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Erik Heiml:ch, de CRU, ante alza del cobre: "Este no es un precio que pueda subir indefinidamente, pero hay una escasez
estructural”

16.150
48.450
['INo Definida

Fecha:
Medio:
Supl. :
Tipo:

Titulo:

Pag.: 20
Cm2: 687,6
VPE: $6.092.608

Tiraje:
Lectoria:
Favorabilidad:

| FACTORECONOMICO |

El experto en el
mercado del metal
rojo proyecta que
este ano el precio
promedio llegara

a US$ 5,23 la libra.
Luego bajaria
levemente en

2027 y 2028, para
retomar las alzas
desde 2029. Estima
que nuevamente la
demanda a nivel
global crecera
sobre 3% durante
este ejercicio.

POR DAVID LEFIN

an nuevas alzas comenzo el
C ano el precio del cobre. Esta
semana volvid a superar los
USS 6 la libra, en un mercado que
mantiene una estrechez estructural,
seglin estima Erik Heimlich, Head
of Copper and Zinc, de CRU.

“Esta es una historia que tiene
varias aristas. Esuna combinacion de
disrupciones por el lado de la oferta,
un trasfondo econémico favorable
al precio y una presencia mas fuerte
deinversionistas de China, activos
en mercados de commodities”,
afirma el experto, quien participara
entre el 13 y 15 de abril proximo en
laWorld Copper Conference, de CRU,
evento que retine en Santiago a los
principales actores relacionados
con esta industria.

Heimlich senala que el precio del
metal acelero el alza después de
disrupciones importantes el afio
pasado en un mercado que estaba
relativamente balanceado, lo que
generd alertas sobre las vulnerabi-
lidades de la oferta. Aeso se sumé
la debilidad del délar y un mayor
riesgo geopolitico, que lleva a los
inversionistas a buscar activos de
inversion mas seguros, como el oro
y también el cobre.

“Un tema, quizas mas novedoso,
es que en los Gltimos meses ve-
mos mas inversionistas en China
aumentando su presencia en el
mercado de commodities, porque
la rentabilidad en otras formas de
inversion esta mas limitada. Ese
es un componente distinto, no
relacionado estrictamente con
los fundamentos del mercado,
que puede ser mas especulativo”,
advierte.

-¢Cuan extenso puede ser este
ciclode precios, considerando este
factor de especulacion financiera?

-A este fenémeno lo llamamos
la “financializacién del cobre”, en
el sentido de que el movimiento
de dinero buscando donde invertir,
cobramas relevanciaen laformacién
de precios. Pero creemos muy pro-
bable que desde el Gobierno chino
se trate de limitar ese componente
especulativo, con cambios en la
forma en que los accionistas tienen
acceso a invertir en commodities y
asi disminuir el componente espe-
culativo. Es cierto que este sector
financiero afiade mas volatilidad
aun. Pero la volatilidad puede venir
por distintas fuentes, y ahora se
agrega una nueva.

-:Qué perspectivas tiene la
demanda por el metal?

-La demanda ha estado muy
fuerte por un periodo largo de
tiempo. En 2026 esperamos un
crecimiento global del consumo
de cobre de mas del 3%. Con eso,
este seria el cuarto afio consecutivo
que tendriamos crecimiento por
sobre el 3% de lademanda. Eso no
ha ocurrido en mucho tiempo. En
los sectores tradicionales, como
los industriales y la construccion,
lademanda esta creciendo a tasas
apenas sobre el 1%, pero los sectores
emergentes estan mas dinamicos,
con tasas muy superiores que tiran
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En 2026 esperamos un
crecimiento global del consumo

de cobre de mas del 3%. Con eso, este seria
el cuarto afio consecutivo que tendriamos
crecimiento por sobre el 3% de la demanda.
Eso no ha ocurrido en mucho tiempo".

la demanda total sobre el 3%. Ahi
estan las energias renovables y los
vehiculos eléctricos. Y ahora, en
adicion a eso, ha surgido un incre-
mento en el gasto en defensaenel
mundoy el tema de la inteligencia
artificial y lo que tiene asociado
en términos de construccion de
centros de datos. Por lo tanto, hoy
tenemos una demanda mucho mas
diversificada.

~Con el precio iniciando el ano en
torno a USS$ 6 la libra, ;qué valor
proyectan para este ano?

-Para el 2026 nuestra estimacion
actualmente esde USS 5,23 por libra,
LME cash en promedio. Y, entérminos
nominales, bajando levemente en
2027 y 2028, para retomar el alza,
en camino hacia los US$ 6 porlibra,
hacia 2029, 2030 y 2031. Siempre
en promedios anuales.

Esta primera parte del

ano ha estado mas alto de lo que
pensabamos. Sin embargo, los
fundamentos no desaparecen. Este
sera un afio muy restringido, pero
haciaadelante se ven uno o dos afios
de mayor crecimiento en la oferta.

-Entonces, ;este nivel de precios
es puntual?

-Es muy alto por todas las razones
que dijimos, pero deberia moderarse
por una recuperacion natural de la
oferta. Cuando ha habido grandes
disrupciones, luego viene la recu-
peracion y solo por ese factor hay
mas produccién, y ademas hay
nuevos proyectaos, aungue aln con
incertidumbres.

Por otro lado, si uno compara
el precio actual con el de abril del
ano pasado, estamos en un 50%
mas alto. Obviamente, eso también
genera unareaccion en lademanda
y, por ejemplo, hemos visto en China
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una disminucién de la compra de
los semi manufactureros. También
empieza a aumentar -aunque es
mas dificil de medir- la presion
por sustitucian. Sila diferencia de
precio entre el cobre y el aluminio
es mucho mas grande incentiva
esa sustitucion.

Entonces, la historia muestra
que este na es un precio que pueda
subirindefinidamente, pero hay una
escasez estructural amediano plazo.

-¢A que se refiere?

-Siempre hay fluctuaciones, pero
hay que mirar las tendencias. Y lo
que vemos es que esta siendo dificil
generar la nueva capacidad de pro-
duccion de cobre que se requiere en
elmedianoy largo plazo. Desarrollar
los proyectos tiene limitaciones que
van mas alla de lo que llamamos
el precio de incentivo, que es una
meétrica que indica cual es el nivel
que se necesita para incentivar la
oferta nueva en el mercado en el
largo plazo. Eso considera lo que
cuestan los proyectos en términos
de capital, costo de produccion y el
retorno a ese capital. Y eso hoy dia
revela que elmercado sigue enuna
situacion de presion, a pesar de que
en los proximos afos se vea una
baja en el precio respecto de este,
que sera particularmente fuerte. £
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“No vemos una avalancha de
produccion”

-De acuerdo a su analisis, a pesar de la baja en los préximos
anos, ;el precio seguiria en niveles altos?
-Exacto. El precio actual es incluso superior al precio in-
centivo. Sin embargo, hoy dia no vemos una avalancha de
produccién en respuesta a estos p tan altos. A eso nos
referimos cuando hablamos de una escasez estructural. Esto
nos esta diciendo que desarrollar los proyectos tiene limita-
ciones que van mas alla del precio. Por ejemplo, tienen que
ver con la misma complejidad de los proyectos, los limites que
tienen, las condiciones que los paises pueden entregar para
que esa inversion sea rentable, etcétera.
-¢Cémo ha respondido la oferta a esta demanda?
-Algo interesante es que la mayor oferta en el Gltimo tiempo
no ha venido de los productores tradicionales y grandes como
Chile o Perd, sino de Africa y curiosamente de mayor produc-
cion de cobre secundario, es decir, de la chatarra. La forma
en que el mercado se ha equilibrado por el lado de la oferta ha
sido desarrollando una industria nueva con capitales chinos
en la Republica Democratica del Congo y usando cada vez mas
cobre secundario. No ha sido realmente con crecimiento del
neto de la produccion en los grandes productores latinoame-
ricanos en Chile y Per(i, que han visto mas bien estancada su
produccion, aunque sigue siendo muy grande.
-Segun datos de Cochilco que se conacieron esta semana,
la producci6n de cobre en Chile cay61,6% a 5.415.000
toneladas en 2025 respecto a 2024 ;A qué atribuye este
estancamiento?
-La contraccién responde principalmente al envejecimiento
de los yacimientos en Chile, que implica leyes de cobre més
bajas y mayores desafios técnicos y operacionales. Esto
reduce recuperaciones, eleva costos unitarios y afecta la pro-
duccidn total. Ademas, varios megaproyectos iniciados en los
ultimos cinco afios no han alcanzado sus metas por problemas
técnicos, profundizando la caida de la oferta.
En 2025 también hubo eventos puntuales de alto impacto: el
accidente en El Teniente redujo su produccion en torno al 21%
interanual, mientras Collahuasi registré la mayor baja del afio,
-27% (152.000 toneladas menos), debido al procesamiento de
mineral de menor ley y a problemas de disponibilidad de agua.
-En un sector cada vez méas competitivo, ;qué ventajas y
desafios tiene hoy la mineria chilena?
- La primera ventaja es que, desde el punto de vista geologi-
co, Chile tiene recursos bastante grandes y, por lo tanto, se

den desarrollar proy de gran envergadura y de larga
duracion. Ese es un muy buen punto de partida. Ademas, se
recuperd una cierta estabilidad después de un periodo de
incertidumbre en que hubo distintos temas discutiéndose,
como una nueva Constitucion y el royalty. Eso tiene un impac-
to sobre la inversion porque cambia las reglas del juego.
Respecto de los desafios, creo que en parte esté relacionado
con lo anterior. Muchos de los proyectos son complejos y eso
ha significado que su desarrollo sea bastante desafiante. En
algunos de esos casos ha significado, por ejemplo, que el CA-
PEX destinado a construir un proyecto ha sido mucho mayor
que el que se anticipaba. Ademas, esta el tema de la permi-
sologia del que se ha hablado mucho, porque puede demorar
bastante los proyectos. En la medida que eso también mejore
se puede acelerar ese desarrollo.
-A menos de un mes del cambio de Gobierno, ;cuéles son los
desafios para la préxima administracion?
-Hoy, ademas de las herramientas tradicionales de politica
publica -como el nivel de impuestos, royalty, el manejo de la
depreciacion o, en general, las condiciones para la inversion-
también es estratégico lo que un Gobierno haga frente a lo
que llamamos la “fragmentacion del mercado del cobre”. A
los paises consumidores hoy les interesa tener cadenas de
producci6n seguras de estos metales criticos. Para eso son
relevantes las alianzas que se puedan desarrollar con ellos
y ahi hay una oportunidad. Argentina lo esta haciendo en un
acuerdo que logro con EEUU.
-Los principales consumidores, China y EEUU, hoy estan en
una lucha geopolitica por hegemonia, y son los dos principa-
les socios comerciales de Chile...
-Por eso este es un tema estratégico y los gobiernos tienen
un rol relevante en como se enfrenta esta nueva realidad. An-
tes teniamos un mercado que era, por decirlo en términos ex-
tremos, 100% globalizado, pero ahora vemos un mercado que
esta mas fragmentado en términos de cadenas de suministro.
Los paises como Chile tienen que ver como se incorporan
dentro de las cadenas de suministro de metales criticos y en
eso los gobiernos pueden ser muy importantes.
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