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QUE MACER CON EL COBRE China, latabla de salvacién ante la guerra de Trump

omo ocurre todos los afos
al inicio del otono, San-
tiago reunio a los grandes
nombres de la industria
mundial del cobre duran-
te la semana que seacaba.
Asi, jefes globales de gran-
des mineras y de empresas
que trabajan con ellas observaron aténitos
desde la capital chilena como los mercados in-
ternacionales se zangoloteaban al son de las
controvertidas -y contradictorias- decisiones
arancelarias del presidente estadounidense
Donald Trump.

Y los comentarios no eran positivos. Es mds,
dos testigos que estuvieron presentes en va-
rias reuniones con ejecutivos de las compa-
fias visitantes comentaron que no habian es-
cuchado a nadie, ni en privado ni en publico,
justificar, explicar ni menos alabar las decisio-
nes del gobierno norteamericano. Todos, in-
cluyendo representantes de empresas estadou-
nidenses, manifestaban su preocupacion e
incluso descontento al respecto.

Esta semana se llevo a cabo la Cesco Week,
organizada por el chileno Centro de Estudios
del Cobre y dentro de ella, la World Copper
Conference 2025, que realiza la consultora
britinica CRU International. Aunque original-
mente los temas previstos se centrarian en sus-
tentabilidad, innovacion, exploraciones o nue-
vos mercados, el huracin de los aranceles de
Trump focalizé la conversacion.

Y comenzaron las preguntas. Y escasearon
las respuestas. Almenos, respuestas con algiin
grado de certeza. Porque la palabra que se rei-
terd estos dias fue incertidumbre. Mds toda-
via si el cobre quedoé exceptuado de este tri-
buto por el momento.

“Debemos tomar un tiempo paraque las co-
sas se tranquilicen y haya mayor claridad”, rei-
teraron varios consultados.

Fue el miércoles pasado cuando Trump
anuncio la imposicion de tarifas aduaneras
“reciprocas”, segun sudefinicion, alas impor-
taciones de todos los paises del mundo con un
minimo del 10%. China fue uno de los paises
mds afectados con un arancel original del
34%, que conel correr de losdias, subioal 104%
y hasta el actual 145%. En el caso de Chile, le
tocé un 10%.

Pero el cobre como producto importado
quedoa laespera, debidoa la Investigacion de
Seguridad Nacional de la Seccion 232 sobre las
Importaciones de Cobre que inicio el pasado
10 demarzo el Departamento de Comerciode
Estados Unidos.

El informe del secretario de Comercio al
presidente Trump, que debera determinar si
el producto en cuestion se importa “en can-
tidades o circunstancias tales que amenacen
con perjudicar la seguridad nacional”, debe-
rd presentarse a mas tardar después de 270 dias
de iniciada la indagatoria, es decir, el viernes
5 de diciembre. Trump podrd coincidir o no
con las recomendaciones del secretario y to-
mar las medidas que desee, segtin lo conside-
re necesario.

Desde laCasa Blanca dijeron que estas reso-
luciones tardarian menos tiempo. Pero mien-
tras eso ocurre, el cobre sigue en la indefini-
cién, aunque en la bisqueda de mejores ho-
rizontes.

La reaccion al shock
Aunque oian a los panelistas, muchos asis-

OUE HACER
(ON EL COBRE

China, la tabla de
salvacion ante la
ouerra de Trump

Ante una eventual recesion mundial, dicen los
expertos del mundo reunidos en Santiago, las
compras de cobre podrian desacelerarse, pero no
cesardan. China seguira siendo la gran demandante
mundial y a la vista también estd India. El precio
podria sufrir, aunque su caida no debiese

prolongarse.

Un reportaje de IGNACIO BADAL ZEISLER

tentes a la semana Cesco estaban mas pen-
dientes de sus teléfonos moviles, donde re-
visaban desde las primeras horas de la ma-
nana qué habia dicho Trump la noche ante-
riory qué habia respondido China durante la
madrugada. Y luego de eso, pasaban a revi-
sar las bolsas y como se comportaba el pre-
cio del cobre.

Fueron testigos asi del desplome que sufrio
el metal rojo en la Bolsa de Metales de Lon-
dres el pasado 8de abril, cuando tocé un mi-
nimode 3,87323 dolares la libra, niveles que
no se veian desde agosto del 2024. S6lo hace
unasemanay media la cotizacion rondabalos
US$4,2.

“La volatilidad observada en los primeros
diasdeabril se debe principalmentea lasidas
y vueltas de los fondos de inversion, que es-
tan especulando en todos los mercados de
commodities en funcién de las conjeturas so-
bre la posible evolucién de la economia es-
tadounidensey una supuesta ‘amenaza de re-
cesion’”, explico Jorge Dyszel, consultor en
gestion de riesgos de la Bolsa de Metales de
Londres.

La primera pregunta que sele haciaa losin-
tervinientes de los paneles era sobre la reac-
cion del mercado cuprifero a las tarifas adua-
neras aplicadas por Trump y las perspectivas
de su evolucion.

Aunque las respuestas eran evasivas, al me-
nos se podian sacar algunas conclusiones
sobre las perspectivas del cobre amedianoy
largo plazo, tomando en cuenta que el esce-
nario mundial atin no estd calmo como para
definir proyecciones de mas corto aliento.

A fines del afo pasado, sin tener en consi-
deracion este revuelto panorama, la consul-
tora especializada Wood Mackenzie estima-
ba que en 2025 la produccion de cobre refi-
nado crecerfa un 2,8% a 27,5 millones de
toneladas. La demanda, a su vez, aumenta-
riaun4%a 27,8 millones de toneladas. Esde-
cir, auguraba cierto déficit del metal rojo, lo
que de alguna manera se venia reflejando en
el precio, que se ubicaba por encima de los
USS 4,2 entre febrero y marzo.

Es mas, la Comision Chilena del Cobre (Co-
chilco) auguraba un precio promedio del
metal rojo para este afo de US$4,25 la libra,
con unaoferta global de 27,3 millones y una
demanda de 27,4 millones, también con un
ligero déficit productivo.

De este modo, los escenarios técnicos y
solo por ley deofertay demanda, apuntaban
aun precio de equilibrio mas bien alto.

Por ello, el impacto que podria generar la
movida de Trump aun estd por verse. Aun-
que entre los especialistas ya levantan posi-
bles escenarios.

En el caso de la consultora CRU, esbozan
dos: blanco o negro, un caso base, mds opti-
mista, que tenian hasta hace dossemanas, y
un caso que denominan de suma cero, que
han agregado tras la decision estadouniden-
se.

En el primero, prevén una demanda de
27,297 millones de toneladas de cobre en el
mundo para este ano, la que crecerfa hasta
30,327 millones hacia el 2029. En el segun-
do, auguran una demanda que podria llegar
a 27,079 millones de toneladas este ano, un
0,8% menos que en el caso base, y que en 2029
llegaria s6lo a 28,677 millones, un 5,4% in-
ferior que el escenario original.

En ninguno de estos escenarios existe un
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descenso en lademanda por cobre, sino s6lo
una desaceleracion, pese a que una eventual
recesion mundial provocada por los arance-
les de Trump afectaria alos paises demandan-
tes.

Y si se habla de precio, los especialistas
creen que tampoco se podria pensar en un
derrumbe de mediano o largo plazo, pese a
los desplomes puntuales de los que ha sido
victima el cobre en estos dias. Esto, porque
existe lo que llaman un “precio incentivo”,
que es el valor del metal que estimula el de-
sarrollo de mds produccién. Y como para los
proximos 10 anos se estima que el mundo ne-
cesitard 7,5 millones de toneladas adiciona-
les de cobre (Chile produce pocomésde S mi-
llones), ese precio no puede caer tanto.

“Puede haber un incremento de demanda
que puede estancarse producto de un mun-
do ‘en recesion’, peroal final del dia necesi-
tas un precio incentivo para atraer nueva
produccion, que es mas de largo plazo. Ese
precio lo habfamos aumentado hace dos se-
manas a US$4,6 la libra desde US$4,3, que son
niveles relativamente altos a los que estiba-
mos acostumbrados. Y ese concepto funda-
mental no cambia”, comenta Francisco Acu-
na, consultor senior de CRU.

En todo caso, las apuestas de precio no
abundaron. Entre los consultados, s6lo uno
seatrevio: Dyszel de la BML cree que el pre-
cio del cobre seguird al alza, aunque de for-
ma mds moderada, por lo que estima que
pronto se verin de nuevo los niveles por en-
cimade los US$9 mil la tonelada (US$4 la li-
bra) y que, aunque sea mds lento, llegard a los
US$10 mil (US$4,537 la libra).

“En el corto plazo, el precio seguira siendo
volitil con unalto componente especulativo,
al menos hasta que haya mayor claridad so-
bre la implementacion de los posibles aran-
celes para el cobre en EE.UU. En el mediano
y largo plazo, tenemos una vision positiva,
impulsada porla demanda de minerales cri-
ticos para la transicion energética y el creci-
miento de los mercados emergentes”, pronos-
ticaron desde Codelco.

Existen, eso si, almenos tres factores no es-
perados sobre los cuales podria construirse
un precio piso para el corto plazo: “El prime-
ro es un recorte significativo de las tasas de
la Fed para elevar el crecimiento de EE.UU.,
que hoy esta mas preocupada del impulso in-
flacionario de estas tarifas; el segundo seria
una reversion de las politicas de aranceles de
EE.UU., pero no he visto nada que suponga
esto; y tercero, un alivio en las politicas ma-
crode China, mds allade lo que la gente estd
esperando, como respuesta a las tarifas”, co-
mento Tom Mulqueen, estratega de metales
de Citi Global Markets.

Nada de esto ha ocurrido hasta ahora.

Pero en el mercado no pierden oportunida-
des, pues estdn actuando fuerzas bursatiles
impensadas: como el cobre aun no sufre
aranceles, pero existe temor a que si se les
aplique, los traders de EE.UU. estin com-
prando cobre de forma anticipada, para evi-
tar las eventuales tarifas futuras. Y esta esuna
oportunidad para los vendedores con inven-
tario disponible.

“Lo que se estd observando es una deman-
da sin precedentes de cobre hacia el merca-
do estadounidense. Dado que existe un ries-
go muy alto de que se anuncie un arancelal
cobre, existe un incentivo de flujos hacia ese

mercado. Creemos que, en los proximos dos
meses, se verdn unas 500.000 toneladas de
cdtodos de cobre llegando a EE.UU., es decir,
entre 300 mil y 350 mil toneladas por enci-
ma de lo normal”, comenté Nicholas
Snowdon, head of Metals & Mining Research
de Mercuria Energy Trading.

En todo caso, en el mercado no pierden
oportunidades, pues estin actuando fuerzas
bursatiles impensadas. Comoel cobre aun no
sufre aranceles, pero existe temor a que si se
les aplique, los traders estian comprando co-
bre de forma anticipada, para evitar las even-
tuales tarifas futuras. Y esta es una oportu-
nidad para los vendedores con inventario
disponible.

Miren a Asia

Ahora, para el medianoy largo plazo, la res-
puesta para justificar el relativo optimismo
de los especialistas es China.

Porque mis alla del impacto que podria ge-
nerar una caida del PIB global y pese a que
Chinaes coprotagonista de estaguerracomer-
cial desatada por Estados Unidos, para los ex-
pertos que se dieron cita en Santiago la de-
manda del gigante asiaticosigue tirando el ca-

rro y debiera resistir el golpe arancelario. En

ELPESODEEE.UU.Y CHINAENLAS VENTAS

DELAS GRANDES MINERAS PRESENTES EN CHILE

=% 624 = ge . China
%
341 294
95 ol 2
« B, 21 5l B

*Empresas informan ventas a Norteamérica, donde EE.UU. esla parte mas importante

FUENTE: anuales de 2024.("

LATERCERA

port2023.

Lo que representan EE.UU. y China
para Chile y las mineras del cobre

China es por lejos el mayor comprador de
cobre chileno. Representa cerca de un
tercio de las compras de cobre que se ha-
~na Chile. Y Estados Unidos es relevan-
te, pero no tanto.

Delos US$ 100 mil millones que nuestro
pais le vendio a China el ano pasado, la
mitad fue cobre. De los US$ 10 mil millo-
nes que le vendio a EE.UU., untercio fue
cobre.

Y si se analizan las grandes mineras, el
pais norteamericano tampoco es muy
relevante, a diferencia del gigante asiati-
co.

Para la estatal Codelco, China se lleva el
39% de sus ventas fisicas y Norteaméri-
ca, el 20%.

La nacién del norte es mas relevante para

Freeport McMoran, cuya casa matriz esta
en Arizona, en el mismo Estados Unidos,
que posee siete minas de cobre en su pais
y que en Chile comparte la propiedad
con Codelco de la mina El Abra. EE.UU.
se lleva el 31,7% de sus ventas, segun el re-
porte anual de 2023. A China no vende.
Alrevésde loqueocurre con laaustralia-
na BHP, controladora de la mina Escon-
dida en Chile, cuyo 62,4% de sus ventas
totales -que tiene otros minerales ademads
del cobre- va a China y sélo el 2,87% a
EE.UU.

La canadiense Teck exporta el 14,17% a
EE.UU. y el 29,4% a China.

Y para la también chilena Antofagasta
Minerals, exporta el 19,5% al gigante asid-
ticoy solo el 7,1% a Estados Unidos.

efecto, de doce panelistas observados, al me-
nos 11 repitieron la frase “la demanda de
China es fuerte”.

Por tanto, las esperanzas se ciernen sobre
la segunda economia mundial, tomando en
cuenta que, segun los conocedores, sus com-
pras vana continuar, pese al frenazo que su-
fri6 su negocio inmobiliario y a un eventual
enfriamiento de su sector manufacturero
por la esperada contraccion de la economia
mundial.

La demanda por cobre se puede dividir en
tres categorias clave: una es la tradicional,
asociada a mantener los estdndares de vida
y los bienes de consumo asociados a ellos
(lavadoras, aire acondicionado, teléfonos,
radios y televisores), después estin las re-
des de electricidad en los mercados emer-
gentes, y en tercer lugar, las cadenas de
abastecimiento para las tecnologias verdes.
Y China estd demandando cobre para estas
tres categorias, lo que podria desacelerarse
en caso de un frenazo mundial, pero no
cortarse, segun creen.

“China aun cuenta solo con la mitad del
stock acumulado en uso per cdpita (de cobre)
en comparacion con una economia desarro-
llada. Asi que China, que ya es una gran
fuente de demanda, atin tiene mucho por ha-
cer”, dijo Laura Whitton, head of Commodity
Strategy, Copper de la minera BHP.

China hoy representa el 50% de la deman-
da mundial de cobre y los expertos calculan
que, de la demanda prevista en el largo pla-
z0, este pais se quedard con el 70% de ella.

Y la mayoria delo que hoy compran es para
usointerno. De los bienes durables (como au-
tomaviles, refrigeradores, lavadoras, aire
acondicionado, etc.) que producen, sélo un
30%se exporta,y deeso,loquevendena Es-
tados Unidos ha ido decayendo, porlo que el
cobre que se procesa en China para exportar-
sedespuésa EE.UU., es un niimero relativa-
mente reducido y ha ido a la baja.

“Estimamos que la demanda de electrici-
dad crecerd 6% en los proximos cinco anos.
Esto se traduce en un mayor crecimiento de
la demanda de cobre en comparacion con el
plan quinquenal (de China) que sélo estima
uncrecimientode4,5% en lademandade co-
bre en este sector”, ejemplifico Angela Bi,
head of Asian Metals & Minerals Research del
trader Mercuria.

Pero esto es solo lo esperado para China. Y
existen muchos otros paises emergiendo que
también vana requerir grandes cantidades de
cobre. S6lo pensar que India, ya el pais mds
pobladodel mundo, requiere modernizar su
precaria red eléctrica e incorporar también
nuevas tecnologias energéticas.

“China estd cambiando, pues los sectores
tradicionales (que demandan cobre) van a
perder preponderancia, pero se va areempla-
zar por los requerimientos para energias re-
novables, para vehiculos eléctricos. Y, por otro
lado, el crecimiento mds tradicional de cobre,
referido a infraestructura por crecimiento
economico, que fue lo que vimos en los ul-
timos 30 anos, se estaria trasladando hacia
otras economias emergentes del sudeste asid-
tico. Y también India”, dijo Acuna de CRU.
O sea, jlos fundamentales de la demanda de
cobre se mantienen?

-Si, se mantienen, pero van a estar golpea-
dos, particularmente si estamos en una re-
cesion global.@
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