Argentina y el Cobre
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La revolucién verde de la mano de la electromovilidad se traduce en la
alta demanda de minerales y metales para una mejor calidad de vida.
De una larga lista de materias primas, el cobre asoma como uno de
los grandes artistas del futuro cercano. A partir de desafios estructu-
rales potenciados por la falta de nueva oferta, se abre una excelente
ar_ie S 3 oportunidad para los pdrfidos localizados en Argentina: su desarrollo

: ‘ puede verse potenciado por escenarios atipicos en Chile y Perd, a la
vez que se requiere de estabilidad legal -y su mantenimiento en el lar-
go plazo- para garantizar la llegada de inversiones que transformaran
el oeste de nuestro pars.

- Por Alejandro Colombo'
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El proyecto Josemaria

es una de las grandes
promesas del cobre de
Argentina. Su operador
-Josemaria Resources
Inc.- avanza a paso firme
en el emprendimiento
localizado en el departa-
mento Iglesia, provincia
de San Juan.
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Panoramica del
campamento del
proyecto Pachdn,
en el departamen-
to Calingasta de
la provincia de
San Juan, con el
desarrollo a cargo
de Glencore.

a electromovilidad es un

concepto que estd marcan-

do el presente de la huma-
nidad, a la vez de ser una guia
para el futuro cercano, con el
objetivo de alcanzar un pla-
neta mas sustentable, con una
transicion hacia la generacion
de energia mas limpia, donde
los combustibles fésiles tengan
una participacion cada vez mas
reducida.

Como todo desarrollo a lo largo
de la historia, la industria mi-
nera es actor clave, con un rol
protagénico. El paso del tiempo
nos reconfirma, constantemen-
te, que la importancia de la mi-
neria se encuentra in crescendo;
para aquellos que observaban
a esta industria como algo del
pasado o de la antigtedad, la
respuesta a ese pensamiento
estd en la vida cotidiana: todo
lo que nos rodea es mineria, y
parece que lo sera mas aun a
futuro

La irrupcion de China a media-
dos de los '90 como potencia
econdmica mundial ha llevado
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a un consumo masivo de mine-
rales y metales: la voracidad del
pais mas poblado del planeta
dej6 al descubierto la necesidad
de avanzar en todos los campos
de la mineria. De una forma u
otra, la demanda obligé a in-
crementar la produccion de una
larga lista de minerales: hierro,
oro, plata, cobre, estafio, alu-
minio, niquel, platino, litio, co-
balto; estos son solo unos pocos
ejemplos de los requerimientos

ploratoria a lo largo de los cinco
continentes.

Lo informado con anterioridad
derivo en el denominado super
ciclo de los minerales y metales,
periodo sostenido hasta 2010-
11, momento en que se observa
un retroceso y ¢ fin de este ciclo?
Luego de un aletargamiento de
casi una década, inicios de 2020
encuentra al mundo frente a la
pandemia COVID19: serias du-

“Una gran porcion de la oferta de cobre de mina se localiza en Sudaméri-
ca: Chile y Pert concentran un total de 7,9 MT, equivalentes al 40% de la
produccién mundial de 2020. El futuro cercano nos muestra que el desba-
lance empieza a medirse en millones de toneladas, se requiere de nueva
produccion, y que la misma inicie lo mds pronto posible.”

del gigante asiatico. Esta de-
manda obligé a aumentar la
produccion de centros mineros
que estaban en funcionamien-
to, a la vez de impulsar solucio-
nes que pusieran en valor pro-
yectos ya conocidos pero que
no fueron econdmicos en su
momento. Y, todo lo sefalado
con anterioridad, sustentado
con una ferviente actividad ex-

das se planteaban a la cuestion
sanitaria —a lo que no hay una
cura definitiva-, y también al
espectro econémico, ;cémo re-
accionaria la economia mundial
ante el mayor desafio enfrenta-
do por la humanidad en varias
décadas? Iniciada en Wuhan,
China recibié el impacto eco-
némico en el primer trimestre
del afo pasado, para recupe-

A WWW.panorama-minero.com
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Gréfico 1 — Produccién mundial de cobre de mina medido en Millones de Toneladas de

concentrado (Fuente: USGS Geological Survey 2020)
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Grafico 2 = Produccién mundial de cobre refinado medido en Millones de Toneladas

(Fuente: USGS Geological Survey 2020)

rarse muy rapidamente a partir
del segundo semestre: el motor
econémico mundial, maximo
consumidor de materias primas,
habia encendido nuevamente
los motores. En esta sintonia,
y salvando las diferencias, tam-
bién comenzé la recuperacion
de EE.UU. y la Unién Europea.

La carrera para avanzar en la
electromovilidad ya inici6. La
demanda superara claramente
a la oferta, y esta tendencia es
algo irreversible en el mediano
plazo. ¢El periodo 2011-2019
fue solo una pausa del super ci-
clo que estaria gestandose en el
futuro cercano? ;Qué pasa con

“China, principal consumidor de cobre, posee una extrema dependencia
de concentrados de cobre desde Ultramar. Con una muy importante capa-
cidad de produccidon de cobre de mina -1,7 MT-, que lo posiciona tercero
en el mundo, existe un fuerte desbalance de 8 MT entre produccién de

mina y produccidn de refinado.”

Con todas las dificultades que
ha conllevado la pandemia, y
los millones de fallecidos, la mi-
neria asoma como uno de los
sectores mas dinamicos para la
pronta recuperacién.
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los metales, en especial con el
cobre? ;Donde puede insertar-
se Argentina en este contexto?
Algunas preguntas a las que
trataremos de darles respues-
tas.

El mundo del cobre: Li-
deres, y jugadores en
ascenso

¢Quiénes son los grandes pro-
tagonistas de la oferta mundial
cuprifera? Independientemen-
te de la cantidad de jugadores,
una gran porcion de la oferta
de cobre de mina se localiza
en Sudamérica: Chile y Peru
concentran un total de 7,9 MT,
equivalentes al 40% de la pro-
duccion mundial de 2020 (ver
Grafico 1). Si se suman EE.UU.,
China y la Republica Democra-
tica del Congo se alcanza un to-
tal acumulado de 12 MT, el 60%
del total planetario. Ello deja
en evidencia que muy pocos
paises lideran la produccion de
cobre con comodidad, como en
el caso de los dos paises vecinos
de la region.

En el caso del cobre refinado,
se observa una fuerte partici-
pacion del sudeste asiatico. El
mayor consumidor produjo 9,8
MT de cobre refinado en 2020,
equivalente al 40% mundial
(ver Grafico 2). Si a este pais se
suman Japény Corea del Sur, los
tres paises asiaticos acumulan
casi un 50% de participacion.

El Grafico 3 indica que los flu-
jos de concentrados de cobre
se generan, principalmente,
en Sudamérica, con destino al
continente asiatico, region que
manufactura, procesa y refina
el metal rojo. Esta tendencia
se da de momento que los tres
paises asiaticos sefialados ante-
riormente -China, Japoén y Co-
rea del Sur- poseen una impor-
tante base de transformacion
de la materia prima. Y, para
ello, la capacidad de fundicion
y refinacién de Asia ha crecido
exponencialmente durante las
Ultimas décadas. Se observa un
paralelo entre el aumento de la
capacidad de refinado y consu-
mo: Asia ha estado a la altura
de las circunstancias, dando res-
puestas locales a necesidades

A WWW.panorama-minero.com
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Grafico 3 — Produccién mundial de cobre (concentrado y refinado), medido en Millones de Toneladas

(Fuente: USGS Geological Survey 2020)
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Gréfico 4 — Proyeccién de la oferta y demanda de cobre (Fuente: Josemaria Resources Inc.)

“Las exportaciones mineras de Argentina a 2030 podrian triplicarse hasta
los US$10.765 millones, con una participacion de US$5.720 millones asocia-
das al cobre, lo que se traduce en un 50% del total general, considerando
el escenario productivo de solo 3 emprendimientos.”

de locales.

De cualquier manera, se ob-
serva un escenario que podria
denominarse “El Tendén de
Aquiles de China”, y ello es la
extrema dependencia de con-
centrados de cobre desde Ultra-
mar. Con una muy importante
capacidad de produccién de
cobre de mina -1,7 MT-, que lo
posiciona tercero en el mundo,
solo superado por Chile y Peru,
existe un fuerte desbalance de
8 MT entre produccion de mina
y produccién de refinado

La vulnerabilidad de China se-
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falada en el parrafo anterior ha
llevado a que este pais desarro-
Ile asociaciones estratégicas con
algunos productores: el ejem-
plo por excelencia es el caso de
la mina Kamoa Kakula, locali-
zada en la Republica Democra-
tica del Congo, donde China
estd presente a través de Zijin
Mining Group (con una parti-
cipacion del 39,6%). La presen-
cia de China no se limita a un
porcentaje en el capital social
de la operadora, sino con una
fuerte impronta comercial a
través de off-take agreements,
a través de compafias como
CITIC Metal (HK) Limited (CITIC

Metal) y Gold Mountains (H.K.)
International Mining Company
Limited -subsidiarias de Zijin Mi-
ning-, que cuentan con el privi-
legio de acceder a un 50% del
concentrado producido. Bien
vale la aclaracién acerca de Ka-
moa Kakula, sin duda alguna el
mayor descubrimiento del me-
tal rojo en los ultimos 40 afos,
probablemente superado Uni-
camente por la mina Escondida.
El proyecto africano posee 235
MT de mineral con una ley pro-
medio de 4,47% de cobre, equi-
valente a una reserva mineral
total de 10,51 MT.

En este sentido se observa una
problematica que el sector cu-
prifero experimenta desde hace
varias décadas: la falta de des-
cubrimientos de escala tipo Es-
condida, o Collahuasi y Pelam-
bres, por dar unos ejemplos. Es
por ello que Kamoa-Kakula es
un descubrimiento extraordina-
rio para estos tiempos, cuando
hubiera sido mas comun en dé-
cadas pasadas.

En el Grafico 4, elaborado por
Josemaria Resources, se observa
la evolucién de la oferta y de-
manda del metal rojo, dejan-
do a las claras que a partir de
2025 comienza un escenario de
déficit estructural de la oferta.
Bienvenidos los Kamoa Kakula,
Cobre Panama (Panama), pero
son solo pequenos paliativos de
aqui a menos de una década. El
futuro cercano nos muestra que
el desbalance empieza a medir-
se en millones de toneladas, se
requiere de nueva produccién, y
que la misma inicie lo mas pron-
to posible.

Una oportunidad unica
para Argentina

El sector cuprifero enfrenta dos
grandes desafios: la dificultad
de descubrimiento de nuevos
proyectos world class, el mayor
tiempo de desarrollo de estos
emprendimientos hasta su cons-

A WWW.panorama-minero.com
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Ley (% Cobre-
Proyecto Pais Operador Cu) MT Oro - Moz Status
Pachén Glencore 0481 14,98 ND Prefactibilidad
Los Azules Argentina McEwen Mining 0,370 13,47 55 Prefactibilidad
Taca Taca A First 0419 13,02 71 Prefactibilidad
Agua Rica Yamana Gold 0,380 781 10,5 Prefactibilidad
Altar Aldebaran 0,322 5,90 3,8 Prefactibilidad
Josemaria S
i 0,277 430 9,8 Factibilidad
Filodel Sol Argentina Filo Mining 0310 1,80 6,2 Prefactibilidad
Prefactibilidad (Ver
Pebble EE.UU. Northern Dynasty 0,370 37,00 106,3 Detalles en Tabla 1)
9 i Prefactibilidad (Ver
Resolution EE.UU. BHP / Rio Tinto 1,526 T ND Detalies en Tabla 1)
;o Barrick / Prefactibilidad (Ver
Reko Di Pakist 0,415 24,35 41,5
s e Antofagasta i & 4 Detalles en Tabla 1
La Granja Perd Rio Tinto 0,511 22,06 ND Prefactihilidad
Factibilidad (Ver
Tampakan Filipinas Sagittarius Mines 0,510 15,00 19,1 Detalles en Tabla 1)
Nueva Unién Chile Teck / Newmont 0,406 14,25 10,8 Prefactibilidad
: Papua Nueva Prefactibilidad (Ver
Frieda River iiea PanAust 0,443 11,61 21,4 Detalies en Tabla 1)
Mesaba EE.UU. Teck 0,392 11,90 3,2 Prefactibilidad
Maturi EEUU. Anfofagesta 0,592 11,65 ND Prefactibilidad
Minerlas
LolEL Ecuador solGold 0370 9,90 2,7 Prefactibilidad
(Cascabel)
Los Helados Chile NGExX Resources 0,363 10,62 10,1 Prefactibilidad
Los Volcanes Chile Antofagasta 0,497 9,90 2,0 Desarrollo
Minerals
Papua Nueva Newcrest/ Factibilidad (Ver
Wafi Golpu Guinea Harmany 0935 943 26,0 Detalles en Tabla 1)
Westwall Chile Glencore 0,460 8,89 3,4 Desarrollo
Vizcahitas Chile Los Andes Copper 0,374 7,74 ND Prefactibilidad
Rio Blanco Perd Zijin Mining 0,581 7,30 ND Factibilid ad
Michiquillay Perd Sauthern Peru 0,630 7,25 ND Factibilid ad
Quellaveco Perd Anglo American 0,374 6,05 ND Construccién
Hagquira Perd First Quantum 0,545 531 ND Prefactibilidad
Galeno Perd China Minmetals 0,444 4,30 2,8 Factibilid ad
Quebradona Colombia AngloGold Ashanti 0,701 4,19 4,6 Factibilid ad
Cafiariaco Norte Perd Candente Copper 0,443 4,03 2,0 prefactibilidad
Tintaya Perd Glencore 1,085 3,32 53 Desarrollo
Tia Maria Perd Southern Peru 0,356 2,60 ND Factibilid ad

Tabla 1 - Principales proyectos de cobre localizados en Argentina, Chile, Peru

y otros paises

truccion y puesta en produc-
cion, logistica/acceso, sumado
a cuestiones que van mas alla
de la geologia como factores
determinados por la demora
en aprobaciones gubernamen-
tales, conflictos sociales, y casos
mas extremos como naciona-

puesto por cobre, oro, plata y
litio. Acorde a lo indicado por
la Secretaria de Mineria de la
Nacién, las exportaciones mi-
neras de 2019 alcanzaron los
US$3.200 millones, con nula
participacién del metal de ana-
lisis; las exportaciones mineras

“La geologia indica que el cluster de porfidos de Calingasta —suroeste

de la provincia de San Juan- compuesto por emprendimientos de clase
mundial como Pachdn, Los Azules, y Altar tiene muchas similitudes con Pe-
lambres, Los Bronces y El Teniente, en Chile, uno de los principales nodos

productores mineros.”

lizacion de recursos naturales.
:Se ha descubierto practica-
mente todo a nivel de grandes
cuerpos minerales?

El potencial geoldgico de Ar-
gentina es altamente conoci-
do: el péquer de minerales que
marcara el futuro estd com-
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a 2030 podrian triplicarse has-
ta los US$10.765 millones, con
una participacién de US$5.720
millones asociadas al cobre, lo
que se traduce en un 50% del
total general, considerando el
escenario productivo de solo 3
emprendimientos.

Los proyectos de cobre no solo
toman significancia por el apor-
te en materia de exportaciones,
impuestos, el impacto socio eco-
noémico, de momento que los
montos de inversién —CAPEX- se
miden en miles de millones de
dolares.

Como se destacara al inicio de
esta nota, Sudamérica es la pri-
mera productora de cobre de
mina del mundo, asi como po-
seedora de la mayor cantidad
de recursos. Los dos grandes ju-
gadores de la industria minera
de la regién —Chile y Peru- re-
presentan el 40% de la produc-
cion global. La Cordillera de
Los Andes es una regién donde
abundan los poérfidos de cobre,
y Argentina comparte miles de
kilbmetros de esta provincia
geolégica con Chile. La geolo-
gia indica que el cluster de por-
fidos de Calingasta —suroeste de
la provincia de San Juan- com-
puesto por emprendimientos
de clase mundial como Pachén,
Los Azules, y Altar tiene muchas
similitudes con Pelambres, Los
Bronces y El Teniente, en Chi-
le, uno de los principales nodos
productores mineros. Mas al
norte, y en la provincia de San
Juan, entre los cinturones El
Indio y Maricunga se emplaza
una region de la cual se empie-
za a tomar mayor conocimien-
to, donde hoy se destacan Filo
del Sol y Josemaria —ambos pro-
yectos en San Juan, en el primer
caso binacional con la lll Region
de Chile-. Ya en la region NOA,
particularmente en la provincia
de Catamarca, MARA es la inte-
gracion entre el depésito Agua
Rica con las instalaciones e in-
fraestructura de Bajo la Alum-
brera. Finalmente, en la pro-
vincia de Salta, se localiza otro
gigante como Taca Taca.

Los porfidos de Argentina son
cuerpos con similitudes a otros
proyectos situados en Chile y
Peru. En la Tabla 1 se realiza un
repaso sobre los mas sobresa-
lientes proyectos de cobre de
Argentina, asi como otros situa-
dos en Chile, Peru y otras juris-

A WWW.panorama-minero.com
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Cobre -
Proyecto Pais Operador MT Situacion
o . Prohibicién de Mineria OP
Tampakan Filipinas Sagittarius Mines 15 o |C|0nl -e. e =0
Filipinas
Frieda Papua Nueva En bisqueda de la aprobacion
% : PanAust 12 ;
River Guinea ambiental
. . Barrick / . N
Reko Dig Pakistan 24 Revocacion de la licencia minera
Antofagasta
Northern No aprobacion por parte de la EPA
Pebble EE.UU. 37 . o e
Dynasty (Environmental Protection Agency)
Administracion Biden cancela el
Resolution EE.UU. BHP / Rio Tinto 24 ElA (aprobado previamente por la
Administracion Trump)
Wafi Golpu Papua. Nueva Newcrest / 9 Revision del EIA. por parte de las
Guinea Harmony autoridades

Tabla 2 — Algunos de los principales proyectos de cobre, demorados por diferentes factores

dicciones, con su tonelaje y ley
media cuprifera.

De la misma manera que, desde
1980 se han puesto en marcha
importantes proyectos cuprife-
ros —Escondida, Grasberg, Co-
llahuasi, Cerro Verde- también
existe un grupo de emprendi-
mientos que entraron en mar-
cha con una serie de dificulta-
des (Oyu Tolgoi en Mongolia
con sobre costos y problemas
técnicos; Las Bambas en Peru
con conflictos sociales), asi
como otros que se encuentran
en punto muerto desde hace
muchos afos. En la Tabla 2 se
aprecian alguno de estos casos
que atentan contra la oferta
mundial del metal rojo.

Los ultimos meses han sido
testigos de escenarios atipicos
en Chile y Perd, que podrian
socavar la confianza de los in-
versores en dos jurisdicciones
caracterizadas por su potencial
geolégico asi como reglas de
juego claras y previsibles. Un

EDICION 498 / JUNIO 2021

“Argentina necesita ganar competitividad, cuestion que se genera con el
atractivo a las inversiones: la Unica condicion que se necesita es respetar

el marco legal, y que el mismo se mantenga a lo largo del tiempo, lo que
permite previsibilidad para hundir capitales medidos en miles de millones

de ddlares.”

mix que se ha puesto en duda:

- En Chile, un proyecto de ley
podria aumentar las regalias
mineras hasta un 75% atento
al ascenso de la cotizacién del
cobre. Esta situacién se poten-
cia considerando que muchos
acuerdos de estabilidad fiscal
vencen en 2023, lo que podria
ser decisivo para la toma de de-
cisiones.

- El presidente electo de Pery,
Pedro Castillo, informé duran-
te la campafna que analizaria la
suba de impuestos, incluso po-
tenciales nacionalizaciones, lo
cual podria afectar seriamente
futuras inversiones

Mas alla de estos escenarios ex-
tremadamente complejos para
el futuro minero cercano de

Chile y Peru, es dable recordar
que Chile se enfrenta a conflic-
tos en la negociacion de contra-
tos laborales, con el consiguien-
te impacto en la produccién. La
republica del Perd también ex-
perimenta cuestiones laborales,
pero los bloqueos de caminos
por parte de miembros de las
comunidades son una moneda
que se repite.

¢Como se posiciona Argenti-
na ante el presente y futuro
cercano del metal rojo, con un
fuerte impulso en la cotizacion
de la libra de cobre, la cual se
encuentra muy cémodamente
por encima de los US$4? ;Tiene
posibilidades de ganar espacio
en el mercado, observando los
desafios que experimentan Chi-
le y Per(? En un principio, la

A WWW.panorama-minero.com
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De la mano de
First Quantum,
Taca Taca puede
significar un antes
y un después de
la historia minera
de la provincia de
Salta.

Proyecto MARA
(provincia de Cata-
marca), el cual in-
tegrara el depdsito
Agua Rica con la
infraestructura en
Bajo la Alumbrera.

respuesta es si, Argentina pue-
de ser competitiva por diferen-
tes motivos:

- Presencia de proyectos con
alto tonelaje y leyes medias de
cobre atractivas, potenciadas
en algunos casos con metales
preciosos como el oro, circuns-
tancia que los puede convertir
en competitivos en cuanto a
costos operativos —~OPEX-

- Mineria como politica de Esta-
do: cinco proyectos —Pachén, Jo-
semaria, Altar, Los Azules y Filo
del Sol- se encuentran en San
Juan, la principal provincia mi-
nera de Argentina. Por su parte,
MARA y Taca Taca se localizan
en dos jurisdicciones favorables
para el desarrollo minero, Cata-
marca y Salta respectivamente

- Mano de obra calificada, pre-
sencia de proveedores de bie-
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nes y servicios con experiencia
en la industria minera

- Competitividad en el tipo de
cambio

Independientemente de los
muy importantes tépicos indi-
cados precedentemente, tam-
bién es necesario sefalar que
Argentina atraviesa un escena-
rio econémico complejo, lo cual
puede generar alguna forma de
incertidumbre.

Argentina tiene la posibilidad
de captar inversiones para la
puesta en valor de los porfi-
dos de cobre: puede acceder a
alguna porcién de los capitales
internacionales para el desarro-
llo de Chile y Pert, o de otras
geografias. En una proyeccion
a 2030, Argentina podria estar
produciendo mas de 0,5 MT
anuales, el equivalente a un
2,5% de la oferta global con-

siderando los valores a 2020.
Pero para ello es preciso ganar
competitividad, cuestién que
se genera con el atractivo a las
inversiones: la Unica condicién
que se necesita es respetar el
marco legal, y que el mismo
se mantenga a lo largo del
tiempo, lo que permite pre-
visibilidad para hundir capi-
tales medidos en miles de
millones de délares.

Potenciada por la apuesta por
las energias renovables, la in-
dustria del cobre representa una
ventana de oportunidad Unica
para Argentina, no observada
en mucho tiempo: la posibilidad
estd cercana, y todo depende de
las politicas mineras que se sus-
tenten en el largo plazo. Espe-
remos poder aprovechar el de-
safio de desarrollo minero para
mayor sustentabilidad en todo
el Oeste Argentino. Maf

Mel WWW.PONOrama-minero.com



