que comporté fue la polinémica de grado
3, que se define como: Y = — 0,0107x° + 0,9682x% — 21,566x + 506,11; siendo su bondad de ajuste

de R?=0,831.
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FiguraN° 5
EVOLUCION Y TENDENCIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION, PERIODO 2001 - 2004

d) Para el periodo correspondiente de 2005 a 2008: Continlia la tendencia decreciente de los
precios desde junio de 2004. Solo a partir de febrero de 2006 se observa un repunte de ellos, que
alcanzan valores entre los US$ 600 y US$ 700 FOB/t, manteniéndose durante el periodo, aunque a
fines del Ultimo afio se observa una fuerte disminucion del precio en diciembre de 2008 que llega a
US$ 488 FOB/t, marcando un nuevo periodo de descenso de precios del commaodity (Figura N° 6).
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Al realizar el ajuste de la tendencia, la mejor que se comport6 fue la polinémica de grado
3, que se define como: Y = — 0,0174x° + 1,1469%° — 13,43x + 501,83; siendo su bondad de ajuste
de R* = 0,9784.
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Figura N° 6
EVOLUCION Y TENDENCIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION, PERIODO 2005 - 2008

Componente Ciclo

El inicio del periodo de estudio estd marcado por el término de un periodo de auge del
mercado mundial de celulosa ocurrido entre 1986 y 1989 (CORFO — INFOR, 1991). Durante 1990
se observo una disminucién de los precios en torno al 20%, si se comparan con el afio anterior,
situacion que se agudiza a fines de 1991 e inicios de 1992, llegando la caida al 30% (Figura N° 7).
Durante el periodo, a nivel mundial ocurre una desaceleracién econémica, marcada principalmente
por el desempefio estadounidense, observandose tendencias hacia una recesioén, que tuvo como
consecuencias la reduccion de las utilidades y un exceso de la oferta, que se agudiz6 por la
ampliacion de la oferta y nuevas capacidades instaladas en la industria de la celulosa (CORFO —
INFOR, 1993).
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CICLO DE PRECIOS DE EXPORTACION DEL PERIODO
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Durante el primer semestre de 1993 y frente al escenario descrito, numerosas empresas
de Estados Unidos, Canada, Brasil, Noruega, entre otros, optaron por reducir la produccion;
también se sumo el cierre definitivo y la realizacion de huelgas en importantes plantas de Canada y
Estados Unidos, que provocaron el aumento momenténeo de los precios a fines de 1992 (CORFO
— INFOR, 1993). El bajo nivel de precios pospuso la puesta en marcha de cierta capacidad
instalada internacional, propiciando un nuevo equilibrio de la oferta y demanda, factor importante
en el alza de los precios observada durante 1994, llegando a un aumento del 113% (INFOR —
CORFO, 1994).

Entre 1994 - 1995 se produce un aumento de la demanda debido al mejoramiento de la
economia mundial, que en conjunto con una disminucidon de la oferta, hicieron que los precios
crecieran (CONAF — INFOR, 1995). Las razones fueron un déficit en el oferta de madera en la
costa oeste de Estados Unidos; la caida de los precios en afios anteriores que afecté a productores
nordicos (que representan el 17% del pulp market); el colapso de la ex Union Soviética, uno de los
principales productores de pulpa de abedul; y la detencién de las operaciones en forma temporal o
permanente de productores mientras los precios cayeron por debajo de los costos de produccion.

El precio del producto estudiado presenté en 1996 una importante baja, cercana al 50%,
manteniéndose el precio en ese orden hasta inicios de 1997. Entre estos afios se produce un
aumento desmedido de la capacidad mundial de pulpa y por ende de la oferta, coincidiendo
ademas con un aumento significativo de los inventarios europeos de UTIPULP®, que ascendieron
de 35 a 65 dias de oferta, manteniéndose en niveles altos durante todo el afio.

En 1997 se manifiesta la denominada crisis asiatica, paises que tienen fuertes lazos con
Chile, quien exportaba un 43% de la celulosa a China, Corea del Sur, Japén y Taiwan. En este
escenario se observé ciclos de precios altos y bajos, con fluctuaciones entre 20% y 26% entre
mayo de 1997 y diciembre de 1998, situacion que es producida por la sobre oferta presente a nivel
mundial y los altos volimenes de inventario (ODEPA — INFOR, 1998).

Sin embargo, segin CORFO — ODEPA — INFOR (1997) la inestabilidad en los mercados
de la pulpa es producto de varios factores, entre los que destacan la inexistente informacion de
calidad de los inventarios, importante en la volatilidad de precios; la sobre capacidad e inversiones
sin adecuados andlisis de mercados; una cultura sectorial centrada en el precio, que observa los
stocks y no la demanda; y la fragmentacién de la propiedad de la industria de la celulosa, con una
aparente ausente barrera de entrada.

A comienzos de 1990 y hasta mediados de 2000 se observé un aumento del precio,
cercano al 60%, que ocurre en un escenario de crecimiento econémico propiciado por el consumo
de los paises asiaticos, que comienzan a dejar atras los efectos de la crisis (INFOR, 2000). Lo
anterior coincide con una disminucién en los stocks de celulosa de los paises europeos
pertenecientes a UTIPULP, los que descendieron la oferta desde los 42 a los 26 dias.

En 1991 se produce una disminucion de la actividad productiva de Estados Unidos y se
observa sefiales recesivas en Jap6n, que provocaron una reduccion de la demanda en todas las
regiones del mundo, principalmente Europa. Ademas, los precios internacionales expresados en el
referencial NBSK®, correspondiente a los 30 principales productores del hemisferio norte, mostraron
un descenso en el precio de 708 US$/t en enero, hasta los 419 US$/t en diciembre (INFOR —
CONAF, 2001).

Los primeros meses de 2002 mostraron una disminucién en el precio. En mayo se origina
un quiebre en la tendencia, influenciado por un repunte en la demanda proveniente de Asia,
especificamente de Corea del Sur y China. El stock disminuyd un 25%, principalmente en los

8 Asociacion que representa al grupo de usuarios europeos de celulosa de mercado de los paises: Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Holanda, Italia, Portugal, Suiza y Reino Unido.
° Northen Bleanched Softwood Kraft.
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inventarios de Suecia, Estados Unidos, Canada, Finlandia y Noruega (Lignum, 2002), aunque a
finales de afio en esos paises aumento el inventario, lo que nuevamente redujo los precios.

En 2003 los precios comenzaron al alza, propiciada por una reduccion de los stocks en
los mercados internacionales, debido a recortes en la produccion llevados a cabo por empresas
norteamericanas y nérdicas (Lignum, 2003). Sin embargo, a mediados de afio caen nuevamente
los precios debido al aumento de los inventarios Norscan'® (Lignum, 2003). Al final de 2003 y gran
parte de 2004 aumenté el precio en torno al 20%, propiciado por la reactivacion econémica en
Estados Unidos, China y gran parte de Europa, principales consumidores. Lo anterior coincide con
la caida en el suministro, especialmente en el hemisferio norte, producto de cierre de plantas en
Canada y la presencia de condiciones climéaticas adversas en el sur de Estados Unidos, lo que
dificulté la extraccion de madera (Lignum, 2004).

A partir de 2005, los precios ascienden por sobre el 20% entre julio de 2006 y julio de
2007, producto del crecimiento de las economias mundiales, especialmente China y otros del
sudeste asiatico, como también debido a la reduccion de inventarios de quienes participan en el
Market Pulp. En el mismo periodo se cierran numerosas plantas en el hemisferio norte,
especialmente Estados Unidos y Canadd, ocasionado por la caida del 8,5% del délar en 2005 y la
pérdida de su competitividad (Lignum citando a Diario Financiero, 2006). Como resultado de lo
anterior, 4 millones de toneladas salieron del mercado entre 2005 y 2007 (Lignum citando El
Mercurio, 2008).

Los precios vuelven a caer en el segundo semestre de 2008 producto de la disminucion
de la actividad econdémica internacional que se generé en Estados Unidos a raiz de la crisis
inmobiliaria. Se produjo una disminucién de la demanda de celulosa que provoc6 un aumento de
los inventarios; ademas disminuye la oferta por la salida del mercado de importantes industrias,
entre ellas Pope&Talbot, Stora Enso y UPM (Lignum citando EI Mercurio, 2008). Por su parte,
China luego de la realizacion de los Juegos Olimpicos disminuyé en cerca de un 20% su consumo,
respecto del afio anterior (BCI Corredor de Bolsa, 2008).

En el contexto descrito, es posible apreciar que ha existido un acortamiento en la
duracién de los ciclos de los precios de exportacion del commodity, pasando desde una
longitud de 6 afios en el periodo 1990 — 1995, hasta un ciclo de 4 afios en el Gltimo subperiodo
seleccionado. Asi también, se observd que a partir de 1995 se ha producido una
amortiguacion en la variacién entre los precios minimos y maximos, no mayor del 60%.

Componente Estacional

En 2008 Chile provee alrededor del 9% de la oferta mundial del producto, siguiendo el
precio de referencia NBSK. Asi, la variacion del indice de estacionalidad de los precios de
exportacion de la celulosa de pino radiata chilena se diferencia claramente en dos fases (Figura N°
8).

La primera fase corresponde a los meses entre diciembre y mayo, donde los precios
presentan importantes descensos, incluso por debajo de la media anual, siendo los meses de abril
y mayo los precios estacionales mas bajos de la serie, que coinciden con el comienzo de
condiciones climéticas desfavorables en el hemisferio norte para el abastecimiento de materias
primas para la industria. Por lo anterior, ocurre una disminucién en el consumo de celulosa por
parte de las papeleras europeas, un aumento de los inventarios durante el mes de diciembre y la
reduccién de la produccién entre enero y febrero. A lo anterior se suma que en el mes de mayo se
realizan las actividades de mantenimiento de las industrias. Todo lo anterior, sumado a la
disminucion histérica de la demanda por papel durante el inicio del periodo estival, generan las
condiciones de presion del precio a la baja (BCI Corredor de Bolsa, 2007).

1% Referencia a Norteamérica y Escandinavia.
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Figura N° 8

INDICE ESTACIONAL DE PRECIOS DE EXPORTACION

La segunda fase ocurre entre los meses de junio a noviembre, donde los precios estan al
alza, con el mayor precio estacional en septiembre, con un mayor precio promedio de US$180
FOBI/t. Estos aumentos coinciden con el término del verano boreal, donde ocurre una importante
recuperacion de la demanda en los mercados europeos (BCI Corredor de Bolsa, 2009).

Si bien durante el verano, en el hemisferio norte ocurre una disminucion, tanto de la
produccion de celulosa como del consumo de papel, se generan aumentos en el promedio de los
precios que van desde los US$ 3 FOBI/t hasta los US$ 9 FOBI/t entre los meses de junio y agosto.

CONCLUSIONES

Los componentes de la serie de precios de exportacion de celulosa blanqueada chilena
de pino radiata analizados presentan una asociacién aditiva, lo que indicaria independencia entre la
tendencia analizada, los factores estacionales y el componente ciclico.

No fue posible modelar en una Unica funcién todo el periodo en estudio, identificaAndose
cuatro periodos factibles de ajustar una funcién mateméatica de grado 3 para los periodos 1990 —
1995, 2001 — 2004 y 2005 — 2008, y de grado 5 para el periodo 1996 — 2000, cuyos coeficientes de
determinacion R* fueron superiores al 90% para todos los subperiodos, a excepcion del que va de
2001 — 2004, que solo alcanzé un 83%.

Se identificé en el Gltimo periodo, que va desde 1991 a 2008, un acortamiento del ciclo a
cuatro afios, con una disminucién de los peaks de precios minimos y maximos desde el afio 1995.
Sin embargo, se esperaria una disminucién de los ciclos, debido a la rapida capacidad de reaccion
de las empresas en el ajuste de su oferta, tendiendo rapidamente al equilibro del mercado.
Ademaés, se espera que en afios venideros al Gltimo periodo en estudio, los precios presenten un
aumento producto de la recuperacion post crisis de los mercados europeos y norteamericano y la
creciente demanda de China.

Los precios de exportacion de producto estudiado se encuentran fuertemente
influenciados por factores estacionales vinculados a lo que sucede en el hemisferio norte, que se
suma al impacto de la actividad econdémica internacional de los paises desarrollados. Asimismo,
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debido a lo estrecho del Market Pulp, la concrecion de inversiones, los aumentos de capacidad
instalada, la puesta en marcha de nuevas industrias, la disminucion de la produccién, los aumentos
de inventarios, el cierre de plantas, el acceso a materias primas, provocan los principales
desequilibrios del mercado y movimientos de precios.
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ANEXO N° 1

PRECIO DE EXPORTACION DE CELULOSA BLANQUEADA DE PINO RADIATA CHILENA Y

VALOR DE CODIFICACION DE FECHAS

Fecha Valor Precio Promedio
Codificado US$ FOB/ton Mavil

Enero 0 72,7
Febrero 1 729,6
Marzo 2 767,1 729,6)
IAbril 3 708,8 694,6
Mayo 4 669,7 675,4

1990 Junio 5 597,9 645,0
Julio 6 633,6 642,4
IAgosto 7 615,0 636,8
Septiembre 8 695,6] 638,9
Octubre 9 641,7 626,5)
Noviembre 10 608,5 613,9
Diciembre 11 571,6 587,6
Enero 12 552,2 582,1
Febrero 13 564,0 563,9
Marzo 14 614,2 563,1]
IAbril 15 517,6] 557,0
Mayo 16 567,3 548,9

1991 Junio 17 522,0 527,7
Julio 18 523,6] 523,6]
IAgosto 19 508,0 498,9
Septiembre 20 497,2 477,7
Octubre 21 443,7 456,5
Noviembre 22 416,0 437,2
Diciembre 23 417,6 418,6
Enero 24 411,6 413,0
Febrero 25 404,3 420,9
Marzo 26 415,7 422,8
IAbril 27 455,5 426,1
Mayo 28 426,9 433,7

1992 Junio 29 428,2 4425
Julio 30 4422 448,7
IAgosto 31 459,8 461,9
Septiembre 32 486,2 471,6
Octubre 33 493,2 471,5
Noviembre 34 476,4 459,3
Diciembre 35 4417 435,5
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Enero 36 398,9 407,3
Febrero 37 367,1 378,9
Marzo 38 352,4 354,7
IAbril 39 334,4 340,6]
Mayo 40 320,9 332,2

1993 Junio 41 328,2 326,9
Julio 42 324,9 323,4
IAgosto 43 326,1 3213
Septiembre 44 316,9 314,3
Octubre 45 310,3 309,9
Noviembre 46 293,1 304,6]
Diciembre a7 303,1 306,0,
Enero 48 299,4 314,3
Febrero 49 324,0 330,4
Marzo 50 351,7 353,3]
IAbril 51 373,9 383,4
Mayo 52 417,6] 418,8]

1094 Junio 53 449,8 4527
Julio 54 501,0, 489,7
IAgosto 55 521,1 526,9
Septiembre 56 559,2 560,7
Octubre 57 603,6] 587,6)
Noviembre 58 618,7 614,8,
Diciembre 59 635,2 641,1
Enero 60 657,5] 661,8,
Febrero 61 690,7 695,0
Marzo 62 706,8] 724,3
IAbril 63 784.9 77,7
Mayo 64 781,7 810,3,

1995 Junio 65 9244 845,7
Julio 66 853,7 864,4
IAgosto 67 883,9 878,8,
Septiembre 68 878,3] 865,3,
Octubre 69 853,6] 862,5]
Noviembre 70 856,8,
Diciembre 71 839,7
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Enero 0 830,5
Febrero 1 705,9
Marzo 2 547,1 575,0
IAbril 3 411,9 487,9
Mayo 4 379,8 431,1
1996 Junio 5 394,6 4147
Julio 6 422,0 426,6
IAgosto 7 465,0 4428
Septiembre 8 471,8 454,2
Octubre 9 460,6 456,3
Noviembre 10 451,4 444.8
Diciembre 11 432,6] 431,6]
Enero 12 407,8 423,2
Febrero 13 405,4 412,8
Marzo 14 418,9 405,8
IAbril 15 399,5 410,0
Mayo 16 397,2 4219
1997 Junio 17 429,1 432,0
Julio 18 464,8 449,2
IAgosto 19 469,6] 468,9
Septiembre 20 485,3] 487,2
Octubre 21 495,6 4945
Noviembre 22 520,6] 494,3
Diciembre 23 501,4 483,5
Enero 24 468,4 465,6
Febrero 25 431,7, 440,4
Marzo 26 405,7, 421,8
IAbril 27 395,0, 416,0
Mayo 28 408,3 421,8
1998 Junio 29 4394 428,1]
Julio 30 460,4 431,5
IAgosto 31 437,3 427,7
Septiembre 32 412,2 4145
Octubre 33 389,1 3945
Noviembre 34 373,3] 380,6]
Diciembre 35 360,4 370,3,
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Enero 36 368,1 365,8,
Febrero 37 360,5] 367,1
Marzo 38 366,5] 372,8
IAbril 39 379,8 379,4
Mayo 40 389,2 392,8
1999 Junio 41 401,0 405,2
Julio 42 4277 417,0
IAgosto 43 428,3 432,2
Septiembre 44 438,9 443,0
Octubre 45 465,0 461,7
Noviembre 46 4549 487,4
Diciembre a7 521,3 513,8,
Enero 48 557,0 537,8]
Febrero 49 571,0 569,7|
Marzo 50 585,0, 590,4
IAbril 51 614,0 607,2
Mayo 52 625,0 622,6
5000 Junio 53 641,0 637,8,
Julio 54 648,0, 648,4
IAgosto 55 661,0 652,8
Septiembre 56 667,0 655,4
Octubre 57 647,0 651,8,
Noviembre 58 654,0,
Diciembre 59 630,0,
Enero 0 610,0,
Febrero 1 570,0,
Marzo 2 545,0 517,6]
IAbril 3 452,0 4748
Mayo 4 411,0 438,0
0001 Junio 5 396,0, 401,0
Julio 6 386,0, 385,0,
IAgosto 7 360,0 371,8
Septiembre 8 372,0 361,0
Octubre 9 345,0 354,4
Noviembre 10 342,0 354,2,
Diciembre 11 353,0, 354,6]
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Enero 12 359,0, 362,0
Febrero 13 374,0 362,0
Marzo 14 382,0, 364,4
IAbril 15 342,0 371,6
Mayo 16 365,0 379,8

0002 Junio 17 395,0 389,4
Julio 18 415,0 405,6
IAgosto 19 430,0 414,6)
Septiembre 20 423,0 411,8
Octubre 21 410,0 400,2
Noviembre 22 381,0 384,4
Diciembre 23 357,0 374,6)
Enero 24 351,0 374,8
Febrero 25 374,0 391,8
Marzo 26 411,0 415,6
IAbril 27 466,0 439,4
Mayo 28 476,0] 452,2]

0003 Junio 29 470,0 453,0
Julio 30 438,0 443,0
IAgosto 31 415,0] 435,6]
Septiembre 32 416,0] 431,0]
Octubre 33 439,0 433,6
Noviembre 34 447,0 439,6
Diciembre 35 451,0 446,9
Enero 36 4449 459,1]
Febrero 37 4524 476,7|
Marzo 38 500,3] 495,3
IAbril 39 534,7 518,9
Mayo 40 5444 541,1

004 Junio 41 562,9 550,9
Julio 42 563,4 5479
IAgosto 43 548,9 535,2,
Septiembre 44 520,0, 510,5]
Octubre 45 480,7| 4914
Noviembre 46 439,5
Diciembre 47 467,9
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Enero 0 467,3]
Febrero 1 478,7,
Marzo 2 491,2 486,1]
IAbril 3 503,8 484,8
Mayo 4 489,6 477,9
0005 Junio 5 460,9 467,2
Julio 6 443,8 455,0
IAgosto 7 437,8 449,6
Septiembre 8 4431 449,6
Octubre 9 462,5 451,4
Noviembre 10 460,9 452,8
Diciembre 11 4525 457.5]
Enero 12 445,1 459,6
Febrero 13 466,6 466,1
Marzo 14 472,8 475,4
IAbril 15 493,5 490,7
Mayo 16 499,1 503,9
0006 Junio 17 521,3 521,9
Julio 18 532,8] 541,5
IAgosto 19 562,9 559,2
Septiembre 20 591,4 574,6
Octubre 21 587,4 592,4
Noviembre 22 598,6] 601,2,
Diciembre 23 621,5] 605,0,
Enero 24 607,3] 613,4
Febrero 25 610,1 620,5]
Marzo 26 629,7 626,5]
IAbril 27 633,8, 634,2,
Mayo 28 651,5] 640,5]
007 Junio 29 645,9 646,7|
Julio 30 641,8 652,4
IAgosto 31 660,3] 655,1]
Septiembre 32 662,7 659,1]
Octubre 33 664,8] 666,1]
Noviembre 34 666,1 671,7,
Diciembre 35 676,7 677,3
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Enero 36 688,0 683,4
Febrero 37 691,1 688,5]
Marzo 38 694,9 692,6
IAbril 39 691,8] 694,8,
Mayo 40 697,0, 696,3]

0008 Junio 41 699,1 694,3]
Julio 42 698,9 691,0
IAgosto 43 684,5] 680,9
Septiembre 44 675,5] 655,4
Octubre 45 646,7| 613,2
Noviembre 46 571,2
Diciembre 47 488,0

(Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INFOR.)
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