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Implicancias de corto y largo plazo
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rente a los anuncios del presidente de

EE.UU. Donald Trump de un arancel de

importacion de cobre de un 50%, y su

posterior exencion para cobre refina-
do, surge un nimero de inquietudes sobre el
efecto en los mercados y en particular para
Chile. La preocupacion no es menor, consi-
derando que el 2024 un 11.1% del valor de las
exportaciones de cobre chileno fueron hacia
EE.UU. Aproximadamente la mitad del co-
bre utilizado en EE.UU. es importado y Chile
provee un notable 56% de dicha cantidad,
sequido de Canada, México y Perd.

Estamos frente a un cambio de paradig-
ma a nivel global, las guerras arancelarias
son cada vez mas posibles. Las nuevas im-
posiciones arancelarias vienen a quebrar
una tendencia mundial de disminucion de
barreras al comercio internacional a nivel
mundial, la cual se inicio timidamente en los

1990s y que prosiquio en las siguientes de-
cadas con las firmas de tratados de libre co-
mercio entre grandes bloques comerciales a
nivel mundial, incluyendo a Chile y al propio
EE.UU. Los tratados de libre comercio, aun-
que pueden afectar la industria local debi-
do a la apertura a menores precios, son en
general beneficiosos para los consumidores
y para los productores que tengan ventajas
comparativas a nivel mundial.

Existen importantes matices en la es-
tructura del comercio mundial. El comercio
internacional entre paises desarrollados
(EE.UU., Canada, Alemania, Australia, etc.) y
economias emergentes (Chile, China, Brasil,
India, México, etc.) ha aumentado significa-
tivamente en las Ultimas décadas. Aunque
el comercio que mas se ha desarrollado es
entre economias emergentes entre si. El
comercio que involucra a paises emergen-

Observatorio Econémico




tes desde el 2010 es cercano al 45% de las
exportaciones globales, comparado con
un 25% en los 1990s. Este crecimiento no
ocurre solamente por la presencia de Chi-
na, sino que esta acompanado de un creci-
miento desde 20 a 30 por ciento de paises
emergentes sin incluir China. En promedio,
con excepciones, los paises emergentes
son mas abiertos al comercio internacional
que los paises desarrollados (Reyes-Hero-
les, Traiberman, y Van Leemput, 2020). Es
el caso de Chile que siendo una economia
pequena esta abierta al comercio mundial.

Por el lado de la demanda, el cobre se
utiliza en la industria de construccion, ve-
hiculos en general y vehiculos eléctricos en
particular, cables de energia y maquinarias.
El cobre tiene un rol esencial en la transicion
a energia limpia, también lo tiene en algo tan
cotidiano como la fabricacion de teléfonos
celulares, incluso el desarrollo de la inteli-
gencia artificial esta fuertemente basada
en el uso de cobre. Y no existen buenos
sustitutos. Esto implica que la demanda de
cobre es inelastica en el corto y largo plazo.

En otras palabras, la cantidad demandada
de cobre es relativamente insensible a va-
riaciones en su precio - por supuesto den-
tro de ciertos margenes. Entonces, ;cuales
son los factores que explican un aumento o
disminucion en la demanda por cobre? Sim-
plemente variables de actividad econdmica
global, los desarrollos de nuevas tecnologias,
la transicion energética, el crecimiento eco-
nomico global, etc.

En contraste, la oferta de cobre no res-
ponde a precio en el corto plazo. Las varia-
ciones en la produccion de cobre en el corto
plazo, ademas de responder a conflictos
laborales y geopoliticos, estan fundamental-
mente relacionadas con variables de costo,
notablemente con la inflacion, costos opera-
tivos y la tasa de interés (costo de capital),
la cual se ha mantenido alta comparada con
su promedio histérico. Pero la produccion de
cobre es elastica en el largo plazo, aumen-
tos sostenidos en el precio son un incentivo
para aumentos en su produccion, por la via
de apertura de nuevos yacimientos o nuevos
proyectos de extraccion.

En sintesis, técnicamente el cobre no po-
see buenos sustitutos que pudieran aliviar
un eventual aumento de precios, pero su
extraccion si responde en el largo plazo a
cambios de precios. ;Por qué esto es rele-
vante? Pues porque la presencia de nuevos
aranceles incrementaria el precio de ma-
nera sustancial y permanente en EE.UU., al
menos mientras estén en vigencia los aran-
celes, pero dichos aranceles no cambiarian
sustancialmente la demanda. Esto significa
que los mas afectados por los aranceles
serian los propios norteamericanos, que
experimentarian aumentos de precios en
productos claves. ;Cual seria la magnitud y
alcance de tales aumentos? Dependera de la
produccion de cobre al interior de EE.UU., y
del costo efectivo de dicha mayor produc-
cion domestica, el cual probablemente es
muy significativo.

Los anuncios de nuevos aranceles gene-
ran incertidumbre. Dicha incertidumbre im-
plica volatilidad de precios en el corto plazo,
pero fundamentalmente implica el retraso
de puestas en marcha de nuevos proyectos
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de inversion, los cuales en la gran mineria
del cobre estan tipicamente relacionados
con cuantiosos montos de capital. No es
que los grandes proyectos no se realicen,
sino que la incertidumbre puede retrasar
en varios anos su implementacion, y puede
corregir a la baja los montos de capital in-
volucrados.

Un efecto inmediato del anuncio de nue-
vos aranceles es que los mercados de cobre
corrigieron al alza sus precios y aumentaron

su volatilidad, tanto de contratos spot como
de contratos de futuros. Esta alza tiene una
explicacion simple: los mercados tratan de
acopiar la mayor cantidad de cobre posible
en los puertos de EE.UU., como una medida
arbitraje intertemporal, para adelantar los
aumentos de aranceles. Esto es simplemen-
te la respuesta de los especuladores inter-
nacionales de los mercados organizados,
los cuales ven una oportunidad de ganancia
extraordinaria por el solo hecho de ser capa-
ces de evitar el pago de aranceles y asi apro-

vechar el diferencial de precios. Por supues-
to, los mercados no son estaticos, sino que
reaccionaron casi inmediatamente: como
las reservas de cobre en inventario son bas-
tante acotadas, se genera una inmediata
presion en los precios, y asi los precios de
contratos de futuros pasaron de una situa-
cion de mercados invertidos (“backwarda-
tion”) a una situacion de precios esperados
al alza (“contango”). El efecto inverso se pro-
dujo cuando se anuncid que el nuevo arancel
no se aplicaria a cobre refinado.

Fig. 1. indice Mensual de Precio del Cobre. Base Junio 2025=1

Copper, grade A cathode, LME spot price, CIF European ports, US$ per metric ton
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Pero estas son solamente variaciones de
precios por motivos especulativos, de muy
corto plazo. ;Qué se puede predecir a mayor
horizonte? La Figura T muestra un indice de
precio de cobre en la Bolsa de Metales de
Londres, desde enero 1992 hasta junio 2025;
esto es, expresamente sin incluir el periodo
de anuncio de aranceles de 50%. Cabre gra-
do A cathode, CIF puertos europeos, US do-
lares (IMF Primary Commodity Prices 2025).
Son varias las lecciones que se desprenden

de la Figura 1. Primero, existe una clara ten-
dencia al alza en el precio del cobre. Esta
tendencia muestra la creciente demanda
por cobre a nivel mundial. Sequndo, a pesar
de dicha tendencia al alza, hay periodos de
muy alta variabilidad. Tercero, la tendencia
al alza solamente se ha fortalecido en los
ultimos anos.

Asi, aunque los nuevos aranceles son mo-
tivo de preocupacion en el corto plazo, el

panorama de largo plazo para el cobre de
produccion nacional es muy auspicioso. La
tendencia de la demanda por parte de China
y economias emergentes es solamente po-
sitiva, lo cual implica que las posibilidades
de comercio internacional son auspiciosas
para el cobre. La variable a considerar es
que el cobre es un producto necesario en
una amplia gama de industrias a nivel mun-
dial, y por lo tanto el mercado esta asequra-
do en el largo plazo. CE
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