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Resumen

e El anuncio por parte de autoridades de Estados Unidos el pasado 8 de julio, de imponer aranceles
del 50% al cobre produjo un shock en el mercado del cobre. Lo cual llevé a un incremento intradia
sobre el 12% en el precio de los futuros del cobre en el mercado Comex, junto con un alza sobre
el 25% respecto el precio del cobre futuro en el BML.

e El impacto en las exportaciones de cobre refinado de Chile hacia Estados Unidos dependera de la
elasticidad de la oferta exportadora de Chile y la elasticidad de la demanda de cobre refinado en
Estados Unidos, la cual es relativamente inelastica.

¢ En el mediano plazo, la expansion de la capacidad de refinacién en dicho pais es limitada, por lo
que su expansion tomaréd anos. Por ende, el impacto de esta politica comercial se trasladara a
mayores costos de importacion, lo cual encarecera los precios de los bienes intermedios que utilicen
el cobre refinado en el proceso de produccién en diversos sectores.

e Para Chile, el grado de exposicién a los aranceles reciprocos del 10%, previo a la implementacion
del arancel al cobre era de un 53,1% del total de exportaciones de bienes hacia Estados Unidos
en el ano 2024. Siendo superado por paises como Uruguay (92,4%), Paraguay (82,4%), Peri
(74,5%), Brasil (73%) y Ecuador (53,8%).

e Sin embargo, cuando se incluye el arancel al cobre, el grado de exposicién alcanza un 88,6% del
total de exportaciones hacia Estados Unidos, solo siendo superado por Uruguay.

e Ahora al considerar el efecto del nuevo escenario arancelario (10% de aranceles reciprocos més el
arancel al cobre del 50%), el grado de exposicién de las exportaciones de bienes respecto el total
de sus exportaciones nominales es de un 14% para Chile (Un 15,7% de sus exportaciones totales
de bienes tienen como destino EE.UU ajustado por el 88,6% de las exportaciones afectas a los
aranceles). Esta cifra, es la mayor entre las principales economias de Sudamérica, superando a
paises como Colombia y Ecuador.

e En 2024 EE.UU consumié 1,6 millones de toneladas métricas - TM de cobre refinado, e importé
810 mil TM. Lo cual equivale al 50,6%, donde Chile fue el principal pais de origen de cobre
refinado importado, llegando a un 70,2% del total. Si bien Chile es el pais més expuesto superando
a Canadé, para Chile el mercado de EE.UU es secundario, donde solo el 11,1% del total de sus
exportaciones FOB de cobre en 2024 tuvo como destino dicho pais.

e En el primer semestre de 2025, el total de exportaciones totales de cobre (excluyendo concentrado
de cobre y productos manufacturados) hacia EE.UU alcanz6 los 423 mil TM. Esta cifra es similar
a lo observado en términos anuales en los afios 2019, 2020 y 2022. Por lo cual, es esperable que el
volumen total de exportaciones a dicho pais en términos anuales supere este 2025, lo registrado

en anos previos.

! Economista del Observatorio del Contexto Econémico de la Universidad Diego Portales (OCEC UDP)
? Economista Senior del Observatorio del Contexto Econémico de la Universidad Diego Portales (OCEC UDP)
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1. Introduccién

El anuncio por parte de autoridades de Estados Unidos el pasado 8 de julio,
de imponer aranceles del 50% al cobre produjo un shock en el mercado del cobre. Lo
cual se reflejé en un alza del precio de los futuros del precio del cobre transado en el
mercado Comex en Estados Unidos, con un incremento intradia sobre el 12% junto
con un alza sobre el 25% del diferencial respecto al precio del cobre en el Mercado
de Metales de Londres (figura 1). El arancel al cobre se suma la aplicaciéon de los

aranceles reciprocos a Chile desde el 9 de abril del 10%.

Figura 1
Precio del Cobre en 2025
(USD por libra)
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El alza obedece al shock de demanda de cobre refinado por parte de los
compradores en Estados Unidos. Este aumento del precio tendra incidencia en el
valor de las exportaciones nominales a Estados Unidos, en medio de mayores ingresos

transitorios para el sector minero en el pais, con efecto limitado en las arcas fiscales.

El impacto en las exportaciones de cobre refinado a Estados Unidos dependera

de la elasticidad de la oferta exportadora de chile y la elasticidad de la demanda de
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cobre refinado en Estados Unidos. En el mediano plazo, la expansion de la capacidad
de refinacion en dicho pais es limitada, por lo que su expansion tomara anos. Por
ende, el efecto impacto de esta politica comercial se trasladarid a mayores costos de
importacion, lo cual encarecerd los precios de los bienes intermedios que utilicen el

cobre refinado en el proceso de produccion en diversos sectores.

2. Exposicién a los aranceles reciprocos en paises de Sudamérica: antes y después de

la incorporacién del cobre.

Hasta la fecha en la que esté escribiendo este documento, sélo se ha confirmado
la inclusién del cobre refinado en los aranceles, no existe claridad de si es que el
concentrado de cobre y productos manufacturados de cobre también quedarian
afectos a esta medida. De todas formas, el cobre refinado, es el principal tipo de cobre
que Estados Unidos importa desde Chile, el cual representa el 35,1% de lo total
importado desde nuestro pais. En los cédlculos de este documento se considera un
escenario en el que todo tipo de cobre, mas los productos manufacturados, quedan

afectos a aranceles.

Para identificar el porcentaje de la exportacién de bienes de cada pais
expuestos a esta medida de aranceles reciprocos, se utilizan datos de las
importaciones para el ano 2024 de Estados Unidos segiin pais de origen y segin
producto, obtenidos de Comision de Comercio Internacional de Estados Unidos
(USITC). Los productos de encuentran clasificados segin la Lista Arancelaria
Armonizada de Estados Unidos (HTS), una version adaptada del Sistema
Armonizado de Designacién y Codificacién de Mercancias® (SA) desarrollado por la
Organizacién Mundial de Aduanas (OMA).

3 El SA corresponde a un sistema de clasificaciéon integral de mercancias que permite a distintos
operadores econdémicos de cualquier pais identificar el mismo producto mediante un cédigo numérico,
el cual sigue una estructura jerdrquica compuesta por capitulos (2 digitos), epigrafes o partidas (4
digitos) y subtitulos o subpartidas (6 digitos). Los paises pueden agregar més ndmeros a las
clasificaciones para entregar mas detalle segtin sus necesidades. El Anexo II mencionado en la seccién
3 de la Orden Ejecutiva de aranceles reciprocos entrega los productos exentos de aranceles segiin su
clasificacion a 8 digitos del HT'S.
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Paralelamente, se utilizan datos oficiales de cada pais analizado en este
documento para identificar la importancia relativa que tiene Estados Unidos dentro
del total de exportaciones de cada uno, de forma que se pueda calcular el porcentaje
de exposicion efectiva a los aranceles. En el Anexo 2 se presentan las fuentes de datos

utilizados para cada pais.

En la figura 2 se presenta el grado de exposicion de las importaciones de bienes
de Estados Unidos a los aranceles reciprocos, segin pais de origen, para paises de
Sudamérica. Esto quiere decir, qué porcentaje de la importacion nominal de bienes
durante el 2024 por parte de Estados Unidos corresponderia a productos afectos a
aranceles reciprocos, para cada pais. La figura 2 también muestra cémo queda este
porcentaje si de elimina la excepciéon al cobre. Especificamente, se eliminé la
excepcion al mineral de cobre y sus concentrados (cédigo 26030000) y a todos los

productos del cobre y sus manufacturas (capitulo 74).

La figura 2 permite ver que Chile es el pais de Sudamérica que mas afectado
se veria, en términos de exposicion a aranceles, con la incorporacion del cobre. Sin
considerar el cobre, el 53,1% de la importaciéon nominal de bienes que Estados Unidos
import6 desde Chile, corresponderia a productos afectos a aranceles. Al considerar el
cobre, este porcentaje aumenta a 88,6%. Lo anterior se explica por la relevancia que
tienen los catodos de cobre en la importaciéon desde Chile. Concretamente, la
importacién de cétodos de cobre (cédigo 74031100) corresponde al 35,1% del total
importado por EE.UU desde Chile.

Ordenando de mayor a menor el porcentaje de exposiciéon, Chile pasaria de la
sexta posiciéon antes de la incorporaciéon del cobre a segundo lugar incorporandolo.
Otro pais que también se ve principalmente afectado por la incorporacién del cobre
es Pert, el cual pasa del 74,5% de exposicién al 83,7%, toda vez que Pert también
es un pais relevante para Estados Unidos en la importacion de cobre y sus

manufacturas.
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Figura 2
Porcentaje de la importacion de EE.UU afecto a aranceles reciprocos, segin pais de

origen' (Porcentaje del total de importaciones de bienes durante 2024)
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Nota: 1. Corresponde a la proporciéon de la importaciéon de bienes por EE.UU durante el 2024
correspondiente a productos afectos a aranceles, calculado como el valor del total de bienes afectos a
aranceles sobre el valor total de bienes importado, para cada pais. Para el escenario contando el cobre
se consideran como afectos a aranceles el mineral de cobre y sus concentrados (cédigo 26030000),

todos los productos del cobre y sus manufacturas (capitulo 74 del Sistema Armonizado).

Fuente: Elaborado en base a datos de la Comisiéon de Comercio Internacional de Estados Unidos.

Sin embargo, Estados Unidos no tiene la misma relevancia como pais destino
de exportaciones para cada uno de los paises analizados. La figura 3 muestra el
porcentaje de exportacion de bienes nominal de cada pais que tuvo como destino
Estados Unidos, durante el 2024. Se puede observar que Chile export6 el 15,7% de
sus mercancias el afio al pais norteamericano, situandolo como el tercer pais de

Sudamérica con mayor relevancia de Estados Unidos en sus exportaciones. En el
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primer lugar se encuentra Colombia, del cual el 28,9% de sus exportaciones totales
del 2024 tuvieron como destino Estados Unidos, principalmente petréleo. El pais de
Sudamérica para el cual EE.UU. tiene menor relevancia en sus exportaciones es
Bolivia, para el cual le corresponde solo el 3% de sus exportaciones, al cual le exporta

principalmente estano.

Figura 3
Exportaciones con destino a EE.UU durante el 2024

(Porcentaje del total de exportaciones de cada pais)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos oficiales de cada pais y Comtrade para el caso de

Argentina.

En base a ambos porcentajes, se calcula el porcentaje del total de exportacion
de bienes, a nivel global, de cada pais que estaria efecto a aranceles reciprocos, con
y sin considerar los aranceles al cobre. Este se calcula multiplicando el grado de
exposicion frente a Estados Unidos por la proporciéon que representa este pais en las

exportaciones.

La figura 4 permite observar que, con la incorporaciéon del cobre y sus

manufacturas Chile quedaria como el pais de Sudamérica mas expuesto, donde el
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14% de su exportacién total de bienes nominal durante el 2024, corresponderia a
exportacién de bienes afectos a aranceles por parte de Estados Unidos. Este 14% se
calcula como el producto entre el porcentaje de la importacion de EE.UU afecto a
aranceles reciprocos (88,6%) y el porcentaje de las exportaciones de Chile a Estados
Unidos en 2024, respecto al total de exportaciones del pais (15,7%). Previo a la
incorporacién del cobre este porcentaje corresponde al 8,4%, situdndolo como el sexto
pais méas expuesto de Sudamérica. Por su parte, Pert pasaria de tener el 9,6% de su

exportacion de bienes total al 10,8%, al considerar el cobre.

Figura 4
Grado de exposicién de la exportacién de bienes de cada pais a los aranceles reciprocos*

(Porcentaje del total de exportacién de bienes durante 2024)
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*Nota: Corresponde a la proporcién de la exportacién de bienes de cada pais durante el 2024 que
estarian expuestos a aranceles reciprocos, calculado como el valor del total de bienes exportados
afectos a aranceles sobre el valor total de exportacién de bienes de cada pais. Para el escenario
contando el cobre, se consideran como afectos a aranceles el mineral de cobre y sus concentrados
(cédigo 26030000), todos los productos del cobre y sus manufacturas (capitulo 74 del Sistema
Armonizado).

Fuente: Elaboracién propia en base a datos oficiales de cada pais y Comtrade para el caso de

Argentina.
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3. Importacién de cobre por parte de Estados Unidos

Para entender el rol que tiene el cobre en el comercio internacional de Estados
Unidos se requiere, en primer lugar, hacer la distinciéon breve de la cadena de
produccion y los distintos tipos de cobre que existen en ella. En primer lugar, el
material mas bruto es el mineral de cobre, el cual hace referencia a la roca o material
natural que contiene cobre en su interior, pero en bajas concentraciones. Luego, el
mineral de cobre es sometido a un proceso purificacion, usualmente por trituracién
y luego flotacién, separandolo de otros minerales y materiales, dando como resultado
el concentrado de cobre. A este concentrado se le aplica un proceso de fundicién para
la eliminacién de impurezas y aumentar més la concentracién, formando el cobre
para el afino (usualmente en formas de blisteres y 4nodos). Por ltimo, el cobre para
el afino es sometido a refinacién electrolitica, aumentando su pureza al 99,99%,
obteniendo asi el cobre refinado, usualmente catodos de cobre, el cual es después
utilizado para la produccion de aleaciones o productos finales, como cables, esenciales
para una amplia gama de aplicaciones industriales y tecnolégicas por su alta

capacidad de transmision eléctrica.

Estados Unidos es uno de los principales consumidores de cobre refinado del
mundo, sin embargo, su capacidad de produccién local de cobre refinado alcanza a
abastecer menos de la mitad de su consumo. Segin el Servicio Geolégico de Estados
Unidos (USGS), durante el 2024, Estados Unidos consumié 1,6 millones de toneladas
métricas de cobre refinado, e importé 810 mil toneladas. Lo anterior equivale al
50,6%. En el caso del mineral de cobre y sus concertados, Estados Unidos Produjo
1,1 millones de toneladas e importé menos de 500 toneladas, durante el 2024. Sin
embargo, la importacion de cobre (concentrados més procesados y manufacturados)

en Estados Unidos representa solo el 0,5% de su importacion total de bienes.

Con los datos de la USITC se pueden identificar los principales paises de
origen en la importaciéon cobre refinado, identificados en la partida 7403 del HTS. La
figura 5 muestra los principales 5 paises de origen en la importacion de cobre refinado,

con su participacién en el total importado.
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Figura 5
Principales paises de origen en la importacién de Estados Unidos cobre refinado?
durante el 2024

(porcentaje)
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Notas: 1. Correspondiente a la partida 74031 del Sistema Armonizado.

Fuente: Elaborado en base a datos de la Comisién de Comercio Internacional de Estados Unidos.

Chile fue el principal pais de origen de cobre refinado importado por Estados
Unidos durante el 2024, representando el 70,2% del total, y este producto equivalié
al 35,1% del total importado desde Chile. El segundo pais con mayor representacién
en la importacién de cobre refinado corresponde a Canadé, del cual importé el 16,5%,
para el mismo periodo. Sin embargo, los cadtodos de cobre representan sélo el 0,3%
de lo importado por Estados Unidos desde Canadéa. Pert, por su parte representé el
6,8% de la importacién de refinados. Contrario al caso de Canadé y México, para los
cuales el refinado de cobre equivale a una infima parte de lo importado desde esos
paises, para la Republica Democrética del Congo, que representé el 3,4% de la
importacién nominal de catodos, este producto equivali6 al 91,2% del total importado

desde el pais.
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4. Chile y el cobre: cudnto va hacia Estados Unidos.

En contraparte, en cuanto al cobre refinado, Estados Unidos es menos
relevante para Chile, de lo que Chile lo es para Estados Unidos. La figura 6 permite
ver que Chile tuvo en el 2024 una mayor diversificacion en la exportacién de cobre
refinado segiin destino. Mientras que, para Estados Unidos, el 70,2% de la
importacion de cobre refinado durante el 2024 provino desde Chile, para Chile, este
pais representé el 32,3% del total exportado de cdtodos, para el mismo periodo. Los
principales paises destino de exportacién de cobre refinado (partida 7403) después de
Estados Unidos fueron China (28%), Brasil (12,1%), Corea del Sur (6,7%) y Francia

(4,8%), el 16% restante tuvo como destino otros paises, durante el 2024.

Figura 6

Participacién en destino de exportacién de cobre refinado!, para 2024

(porcentaje)

m Estados Unidos ® China ™ Brasil ®m Corea del Sur ™ Francia  Resto

Notas: 1. Correspondiente a la partida 74031 del Sistema Armonizado.

Fuente: Elaborado en base a datos de Aduanas.
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Con todo, Estados Unidos es relevante principalmente para la exportacion de
cobre refinado, siendo el principal pais de destino de este producto. Al considerar la
totalidad de cobre exportado, queda como el segundo pais de destino, por detras de
China, el cual representé en el 2024 el 52,3% del total de cobre exportado. Esté
porcentaje asciende a 11,1% para el caso de Estados Unidos. La Tabla 1 muestra la
exportacién a los 4 principales paises de destino y el mundo en la exportacion de

cobre, segtin tipo de cobre, excluyendo los productos manufacturados.

Tabla 1
Exportacién de cobre segtin tipo de cobre y pais destino para el 2024 en millones

de ddlares FOB, principales paises

Total Concentrado | Refinado Otros*
Mundo 50.315 30.535 17.338 2.443
China 26.329 20.297 4.851 1.180
Estados Unidos 5.610 0 5.608 1
Japon 5.294 5.252 9 32
Corea del Sur 3.006 1.471 1.168 367

Nota: Se excluyen productos manufacturados de cobre.
* Otros tipos de cobre corresponden a cobre precipitado, 4nodos, desperdicios y desechos, aleaciones
madre de cobre, y polvo y escamilla de cobre-

Fuente: Elaborado en base a datos de Aduanas.

Ademas, es importante recalcar la dependencia que tiene Estados Unidos de
la importacién de cobre refinado, toda vez que el 50,6% del cobre refinado consumido
fue importado. Que Estados Unidos llegue a abastecer su consumo de cobre refinado
con produccién interna es una meta que, ademéas de requerir grandes cantidades de
capital con el fin de ampliar la capacidad instalada de refinacién, lo cual podria llegar
a tomar varios anos, Esto quiere decir que, a pesar de los aranceles impuestos,
Estados Unidos se vera en la necesidad de seguir importado cobre refinado para poder
abastecer su demanda. Por lo cual, esta politica comercial tendra como consecuencia
que los mayores costos de importacién y encarecimiento de la cadena productiva, se
terminard pagando un precio mas alto por parte del sector importador en Estados
Unidos, lo cual llevara a mayores costos para produccién de bienes industriales que

utilizan el cobre como bien intermedio, lo cual implicara ya sea reduccién de

11
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margenes en diversos sectores o traslado parcial del shock de costos a precio mas

altos, como resultado de esta medida.

En Estados Unidos, desde el mes de febrero (cuando la administraciéon Trump
amenazo con la imposiciéon de aranceles al aluminio, acero y cobre) se observa un
alza del volumen de exportaciones de cobre refinado a dicho pais, alza que se
profundizo a partir del anuncio de aranceles del 10% a inicios de abril del 2025. La
figura 7 muestra la variacion interanual de la exportaciéon de cobre en toneladas a

Estados Unidos, en promedio mévil trimestral.

Se puede observar que la exportacién de cobre hacia Estados Unidos evidenci6
una variacién anual de 95,7% para el promedio movil terminado en marzo, cual
aumento hasta un 200,8% para el promedio mévil trimestral febrero-abril. Los
importadores de cobre adelantaron su demanda de cobre frente a la posibilidad de

un mayor costo de importaciéon en el futuro.

Figura 7
Exportacién en toneladas de cobre! a Estados Unidos

(variacién anual del promedio trimestral, porcentaje)
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Nota: 1. Excluye concentrado de cobre y productos manufacturados.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Aduanas.
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En este sentido durante el primer semestre de 2025, el total de exportaciones
totales de cobre (excluyendo concentrado de cobre y productos manufacturados),
alcanzo los 423 miles de TM (figura 8).

Esta cifra es similar a lo observado en términos anuales en 2019, 2020 y 2022.
En tanto en 2025 el nivel acumulado al primer semestre en volumen, supera lo
registrado en 2021, 2023 y 2024, en 50,5%, 26% y 212%, respectivamente. Por lo
cual, es esperable que el volumen total de exportaciones hacia Estados Unidos en

términos anuales supere lo registrado en anos previos.

Figura 8
Exportacién en toneladas de cobre! a Estados Unidos
(miles de toneladas)
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Nota: 1. Excluye concentrado de cobre y productos manufacturados.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Aduanas.

5. Consideraciones Finales

La implementacion de los aranceles del 50% del cobre no es una buena noticia,
siendo que esta se suma a los aranceles reciprocos del 10%. Si bien Chile en términos

comparativos con los paises de la regién se encuentra mas expuesta, hay diferencia
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respecto a paises como Brasil, cuyos aranceles reciprocos son del 50%. Es decir, el
arancel ponderado para Chile es menor respecto a Brasil, a pesar de una mayor
exposicién respecto al total de sus exportaciones de bienes hacia EE.UU.

El impacto de esta politica comercial no solo se suscribe a las exportaciones
del mineral rojo, sino también a las perspectivas de inversién en el sector minero. Si
bien las perspectivas de la Corporacién de Bienes de Capital son auspiciosas en el
quinquenio entre 2024 a 2028, el nuevo escenario podria llevar a que el corto plazo,
a un incremento de la incertidumbre, que podria incidir en proyectos de inversién
que puedan ser postergados hasta que el mercado vislumbre una mayor certidumbre
respecto a las perspectivas de precio y evoluciéon de la demanda. En este sentido, el
impacto final para Chile se espera sea acotado, toda vez que la elasticidad de la
demanda de cobre es relativamente inelastica. Asi este tipo de politica también abre
posibilidades para Chile por medio del canal de redireccionamiento de las

exportaciones de cobre refinado producido hacia otros paises.
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Anexo 1
Fuentes de informacién por pais

Pais Fuente

Argentina* UN Comtrade

Bolivia Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Brasil Ministerio de Desarrollo, Industria, Comercio y Servicios (MDIC)
Chile Banco Central de Chile

Colombia Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
Ecuador Banco Central de Ecuador

Estados Unidos | Comisién de Comercio Internacional de Estados Unidos (USITC)

Paraguay Banco Central de Paraguay

Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion
Tributaria (SUNAT)

Peru

Uruguay Banco Central de Uruguay

* En el caso de Argentina no se encontré informacién de organismos oficiales de

exportaciéon por destino.
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