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Antecedentes.	
	
El	grupo	de	mercados	de	concentrados	de	la	Comisión	Presidencial	para	el	futuro	de	
las	fundiciones	y	refinerías	de	Codelco	y	Enami	constituyó	uno	de	los	cuatro	grupos	
temáticos	que	reportaron	a	la	Comisión	Presidencial.	Los	otros	tres	grupos	trataron	
los	temas	de	evaluación	de	escenarios,	sustentabilidad	y	tecnología	y	fueron	
conducidos	por	la	Comisión	Chilena	del	Cobre,	Alianza	Valor	Minero,	y	por	Corfo,	
respectivamente.	El	grupo	sobre	mercados	de	concentrados	fue	presidido	por	Gustavo	
Lagos,	Profesor	de	la	UC,	y	realizó	cinco	reuniones	en	la	Casa	Central	de	dicha	casa	de	
estudios	entre	diciembre	2015	y	marzo	2016.	Contó	con	la	participación	de	expertos	de	
Codelco,	Enami,	Cochilco,	del	Congreso,	de	los	Ministerios	de	Minería,	Medio	Ambiente,	
y	Economía,	de	Corfo,	del	Consejo	Minero,	y	de	la	Sonami.	Además	se	entrevistó	
personalmente	a	14	de	los	más	importantes	expertos	chilenos	en	mercados	de	
concentrados	y	a	5	expertos	en	fundiciones.	También	se	realizó	una	visita	a	las	
fundiciones	y	refinerías	de	Aurubis	en	Hamburgo,	Alemania,	y	de	Guixi	en	China,	dos	de	
las	mayores	y	mejores	fundiciones	refinerías	del	mundo.	Durante	estas	visitas	hubo	
amplia	oportunidad	de	conversar	con	ejecutivos	de	dichas	compañías,	consultando	
sobre	muchos	de	los	aspectos	contenidos	en	este	informe.	La	redacción	del	borrador	de	
este	informe	suscitó	numerosas	reuniones	y	observaciones,	las	que	fueron	
incorporadas	en	esta	versión	del	30	de	marzo	2016.		
	
Muchas	de	las	afirmaciones	realizadas	se	basan	en	juicios	expertos.	Un	ejemplo	de	ello	
es	el	efecto	del	cierre	de	una	o	varias	fundiciones	en	Chile	sobre	el	aumento	transitorio	
de	los	TCRC	a	nivel	global.	Este	juicio	experto,	al	igual	que	otros,	se	adoptó	debido	a	la	
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falta	de	modelos	matemáticos	económicos	robustos	para	modelar	el	valor	de	los	TCRC	
en	el	corto	plazo,	por	ejemplo	dos	a	tres	años.		
	
El	texto	de	este	trabajo	fue	concordado	por	los	miembros	del	grupo,	llegándose	a	
acuerdos	en	los	objetivos,	contenido,	desarrollo,	conclusiones	y	recomendaciones.	Un	
aspecto	en	que	no	hubo	acuerdo	se	refirió	a	la	estimación	del	poder	monopsónico	de	
las	fundiciones	y	refinerías	chinas,	el	que	se	entiende	que	existe.	Este	tema	es	tratado	
en	la	sección	Nº	6	de	este	informe.	
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Resumen	Ejecutivo.	
	
Este	informe	tuvo	por	objetivo	examinar	las	tendencias	futuras	en	los	mercados	de		
concentrados	de	cobre	a	nivel	global	en	el	mediano	y	largo	plazo,	así	como	los	costos	
de	operación	y	totales	de	las	fundiciones	y	refinerías	de	Codelco	y	Enami	en	el	
pasado,	haciendo	hincapié	en	sus	fortalezas	y	debilidades.	Ello	con	el	objeto	de	
realizar	recomendaciones	que	permitan	mejorar	la	posición	competitiva	de	la	
minería	del	cobre	chilena.	
	
Las	fundiciones	y	refinerías	de	Codelco	y	la	fundición	de	Enami	tuvieron	pobres	
resultados	en	este	período	ubicándose	en	los	últimos	dos	cuartiles	de	costos	de	la	
industria	y	tornándose	más	negativos	con	el	tiempo.	La	performance	ambiental	fue	
también	pobre,	especialmente	en	Potrerillos	y	Chuquicamata,	arrojando	un	
promedio	de	captura	de	anhídrido	sulfuroso	de	88,2%	en	2015	para	Codelco.	La	
fundición	de	Hernán	Videla	Lira	(HVL)	de	Enami	capturó	el	90,1%	del	azufre	tratado	
mientras	Caletones	y	Ventanas	tuvieron	capturas	por	sobre	93%	en	2015.	Lo	
anterior	contrasta	con	el	97%	de	captura	del	promedio	de	fundiciones	a	nivel	global	
(WM),	bien	por	sobre	lo	requerido	por	el	Decreto	28	del	Ministerio	de	Medio	
Ambiente	para	2018	de	las	fundiciones	chilenas.		
	
Las	fuertes	diferencias	entre	los	resultados	económicos	y	ambientales	de	las	
diferentes	fundiciones	de	Codelco	evidencian	una	gestión	dependiente	de	las	
divisiones	a	las	que	pertenecían	y	no	como	unidades	de	negocio	independientes	
medidas	con	los	indicadores	operativos,	ambientales,	económicos,	y	financieros	
aceptados	internacionalmente.	Hay	que	recalcar	que	las	fundiciones	y	refinerías	
integradas	tienden	a	tener	costos	directos	mayores	que	las	fundiciones	y	refinerías	
independientes	por	estos	motivos.	
	
Entre	los	aspectos	que	habría	que	corregir	en	las	fundiciones	y	refinerías	de	Codelco	
se	incluye:		

• Tener	una	gestión	como	unidad	independiente,	con	salarios	de	mercado.	
• Tener	una	política	sustentable	de	inversión.		
• Lograr	excelencia	operacional	con	todas	las	tecnologías	operadas.	La	

práctica	a	nivel	global	indica	que	la	excelencia	operacional	es	más	
importante	que	la	tecnología	utilizada	para	alcanzar	resultados	óptimos	
económicos,	financieros	y	ambientales.	

• Lograr	recuperaciones	de	metal	mayores	que	el	pagable	por	el	mercado.	
• Recuperar	los	metales	y	elementos	valiosos	que	están	presentes	en	los	

barros	anódicos	chilenos,	los	que	son	más	pobres	en	diversidad	de	
elementos	que	barros	de	refinerías	extranjeras.	

• Recuperar	energía	con	el	calor	generado	por	la	fusión.	
• Incorporar	a	las	políticas	la	formación	avanzada	de	todo	su	personal	y	la	

formación	de	nuevos	profesionales.	
• Tener	una	performance	ambiental	consistentemente	superior	a	la	actual,	

logrando	capturas	de	emisiones	superior	a	99%,	especialmente	para	las	
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grandes	fundiciones.	Ello	está	en	línea	con	la	tendencia	global	de	minimizar	
las	emisiones,	logrando	protección	de	la	salud	de	los	trabajadores,	de	la	
población	y	del	medio	ambiente.	

• Asociarse	con	entidades	científicas,	tecnológicas,	industriales	y	de	
innovación	en	Chile	y	en	el	extranjero	para	incorporar	la	innovación	como	
elemento	permanente	de	la	estrategia	de	desarrollo.		

	
Entre	los	aspectos	que	habría	que	corregir	en	la	fundición	de	HVL	se	incluye	los	
anteriores,	exceptuando	el	primero,	ya	que	se	trata	de	una	fundición	independiente.	
	
El	éxito	que	tengan	los	proyectos	que	se	elaboren,	que	constituyen	promesas,	ya	sea	
de	ampliación	o	de	construcción	de	nuevas	fundiciones	y	refinerías,	dependerá	en	
gran	medida	de	poder	lograr	estas	metas,	reduciendo	con	ello	el	riesgo	económico,	
financiero	y	ambiental	que	tienen	estas	actividades.		
	
Dichos	logros	serían	más	viables	si	se	creara	una	División	de	fundiciones	y	de	
refinerías	en	Codelco	que	gestione	estas	actividades	y	que	integre	también	las	
operaciones	de	venta	de	cátodos,	de	concentrados	y	de	otros	productos.		
	
Respecto	al	poder	monopsónico	de	las	fundiciones	y	refinerías	chinas,	se	formuló	la	
hipótesis	que	en	el	largo	plazo	el	valor	de	los	TCRC	spot	debiesen	igualar	el	valor	de	
los	TCRC	anuales.	Si	esta	hipótesis	es	verdadera	las	diferencias	en	el	pasado	entre	
los	valores	de	estos	dos	mercados	indicarían	que	existe	tal	poder,	en	forma	medible	
desde	2012,	tal	como	se	concluye	en	la	sección	Nº6.	También	habría	existido	
durante	la	era	de	dominio	japonés	de	las	fundiciones.	
	
La	existencia	de	diferencias	tan	marcadas	entre	el	mercado	spot	y	el	anual	generó	el	
cuestionamiento	de	esta	hipótesis	en	el	sentido	que	dichos	mercados	no	pueden	ser	
comparados	incluso	en	el	largo	plazo,	por	lo	que	las	conclusiones	alcanzadas	
respecto	al	poder	monopsónico	de	japoneses	primero	y	posteriormente	chinos,	no	
serían	válidas.		
	
Si	la	hipótesis	es	verdadera	ello	no	significa,	sin	embargo,	que	al	aumentar	su	
capacidad	de	fusión,	cuestión	que	China	hará	en	los	próximos	cinco	años,	aumente	
significativamente	dicho	poder.	Este	tiene	un	valor	de	TCRC	que	es	juzgado	como	
límite	o	gatillo	para	construir	fundiciones	en	otros	países	y	que	se	ha	estimado	en	
alrededor	de	35	c/lb	TCRC	combinado.	
	
Este	trabajo	no	está	en	condiciones	de	demostrar	si	la	hipótesis	es	verdadera	o	falsa.	
Las	estimaciones	realizadas	se	hicieron	considerando	que	era	verdadera.	
	
Al	haber	ambigüedad	respecto	a	esta	hipótesis	ello	significa	que	existe	incertidumbre,	
es	decir	un	riesgo	no	conocido,	respecto	de	la	existencia	y	magnitud	actual	y	futura	de	
un	poder	monopsónico	por	parte	de	las	fundiciones	de	cobre	chinas.	
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La	propuesta	sobre	TCRC	de	largo	plazo	para	evaluar	fundiciones	debiese	ubicarse	
desde	2022	en	adelante	en	una	banda	que	va	desde	30	a	35	cUS$/lb	combinado,	o	
108/10,8	a	126/12,6	de	costo	de	fusión	y	refinación	para	un	concentrado	de	25%	de	
cobre	de	acuerdo	a	los	argumentos	proporcionados	en	la	sección	Nº4,	todo	en	
moneda	nominal	o	de	cada	año.	Antes	de	2022	el	valor	de	los	TCRC	sería	inferior	a	
los	valores	nominales	estimados	para	dicho	año.		
	
Ampliar	las	fundiciones	de	Altonorte	y	de	Chagres	fue	un	negocio	de	limitada	
rentabilidad	en	Chile	en	las	últimas	dos	décadas,	pero	construir	fundiciones	nuevas	
en	Chile	no	fue	un	negocio	como	lo	demuestra	toda	la	información	reunida	tanto	a	
nivel	nacional	como	internacional	y,	por	ello,	su	construcción	en	los	próximos	años	
debiese	ocurrir	sólo	por	motivos	estratégicos.	Hay	que	recordar	que	no	se	ha	
construido	una	nueva	fundición	en	el	país	desde	1993	a	pesar	que	la	producción	de	
concentrados	creció	320%	desde	dicho	año.	
	
Se	identificó	cuatro	motivaciones	estratégicas	en	la	modernización,	ampliación	o	
construcción	de	fundiciones	y	refinerías	en	Chile.	
	
Una	primera	motivación	estratégica	se	refiere	a	la	mantención,	al	menos,	de	la	
capacidad	actual	de	fundición	del	país,	la	que	es	una	posición	adquirida	que	tendría	
carácter	estratégico	ya	que,	por	una	parte,	existe	incertidumbre	sobre	la	existencia	
actual	y	futura	de	poder	monopsónico	por	parte	de	las	fundiciones	chinas;	segundo	
existe	un	riesgo	que	las	regulaciones	de	transporte	marítimo	de	concentrados	se	
tornen	muy	costosas	en	el	futuro	e	incluso	que	prohíban	el	transporte	de	
concentrados	dependiendo	de	su	composición;	tercero,	siendo	Chile	el	segundo	o	
tercer	mayor	fundidor	de	cobre	del	mundo,	el	contar	con	una	significativa	capacidad	
de	fundición	propia	contribuye	a	amortiguar	la	volatilidad	que	generan	tanto	el	
mercado	spot	como	el	mercado	anual	de	concentrados;	y	cuarto,	el	contar	con	una	
capacidad	de	fundición	apreciable	le	permite	al	país	enfrentar	de	mejor	manera	en	
el	futuro	la	creación	de	un	cluster	científico	tecnológico	en	fundiciones	y	refinerías,	
el	que	es	necesario	para	enfrentar	el	cambio	constante	de	esta	industria,	logrando	
que	se	genere	efectivamente	mayor	valor	agregado	que	el	actual.		
	
En	otras	palabras,	incluso	si	se	cierran	algunas	fundiciones	en	el	futuro,	al	mismo	
tiempo	debiese	expandirse	otras	o	construir	nuevas	instalaciones	con	objeto	de	
cumplir	con	esta	condición.	El	país	ya	perdió	13%	de	su	capacidad	de	fundición	
desde	1990	debido	a	la	reducción	de	producción	en	varias	fundiciones	del	Estado,	y	
se	estima	que	ello	no	es	una	situación	que	debiese	continuar,	tal	como	se	discute	en	
la	sección	Nº5.		
	 	
Una	segunda	motivación	estratégica	para	construir	una	nueva	fundición	o	modificar	
sustancialmente	 la	 existente	 en	 Chuquicamata	 es	 que	 de	 no	 contar	 con	 una	
fundición	y	otras	instalaciones	propias	para	tratar	todo	el	arsénico	producido	en	las	
minas	de	Chuquicamata	y	Ministro	Hales	existe	el	riesgo	de	tener	que	cerrar	dichas	
minas	 en	 algún	momento	 en	 el	 futuro.	 Este	 riesgo	 puede	 originarse	 por	 motivos	
económicos,	normativos	internacionales,	ambientales,	o	imagen	país.	Desde	el	punto	
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de	vista	nacional	el	 riesgo	de	 tener	que	cerrar	dichas	minas	en	algún	momento	es	
inaceptable	económica,	social	y	políticamente.	Por	ello	la	existencia	de	instalaciones	
en	territorio	chileno	para	tratar	dichos	concentrados	es	considerada	estratégica.	Es	
decir,	hay	que	implementarla	de	todas	maneras,	ya	sea	mejorando	sustancialmente	
las	actuales	instalaciones	o	bien	construyendo	una	nueva	fundición.	
	
Una	tercera	motivación	estratégica	se	origina	en	la	necesidad	de	proteger	las	
actividades	de	la	pequeña	y	mediana	minería	en	zonas	como	las	de	Tocopilla,	Tal	
Tal,	Copiapó,	Andacollo,	Vicuña,	Ovalle,	Petorca,	Combarbalá	y	otras.	Esta	actividad	
ha	venido	desarrollándose	por	décadas	y	ha	conformado	una	cultura	de	trabajo	y	de	
vida	que	no	es	fácil	ni	rápidamente	modificable,	según	se	discute	en	la	sección	Nº8.	
En	otras	palabras,	no	contar	con	una	empresa	como	Enami,	que	compre	sus	
concentrados,	podría	significar	el	cierre	para	la	mayoría	de	estas	faenas,	con	alto	
impacto	social	y	económico	en	varias	zonas	extensas	del	norte,	afectando	a	varias	
decenas	de	miles	de	personas.	Ello	no	es	aceptable	social	ni	económicamente.	
Enami,	con	el	apoyo	del	Estado,	debe	proveer	una	respuesta	sustentable	en	el	
tiempo	para	mantener	esta	actividad.	
	
En	el	caso	de	no	contar	en	el	futuro	con	las	fundiciones	de	Ventanas	y	Paipote,	
Enami	debiese	tener	acceso	garantizado	a	fundir	concentrados	de	la	pequeña	y	
mediana	minería	en	otras	fundiciones	del	país	o	contar	con	una	fundición	propia	o	
en	parte	propia,	ya	que	la	posibilidad	de	transformarse	en	un	“Trader”	internacional	
se	evalúa	como	poco	viable	desde	varias	perspectivas,	según	se	discute	en	la	sección	
Nº8.	
	
Una	cuarta	motivación	estratégica	consiste	en	lograr	una	performance	ambiental	de	
clase	mundial1	en	todas	las	fundiciones	y	refinerías	de	cobre	que	operen	en	el	país	
en	el	futuro.	
	 	

																																																								
1	Clase	mundial	significa	en	este	contexto	que	la	dispersión	de	las	emisiones	en	el	entorno	de	las	
fundiciones	y	refinerías	debiesen	cumplir	con	las	normas	de	calidad	ambiental	y	de	salud	y	con	las	
normas	para	confinar	y	disponer	el	arsénico	y	otros	elementos	nocivos.	
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1-	Introducción	
	
Los	concentrados,	a	diferencia	de	los	cátodos,	no	son	commodities,	pues	tienen	una	
composición	muy	diversa	tanto	de	metales	valiosos	incluidos	el	cobre,	el	oro,	la	
plata,	y	otros	metales	preciosos,	metales	traza,	molibdeno,	selenio,	y	teluro.	El	
promedio	de	los	concentrados	tratados	en	2015	contenía	26,6%	de	cobre	de	
acuerdo	a	Wood	Mackenzie	(WM),	empresa	especializada	en	mercados	de	cobre	y	
de	otros	commodities	y	cuyas	bases	de	datos	serán	extensamente	citadas	en	este	
informe.	Al	mismo	tiempo	los	concentrados	contienen	elementos	indeseados	que	se	
consideran	contaminantes	en	cantidades	mayores	de	las	indicadas,	específicamente	
el	arsénico	(0,2%),	el	mercurio	(5	ppm),	el	flúor	(300	ppm),	el	bismuto	(0,2%),	el	
cloro	(300	ppm),	el	cinc	(3%)	y	el	antimonio	(0,05%)	(CRU2,	WM).	Un	concentrado	
con	estos	elementos	presentes	en	concentraciones	menores	a	las	indicadas	es	
considerado	“limpio”.	Los	concentrados	limpios	son,	virtualmente,	commodities.	
	
Otra	diferencia	es	que	mientras	los	cátodos	son	un	producto	final,	los	concentrados	
son	un	producto	intermedio	que	deben	ser	fundidos	y	refinados	antes	de	
transformarse	en	cátodo.	El	total	de	concentrados	producidos	en	2015	fue	
aproximadamente	64,2	millones	de	toneladas,	lo	que	se	tradujo	en	15,3	millones	de	
toneladas	de	cobre	catódico	producido	en	las	refinerías	de	cobre	del	mundo,	el	
81,6%	del	cobre	refinado	de	mina	mundial.	El	resto	del	cobre	refinado	de	mina	se	
produjo	mediante	el	proceso	de	lixiviación,	extracción	por	solventes	y	electro	
obtención	(Lix-SX-EW)	(Fuente:WM).		
	
Las	Compañías	Mineras	que	no	cuentan	con	fundiciones	y	refinerías	propias	o	cuyas	
instalaciones	propias	no	alcanzan	a	fundir	y	refinar	todos	los	concentrados	
producidos,	se	tranzan	en	un	mercado	que	depende	de	la	oferta	de	concentrados	por	
parte	de	dichas	minas,	y	de	la	demanda	por	concentrados	por	parte	de	fundiciones.	
Este	mercado,	como	cualquier	otro,	depende,	entonces,	de	la	oferta	y	de	la	demanda.	
Las	fundiciones	y	refinerías	que	no	pertenecen	a	empresas	que	tienen	minas	propias	
que	produzcan	concentrados	se	denominan	“independientes”.	Por	su	parte	las	
compañías	mineras	que	no	tienen	fundiciones	integradas	comprometen	gran	parte	
de	su	producción	de	concentrados	en	contratos	de	largo	plazo,	dejando	un	saldo	
riesgoso	de	comprometer	a	largo	plazo	para	el	mercado	spot.	
	
La	Figura	1	muestra	el	proceso	de	producción	de	cobre	tradicional,	que	genera	
concentrados	los	que	son	fundidos	y	electro	refinados.		
	

																																																								
2	CRU,	Commodity	Research	Unit,	es	una	empresa	británica	especializada	en	mercados	de	
commodities.	
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Figura	1:	Procesamiento	del	cobre	de	mina	2015	mediante	concentración,	fusión	y	electro	

refinación.	
	
Las	fundiciones	deben	tener	una	capacidad	equivalente	propia	o	contratos	de	largo	
plazo	con	refinerías	electrolíticas	ya	que	el	mercado	spot	de	ánodos,	producto	
principal	de	las	fundiciones,	es	pequeño	y	volátil.	
	
Las	fundiciones	y	refinerías	son	procesos	industriales,	que	de	por	sí	no	poseen	
ventajas	comparativas	naturales	como	los	yacimientos,	y	cuya	rentabilidad	depende	
de	la	gestión,	de	las	tecnologías	utilizadas,	y	de	los	insumos	tales	como	energía3,	
combustibles	y	materias	primas	requeridos	en	su	operación.	Además,	dichas	
instalaciones	pueden	estar	en	cualquier	parte	del	mundo,	a	diferencia	de	las	plantas	
concentradoras,	las	que	deben	estar	ubicadas	en	las	cercanías	de	las	minas,	debido	
al	alto	volumen	de	material	que	tratan	(cerca	de	seis	mil	millones	de	toneladas	
anuales).	En	2015	se	estimaba	que	la	roca	mineralizada	que	procesaron	las	plantas	
concentradoras	a	nivel	global	tenían	una	ley	de	cobre	de	1,1%	(WM).		
	
Las	Compañías	Mineras	que	producen	los	concentrados	venden	estos	al	precio	del	
cobre	menos	los	cargos	por	tratamiento	y	refinación	TCRC4,	menos	las	deducciones	
metalúrgicas5	y	menos	los	cargos	adicionales	que	pueden	tener	los	concentrados	
debido	a	su	contenido	de	impurezas.	El	TCRC	es	un	ingreso	fijo	para	fundiciones	y	
refinerías	mientras	que	es	parte	del	costo	cash	de	las	minas	de	cobre.	En	los	80	y	90	
el	TCRC	llegó	a	constituir	hasta	el	34%	del	precio	del	cobre	pero	desde	2006	hasta	
2012,	en	el	auge	del	superciclo,		representó	cerca	del	2,5%	del	precio	del	cobre.	En	
2015	había	subido	a	cerca	de	6%	del	precio	y	en	2016	constituiría	más	de	11%	de	
este6.		

																																																								
3	Esta	última	tiene	fuerte	influencia	en	fletes.	
4	TCRC	se	mide	en	centavos	por	libra	combinados	(fundición	+	refinación)	o	bien	se	mide	el	TC	
(cargo	de	tratamiento	en	fundición)	en	US$	por	tonelada	de	concentrado	seco	(dmt)	y	cargo	por	
refinación	(RC)	en	c/lb.	Por	convención	RC	es	un	décimo	del	valor	de	TC	en	US$/dmt.	Para	
transformar	de	c/lb	en	fundición	a	US$/ton	se	utiliza	la	fórmula	TC	(c/lb)	=	TC(	US/dmt)/(Ley	de	
Cu*Recuperación	de	Cu*	22,046).	La	ley	de	cobre	era	26,6%	a	nivel	global	en	2015,	mientras	que	para	
un	concentrado	limpio	de	30%	de	cobre	se	pagaba	96,5%	de	recuperación.		
5	Corresponden	a	las	recuperaciones	de	metal	pagable.	Usualmente	96,5%	para	un	concentrado	
limpio	de	ley	de	cobre	30%.	
6	El	Benchmark	o	precio	anual	ya	acordado	para	2016	es	de	97,35	US/ton	de	concentrado	seco	
(cargo	por	fusión),	con	9,735	cUS$/lb	(cargo	por	refinación),	o	24,9	cUS$/lb	como	TCRC	combinado	
para	concentrados	de	30%	de	cobre.		

Mina,	
tronadura	

Chancado	y	
Molienda	 Flotación	 Fusión	

Electro	
Refinación	

Concentrado	
26,6%	de	Cu	

Cátodo	
99,995%	de	Cu	

Ánodo	
≈	95,5%	de	Cu	

Roca	mineralizada		
					1,1%	Cu	

Planta	concentradora	
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El	objetivo	de	este	trabajo	es	examinar	las	tendencias	futuras	en	los	mercados	de	
concentrados	de	cobre	a	nivel	global	en	el	mediano	y	largo	plazo,	así	como	los	costos	
de	operación	y	totales	de	las	fundiciones	y	refinerías	de	Codelco	y	Enami	en	el	
pasado,	haciendo	hincapié	en	sus	fortalezas	y	debilidades.	Estas	variables,	ingresos	
y	costos,	impactarán	la	posición	competitiva	de	las	fundiciones	y	refinerías	de	estas	
dos	empresas	en	el	futuro,	especialmente	si	no	se	corrigen	las	debilidades	
observadas	históricamente,	en	los	proyectos	que	se	elaboren	ya	sea	para	ampliar	las	
fundiciones	actuales	o	para	construir	nuevas	fundiciones.		
	
La	sección	2	de	este	trabajo	trata	los	mercados	spot	y	anuales	para	concentrados	de	
cobre.	Las	secciones	3	y	4	analizan	los	TCRC	históricos	y	los	TCRC	futuros	
respectivamente,	la	sección	5	incluye	ingresos,	costos	y	utilidades,	la	sección	6	
examina	el	poder	monopsónico	de	las	fundiciones	y	refinerías	chinas,	la	sección	7	
hace	un	análisis	del	mercado	de	concentrados	complejos,	la	sección	8	trata	sobre	la	
pequeña	y	mediana	minería,	la	sección	9	discute	la	futura	capacidad	de	fundiciones	
de	Chile	y	la	sección	10	contiene	un	resumen	ejecutivo	y	conclusiones.		
	
2-	Mercados	spot	y	anual		
	
Los	concentrados	se	tranzan	en	dos	mercados,	uno	spot	que	representa	menos	del	
20%	del	total	global,	y	uno	de	contratos	anuales,	los	que	representan	el	resto	del	
mercado.		
	
Ello	tiene	la	lógica	que	tanto	las	Compañías	Mineras	como	las	fundiciones	deben	
tener	un	mercado	de	colocación	y	abastecimiento	de	concentrados	en	el	largo	plazo,	
ya	que	un	atraso	en	la	llegada	de	concentrado	a	una	fundición	puede	significar	la	sub	
utilización	de	su	capacidad,	y	en	términos	económicos	ello	representa	mucho	más	
que	el	valor	del	TCRC.	Las	fundiciones	tienen	usualmente	por	ello,	una	capacidad	de	
almacenar	cerca	de	un	mes	de	abastecimiento	de	concentrados.	Almacenar	es	caro	
ya	que	los	concentrados	no	pueden	estar	expuestos	al	ambiente.	Las	instalaciones	
mayores	del	mundo	para	almacenamiento	no	sobrepasan	las	150	a	200	mil	
toneladas.	Un	embarque	de	50	mil	toneladas	de	concentrado	en	2015,	por	ejemplo,	
tenía	un	valor	aproximado	de	73	millones	de	dólares	y	el	TCRC	asociado	a	este	
volumen	era	sólo	de	450	mil	dólares.		
	
Por	otra	parte,	los	contratos	deben	ser	en	su	mayoría	de	largo	plazo	ya	que	el	
vendedor	(las	compañías	mineras)	deben	conocer	las	fundiciones	a	las	que	envían	
su	material,	deben	tener	certeza	sobre	el	cumplimiento	de	los	contratos,	sobre	la	
debida	disposición	de	los	residuos	y	sobre	el	cumplimiento	de	las	normas	y	
regulaciones	nacionales	del	país	donde	se	ubica	la	fundición.		
	
Por	último,	el	vendedor	debe	también	contratar	fletes	con	compañías	confiables	con	
bastante	anterioridad,	ya	que	no	hacerlo	lo	expone	a	pagar	en	exceso.	Como	
ejemplo,	el	valor	del	flete	de	un	concentrado	desde	una	mina	chilena	a	China	era	en	
2015	aproximadamente	un	70%	del	cargo	por	fusión	(TC).		
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Por	lo	anterior	las	Compañías	Mineras	tienen	contratos	de	largo	plazo	con	
determinadas		fundiciones,	los	que	se	renegocian	año	a	año	en	un	TCRC	anual,	cuyo	
valor	está	fijado	globalmente,	constituyendo	un	Benchmark	para	toda	la	industria,	
vendedores	y	compradores.		
	
La	negociación	de	dicho	precio	Benchmark	lo	realizan	los	grandes	productores	de	
concentrados,	por	una	parte,	y	las	fundiciones	chinas	por	la	otra.	Estas	se	
cartelizaron	a	partir	de	2012	(China	Smelters	Purchase	Team,	CSPT),	se	reúnen	
mensualmente	para	discutir	el	mercado,	y	tienen	un	solo	representante	del	CSPT	
que	negocia	el	valor	del	TCRC	anual	y	otras	condiciones	ante	las	diversas	empresas	
mineras.		
	
Usualmente	la	mayor	productora	de	concentrados,	Freeport	McMoran,	establece	el	
Benchmark	el	que	rige	a	nivel	global	para	todos	los	contratos	anuales	de	fusión	y	
refinación.	Los	contratos	anuales	se	negocian	a	fines	de	cada	año.	Por	ejemplo,	en	
diciembre	2015	AMSA	negoció	un	contrato	anual	con	el	CSPT,	el	que	terminó	siendo	
el	Benchmark	para	los	contratos	globales	2016	(97,35	US$/	tonelada	de	
concentrado	seco	con	30%	contenido	de	cobre	como	cargo	por	fusión,	y	9,735	
cUS$/lb	de	cargo	de	refinación).	
	
Teóricamente	en	el	largo	plazo	los	TCRC	anuales	debiesen	ser	iguales	a	los	TCRC	
spot	ya	que	tanto	las	imperfecciones	de	este	último	mercado,	con	su	bajo	volumen	
relativo	al	mercado	anual	y	su	mayor	volatilidad,	se	compensa	en	el	tiempo.	Esta	
hipótesis,	que	denominaremos	“de	igualdad”,	se	justifica	por	tres	motivos:	primero	
el	mercado	spot	debe	ser	utilizado	por	los	mismos	productores	del	mercado	anual	
ya	que	estos	no	pueden	comprometer	el	100%	de	su	producción	a	este	último.	
Segundo	el	servicio	ofrecido	por	el	mercado	spot	es	básicamente	igual	al	ofrecido	
por	el	mercado	anual,	ya	que	se	trata	de	fundiciones	ya	conocidas	que	operan	con	
estándares	internacionales.	Y	tercero	la	mayor	volatilidad	del	mercado	spot	no	es	un	
elemento	que	puedan	manejar	las	compañías	mineras	que	colocan	concentrados	en	
dicho	mercado,	y	por	ello,	deben	enfrentar	las	condiciones	del	momento,	a	menos	
que	tengan	capacidad	de	almacenamiento.		
	
Esto	argumentos	a	favor	de	la	hipótesis	de	igualdad	son	contrarrestados	por	otros	
tales	como:	la	industria	opera	siempre	a	sobre	capacidad	de	fusión,	y	también	las	
nuevas	fundiciones	tras	ser	inauguradas	tienen	mayor	peso	de	contratos	spot,	los	
que	aprovecharían	para	ingresar	al	mercado,	deprimiendo	los	TCRC	en	forma	
significativa.	
	
Por	último,	el	mercado	spot	es	bien	distinto	que	el	anual	debido	a	su	pequeño	
tamaño,	lo	que	significa	que	la	zona	de	“balance”	es	mucho	más	restringida	en	el	
primero	por	lo	que	se	encuentran	oportunidades	importantes	para	las	minas,	por	
ejemplo	TCRC	cercanos	a	cero	en	algunos	momentos,	pero	también	potenciales	
amenazas	ya	que	hay	periodos	en	que	el	TCRC	spot	pagado	puede	ser	muy	alto.		
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La	Tabla	1	presenta	el	cociente	entre	el	TCRC	spot	y	el	TCRC	anual	desde	1982	a	
2015,	el	que	arroja	un	cociente	[(TCRC	(spot)/	TCRC	(anual)]	de	0,91.	Entre	1982	y	
1989	este	cociente	fue	1,01.	Una	vez	establecido	el	predominio	japonés	de	
capacidad	de	fundiciones,	a	principios	de	los	90,	la	hipótesis	de	igualdad	
establecería	que	las	fundiciones	y	refinerías	fueron	capaces	de	negociar,	a	favor	de	
sí	mismas,	un	precio	anual	sistemáticamente	superior	al	promedio	de	los	TCRC	spot.	
Desde	la	perspectiva	de	las	minas	lo	mejor	es	tener	un	TCRC	bajo,	mientras	que	a	las	
fundiciones	y	refinerías	les	conviene	un	TCRC	alto.	
	

	
Tabla	1:	TCRC	spot/TCRC	anual.	Fuente:	Base	datos	WM.	

	
El	cociente	indicado	en	la	Tabla	1	muestra,	aduciendo	la	misma	hipótesis,	que	China	
ejerció	una	mayor	ganancia	para	sus	fundiciones	que	Japón	desde	su	predominio	
productivo	(2010	en	adelante).	Sin	embargo	los	valores	indicados	no	consideran	el	
“Price	Participation”7,	lo	que	posiblemente	habría	robustecido	la	hipótesis	del	
dominio	de	los	intereses	japoneses	de	las	fundiciones	por	sobre	el	de	los	mineros	
para	fijar	el	TCRC.		
	
La	Figura	2	muestra	la	evolución	de	los	TCRC	spot	(cUS$/lb)	a	valor	nominal	y	en	
moneda	constante	(2015)	desde	1982	a	2015.	Se	aprecia	que	los	mayores	valores	
nominales	y	reales	de	dichos	TCRC	se	produjeron	en	la	década	de	los	90	y	en	2005	y	
que	el	valor	de	TCRC	spot	observados	desde	2007	a	2012	fueron	realmente	muy	
bajos,	incluso	llegaron	a	ser	puntualmente	negativos	en	algunas	transacciones,	
favoreciendo	la	posición	de	la	industria	minera.		
	
La	Figura	3	muestra	los	TCRC	spot	y	anuales	desde	1982	a	2015	a	precios	
nominales,	demostrando	que	la	volatilidad	del	mercado	spot	spot	es	muchísimo	
mayor	que	la	del	mercado	anual.	Muestra	también	la	ventaja	para	las	fundiciones	de	
tener	precios	anuales	en	su	mayor	parte	ya	que	entre	los	años	2007	y	2010	se	
registraron	precios	spot	que	eran	cercanos	a	cero	mientras	los	precios	anuales	de	
TCRC	se	mantuvieron	por	sobre	los	12	cUS$/lb	combinados.	Este	último	período	
coincide	con	la	entrada	en	operación	de	la	nueva	generación	de	fundiciones	chinas.	
	

																																																								
7	“Price	participation”,	(PP)	fue	una	modalidad	propia	de	un	poder	monopsónico,	introducida	por	las	
fundiciones	y	refinerías	japonesas	para	obtener	un	premio	cuando	el	precio	del	cobre	era	alto	y	un	
castigo	cuando	este	era	bajo.	A	la	fecha	aún	hay	contratos	de	largo	plazo	vigentes	que	incluyen	PP,	
aunque	esta	dejó	de	aplicarse	en	2007	a	nuevos	contratos.	

Spot TCRC 
(c/lb)

Annual TCRC 
(c/lb) Ratio

1982-1989 16,3 16,2 1,01
1990-1999 23,2 24,5 0,95
2000-2009 15,2 18,6 0,82
2010-2015 17,1 19,8 0,86
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Figura	2:	TCRC	Spot	a	valor	nominal	(cUS$/lb)	y																					Figura	3:	precios	spot	(azul)	y	anuales	
(rojo)	a	valor	nominal:	Fuente	WM	 	 	 en	moneda	constante	2015.		Fuente	WM	
	
3-	Historia	
	
Desde	la	década	de	los	80,	hay	tres	periodos	bien	marcados	para	la	industria	de	
fundiciones.	Primero	el	dominio	de	las	fundiciones	europeas	y	norteamericanas	
antes	de	1985.	Segundo	el	dominio	productivo	de	Japón	desde	mediados	de	los	80	
hasta	2002,	seguido	de	China	desde	2010	hasta	2015	(Figura	4).	Chile	fue	el	segundo	
fundidor	refinador	del	mundo	en	el	período	japonés	y	pasó	a	tercer	lugar	tras	el	
predominio	chino.		
	
La	Figura	5	muestra	que	a	partir	de	1998		no	le	habría	sido	posible	a	Japón	lograr	
que	los	costos	cash	netos	de	fusión	(C1)	fuesen	inferiores	a	TC.	Antes	en	cambio,	
Japón	se	habría	asegurado	tener	costos	menores	que	el	resto	de	las	fundiciones	
mundiales	y	que	estas	tuvieran	un	nivel	económicos	al	menos	de	“break	even”,	es	
decir	de	sobrevivencia.			
	

	 	
Figura	4:	Producción	fundiciones	kt/año	 Figura	5:	Costos	cash	netos	(C1)	de	fusión	y	TC																															
Fuente,	Codelco	 (US/dmt),	periodo	1982-1998.	Fuente,	Codelco	
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Figura	6:	costos	C1	y	TC,	periodo	1999-2020	

Fuente,	Codelco	
	
Las	Figura	5	y	6	ilustran	que	desde	1992	las	fundiciones	que	no	estaban	ni	en	Japón	
ni	en	China	tenían	los	costos	más	altos,	tendencia	que	difícilmente	se	revertiría	en	la	
siguiente	década.	Por	otra	parte	la	Figura	6	indica	que	las	fundiciones	chinas	fueron	
las	únicas	en	el	mundo	que	siempre	mantuvieron	costos	C1	inferiores	a	TC	ya	desde	
1999.	Los	costos	laborales	son	altos	en	Japón	pero	este	país	tiene	algunas	de	las	
mayores	productividades	mundiales	tanto	en	fundiciones	como	en	refinerías.		
	
Lo	que	motivó	a	Japón	y	posteriormente	a	China	a	intentar	controlar	los	mercados	
mundiales	de	concentrados	fue	que	deseaban	tener	acceso	directo	al	cobre	catódico,	
asegurado	y	a	precios	adecuados	para	su	desarrollo	económico.	La	política	de	Japón	
de	hacerse	parte	del	negocio	minero	mediante	su	participación	en	la	propiedad	de	
minas	(por	ejemplo,	Escondida,	Collahuasi,	Pelambres,	Los	Bronces,	etc.)	fue	
funcional	a	su	política	de	fundiciones	(las	que	fueron	subsidiadas),	pues	aseguraba	
el	abastecimiento	de	los	concentrados.	China	imitó	el	modelo	Japonés,	
introduciendo	algunas	variaciones.		
	
El	desarrollo	de	la	industria	de	fundiciones	en	China	a	fines	de	los	90	puede	
describirse	como	muy	rápido	y	aparentemente	descoordinado,	ya	que	trajo	consigo	
TCRC	spot	tan	bajos	que	se	hizo	muy	difícil	sustentar	económicamente	muchas	
fundiciones	en	el	mundo.			
	
Una	de	las	teorías	en	boga	es	que	su	objetivo	inicial	era	entrar	en	el	mercado	de	
concentrados	y	llegar	a	manejarlo,	desplazando	a	los	japoneses,	lo	que	consiguieron	
rápidamente,	sobre	todo	porque	tuvieron	amplio	apoyo	(subsidios)	del	Estado,	y	
muy	pocas	regulaciones	ambientales.	Posteriormente	ello	cambió,	se	redujeron	los	
subsidios,	y	aumentaron	las	exigencias	ambientales	y	de	consumo	de	energía,	
incentivando	el	inmenso	desarrollo	tecnológico	que	se	observa	en	la	actualidad.	
	
4-	Estimación	de	TCRC	futuros	
	
Dos	son	los	métodos	más	usados	para	estimar	el	valor	futuro	de	los	TCRC.	
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El	primero	es	mediante	un	balance	de	la	oferta	y	demanda	por	concentrados	en	el	
futuro.	Este	balance	debe	contar,	por	una	parte,	con	la	información	de	producción	
futura	de	concentrados	incluida	la	entrada	en	producción	de	ampliaciones	y	nuevas	
minas.	Segundo	debe	considerar	los	inventarios	de	concentrados	tanto	en	empresas	
mineras	como	en	fundiciones,	puertos,	barcos,	etc.	Y	tercero	debe	incluir	la	
capacidad	y	la	utilización	efectiva	de	las	fundiciones	a	nivel	global	en	el	futuro	ya	
que	la	demanda	se	estima	en	alrededor	de	91	a	92%	de	su	capacidad	nominal,	ya	
que	el	resto	de	la	capacidad	se	utiliza	en	mantenciones	anualmente.		
	
La	producción	futura	de	concentrados	ha	sido	sistemáticamente	sobre	estimada	en	
la	última	década	en	valores	que	varían	entre	3	y	5%	anual	(Base	de	datos	Centro	de	
Minería,	UC).	Los	retrasos	en	la	entrada	en	producción	de	nuevas	minas,	lentitud	en	
alcanzar	la	capacidad	de	diseño,	dificultades	regulatorias,	fallas	de	equipos,	
modificación	de	los	planes	de	explotación,	huelgas,	y	accidentes	han	sido	algunos	de	
los	más	importantes	factores	que	hacen	la	estimación	de	producción	futura	(oferta	
de	concentrados)	incierta.	Por	otra	parte	las	fundiciones	incluyen	algunas	de	las	
mismas	incertidumbres	que	las	minas,	aunque	en	menor	grado.	Por	último,	las	
estimaciones	de	inventarios	son	aceptadamente	poco	precisas.	Estos	factores	hacen	
que	la	estimación	de	los	TCRC	futuros	en	base	a	oferta	y	demanda	por	concentrados	
sea	bastante	inexacta	a	uno	o	dos	años	plazo	y	extraordinariamente	inexacta	en	
plazos	mayores.	
	
Un	segundo	método	usado	para	estimar	el	valor	futuro	de	los	TCRC	es	el	de	precio	
incentivo.	Este	método	consiste	en	realizar	una	evaluación	económica	de	la	
construcción	de	nuevas	fundiciones	o	ampliaciones	de	fundiciones	y	refinerías	
existentes,	asignando	una	rentabilidad	dada	al	proyecto	y	estimado	el	TCRC	que	
sería	necesario	para	que	se	cumpliera	la	rentabilidad	solicitada.	Este	método	se	
aplica	a	diversas	tecnologías,	conociendo	sus	costos	de	inversión	y	de	operación	en	
cada	país.	WoodMackenzie	(febrero	2016)	realizó	recientemente	este	ejercicio,	
arrojando	los	resultados	presentados	en	la	Figura	7.	
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Figura	7:	Curva	de	precio	incentivo	de	WM	realizada	en	febrero	2016.	Moneda	nominal,	de	cada	año.	
	
La	línea	azul	con	valores	variables	desde	1990	a	la	fecha	estima	el	valor	de	TCRC	en	
cUS$/lb	(TCRC	combinado,	fundición	más	refinación)	para	construir	una	nueva	
fundición	en	China	con	tecnología	de	dicho	país	(Greenfield	China	BBF)	cada	año	
indicado,	hasta	2022.	La	línea	indicada	supone	el	logro	de	un	TIR8	de	12%	con	
concentrados	de	25%	de	ley	de	cobre9.	El	valor	desde	2022	en	adelante	es	constante	
y	de	largo	plazo	(30	cUS$/lb).	Ello	corresponde	a	108	US$/tonelada	seca	de	
concentrado	(dmt)	y	10,8	c/lb	para	refinación.	La	nomenclatura	usual	es	108/10,8,	
o	bien	108	con	10,8.		
	
Hay	una	marcada	relación	entre	el	precio	del	cobre	en	algunos	periodos	y	el	TCRC	
debido	a	los	efectos	de	los	costos	de	inversión	y	operativos.	Cuando	sube	el	precio	
del	cobre	ello	revela	una	mayor	actividad	económica	global,	aumentando	los	costos	
de	operación	y	de	inversión	de	las	fundiciones	y	refinerías.	Así	se	observa	en	la	
Figura	7	que	el	mínimo	TCRC	desde	2016	ocurre	en	2019	y	posteriormente	este	
comienza	a	aumentar.	Ello	corresponde	a	la	modelación	que	realizó	WM	sobre	el	
precio	del	cobre	el	que	debiese	aumentar	desde	2019	en	adelante,	debido	a	falta	de	
oferta.		
	
Ya	opera	hace	algunos	años	en	China	la	fundición	Sanmenxia	con	tecnología	BBF	
(BBC	significa	bottom	blowing	converter)	y	convertidor	flash	(FC)	con	una	
capacidad	de	1,5	millones	de	toneladas	de	concentrados	anuales.	Además	la	fase	2	
de	la	fundición	de	Dongyin	Fangyuan	instaló	en	2015	tecnología	totalmente	china,	
BBF-BBC	lo	que	tendría	menor	costo	que	la	tecnología	instalada	por	la	fundición	de	
Sanmenxia.	La	fase	1	de	la	fundición	Dongyin	tenía	una	capacidad	de	unas	300	mil	

																																																								
8	Tasa	interna	de	retorno.	
9	La	recuperación	de	cobre	pagable	por	una	fundición	para	un	concentrado	de	25%	de	ley	de	cobre	es	
96%,	que	se	calcula	como	1-1/25.	
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toneladas	anuales	de	concentrado	y	en	2015	era	la	tercera	del	mundo	con	menores	
costos	(WM),	probando	que	las	barreras	de	economías	de	escala10	podían	ser	
vencidas.	
	
La	Figura	7	indica	también	que	desde	2022	en	adelante	instalar	tecnología	
occidental	en	China	con	las	mismas	consideraciones	anteriores	costaría	35	cUS$/lb	
combinado,	o	126/12,6	de	costo	de	fusión	para	un	concentrado	de	25%	de	cobre.	El	
costo	actual	de	realizar	esta	inversión	en	2016	es	de	100/10	o	28	cUS$/lb	
aproximadamente	(ver	línea	azul	de	la	Figura	7).		
	
De	igual	forma	se	deduce	de	la	Figura	7	que	construir	fundiciones	o	ampliar	las	
existentes	en	otras	partes	del	mundo,	incluido	Chile,	tiene	un	costo	bien	superior	al	
de	hacerlo	en	China	debido	al	mayor	tiempo	que	toma	la	ingeniería	y	la	
construcción,	y	a	los	mayores	costos	de	construcción	y	de	operación.	
	
La	Figura	7	indica	que	construir	una	nueva	fundición	en	Chile	con	tecnología	
finlandesa,	por	ejemplo,	debiese	arrojar	un	TCRC	de	equilibrio	(para	un	TIR	de	12%)	
de	58	cUS$/lb,	es	decir	208/20,8	para	un	concentrado	de	25%	de	cobre.	Por	otra	
parte,	y	en	sintonía	con	estos	resultados,	Codelco	estimaba	que	ampliar	una	
fundición	en	Chile	en	2015	arrojaría	un	costo	de	operación	combinado	de	184	con	
18,4	para	un	TIR	de	8%	y	un	concentrado	de	30%	de	cobre.	Obviamente	es	más	
barato	expandir	capacidad	de	fundición	que	crear	una	nueva.	También	hay	que	
considerar	que	al	construir	una	fundición	en	Chile	el	flete	ahorrado	es	2/3	del	su	
valor	total	para	un	concentrado	de	33%	de	cobre	y	más	de	2/3	para	un	concentrado	
de	menor	ley	de	cobre.		
	
Ampliar	las	fundiciones	de	Altonorte	y	de	Chagres	fue	un	negocio	de	baja	
rentabilidad	en	Chile	en	las	últimas	dos	décadas,	pero	construir	fundiciones	nuevas	
en	Chile	no	fue	un	negocio	desde	1993	en	que	se	construyó	la	última.	Ello	a	pesar	
que	la	producción	de	concentrados	creció	320%	entre	dicho	año	y	2015.	
	
La	recomendación	es	entonces	que	el	TCRC	de	largo	plazo	para	evaluar	fundiciones	
con	un	TIR	de	12%	debiese	ubicarse	en	una	banda	que	va	desde	30	a	35	cUS$/lb	
combinado,	o	108/10,8	a	126/12,6	de	costo	de	fusión	y	refinación	para	un	
concentrado	de	25%	de	cobre,	todo	en	moneda	nominal	o	de	cada	año11.		
	
De	probarse	exitosamente	la	tecnología	china	BBR-BBC,	otras	fundiciones	en	dicho	
país	comenzarán	a	instalarlas	pero	el	TCRC	anual	negociado	debiese	asegurar	

																																																								
10	Estas	indicaban	que	una	fundición	con	capacidad	menor	que	un	millón	de	toneladas	de	
concentrado	por	año	era	difícilmente	rentable.	
11	Ello	en	moneda	nominal	o	de	cada	año.	Descontando	una	inflación	supuesta	futura	por	WM	se	llega		
al	valor	límite	superior	de	112	con	11,2	moneda	2015	(equivalente	126	con	12,6	moneda	nominal	
para	2022)	y	a	96,1	con	9,61	(equivalente	a	108	con	10,8	moneda	nominal	para	2022).	Ver	WM	
Copper	Quarterly	Update,	September	2015.	
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utilidades	para	aquellos	productores	de	costos	marginales	de	dicho	país	que	usan	
tecnologías	más	antiguas	y	costosas,	como	es	el	caso	actual.	
	
Las	estimaciones	anteriores	son	válidas	para	el	escenario	actual,	con	la	economía	de	
China	con	crecimiento	levemente	descendiente	año	a	año,	pero	sin	caídas	mayores.	
Hay	que	hacer	las	mismas	consideraciones	para	los	Estados	Unidos	y	para	Europa.		
	
Una	recesión	mundial	alteraría	estas	proyecciones	de	TCRC	ya	que	haría	subir	el	
dólar	y	bajar	los	costos	de	producción	de	las	fundiciones,	arrojando	TCRC	inferiores	
a	lo	mencionado.	Pero	al	mismo	tiempo	podría	llevar	el	precio	del	cobre	a	los	niveles	
de	la	crisis	asiática	(menos	de	un	dólar	en	moneda	del	año	1998),	es	decir	cerca	de	
1,5	US/ton	en	moneda	actual.	Un	escenario	de	esta	naturaleza	podría	llevar	los	TCRC	
a	constituir	nuevamente	un	porcentaje	muy	relevante	de	los	costos	totales	de	la	
minería,	lo	que	exigiría	la	revisión	de	las	recomendaciones	de	TCRC	de	largo	plazo.		
	
5- Ingresos,	costos	y	utilidades.	
	
Los	ingresos	fijos	de	las	fundiciones	y	refinerías	incluyen	los	TCRC,	los	cargos	por	
tratamiento	de	oro,	plata	y	otros	pocos	elementos	pagables,	y	los	cargos	por	
impurezas	presentes	en	los	concentrados.	Para	los	elementos	pagables	se	estipula	
una	recuperación	dada12	para	el	cobre,	otra	para	el	oro	y	diversas	cifras	para	otros	
elementos.	Si	la	fundición	o	refinería	recuperan	más	de	lo	que	pagaron	se	obtiene	
una	ganancia.	Si	recupera	menos,	obviamente	tiene	una	perdida.	Normalmente	para	
un	concentrado	de	30%	se	pagaba	en	2015	el	96,5%	del	cobre	contenido,	pero	
muchas	fundiciones	recuperaban	98%	y	más	de	cobre.		
	
Los	ingresos	variables	incluyen	las	ventas	de	subproductos	tales	como	ácido	
sulfúrico,	otros	elementos	presentes	en	los	barros	anódicos	fuera	de	los	“pagables”,	
la	venta	de	elementos	pagables	como	oro	y	plata	cuando	se	obtienen	recuperaciones	
superiores	a	las	estipuladas	en	los	contratos,	la	venta	de	escoria	para	diversas	
aplicaciones,	y	la	energía	recuperada	de	los	procesos.	Estos	ingresos	constituyen	
costos	negativos.	El	uso	de	chatarra	es	un	aspecto	que	otorga	flexibilidad	a	las	
política	comerciales	de	las	fundiciones,	pero	desgraciadamente	la	chatarra	tiene	un	
mercado	muy	pequeño	en	Chile,	a	diferencia	de	China	en	donde	es	un	mercado	muy	
relevante.	La	tendencia	futura	es	utilizar	todos	los	desechos	como	productos.	
	
Los	costos	directos	de	las	fundiciones	y	refinerías	incluyen	los	costos	laborales	la	
energía	neta	total	(electricidad	más	combustibles),	la	mantención,	los	consumibles,	
y	otros	costos	del	sitio.		
	
Los	costos	cash	netos	(denominados	C1)	son	también	costos	operativos	y	son	
iguales	a	los	costos	directos	menos	los	ingresos	variables.	
	

																																																								
12	También	denominada	deducción	metalúrgica.	
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Otros	costos	operativos	son	los	costos	de	venta,	y	que	incluyen	el	transporte	del	
concentrado	desde	la	planta	concentradora	a	la	fundición	y	los	costos	asociados	a	la	
gestión	de	los	contratos	de	venta.		
	
Finalmente	están	los	costos	totales,	los	que	además	de	los	costos	operativos	
incluyen	los	costos	de	venta,	la	depreciación,	los	costos	financieros	y	otros	costos	
indirectos.		
	
Las	utilidades	de	las	fundiciones	son	iguales	a	los	ingresos	fijos	menos	los	costos	
totales.		
	
5.1-	Costos	directos		
	
La	Figura	8	muestra	los	costos	directos	promedio	de	fundiciones	a	nivel	global	
según	WM	(17,9	cUS$/lb).		

	

	
Figura	8:	Costos	directos	promedio	de	

la	industria	de	fundiciones	2015:	Fuente	WM.	
	
Los	costos	directos	promedio	mundiales	de	las	fundiciones	llegaron	a	su	máximo	en	
2012	(22,5	cUS$/lb),	y	posteriormente	comenzaron	a	bajar	fuertemente,	
reduciéndose	en	poco	más	de	20%	hasta	2015.	Las	fundiciones	de	Codelco	y	Enami	
experimentaron	el	mismo	fenómeno,	bajando	sus	costos	directos	en	21	cUS$/lb	en	
este	período	la	primera,	mientras	que	la	segunda	lo	hizo	en	7,8	c/lb	(Fuentes:	
Codelco	y	WM).	Ello	se	debió	mayormente	a	la	valorización	del	dólar,	el	que	ganó	
20%	respecto	al	Euro	y	32%	respecto	al	peso	chileno.	Ello	permitió	reducir	el	
impacto	de	los	costos	laborales	globales,	el	que	era	más	de	40%	globalmente	en	
2012.	
	
Ya	en	2008	la	competitividad	de	las	fundiciones	chilenas	se	había	deteriorado	
fuertemente	respecto	a	5	años	antes	según	Brook	Hunt,	la	empresa	que	
posteriormente	fue	comprada	por	Wood	Mackenzie.	De	las	5	fundiciones	estatales	
en	2008	sólo	Caletones	estaba	en	el	tercer	cuartil	de	costos	directos,	mientras	las	
otras	cuatro,	incluida	Hernán	Videla	Lira,	se	ubicaban	en	el	último	cuartil	de	costos	
de	la	industria.	En	2015	las	cuatro	fundiciones	de	Codelco	y	la	fundición	de	Enami	se	
ubicaban	en	el	último	cuartil	de	costos	C1.	En	2008	sólo	Caletones	tuvo	ganancias	
cash	(aunque	no	totales	considerando	la	depreciación	y	otros	costos	indirectos,	
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Fuente:	WM)	ya	que	el	precio	del	ácido	vario	entre	145	y	175	US$/ton,	es	decir	fue		
dos	veces	mayor	que	en	2015.		
	
5.2-	Otros	aspectos	que	afectan	los	costos	
	
Hay	otros	aspectos	de	los	costos	que	es	necesario	considerar.	Primero	el	efecto	de	los	
costos	laborales	y	de	la	energía;	segundo	el	efecto	del	superciclo	en	las	fundiciones	
chilenas;	tercero	la	capacidad	productiva;	cuarto	la	inversión	realizada	desde	1990	y	
la	performance	ambiental;	quinto,	las	prácticas	operacionales;	sexto,	los	costos	de	
venta;	y,	finalmente,	la	gestión.	
	
i-		Efecto	de	los	costos	laborales	y	de	la	energía	
	
En	2015	las	fundiciones	de	Codelco	tuvieron	costos	directos	promedios	de	29,9	
cUS$/lb,	siendo	Caletones	la	fundición	con	menores	costos	(22,4	cUS$/lb)	y	
Chuquicamata	la	de	mayores	costos	(50	cUS$/lb)	(Fuente:	Codelco).	En	tres	de	las	
cuatro	fundiciones	de	Codelco,	aquellas	asociadas	a	las	minas	de	Chuquicamata,	
Salvador	y	Teniente,	los	salarios	de	los	trabajadores	son	equivalente	al	de	los	
trabajadores	de	la	mina,	los	que	son	muy	superiores	a	los	salarios	de	trabajadores	
de	una	fundición	independiente.	HVL	de	Enami	tuvo	costos	directos	de		43,9	c/lb	en	
2015,	ubicándose	también	en	el	último	cuartil	costos	(fuente:	Enami),	aunque	los	
costos	salariales	son	considerablemente	inferiores	a	los	de	los	trabajadores	de	las	
fundiciones	de	Codelco.	En	los	últimos	años	los	costos	directos	de	HVL	habrían	sido	
de	40	c/lb	(Fuente:	Enami).		
	
El	advenimiento	del	superciclo	desde	2004	en	adelante	significó	un	fuerte	aumento	
salarial	no	sólo	debido	a	las	mayores	demandas	de	los	trabajadores,	sino	que	a	la	
depreciación	del	dólar	respecto	al	peso	chileno.	Al	mismo	tiempo	y	por	motivos	en	
parte	asociados	al	superciclo,	los	costos	de	la	energía	aumentaron	fuertemente	en	
Chile	lo	que	afectó	a	las	fundiciones,	ya	que	según	la	Figura	8,	estos	representaban	
en	2015	el	39%	de	los	costos	directos	a	nivel	global.	Los	países	con	mayor	costo	de	
energía,	entre	los	que	tienen	fundiciones,	eran	en	orden	decreciente	Chile,	Filipinas	
y	Perú,	según	WM	(marzo	2015).	Entre	2005	y	2013	el	costo	de	energía	neta	por	
USD	se	multiplicó	3,2	veces	en	Chile,	y	en	2015	dicho	multiplicador	se	había	
reducido	a	2,5.	Es	decir,	la	reducción	de	costos	de	la	energía	desde	2013	en	adelante	
fue	20%	en	Chile,	pero	igual	seguía	siendo	el	país	con	mayores	costos	de	energía	en	
sus	fundiciones.		
	
ii-	Efectos	del	superciclo	
	
Uno	de	los	efectos	más	severos	que	tuvieron	los	altos	precios	del	cobre	registrados	
entre	2006	y	2012,	fue	que	los	TCRC	llegaron	a	representar	menos	de	5%	del	precio	
del	cobre	(ver	Figura	9),	lo	que	focalizó	el	interés	de	las	Divisiones	de	Codelco	por	
realizar	inversiones	para	mejorar	y	hacer	más	eficiente	la	capacidad	de	producción	
de	mina	y	de	las	plantas	concentradoras,	donde	se	generaban	la	inmensa	mayoría	de	
las	utilidades.	Las	fundiciones	fueron	dejadas	de	lado	en	este	período,	salvo	la	
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construcción	de	instalaciones	exigidas	por	los	planes	de	descontaminación.	Este	
período	incluyó	una	pobre	mantención	de	equipos	en	algunas	Divisiones,	llevando	al	
deterioro	de	estos	y	la	instauración	de	pobres	prácticas	operativas	con	equipos	ya	
defectuosos.	HVL	de	Enami,	en	cambio,	no	tenía	presiones	productivas	de	una	mina	
sino	que	debía	recibir	concentrados	de	la	pequeña	y	mediana	minería.		
	

	
Figura	9:	Spot	TCRC	dividido	por	el	precio	

del	cobre,	Fuente:	CRU,	WM	
	
iii-	Capacidad	productiva	
	
Otro	indicador	de	la	magra	prioridad	asignada	a	las	fundiciones	estatales	es	que	su	
capacidad	productiva	era	13%	menor	en	2015	que	en	1990,	y	en	las	refinerías	la	
reducción	en	este	mismo	período	fue	8%.	Una	reducción	de	la	capacidad	productiva	
lleva	necesariamente	a	un	aumento	de	los	costos	unitarios	directos.		
	
Las	dos	plantas	de	metales	nobles	que	había	en	Chile,	en	Chuquicamata	y	Ventanas	
para	recuperar	oro	y	plata	a	partir	de	los	barros	anódicos	se	cerraron	debido	a	
motivos	operativos,	de	gestión	y	ambientales	(efluentes	líquidos).	Actualmente	
Codelco	junto	a	la	empresa	coreana	LS	Nikko	Copper	construyen	una	planta	de	
metales	nobles	en	Mejillones,	la	que	tendrá	capacidad	suficiente	para	tratar	todos	
los	barros	anódicos	generados	en	Chile	(Fuente:	Codelco).	Ello	es	clave	debido	a	que	
los	barros	anódicos	están	clasificados	como	desechos	peligrososos	a	nivel	
internacional,	a	pesar	de	tener	mucho	valor13	debido	a	su	alto	contenido	de	metales	
nobles.		
	
Las	Figuras	10	y	11	muestran	las	producciones	de	las	fundiciones	y	refinerías	
chilenas,	demostrando	que	los	únicos	aumentos	significativos	de	producción	de	
fusión	de	concentrados	en	los	últimos	30	años	fueron	los	de	la	fundición	Altonorte,	
que	nació	el	año	1993	con	el	nombre	de	Refimet,	y	el	de	la	fundición	de	Chagres	a	
partir	de	1995,	hoy	perteneciente	a	la	Compañía	Anglo	American	Sur.	Hay	que	
destacar	también	la	ampliación	de	la	capacidad	de	la	refinería	de	Ventanas	desde	
1997	en	adelante.	Las	mayores	reducciones	de	capacidad	fueron	las	de	la	fundición	
de	Chuquicamata	la	que	en	2015	produjo	el	75%	de	la	producción	máxima	lograda	
en	2001,	y	la	fundición	de	Potrerillos	la	redujo	su	producción	a	la	mitad	desde	2005	
(Fuente:	Incomare).	
																																																								
13	Un	kg.	de	barro	anódico	puede	costar	varios	miles	de	dólares.	
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Figura	10:	Producción	de	fundiciones	chilenas	 Figura	11:	Produccción	de	plantas	de	electro	
Fuente:	Incomare.	 		 	 	 refinación,	Fuente:	Incomare.	
	
	
	
	
iv-	Inversiones	
	
Las	inversiones	ambientales	realizadas	en	fundiciones	estatales	chilenas	representó	
el	86%	de	las	inversiones	totales	realizadas	desde	1990	a	2014	(Tesis	de	Magister,	
Isabel	Montezuma,	UC,	2016),	las	que	sumaron	2.616	millones	de	US	en	moneda	
2015,	lo	que	representa	101	KUS/tonelada	de	ánodo	producido	en	estos	24	años.	
Ello	llevó	a	una	mejora	sustancial	de	los	índices	ambientales	en	torno	a	dichas	
instalaciones.	En	2015	las	fundiciones	de	Codelco	capturaron	el	88,2%	del	azufre14	
que	ingresó	a	ellas	(Fuente:	Codelco),	mientras	que	Enami	capturó	el	90,1%	del	
azufre	que	ingresó	a	HVL	(fuente:	Enami).	En	2018	todas	deberían	cumplir	con	el	
Decreto	28	del	Ministerio	del	Medio	Ambiente	de	diciembre	2013,	el	que	estipula	
que	la	mínima	captura	de	SO2	debiese	ser	95%	y	que	las	instalaciones	nuevas	que	
sean	construidas	desde	2014	en	adelante	debiesen	capturar	al	menos	el	98%	del	
SO2.		
	
A	nivel	global	en	2015	las	fundiciones	habían	llegado	a	capturar	en	promedio	el	
97%	del	azufre	que	ingresaba	a	ellas	(WM)	y	la	tendencia	observada	es	que	en	
grandes	fundiciones	este	porcentaje	era	mayor	ya	que	lo	importante	para	la	salud	
humana	y	el	medio	ambiente	no	es	el	porcentaje	de	captura	sino	que	la	masa	de	
emisiones.	La	tendencia	que	se	observa	es	que	el	promedio	de	captura	de	emisiones	
aéreas	superará	en	los	próximos	años	el	99%	en	las	mayores	fundiciones	del	mundo	
(WM).	
	
Las	Figuras	12	y	13	muestran	las	inversiones	ambientales	realizadas	en	las	cinco	
fundiciones	estatales	en	el	período	1990-2014.	Se	aprecia	que	el	primer	esfuerzo	
para	reducir	emisiones	se	realizó	en	las	cinco	fundiciones	en	los	90	debido	al	
Decreto	185	del	Ministerio	de	Minería	de	1992,	excepto	en	Chuquicamata	en	donde	
se	instaló	un	horno	flash.	Durante	la	década	de	2000	la	inversión	fue	bajísima	

																																																								
14	Caletones	y	Ventanas	capturaron	más	de	93%	del	azufre	cada	una.	
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debido	a	la	crisis	asiática,	mientras	que	hacia	2010	la	inversión	remontó	
nuevamente	debido	a	mayores	exigencias	ambientales.		
	

	
Figura	12:	Inversión	ambiental	en	Paipote		 	 Figura	13:	Inversión	ambiental	en	Chuquicamata	y	Caletones,	
Potrerillos	y	Ventanas,	MUS/año.	Fuente:	Tesis	 	 Fuente:	Tesis	Magíster	Isabel	Montezuma,	UC,	2016.	
	
	
v-	prácticas	operacionales	
	
Las	prácticas	operacionales	están	íntimamente	relacionadas	con	la	gestión	y	pueden	
ser	medidas	mediante	diversos	indicadores.	Uno	de	ellos	es	la	recuperación	de	
cobre,	la	que	en	fundiciones	altamente	eficientes	alcanza	más	del	98%	(Aurubis,	
Jiangchi	Copper).	La	recuperación	de	cobre	promedio	en	la	fundición	de	
Chuquicamata	desde	2010	a	2015	fue	82%	según	datos	de	la	empresa.	Otro	
indicador	es	la	captura	de	azufre	o	de	anhídrido	sulfuroso	(SO2).	Aquí	vale	comparar	
fundiciones	que	emplean	la	misma	tecnología,	por	ejemplo	Horno	Flash	y	
convertidores	Peirce	Smith.	Mientras	la	fundición	de	Aurubis	en	Hamburgo	tiene	
esta	configuración,	captura	99,8%	del	SO2	(comunicación	directa	de	Aurubis).	La	
fundición	de	Guixi	de	Jiangchi	copper	en	China,	recupera	99,7%	del	
SO2(comunicación	directa	de	Jiangxi	Copper).	En	cualquiera	de	estas	dos	
fundiciones	no	se	percibe	olor	a	azufre	en	las	naves	de	fusión	y	conversión.		
	
Ello	indica	que	la	excelencia	operacional	y	la	inversión	(ambas	fundiciones,	Aurubis	
y	Guixi,	cuentan	con	campanas	primaria	y	secundaria	de	captura	de	azufre	en	su	
convertidores),	son	más	importantes	que	la	tecnología	empleada.	Es	obvio	que	una	
configuración	horno	flash	y	convertidor	flash	puede	ser	más	eficiente	en	la	captura,	
de	emisiones	que	una	combinación	horno	flash	–	convertidor	Peirce	Smith,	pero	si	la	
excelencia	operacional	y	mantención	de	la	fundición	que	emplea	dichas	tecnologías	
no	es	adecuada,	la	sola	tecnología	no	puede	lograr	la	performance	ambiental	de	
diseño.		
	
Ello	es	importante	a	la	hora	de	resolver	sobre	futuras	tecnologías	en	cualquiera	de	
las	cinco	fundiciones	del	estado,	ya	que	pareciera	haber	una	creencia	que	el	sólo	
hecho	de	instalar	una	nueva	tecnología	garantizará	mayor	captura	y	menores	costos.		
	
vi-	Costos	de	venta	
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El	vendedor	paga	los	fletes	y	seguros	desde	la	planta	concentradora	hasta	el	puerto	
de	destino,	por	ejemplo	en	China.	El	monto	de	dichos	fletes	puede	ser	muy	
significativo	en	relación	al	TCRC.	La	Figura	14	indica	costos	típicos	de	transporte	de	
concentrados	en	2015	dentro	de	Chile	y	desde	puertos	chilenos	a	China.	Otro	factor	
que	influencia	los	costos	es	la	logística,	ya	que	si	hay	retraso	en	el	embarque	de	
concentrados	ello	puede	tener	un	costo	mayor	por	día	en	relación	al	TCRC	que	debe	
pagarse.	Finalmente,	las	negociaciones	y	supervisión	de	las	ventas	de	concentrados	
también	forma	parte	de	los	costos	de	venta,	estas	últimas	actividades	a	cargo	de	la	
Vicepresidencia	de	Ventas.	
	
Considerar	valores	futuros	realistas	para	fletes	terrestres	y	marítimos	es	esencial	en	
la	evaluación	de	proyectos.	Por	ejemplo,	los	fletes	marítimos	actuales	a	China	(y	
también	otros)	son	muy	bajos	y	hay	consenso	en	que	aumentarán	en	el	largo	plazo	a	
50	o	60	US/wmt	(comunicación	personal).		
	
Tener	fundiciones	en	lugares	adecuados	en	Chile	debiese	tener	un	fuerte	beneficio	
en	ahorro	de	fletes	tanto	terrestres	como	marítimos,	ya	que	la	masa	de	concentrado	
transportado	es	tres	a	cuatro	veces	mayor	que	la	de	cátodos,	y	además	debe	cumplir	
con	mayores	exigencias	de	almacenamiento	pre	y	post	embarque.		
	
	

	
Figura	14:	Fletes	terrestres	en	Chile,	embarques		y	
fletes	marítimos	a	China.	La	sigla	wmt	significa	
“wet	metric	ton”,	la	que	considera	un	contenido	

de	8%	de	agua.	
	
vii-	Gestión	
	
En	el	caso	de	Codelco,	con	cuatro	fundiciones	y	tres	refinerías	electrolíticas,	la	
historia	de	las	últimas	décadas	muestra	que	el	desarrollo	de	los	factores	
considerados	anteriormente,	llámense	practicas	operacionales,	prioridades	de	las	
divisiones,	indicadores	económicos	tales	como	la	recuperación	de	cobre,	costos	
laborales,	inversión,	logística	y	otros	aspectos,	ha	llevado	a	una	performance	bien	
distinta	entre	las	diversas	fundiciones,	la	que	no	puede	justificarse	en	una	sola	
empresa.		
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Ello	hace	pensar	que	las	fundiciones	y	refinerías	de	esta	empresa	en	el	futuro	
tendrían	un	devenir	más	promisorio	que	en	el	pasado	al	estar	bajo	la	gestión	de	una	
nueva	División	que	incluyera	todos	estos	aspectos,	además	de	las	ventas	de	cátodos,	
concentrados	y	otros	subproductos.	Con	ello	las	fundiciones,	refinerías,	y	planta	de	
metales	nobles	no	dependerían	ya	de	cada	división	y	constituirían	unidades	de	
negocios	independientes	de	la	gestión	de	minas	y	de	plantas	concentradoras.		
	
En	el	caso	de	la	fundición	HVL	este	tipo	de	organización	existe	por	cuanto	se	trata	de	
una	fundición	independiente.	Vale	aquí	mejorar	la	gestión	existente	así	como	la	
inversión	en	la	mantención	de	equipos	y	en	la	innovación	en	procesos	que	la	hagan	
más	eficiente	integralmente.	
	
5.4-	Precio	del	ácido	sulfúrico	en	el	largo	plazo	
	
El	ácido	sulfúrico	es	el	principal	subproducto	de	las	fundiciones	chilenas	y	su	producción	
y	venta	ha	reducido	fundamentalmente	las	pérdidas	que	han	tenido	las	fundiciones	del	
Estado.	Por	ejemplo,	en	2015	el	ácido	representó	en	HVL	el	12,5%	de	sus	costos	directos	
(Fuente:	Enami)	y	en	Caletones	esta	cifra	fue	17,7%	(Fuente:	WM).	El	precio	del	ácido	en	
2015	estuvo	cerca	de	60	US/ton,	y	en	2016	sería	un	poco	menor.	Chile	importó	cerca	de	
2,5	millones	de	toneladas	de	ácido	en	2015,	a	lo	que	hay	que	sumar	6	millones	de	
toneladas	producidas	en	el	país.	Las	fundiciones	de	cobre,	incluidas	las	privadas,	
produjeron	el	84,9%	del	ácido	del	país	y	los	procesos	de	lixiviación	utilizaron	el	96,1%	
del	ácido	producido	en	2014	(Cochilco	informe	DEPP	11/2015).	Las	operaciones	de	
lixiviación	de	cobre	se	irán	reduciendo	en	el	tiempo	debido	al	agotamiento	de	los	
minerales	oxidados	de	cobre,	desde	las	casi	dos	millones	de	toneladas	de	cobre	fino	
producidas	en	2015	a	casi	la	mitad	en	2025	y	a	menos	de	500	mil	toneladas	en	2035	
(Estudio	de	la	UC,	Julio	2015).	Por	ello	puede	esperarse	que	desde	2024	a	2025	en	
adelante	Chile	se	transforme	en	un	exportador	neto	de	ácido	y	el	precio	de	este	se	
reduzca	a	una	banda	de	30	a	35	US/tonelada,	que	corresponde	al	precio	del	ácido	en	la	
industria	de	fertilizantes,	la	que	tiene	un	volumen	mundial	inmensamente	superior	al	
uso	de	ácido	en	lixiviación	(Fuentes:	Incomare,	Codelco,	Cochilco	informe	DEPP	
11/2015).	
	
Estas	proyecciones	suponen	que	se	cumplen	los	itinerarios	de	entrada	en	producción	de	
nuevas	operaciones	de	lixiviación,	entre	las	cuales	la	más	importante	es	la	de	Centinela	
de	Antofagasta	Minerals.	Suponen	también	que	la	capacidad	de	fundición	se	mantiene	
constante	en	el	país,	aunque	el	ácido	producido	debiese	aumentar	debido	a	la	aplicación	
del	Decreto	Nº	28	del	Ministerio	del	Medio	Ambiente.		
	
El	efecto	que	tendrá	la	reducción	del	precio	del	ácido	es	extender	algunas	
operaciones	de	lixiviación	en	Chile	e	incluso	a	comenzar	nuevas	faenas	medianas	y	
pequeñas.	Por	ello	el	precio	del	ácido	no	debiese	reducirse	más	allá	de	las	cifras	
indicadas	en	el	largo	plazo.		
	
5.5-	Costos	cash	netos	y	utilidades	operacionales	
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La	Figura	15	muestra	la	curva	de	costos	cash	netos	de	las	fundiciones	a	nivel	global	
hasta	2015	(WM)	y	el	cargo	de	tratamiento	(fundiciones)	anual	que	constituyo	el	
benchmark	2015.	Se	aprecia	que	las	fundiciones	que	se	encontraban	bajo	el	
percentil	87%	de	la	producción	acumulativa	tuvieron	utilidades	cash	antes	de	
impuesto.	A	la	derecha	de	esta	cifra	se	ubican	4	fundiciones	chilenas.	Las	otras	tres,	
incluidas	Altonorte,	Chagres	y	Paipote	están	a	la	izquierda	(Fuente:WM).	Todas	las	
fundiciones	chinas	están	en	la	zona	confortable,	es	decir	a	la	izquierda	del	P87.		
	
Otra	manera	de	mirar	las	utilidades	cash	es	en	la	Figura	16,	la	que	muestra	que	el	
margen	operacional	del	promedio	de	las	fundiciones	chinas	considerando	sólo	el	
TCRC	como	ingreso	fijo	en	2015	fue	11,2	cUS$/lb15.	Ello	permite	establecer	la	
hipótesis	que	el	negociador	de	las	fundiciones	chinas	(CSPT)	aseguró	que	el	
conjunto	de	estas	tengan	un	margen	de	utilidad	importante.	Esta	hipótesis	se	habría	
cumplido	en	una	parte	del	periodo	de	predominio	japonés,	ya	que	el	promedio	de	
las	fundiciones	japonesas	tuvo	costos	cash	netos	positivos	entre	1992	y	1998	
(Figura	Nº5).	Durante	la	mayor	parte	del	periodo	1999	a	2015	las	fundiciones	no	
chinas	tuvieron	costos	cash	netos	superiores	a	los	TCRC	(Figura	Nº	6),	acercándose	
en	2015	a	una	situación	más	favorable	a	las	fundiciones	no	chinas.	La	tendencia	
ascendente	de	los	TCRC	desde	2010	en	adelante	muestra	que	podría	retornarse	a	un	
periodo	en	que	un	alto	porcentaje	de	las	fundiciones	a	nivel	global,	y	ciertamente	
todas	las	fundiciones	chinas,	podrían	colocarse	en	un	nivel	en	que	sus	costos	cash	
netos	fuesen	inferiores	a	los	TCRC.	
	

	
Figura	15:	curva	de	costos	cash	netos	(C1)		 	 Figura	16:	costos	C1	de	fundiciones	y	TC		
de	las	fundiciones	a	nivel	global	2015	versus	 	 anual	2015.	Se	indica	el	margen	obtenido	
la	producción	acumulativa.	Se	indica	también	 	 por	la	fundición	China	promedio.		
TCRC	anual	de	dicho	año.	Fuente,	WM	

	
6- Poder	Monopsónico	de	China.	
	
Poder	monopsónico	es	el	poder	para	fijar	un	precio	que	tienen	uno	o	unos	pocos	
compradores	de	un	producto	o	servicio.		
	
Hay	dos	hipótesis	sobre	la	tendencia	del	poder	monopsónico	de	las	fundiciones	y	
refinerías	chinas	y	ambas	parten	de	la	base	que	dicho	poder	existe	y	es	ejercido	
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actualmente.	Este	poder	se	ejercería	fundamentalmente	sobre	el	valor	de	los	TCRC,	
pero	también	en	otros	ámbitos.		
	
Si	bien	el	poder	monopsónico	puede	existir	en	este	caso,	ello	no	significa	que	este	se	
ejerza	exitosamente.	En	muchas	ocasiones	los	carteles	no	han	podido	ejercer	
efectivamente	su	poder	de	mercado	debido	a	una	variedad	de	razones,	como	lo	
indica	la	experiencia	histórica	del	CIPEC	y	también	el	de	la	OPEC.		
	
Una	de	las	hipótesis	existentes	plantea	que	China	ejercerá	un	poder	cada	vez	mayor	
para	elevar	los	TCRC	combinados	anuales	en	el	futuro,	llegando	a	valores	de	55	a	60	
cUS$/lb.	Los	antecedente	para	realizar	esta	afirmación	son,	primero	que	China	ya	
tenía	en	2015	cerca	de	la	mitad	de	la	capacidad	productiva	de	las	fundiciones	
independientes	del	mundo,	y	segundo	que	estas	se	habían	organizado	en	un	cartel,	
negociando	con	una	sola	voz	los	TCRC	anuales.		
	
La	segunda	hipótesis	propone	que	China,	a	pesar	que	aumentará	su	producción	de	
fundiciones	y	refinerías	hasta	55	a	60%	de	las	instalaciones	independientes	del	
mundo	en	los	próximos	5	a	7	años,	no	podría	elevar	el	valor	de	los	TCRC	más	allá	de	
lo	que	señala	la	Figura	7	(curva	de	precio	incentivo)	para	fundiciones	Greenfield		
con	tecnologías	China-West,	es	decir	utilizando	posiblemente	hornos	flash	–	
convertidores	flash,	mixtos	con	tecnologías	chinas,	ya	que	ello	gatillaría	la	
construcción	de	fundiciones	en	otros	países.	Ya	se	mencionó	que	este	precio	gatillo,	
de	acuerdo	al	estudio	de	WM	de	febrero	2016,	era	35	cUS$/lb	combinado	(fundición	
más	refinación,	o	bien	126	US/dmt	(fusión)	con	12,6	cUS$/lb	(refinación))	para	un	
concentrado	de	25%	de	cobre	y	un	TIR	de	12%.		
	
Ambas	hipótesis	parten	de	la	base	que	el	cartel	de	fundiciones	y	refinerías	chinas	ha	
logrado	elevar	el	valor	del	TCRC	anual.		
	
Las	dos	hipótesis	planteadas	serán	analizadas.	
	
Tal	como	se	mencionó	en	la	sección	Nº	2,	las	negociaciones	del	TCRC	anual	del	año	
siguiente	se	hacen	en	diciembre	del	año	en	curso.	En	un	mercado	“balanceado”16	
una	negociación	perfecta	significaría	que	el	TCRC	anual	del	año	siguiente	debiese	
ser	igual	al	promedio	de	los	precios	spot	de	cada	mes	o	bien	trimestrales.	De	esta	
manera	las	dos	partes,	vendedores	y	compradores	de	concentrados	quedan	
satisfechos.	Ello	ocurre	sólo	en	el	caso	que	aceptemos	como	verdadera	la	hipótesis	
de	igualdad	discutida	en	la	sección	Nº	2.	Sobre	esta	base	la	Figura	17	muestra	que	la	
negociación	del	TCRC	anual	para	2011	fue	casi	perfecta,	ya	que	el	precio	(TCRC)	
anual	se	desvío	del	promedio	del	precio	(TCRC)	spot	trimestral	en	solo	-1,1%.	Ello	
significa	que	las	empresas	mineras	ganaron	1,1%	respecto	a	la	negociación	perfecta.	

																																																								
16	Un	mercado	balanceado	para	fundiciones	es	aquel	en	que	utiliza	una	capacidad	desde	83	a	90%	de	
las	fundiciones.	Mercado	deficitario	en	concentrados	(<82%	de	utilización	de	la	capacidad,	(2008	a	
2011).	Mercado	Surplus:	>	91,7%	de	capacidad.	Se	intenta	usar	toda	la	capacidad	incluida	la	
ineficiencia.	
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Esto	puede	haber	ocurrido	debido	a	que	las	fundiciones	chinas	estaban	
organizándose	y	a	que	la	predicción	anual	del	promedio	del	precio	spot	del	año	
siguiente	fue	incierta	debido	a	eventos	inesperados	tanto	en	las	fundiciones	como	
en	las	minas.		
	
Si	aceptamos	como	verdadera	la	hipótesis	de	la	igualdad	lo	que	pasó	en	los	
siguientes	cuatro	años	desde	2012	a	2015	demostraría,	sin	embargo,	que	el	TCRC	
anual	habría	favorecido	ampliamente	a	las	fundiciones,	sumando	35,8	US/dmt17	en	
este	periodo	con	respecto	a	una	negociación	perfecta.	Ello	equivale	a	cerca	de	10	
cUS$/lb	como	TCRC	combinado	para	concentrados	con	un	26,6%	de	cobre.	El	90%	
de	la	producción	fundida	y	refinada	en	China	desde	2012	a	2015	fue	13,5	millones	
de	toneladas	de	cobre,	las	que	valoradas	a	10	cUS$/lb	corresponden	a	2.975	US	
millones.	Es	decir	los	fundidores	chinos	habrían	ganado	743	millones	de	dólares	por	
año	adicionales	a	los	que	habrían	obtenido	si	se	hubiese	realizado	una	negociación	
perfecta.	Ello	habría	significado	una	perdida	para	las	minas	a	nivel	global,	respecto	a	
una	negociación	perfecta.		
	
Las	acciones	ejercidas	por	las	fundiciones	chinas	se	observan	a	simple	vista	en	los	
TCRC	spot	trimestrales,	los	que	desde	2012	son	estacionales.	Bajan	fuertemente	a	
comienzos	de	cada	año	ya	que	utilizan	el	stock	comprado	el	año	anterior.	A	
mediados	de	cada	año,	las	fundiciones	se	“estoquean”	con	concentrados,	es	decir	
compran	concentrados	y	además	reducen	la	capacidad	de	fundición	ya	que	entran	
en	mantención	muchas	de	las	fundiciones.	Ambas	acciones	hacen	subir	el	TCRC	en	la	
segunda	mitad	del	año.	De	esta	forma	se	llega	al	fin	de	año	con	TCRC	spot	
significativamente	mayor	que	a	comienzos	de	año,	como	se	observa	desde	2012	a	
2015	en	la	Figura	17.	Ello	crea	un	ambiente	de	negociación	más	favorable	para	las	
fundiciones	(compradores)	que	para	las	empresas	mineras	(vendedoras).		
	
La	Tabla	1	indica	básicamente	lo	mismo	que	la	Figura	17,	pero	en	un	período	largo,	
desde	1990	a	2015,	como	se	mencionó	en	la	sección	Nº	2.		
	
Si	la	hipótesis	de	la	igualdad	es	verdadera	las	diferencias	en	el	pasado	entre	los	
valores	de	estos	dos	mercados	indicarían	que	existe	tal	poder,	en	forma	medible	
desde	2012,	tal	como	se	concluye	en	la	sección	Nº6.	También	habría	existido	
durante	la	era	de	dominio	japonés	de	las	fundiciones.	
	
Este	trabajo	no	está	en	condiciones	de	demostrar	si	la	hipótesis	de	la	igualdad	es	
verdadera	o	falsa.	Las	estimaciones	realizadas	y	descritas	anteriormente	consideraron	
que	era	verdadera.	
	
Al	haber	ambigüedad	respecto	a	la	hipótesis	de	la	igualdad	ello	significa	que	existe	
incertidumbre,	es	decir	un	riesgo	no	conocido,	respecto	de	la	existencia	y	magnitud	
actual	y	futura	de	un	poder	monopsónico	por	parte	de	las	fundiciones	de	cobre	chinas.	
	
																																																								
17	DMT	significa	dry	metric	ton,	en	español	tonelada	seca	de	concentrado	(2%	de	humedad).	
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Hay	también	formas	de	poder	monopsónico	que	no	se	relacionan	con	el	valor	de	los	
TCRC	y	que	fueron	ejercidas	exitosamente	por	China.	Un	ejemplo	fue	la	compra	de	
XStrata	por	parte	de	Glencore	en	2013	en	la	mayor	transacción	de	commodities	
minerales	a	la	fecha	(66	billones	de	dólares).	Tras	esta	transacción	Glencore	debió	
publicar	como	hecho	esencial	el	haberse	convertido	en	el	mayor	productor	de	
concentrados	de	cobre	del	mundo.	La	Comisión	Europea	aceptó	el	hecho,	pero	China	
les	indicó	que	debían	vender	el	proyecto	Las	Bambas	en	Perú,	proyecto	que	fue	
comprado	por	MMG,	en	calidad	de	operador	(62,5	%);	una	subsidiaria	propiedad	de	
Guoxin	International	Investment	Co.	Ltd	(22,5	%)	y	CITIC	Metal	Co.	Ltd	(15	%),	
todas	estas	empresas	Chinas,	que	entra	en	producción	en	2016	con	una	capacidad	
de	380	mil	toneladas	de	cobre	fino	por	año	(1	millón	de	toneladas	de	concentrado).	
Adicionalmente	China	le	exigió	a	Glencore	garantizar	800	mil	toneladas	de	
concentrado	para	fundiciones	de	este	país	en	forma	permanente	y	a	precios	de	
mercado.		
	
Otras	formas	de	poder	monopsónico	no	fueron	investigadas.	

	

	
Figura	17:	TCRC	spot	trimestrales	y	TCRC	anuales	2011-2015:	Fuente	WM.	

	
7- Concentrados	complejos.	
	
Una	proporción	importante	de	los	concentrados	a	nivel	global	son	complejos18,	es	
decir	contienen	concentraciones	de	elementos	que	han	sido	definidos	por	la	OMS	y	
otros	organismos	internacionales	como	tóxicos	para	las	personas	y	el	ambiente,	y	
que	requieren	procesos	especiales	para	capturarlas	y	confinarlas.	
	
Transportar	dichos	concentrados	por	mar	es	posible	hasta	ahora	aunque	deben	
pagar	seguros	especiales.		
	
El	arsénico	es	uno	de	los	elementos	tóxicos	que	están	normados,	y	las	fundiciones	
que	tratan	concentrados	con	dicho	elemento	tienen	costos	adicionales	a	los	de	una	
fundición	que	trata	un	concentrado	“limpio”19.		
	

																																																								
18	Definimos	concentrados	complejos	aquellos	que	tienen	más	de:	arsénico	(0,2%),	mercurio	(5	
ppm),	fluor	(300	ppm),	bismuto	(0,2%),	cloro	(300	ppm),	cinc	(3%)		antimonio	(0,05%)	(CRU,	WM).	
19	Un	concentrado	limpio	es	uno	que	no	es	complejo.	
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La	Figura	18	indica	las	tarifas	adicionales	al	TCRC	que	deben	pagar	los	vendedores	
de	concentrados	con	concentraciones	de	arsénico	superiores	a	0,2%.	Por	otra	parte	
China	prohíbe	el	ingreso	de	concentrados	que	contengan	más	de	0,5%	de	arsénico.		
	
La	Tabla	2	muestra	 las	minas	en	el	mundo	que	han	reportado	concentraciones	de	
arsénico	superior	a	1%,	y	la	Figura	19	muestra	que	un	21%	de	las	minas	de	cobre	a	
nivel	global	reportaron	en	2015	más	de	0,2%	de	arsénico.	De	estas	5%	reportaron	
más	 de	 1%	 de	 arsénico.	 Y	 de	 este	 5%,	 un	 80%	 está	 representado	 por	 los	
concentrados	de	Chuquicamata20	y	DMH21	(WM).		
	

	
Tabla	2:	Minas	de	cobre	que	han	reportado	

concentraciones	de	arsénico	>1%,	Fuente:	WM	
	
Hay	varias	soluciones	para	abatir	y	confinar	el	arsénico.	Hacer	“blending”	o	mezclas;	
tratar	mediante	tostación;	tratar	directamente	en	una	fundición;	vías	
hidrometalúrgicas.	Se	describe	sumariamente	tres	de	estos	métodos.	
	
El	primer	método	es	mezclar	(“blending”)	los	concentrados	con	arsénico	con	
concentrados	limpios,	diluyendo	la	concentración	de	arsénico.	Codelco	hace	esto	en	
la	actualidad	en	una	instalación	especialmente	construida	para	este	propósito	en	
Taiwan	para	mezclar	concentrados	de	la	Mina	Ministro	Hales	que	no	pudieron	ser	
tratados	oportunamente	en	el	tostador	construido	en	las	instalaciones	de	dicha	
mina.	Hacer	“blending”	de	esta	forma	es	posible	pero	más	caro	que	tratar	dichos	
concentrados	en	instalaciones	propias,	aunque	Codelco	ha	conseguido	que	su	
“blend”	producido	en	Taiwan	sea	comprado	por	las	fundiciones	chinas	en	
condiciones	favorables	con	respecto	a	otros	“blends”	(Fuente:	Codelco).		
	

																																																								
20	Chuquicamata	ha	tenido	concentraciones	de	arsénico	inferiores	a	1%	en	el	pasado,	pero	la	mina	
subterránea	que	operará	en	el	futuro	contiene	roca	mineralizada	con	arsénico	usualmente	mayor	a	
1%.		
21	No	se	encontró	antecedentes	sobre	la	presencia	de	alto	contenido	de	arsénico	(>	0,2%)	en	otras	
minas	chilenas,	excepto	en	Collahuasi	que	ha	tenido	“bolsones”	de	alto	arsénico	en	el	pasado.	No	
sabemos	si	esta	situación	se	presentará	en	el	futuro	nuevamente.	

■  Chuquicamata (1 a 2% As):  1,3  MMton/año 
■  MMH (hasta 8% de As):  0,5  MMton/año, calcinas 
■  Collahuasi:    1,8 MMt/año, tiene bolsones de As y en el 

periodo     2005-2010 tuvo hasta 0,8% de As. Es 
     posible que ello se repita en el futuro. 

■  Toromocho (1,3% As)  1,04 MMt/año 
■  El Brocal(Marca Punta)  
                 (6 a 8% As + Pb)  0,135 MMt/año 
■  Chelopec  
     (4 a 6% As, + oro 10 gms/ton,  
      Cu 17%)    0,17 MMton/año 
 
Total concentrados %As >1%  3,1 MM ton/año con As > 1% 
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Codelco	ha	considerado	que	hacer	“blending”	es	una	solución	de	corto	y	mediano	
plazo	y	no	debería	constituirse	en	una	solución	de	largo	plazo,	debido	al	riesgo	de	
cambio	de	las	regulaciones	de	transporte	marítimo,	a	las	instalaciones	del	mismo	
Taiwan,	a	las	regulaciones	de	importación	de	concentrados	en	diversos	países	
incluido	China,	y	a	la	imagen	de	la	empresa	de	exportar	concentrados	con	arsénico.	
Hacer	“blending”	en	Chile	de	los	volúmenes	que	ha	requerido	Codelco	tiene	muy	alto	
costo22.	
	

	 	
Figura	18:	Tarifas	adicionales	a	los	TCRC	por	tratar							Figura	19:	Minas	de	cobre	en	el	mundo	que	
concentrados	con	arsénico.	Fuente:	CRU,	WM.																		reportan	concentraciones	de	arsénico	>	0,2%.	
	 	 	 	 	 	 								Fuente:	WM	
	
Un	 segundo	 método	 sería	 vender	 los	 concentrados	 con	 alto	 arsénico	 a	 algunas	
fundiciones	especializadas	que	pueden	tratarlo	en	Chile	o	en	el	extranjero	(segundo	
método).	Cuando	la	concentración	de	arsénico	es	muy	alta	(acercándose	a	1%)	este	
método	 es	 muy	 caro	 por	 cuanto	 significa	 neutralizar	 y	 precipitar	 los	 gases	 que	
contienen	 este	 elemento,	 para	 posteriormente	 confinarlo23.	 Por	 ello	 es	 necesario	
aplicar	 la	 tostación,	 previa	 a	 la	 fusión,	 con	 objeto	 de	 rebajar	 el	 contenido	 de	
arsénico.	 Pero	 igual	 las	 calcinas,	 productos	 de	 la	 tostación,	 deben	 ser	 fundidas.	
Fundir	concentrados	con	alto	contenido	de	arsénico	en	el	extranjero	se	ha	hecho	en	
forma	puntual	en	el	pasado	pero	no	constituye	una	solución	de	largo	plazo,	debido	a	
las	mismas	razones	para	no	adoptar	el	método	“blending”.	
	
Un	tercer	método	es	tratar	los	concentrados	con	alto	contenido	de	arsénico	mediante	
hidrometalurgia.	 Hay	 varios	 procesos	 comerciales	 de	 esta	 naturaleza.	 La	 base	 de	
estos	procesos	es	que	el	cobre	y	el	arsénico	pasan	a	una	fase	líquida,	este	último	es	
precipitado	 como	 Escorodita	 y	 el	 cobre	 es	 recuperado	 mediante	 extracción	 por	
solventes	 (SX)	 y	 electro	 obtención	 (EW).	 La	 existencia	 de	 numerosas	 plantas	 de	

																																																								
22	El	“blending”	en	Chile	en	esta	escala	carece	de	instalaciones	para	ello	y	los	concentrados	que	
podrían	comprarse	para	realizarlo	contienen	algo	de	arsénico	lo	que	requeriría	mayores	cantidades	
de	concentrados	limpios	para	diluir.	
23	En	las	fundiciones	de	Codelco	el	arsénico	es	confinado	en	la	forma	de	arsenito	de	calcio,	producto	
que	no	es	el	de	mayor	estabilidad	en	el	ambiente.	Es	probable	que	en	el	futuro	sea	preciso	confinar	el	
arsénico	en	la	forma	de	Escorodita,	compuesto	más	estable	en	el	largo	plazo.	Lo	último	tiene	mayor	
costo	que	confinarlo	como	arsenito	de	calcio.	Los	últimos	avances	anunciados	en	2015	en	cuanto	a	
estabilidad	de	la	Escorodita	señalan	que	sería	preciso	realizar	un	tratamiento	ulterior	a	esta	para	
extender	su	estabilidad	en	el	tiempo,	agregando	nuevo	costo	(Tesis	de	doctorado	Cesar	Verdugo,	UC,	
mayo	2016).		
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SX/EW	que	quedaran	en	desuso	 tras	el	 agotamiento	de	 los	minerales	oxidados	de	
cobre	 provee	 una	 oportunidad	 económicamente	 relevante	 para	 aplicar	 procesos	
hidrometalúrgicos	para	lixiviar	concentrados	con	alto	contenido	de	arsénico.		
	
Lo	 anterior	 configura	 un	 escenario	 en	 que	 no	 contar	 con	 una	 fundición	 y	 otras	
instalaciones	 propias	 para	 tratar	 todo	 el	 arsénico	 producido	 en	 las	 minas	 de	
Chuquicamata	y	Ministro	Hales	tiene	el	riesgo	de	tener	que	cerrar	dichas	minas	en	
algún	momento	en	el	futuro.	Este	riesgo	puede	originarse	por	motivos	económicos,	
normativos	 internacionales,	 ambientales,	 o	 imagen	 país.	 Desde	 el	 punto	 de	 vista	
nacional	 el	 riesgo	 de	 tener	 que	 cerrar	 dichas	 minas	 en	 algún	 momento	 es	
inaceptable	económica,	social	y	políticamente.	Por	ello	la	existencia	de	instalaciones	
en	territorio	chileno	para	tratar	la	totalidad	de	dichos	concentrados	es	considerada	
estratégica.	Es	decir,	hay	que	implementarla	de	todas	maneras.		
	
El	costo	reportado	por	Codelco	para	el	tratamiento	del	arsénico	en	sus	divisiones	de	
Ministro	 Hales	 y	 Chuquicamata	 en	 2015	 arrojó	 valores	 de	 630	 a	 720	 US$	 por	
tonelada	de	arsénico	respectivamente	(Fuente:	Codelco).	Por	ello,	si	bien	los	costos	
de	 operar	 la	 fundición	 de	 Chuquicamata	 son	 más	 altos	 que	 la	 del	 resto	 de	 las	
fundiciones	 en	 Chile,	 hay	 que	 considerar	 que	 una	 parte,	 tal	 vez	 significativa,	 de	
dichos	costos	son	debido	a	la	necesidad	de	abatir	y	confinar	el	arsénico.		
	
8- Pequeña	y	mediana	minería.	
	
Los	concentrados	de	cobre	y	oro	producidos	por	la	pequeña	y	mediana	minería	en	
Chile	se	funden	en	las	fundiciones	de	HVL	(Paipote)	y	de	Ventanas.		
	
En	2016	la	primera	tratará	281,7	mil	toneladas	de	concentrados,	de	los	que	82,3%	
provienen	de	9	empresas	de	la	mediana	minería	mientras	el	resto	viene	de	la	
pequeña	minería.	Ventanas	tratará	150	mil	toneladas	de	concentrados	en	2016,	el	
80%	de	ellos	provenientes	de	17	empresas	de	la	mediana	minería	y	el	resto	de	la	
pequeña	minería.	En	total,	la	pequeña	y	mediana	minería	produciría	unas	430	mil	
toneladas	de	concentrado	en	2016,	de	lo	que	aproximadamente	el	47%	es	producido	
por	cuatro	empresas	de	tamaño	mediano	grande.	Estas	últimas	podrían	
posiblemente	fundir	sus	concentrados	en	otras	fundiciones	incluso	fuera	de	Chile,	ya	
que	tienen	el	tamaño	y	el	poder	económico	para	ello.	El	resto,	sin	embargo,	es	decir	
aproximadamente	unas	202	mil	toneladas,	corresponde	a	empresas	francamente	
demasiado	pequeñas	y	no	tendrían	capacidad	propia	para	exportar	sus	
concentrados,	entre	otros	aspectos,	porque	un	embarque	debe	ser	de	al	menos	5	mil	
toneladas.	Segundo,	aunque	pudieran	hacerlo	tendrían	que	transar	en	el	mercado	
spot,	lo	que	las	dejaría	expuestos	a	un	alto	riesgo	económico.		
	
Las	pequeñas	empresas	de	la	mediana	minería	y	la	pequeña	minería	se	ubican	en	
unas	pocas	zonas	del	norte	del	país,	y	en	particular	alrededor	de	algunas	ciudades	
como	Tocopilla,	Tal	Tal,	Copiapó,	Andacollo,	Vicuña,	Ovalle,	Petorca,	Combarbalá	y	
otras,	y	en	algunos	pueblos	pequeños.	Esta	actividad	ha	venido	desarrollándose	por	
décadas	y	ha	conformado	una	cultura	de	trabajo	y	de	vida	que	no	es	fácil	ni	
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rápidamente	modificable.	En	otras	palabras,	no	contar	con	una	empresa	como	
Enami,	que	compre	sus	concentrados	significaría	el	cierre	para	la	mayoría	de	estas	
faenas,	con	alto	impacto	social	y	económico	en	varias	zonas	extensas	del	norte,	
afectando	a	varias	decenas	de	miles	de	personas.		
	
El	potencial	rol	de	Enami	como	poder	comprador	y	en	el	caso	que	no	tuviese	
fundiciones	propias,	lo	transformaría	en	un	“Trader”,	es	decir	en	un	mediador	que	
debería	tener	un	sitio	de	mezcla	(“blending”)	de	varios	concentrados	para	lograr	
lotes	de	al	menos	5	mil	toneladas,	el	mínimo	que	se	puede	embarcar	
económicamente	para	ser	vendido	a	una	fundición	fuera	de	Chile.	Su	volumen	total	
de	exportación	de	concentrados	en	2016	sería	del	orden	de	430	mil	toneladas,	
cantidad	insuficiente	para	constituirse	en	un	Trader	internacional24,	ya	que	estos	
manejan	cantidades	al	menos	5	veces	superiores	y	tienen	espaldas	financieras	para	
tomar	posiciones	de	largo	plazo	con	fundiciones	en	el	extranjero,	de	tal	forma	de	
obtener	ganancias.	Si	Enami	no	pudiese	tomar	posiciones	de	largo	plazo	con	
fundiciones	y	refinerías,	esta	se	vería	enfrentada	a	vender	en	el	mercado	spot,	que	
como	ya	se	ha	analizado,	tiene	precios	da	hasta	15%	menores	al	mercado	anual	en	
los	últimos	15	años.	Por	otra	parte	la	Ley	que	gobierna	Enami	no	le	da	tampoco	la	
agilidad	que	requiere	un	Trader	internacional,	el	que	tiene	que	tomar	decisiones	
rápidamente	cuando	hay	oportunidades	en	el	mercado.	La	mecánica	fiscal	es	mucho	
más	lenta	que	lo	requerido.	Estos	obstáculos	de	restricciones	fiscales,	tamaño	
reducido	del	negocio	y	espaldas	financieras	insuficientes	dejaría	a	Enami	en	una	
compleja	situación	económica.	En	otras	palabras,	con	la	información	actual	parece	
difícil	que	Enami	se	transforme	en	un	Trader	internacional.		
	
La	otra	alternativa	como	Trader	sería	vender	estos	concentrados	a	otras	fundiciones	
chilenas,	suponiendo	que	no	se	cuente	en	el	futuro	con	las	fundiciones	de	Ventanas	y	
Paipote.	En	este	caso	la	pequeña	y	mediana	minería	debiese	tener	asegurado	la	
recepción	de	sus	concentrados	a	precios	de	mercado	en	fundiciones	chilenas,	
alternativa	económica	que	debiese	evaluarse.	Esto	significaría	modificar	la	Ley	de	
tal	forma	que	dichas	fundiciones	aceptaran	todos	los	concentrados	de	la	pequeña	y	
mediana	minería,	tal	como	lo	hace	Ventanas	en	la	actualidad.		
	
Otra	alternativa,	por	cierto,	es	que	hubiese	alguna	fundición,	ya	sea	existente	o	
nueva,	en	la	Región	de	Atacama,	que	pudiese	cumplir	dicho	rol	y	en	la	que	Enami	
tuviese	la	totalidad	o	parte	de	la	propiedad.		
	
9-	Capacidad	de	fusión	de	Chile	
	
El	país	contaba	en	2015	con	una	capacidad	de	fusión	de	cerca	de	un	millón	
de	toneladas	de	cobre	fino	en	las	cinco	fundiciones	de	empresas	del	Estado	y	de	1,36	
millones	de	toneladas	incluyendo	a	Chagres	y	Altonorte.	
	
																																																								
24	Ello	está	señalado	en	el	Decreto	76	de	agosto	2003	del	Ministerio	de	Minería	sobre	fomento	de	la	
pequeña	y	mediana	minería.	
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Reducir	dicha	capacidad	(hay	que	recordar	que	esta	ya	se	redujo	13%	desde	1990	a	
2015)	tiene	costos	que	hay	que	considerar.		
	
Primero	están	los	costos	de	cierre	físico	de	las	instalaciones	y	de	los	depósitos	de	
escorias.	Segundo	está	el	costo	de	transporte	de	concentrados	a	un	puerto	o	a	otra	
fundición	en	el	país.	Tercero	está	la	construcción	de	instalaciones	para	almacenar	
concentrados	en	los	puertos	de	embarque,	seguido	de	la	ampliación	de	la	capacidad	
de	los	puertos.		
	
Finalmente	está	el	efecto	que	tiene	la	reducción	de	la	capacidad	de	fusión	en	los	
TCRC.	Este	último	fue	estimado	en	10	a	15	US/dmt,	o	bien	2,9	a	4,3	cUS$/lb	TCRC	
combinado	respectivamente25.	Este	efecto	debiese	durar	dos	a	tres	años	hasta	que	la	
nueva	capacidad	de	fusión	a	nivel	global	se	adapte	a	dicho	cierre.	Supongamos	que	
se	decidiera	cerrar	todas	las	fundiciones	de	Codelco	y	Enami	salvo	la	de	
Chuquicamata,	ello	equivaldría	a	poner	fin	a	la	producción	de	650	mil	toneladas	de	
cátodos	en	2015.	Ello	tendría	un	impacto	para	dichas	empresas	de	41	a	62	millones	
de	dólares	anuales	en	mayores	costos	TCRC,	pero	ahorrarían	una	cantidad	no	
estimada	porque	el	nuevo	TCRC	de	2015	era	menor	que	el	costo	de	fundir.	
	
Proyectando	los	efectos	de	dicho	cierre	a	las	exportaciones	de	concentrados,	que	en	
2015	fueron	2,45	millones	de	toneladas	de	cobre	contenido	en	concentrados,	las	
pérdidas	se	estiman	en	155	a	232	millones	de	dólares	por	año,	durante	dos	a	tres	
años.	En	el	futuro	esta	pérdida	sería	superior	debido	al	crecimiento	del	volumen	de	
concentrados	que	serán	exportados26.	
	
Por	ello	es	crucial	evaluar	las	alternativas	de	cierre	con	estos	antecedentes	a	la	vista.		
	
Más	allá	de	estas	consideraciones	pareciera	conveniente	que	el	país	al	menos	
mantenga	su	capacidad	de	fusión	total,	incluidas	las	fundiciones	privadas,	ya	que	
esta	representa	un	terreno	que	el	país	ha	ganado	y	ocupado	y	que	no	tendría	por	
qué	ceder.	Esta	capacidad	hace	a	Chile	el	tercer	productor	mundial	de	ánodos	y	de	
cátodos	lo	que	constituye	una	posición	con	valor	estratégico,	aunque	este	no	se	ha	
estimado.		
	
La	mantención	de	la	capacidad	de	fusión	se	puede	lograr	de	varias	formas:	
mejorando	las	condiciones	ambientales	de	las	fundiciones	actuales	de	Codelco	y	
Enami,	cerrando	algunas	fundiciones	y	expandiendo	otras	que	pudiesen	ser	más	
competitivas,	o	cerrando	algunas	y	construyendo	una	o	varias	nuevas	fundiciones.	

																																																								
25	Estimación	de	tres	expertos	chilenos	en	mercados	de	concentrados.	No	se	encontró	modelos	que	
pudieran	predecir	el	efecto	y	que	arrojaran	valores	razonables.	Los	valores	obtenidos	de	varios	
modelos	examinados	eran	muy	altos.	
26 El trabajo “Potencialidades y desafíos para la minería del cobre chileno a 2035”, publicado en julio 2015 
(www.gustavolagos.cl) estima el potencial crecimiento de exportación de concentrados en 238% hasta 
2035 de mantenerse constante la actual capacidad de fundición.  
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Las	nuevas	fundiciones	podrían	ser	de	propiedad	del	estado,	de	propiedad	mixta,	o	
bien	privadas.	Es	conveniente	dejar	todas	estas	opciones	abiertas	para	que	al	
momento	de	resolver,	se	adopte	la	propuesta	económica	y	estratégica	más	
conveniente	para	el	país.		
	
Nuevamente	hay	que	hacer	énfasis	en	el	cumplimiento	de	metas	de	clase	mundial	
para	cualquier	alternativa	adoptada,	en	gestión,	costos,	productividad,	niveles	
salariales,	inversión,	protección	ambiental,	capacitación	en	excelencia	operacional,	e	
integración	de	las	capacidades	técnicas	y	de	innovación	para	incluir	otros	negocios	
como	los	que	fueron	descritos	en	la	sección	5.	
	


