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EL DINAMICO MERCADO DEL COBRE

Evolucion del precio del cobre
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Boom del cobre
entra en escena:

Ia historia se

repite, pero no se

escribe igual

La duracion, las razones estructurales que hay detras y los efectos
para Chile no seran iguales al superciclo de los commodities de
principios del 2000. Si bien la volatilidad marcari la trayectoria en el

mediano plazo, los expertos creen que el metal rojo seguira

aumentando su precio promedio al menos en los proximos dos anos.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL MUNOZ

LT

comienzos de la década
del 2000, la economia
chilena comenzaba a
despojarse recién de los
durosefectosde la crisis
asidticaque llevi los pre

cios del cobre incluso por
debajo de un dolar la li

bra. Pero fue justo en ese escenario de alta com-
plejidad para la economia mundial y para
Chile que el mercado estaba incubando un
nuevo y robusto superciclo de precio de los
commodities, de la mano de la consolidacion
de China como la nueva fibrica del mundoy
la entrada de mil millones de personas a una
verdadera “revolucion industrial” moderna.

Tal como sucedié entonces, hoy el mercado
mundial se prepara para un nuevo boom del
preciodel cobrey de algunasmaterias primas,
pero esta vez |a historia no se repetird de lamis-
ma forma como se escribié en el superciclo que
domind la escena internacional por alrededor
de una década.

Dudososaunde bautizar este nuevo escena-
rio como “superciclo”, los expertos al menos
coinciden en que los precios altos del metal
rojo llegaron para quedarse por varios anosen
medio de la estrechez de inventarios y oferta;
mayores costos, riesgos y lentitud para levan-
tar nuevos proyectos; y la mayor demanda de-
rivada de la transicion energética, el boom de
la electromovilidad y el uso de energias reno
vables.

Los mayores bancos de inversion vienen
abrazando la idea de un nuevo boom del pre-
cio del cobre desde la salida de la pandemia.
Un optimista Goldman Sachs bautizo hace
dos anos al metal rojo como “el nuevo petro-
leo”, dado los crecientes requerimientos mun-




diales del mineral. Mientras Bank of Ameri
cacree que el precio del metal estard cerca de
los US$S la libra en 2025, el banco de inver-
sion suizo Julius Baer ha sostenido que la uni-
ca materia prima que puede tener un nuevo
superciclo de precios es el cobre, a diferencia
del petrdleo y el oro.

Lo que hay detris

“Hay elementos en comun y también hay di
ferencias con lo que ocurrié en los 2000. En
esa oportunidad observamos el fenomeno de
laindustrializacion de China, lo que llevé aun
gran crecimiento de las ciudades productode
la migracion campo-ciudad. Esto llevd a que
China transitara de una economia agraria a
una industrial conel consecuente crecimien
toen lademanda por minerales, generando el
tan conocido superciclo de los commaodities.
Eso fue un cambio estructural en los funda-
mentos del mercado. Hoy estamos viviendo
también otro cambio estructural, en este caso
tiene que ver con el uso del cobre y otros mi-
nerales en la transicion energética que tiene
como por objetivo descarbonizar el planeta”,
analiza Daniela Desormeaux, directorade Es
tudios de Vantaz Group.

La economista, sin embargo, es cauta en
cuantificar el impacto real y la magnitud de
este cambio estructural en el mercado, asf
como la amplitud del nuevo ciclo. “Lo que si
sabemos es que este es un nuevo cambio de
tendencias en los fundamentos del mercado
porque a los usos tradicionales del cobre v a
las aplicaciones que va conociamos se estin
agregando las tecnologias paradescarbonizar
el planeta, incluyendo electromovilidad y el
uso de energias renovables”, complementa
Desormeaux. quien pronostica que el precio
futuro del cobre se moverd entre los US$4,5y
USS5 la libra.

Durante los tltimos anos, China se ha em-
barcado en una carrera acelerada por coparel
mercado mundial de automaviles eléctricos,
el que tiene en promedio cuatro veces mas de
cobre que unautoacombustion, loque ha des-
pertado laincomodidad de sus competidores
europeos y norteamericanos. De hecho, la
china BYD destronda Tesla, laempresa de Elon
Musk, como la mayor proveedora de autos
eléctricos del mundoenelcuarto trimestrede
2023 con mis de medio millon de autos eléc
tricos vendidos, en medio de un récordde ven
tas de este tipo de vehiculos a nivel global.

Mis cauto, Jorge Cantallopts, director ejecu-
tivo de Cesco, considera dificil establecer la du-
racion de estos ciclos alcistas tan acelerados,
ya que podrian venir acompanados de vola-
tilidad, acrecentada por la accion de actores
financieros. “Sin embargo, existen antece
dentes suficientes para pensar que este anoy
los siguientes el mercado del cobre va a estar
muy ajustadoy con un riesgo de abastecimien-
to alto, lo que podria hacer que el precio se
mantenga alto por un periodo relativamente
largo. Las ultimas cifras entregadas por el
Grupo Internacional de Estudios del Cobre,
GIEC, en su reunion de la semana pasada,
muestran que al menos hasta el 2026 el mer
cado se pronostica muy ajustado”, explica el
ejecutivo.

Mayor demanda
Cantallopts evita dar proyecciones de pre-
cios, pero cree que si bien la demanda por el

mineral crecerd a tasas en torno al 2,5% para
los siguientes 2 anos, la oferta podria tener
“disrrupciones” por razones climdticasu ope-
racionales que terminen presionando el pre-
cio de cortoy mediano plazoal alza.

De hecho, esta semana Goldman Sachs su-
bid sus perspectivas de déficit para el merca-
dodel cobre enlos proximosdos afos., Para este
afio sus proyecciones apuntan a un déficit de
454 mil toneladas y para 2025 de 467 mil de
toneladas.

La semana pasada, el propio presidente del
directorio de Codelco, Maximo Pacheco, re-
conocio la creciente brecha entre la oferta v de-
mandade cobre, loque presionaria los precios.
“En un informe reciente de S&P Global se
proyecta que la demanda de cobre seduplica
rd para 2050. Wood Mackenzie, en tanto, afir
ma que enel siguiente quinquenio se manten-
drd relativamente balanceada la demanda y
oferta de cobre, pero en 2033 viviremos una
brecha creciente entre el consumo de refina-
do y la produccion de cobre de mina que su-
peraria los 6,6 millones de toneladas”, afirmé
en una presentacion (ver infografia).

Desde el CRU Group, consultora britdnicaes
pecializada en mineria, evitan hablar atin de

1.4

délares lalibra fue el precio
del cobreal cierre de esta
semana, loquees un
incremento del 15%enlo que
vadelafio.

superciclo, pero reconocen que los preciosal
alza del cobre tienen fundamentos estructu-
ralesy que se prevé un déficit creciente a me-
dida que avanza la década.

“Esto (rally del cobre) no se trata de un pe-
queno desbalance enel mercado, sinoque hay
temas estructurales de fondo. Hacia fines de
la década va a haber una presion mas grande
por elladodel precio, Es cada vez més eviden-
te que haya una situacion deficitaria y no se
ve como se pueden revertir esos déficits que
aparecen en el horizonte. Sin embargo, la tra-
yectoria (del precio) no va a ser lineal, hay in-
certidumbres también”, afirma Erik Heimlich,
Head of Copper and Zinc del CRU.

El experto explica que el balance de merca-
do (diferenciaentre laoferta y demandade co-
bre refinado) tiene unimpacto fuerteen laacu-
mulacion odesacamulaciénde los inventarios
v, por lo tanto, en el precio final del cobre.

“Cuando el mercado estd con niveles muy ba-
jos de inventarios, el precio tiende a ser mu-
cho mis alto y. ademds, hay mucha volatili-
dad”, anade Heimlich, quien precisa que el
mercado estd viviendo la combinacion de un
desbalance deficitario y la necesidad de una
industriaque tiene que invertirmuchoméds en
desarrollo de proyectos.

Pero el experto también enumera las razo-
nesde fondo por las cuales, a sujuicio, las ex-
pectativas de precio han estado subiendoal lar-

20 plazo. Junto con estimar que el desarrollo
de proyectos mineros tienen mds incertidum
bres, riesgos y son mds lentos de desarrollar
que antes, cree que la materializacion de es-
tas mismas iniciativas estin siendo mas cams
de lo previsto en términos de gasto de capital
(Capex).

“Esosignifica que los proyectos mineros son
menos rentables y que se necesita un precio
mds alto paraestimular esa entrada de inicia
tivas (...) Esoimpactaen el precio del largo pla-
z0", precisa Heimlich, quien prevé un precio
promedio de US$4.4 la libra para el proximo
ano.

Las dudas por el impacto en Chile

Pese a las estimulantes proyecciones de pre
cio, losexpertos tambiéncreenque el impac-
to en Chile de este nuevo boom del cobre ten-
drid fuertediferencias respectoal superciclode
los anos 2000.

Hoy la produccion local, que alcanza los 5,5
millones de toneladas métricas, estd estanca-
dayelpesointernoy externode la mineriadel
cobre chilena ha ido bajando dramaticamen-
te. Mientrasen 2013 lamineriachilena del co
bre representaba el 32% de la produccion
mundial, el ano pasado llego a 25%, debidoa
la baja de las leyes de los yacimientos, menor
productividad y retrasos en la expansion de
NUEVOS Proyectos.

Para José De Gregorio, actual decano de la
FEN dela Universidad de Chile, elimpactodel
nuevo boom del cobre en la actividad econd
micay en las cuentas fiscales serd mds “mo
desto™ que el ciclo de los anos 2.000, dadolos
problemas que tiene el pais en expandir su pro-
duccion.

“Un ddlar mds de precio del cobre es como
un punto mas de ingreso fiscal, lo que es re-
levante, pero no es de la magnitud de lo que
estibamos acostumbrados a ver en los afos
2000. Enesaépoca llegamos a tener un supe
ravit incluso de 8% del PIB. En esta oportuni
dad vemos que no hay muchos proyectos mi
neros. Puede haber un aumento de la inver-
sion, pero nada significativo que pueda
impactar en el PIB”, sostiene De Gregorio,
quien ha estudiado a fondo los ciclos del co-
bre y fue ministro de Economia, Mineria y
Energia en el gobierno de Ricardo Lagos.

El economista también cree que el aumen
to del precio tendri efectos limitados en las
holguras de gasto publico para este y el pro-
ximo gobierno.

Sin embargo, Daniela Desormeaux cree que
los precios mds altos del cobre pueden influir
enquealgunos proyectos parezcan mds atrac-
tivos y se materialicen, y estimaque habrd un
efecto positivoen lasarcas fiscales poruna ma
vor recaudacion.

“Si bien la produccion no es posible modi-
ficarla en el corto plazo, tal como ocurrié en-
tre el 2003 y el 2008 en la primera parte del
‘superciclo’, losefectos que puede tener unalza
sostenida del precio en la economia son muy
significativos. desde unincrementoen losin-
gresos fiscales y sus consecuencias en la deu-
da publicay el gasto, como susefectos enel tipo
de cambio, en el ingreso disponible y el con
sumo, entre muchosotros. Esto, sin pensar atn
en los efectosen la aceleracion de inversiones,
para lo que si se requiere de un periodo mas
largo de buenos precios”, concluye, a su vez,
Jorge Cantallopts, de Cesco.@
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Un délar mds de precio del cobre
€5 como un punto més de
ingreso fiscal, lo que es relevante,
pero no es de la magnitud de lo
que estdbamos acostumbrados a
ver en los 2000. En esa época
llegamos a tener un superivit
incluso del 8% del PIB”.

JOSE DE GREGORIO
Decano de la FEN de laUniversidad de Chile
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Creemos que los niveles de
precio deberfan mantenerse en
los niveles actuales, llegando
inclusoa crecer un poco mds,
manteniéndose en un rango
entre los US$ 4,5 - 5,0 la libra”™.

DANIELA DESORMEAUX
Directora de Estudios de Vantaz Group
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Existen antecedentes suficientes
para pensar que este afo y los
siguientes el mercado del cobre
vaa estar muy ajustado y con un
riesgo de abastecimiento alto, lo
que podria hacer que el precio
se mantenga alto por un periodo
relativamente largo”.

JORGE CANTALLOPS
Director ejecutivo de Cesco

“Esto (rally del cobre) no se trata
de un pequeno desbalance en el
mercado, sino que hay temas
estructurales de fondo. Hacia
fines de la década va a haber una
presion mas grande por el lado
del precio”.

ERIKHEIMLICH
Head of Copperand Zinc (CRU)






