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El precio del cobre es un
factor clave en la determina-
ción de la estrategia de explo-
tación de los yacimientos de
este metal, tanto en el corto
como en el largo plazo. 

En los últimos 40 años el pre-
cio ha tenido ciclos de unos 10
años de duración entre máxi-
mo y máximo. Estos ciclos
“normales” se vieron inte-
rrumpidos por el superciclo
que experimenta el mundo
desde 2004. 

El motor de los ciclos del
precio del cobre está impulsa-
do por los ciclos económicos
mundiales, y está exacerbado
por la imposibilidad de la in-
dustria minera de aumentar su
capacidad de producción en
el corto plazo cuando comien-
za un ciclo alto global. Por ello
el largo plazo se considera,
usualmente, mayor que un
medio ciclo y el corto plazo,
menor a medio ciclo. 

Es importante no confundir
los ciclos, eventos de varios
años, con la volatilidad del
precio que dura desde días
hasta meses, tras lo cual el pre-
cio retorna a una media. 

La minería es una de las po-
cas actividades humanas en
que se proyecta el largo plazo,
ya que es necesario planificar
la explotación de los yacimien-
tos en forma óptima, maximi-
zando el valor económico de
todo el mineral a ser extraído
en el largo plazo.

Calcular un nuevo plan de
producción que se ajuste a las
condiciones de precio o de
costos es rápido, pero imple-
mentar dicho plan toma años
en una gran mina. Por ello, las
grandes minas ya tienen inter-
nalizado en sus planes la even-
tualidad de que el precio del
cobre baje en los próximos
años, cuestión que es proba-
ble pero no cierta.

D EM A N D A
PO R  EL M ETA L R O JO

Las empresas mineras del
cobre no pueden producir un
modelo distinto de cátodo ca-
da año y deben contentarse
con que su producto sea re-
querido para la fabricación de
una amplia variedad de bienes
de consumo. 

Las aplicaciones eléctricas,
electrónicas y de comunica-
ciones constituyen aproxima-
damente el 70%  de la deman-
da de cobre global, mientras
que el resto del metal se usa en
cañerías, tubos, radiadores, in-
tercambiadores de calor, te-
chos, monedas, municiones,
ollas, cacharros, y un sinnúme-
ro de otras aplicaciones.

La amplia base de uso del

cobre en la sociedad permite
utilizar los índices de produc-
ción industrial y de la construc-
ción de los países, estimadas
mes a mes, para calcular e in-
tentar predecir la demanda.

La demanda de cobre de un
país se contabiliza a nivel de
contenido de cobre refinado

en productos y en cátodos y es
igual a la producción de mina y
chatarra secundaria más las
importaciones, menos las ex-
portaciones. 

La chatarra secundaria o
“vieja” es aquella que reapa-
rece al final del uso de produc-
tos de cobre tales como ca-

bles, motores, cañerías, com-
putadores, celulares, automó-
viles, y cientos de otros bienes
de consumo. 

El tiempo medio de uso en
dichos productos fue citado
en 25 años por el Servicio G eo-
lógico de los Estados U nidos
(U SG S) en 2012 (ver figura 1). 

En cambio la chatarra prima-
ria o “nueva”, es aquella que
es reciclada inmediatamente,
dentro de 30 días, a partir de
los procesos de manufactura y
semimanufactura. 

La utilización de cobre refi-
nado de China el año pasado
fue de 8,2 millones de tonela-
das, un 41%  del total del mun-
do, lo que no consideró las im-
portaciones ni exportaciones
de cobre contenidas en auto-
móviles, motores, productos
electrónicos, y otros. Por ello,
esta se denomina demanda
aparente. 

U tilización, demanda y con-
sumo de cobre son términos
usados para decir lo mismo. El
último término, sin embargo,
no es apropiado, ya que el co-
bre no se puede consumir. 

LA S V A RIA B LES
FU N D A M EN TA LES

La oferta y la demanda de
cobre refinado son llamadas
“fundamentales” y son utiliza-
das para estimar el precio futu-
ro del metal. La demanda por
cobre depende del crecimien-
to del PIB  y de la producción
industrial de cada país. Esta úl-
tima variable es, usualmente,
un buen predictor de la utiliza-
ción de cobre. 

La oferta de metal refinado
se descompone en aquella
proveniente de cobre de mina,
de chatarra, y de inventarios. 

La estimación de la oferta y
demanda futura de cobre per-
mite conocer los inventarios
futuros. Si la demanda aumen-
ta más rápido que la oferta, los
inventarios bajan y el precio
sube.

En 2011 y 2012 se generaron
superávits de cobre, es decir la
producción de cobre refinado
fue mayor que la demanda de
este. Ello significó que los in-
ventarios aumentaron. Estos
están disponibles en bodegas
certificadas por las tres bolsas
de metales, la de Londres
(B M L), la de N ueva York (Co-
mex) y la de Shanghai. En la ac-
tualidad la B M L tienen el 71%
de los inventarios de bolsa,
Shanghai, 25%  y Comex, 4% . 

La figura 2 muestra los in-
ventarios y el precio diario de
cobre de la B olsa de M etales
de Londres desde agosto 2012
hasta fines de octubre 2013. En
el período A  se observa a sim-

ple vista que no hubo relación
entre inventarios y el precio.
En el periodo B  el precio au-
mentó con la reducción de in-
ventarios, excepto en perío-
dos muy cortos, y en el perío-
do C se observa que hubo una
débil relación entre estas dos
variables. 

La figura 3 muestra la rela-
ción precio inventario con las
zonas A , B  y C. En la zona B  es
posible estimar el precio con
los cambios de inventarios,
mientras que en la zona A  ello
no es posible. Los que deter-
minan el precio en la zona A
son los grandes inversionistas
institucionales a nivel global. 

Cuando aumenta la incerti-
dumbre económica mundial,
estos inversionistas retiran sus
fondos de los commodities y
se refugian en instrumentos de
renta fija. Es lo que ocurrió en
2011 con la crisis Europea

cuando el precio del cobre ba-
jó cerca de un 30%  sin que hu-
biese aumento de inventarios.

M ejores y después peores
percepciones sobre la econo-
mía mundial imperaron en la
zona A  de la figura 2, haciendo
subir y bajar al precio, inde-
pendiente de lo que pasó con
los inventarios.

M A YO RES
IN C ERTID U M B RES

Las mayores incertidumbres
en la estimación del precio fu-
turo están en la predicción de
la demanda. La proyección de
aumento del uso del cobre
hasta 2018 en varias estimacio-
nes a nivel global está en torno
a 4,3%  anual. Si la demanda de
China aumenta medio punto
menos por año ello significaría
600 mil toneladas más de in-
ventarios a lo ya proyectado en
este último año, lo que haría
descender el precio por bajo
los 3 dólares por la libra. 

Si aplicamos al futuro el pro-

medio de crecimiento de la de-
manda de cobre de China en
los últimos cuatro años (2,8%
promedio) habría en 2018 un
millón setecientas mil tonela-
das más de inventarios a lo ya
proyectado, es decir una catás-
trofe para el precio. 

Por otra parte, si la economía
de China, de los Estados U ni-
dos o de Europa repuntan en
los próximos años, ello tendría
un efecto extraordinariamente
positivo para el precio.

La incertidumbre en la oferta
futura es menor que la de la de-
manda, pero no es irrelevante.
H ay bancos de inversión que
piensan que los proyectos es-
tán experimentando demoras
de permisos de tal magnitud
en A mérica Latina que el mer-
cado requerirá desesperada-
mente cobre en 2016 y 2017. 

La mayoría de los bancos de
inversión que siguen estos
mercados, piensan, sin embar-
go, que si bien la oferta será
menor a lo pensado hace un
año, igual el precio debería
tender a la baja desde 2015 a
2017. H ay consenso de que
desde 2018 habrá falta de co-
bre en el mercado.

C O M PO RTA M IEN TO
D EL PREC IO  EN  2013

D esde 2004 a 2012 el precio
estuvo bastante por sobre el
percentil 100 de la curva de
costos, es decir por sobre el
productor de costo marginal.
Ello coincidió en importantes
períodos en que hubo una dé-
bil relación entre los inventa-
rios y el precio, con una inter-
vención determinante de los
fondos de inversión en el pre-
cio del cobre.

En 2013, finalmente, el pre-
cio alcanzó a bajar al costo del
productor marginal, pero al
mismo tiempo la curva de cos-
tos se tornó más empinada ha-
cia los mayores percentiles; al-
go normal en tiempos de pre-
cios altos. 

Ello provee una buena pers-
pectiva para el precio en el cor-
to plazo, ya que este no podría
bajar sin provocar la salida del
mercado de varios producto-
res que tienen costos sobre el
percentil 90 de la curva de cos-
tos. Por ello se hace más difícil
que el precio descienda de los
tres dólares, ya que los costos
están “sosteniendo” el precio.

La incertidumbre del precio
futuro del cobre es lo que tiene
a las mayores empresas mine-
ras del mundo aguantando la
respiración antes de autorizar
nuevas inversiones. Es impro-
bable que esta posición varíe
este o el próximo año.

H asta el próximo sábado.

El incierto 
precio del cobre

La incertidum bre del precio futuro es lo que
tiene a las m ayores m ineras del m undo
aguantando la respiración antes de autorizar
nuevas inversiones.

C IC LO S D EL PREC IO  Y  ESTRA TEG IA S D E EX PLO TA C IÓ N

La m ayoría de los
bancos de inversión
que siguen estos
m ercados piensan,
sin em bargo, que si
bien la oferta será
m enor a lo pensado
hace un año, igual el
precio debería
tender a la baja
desde 2015 a 2017. 
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