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Parte 1

OBJETIVOS Y ANTECEDENTES




COCHILCO Objetivos
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* Estimacion del Precio de Largo Plazo (PLP) por dos metodologias:

— Precio Incentivo (Pl): Precio de Equilibrio de Largo Plazo que garantiza la entrada de
la nueva produccion de cobre requerida para satisfacer el crecimiento de la demanda
y la caida en la produccion.

— Model o economét r irocbhos e“rcvoandpoosn’e n(tENsO)n:o s e
tendencia o componente permanente y el ciclo en la serie de precios del cobre.

e Evaluacion critica de las metodologias
— Cada metodologia tiene ventajas y desventajas.

— Pl permite comprender los fundamentos de los cambios en el PLP, pero requiere
supuestos y pardmetros en base al juicio.

— CNO entrega poca informacion de los fundamentos de variaciones en PLP, pero es
transparente, entrega indicacion de la incertidumbre y, hasta cierto punto, puede
evaluarse.

* Conclusiones y recomendaciones.

— EIPLP es una variable aleatoria: su proyeccion importa incertidumbre. El desarrollo
de proyectos mineros es una decision estratégica en un ambiente de riesgo.

— EI PLP estimado por Pl refleja en alguna medida el juicio del analista.
— EIPLP estimado por CNO puede subestimar el componente ciclico.




COCHILCO Motivacion
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* PLP es parametro fundamental en evaluacion de proyectos.

* Nivel de equilibrio parece variar considerablemente:

— si consideramos promedios moviles de 20 afnos para el periodo 1920-2008
encontramos un minimo de ~120 ¢/Ib (1927-1947) y un maximo de ~250 c¢/Ib
(1954-1974).

— El promedio histdrico no es una buena guia.
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— Tecnologia, calidad del recurso, precios de largo plazo de insumos y capital
(determinantes de los costos de largo plazo).

— Grandes variaciones de costos:

» Costo neto a cdtodo promedio, entre 1980 y 2007, con un minimo de de 71,2 ¢/Ib y un
madximo de 184,8 c/Ib.
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— Que tampoco ha sido estable en torno a un promedio fijo: si consideramos

periodos moviles de 20 afios en el intervalo 1946-2008 encontramos un minimo
de 1,2% (1973-1993) y un mdximo de 5,4% (1946-1966).



COCHILCO  PLP y Equilibrio de Largo Plazo
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Precio de Equilibrio de Largo Plazo es aquel para el cual no existe incentivo para la

entrada o salida de empresas.
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que el precio convergiera hacia el Equilibrio de Largo Plazo.

El Precio Spot tiene un caracter ciclico (o autoregresivo), dado justamente por
retornos muy altos (o muy bajos) que estimulan la entrada y salida de empresas,
cuando el precio esta lejos del Equilibrio de Largo Plazo.

El Precio de Equilibrio de Largo Plazo puede cambiar con el tiempo:

— leyes mas altas, mejoras tecnoldgicas, aumento de las reservas, menor demanda de largo plazo,
implicaran un Precio de Equilibrio de Largo Plazo menor, y viceversa.

El Precio de Largo Plazo, por su parte, resume nuestra proyeccion de la evolucion del
Precio de Equilibrio de Largo Plazo:

— Cuando nuestra proyeccion es de un Equilibrio de Largo Plazo estable, PLP=PE.
— En caso contrario el PLP es el promedio del PE para un horizonte determinado.

La Proyeccion del PE (PLP) es la mejor proyeccion disponible para horizontes lejanos.



COCHILCO  pLP y Equilibrio de Largo Plazo: llustracion.
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llustracion: PE con tendencia. llustracion: PE sin tendencia.
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 Elejemplo de laizquierda muestra el Precio de Equilibrio de Largo Plazo siguiendo una
tendencia cuadratica (en el primer periodo priman las mejoras tecnolégicas, y en el
segundo el agotamiento del recurso). PLP depende del horizonte.

* Elejemplo de laizquierda muestra un Precio de Equilibrio de Largo Plazo que oscila, pero
sin tendencia, por lo que nuestra proyeccién sera horizontal (PE=PLP).

e El Precio de Equilibrio de Largo Plazo no es directamente observable: debemos estimarlo.

 El promedio del PE hacia adelante es la mejor proyeccion posible en horizontes lejanos.
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Precio de Largo Plazo
Proyecciones Consenso y Cochilco ($2008)
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* El precio del cobre ha subido desde el 2001, y marcadamente desde el 2003.
 EIPLP de consenso sufre un ajuste mas tarde, a partir del 2006. Lo que en un principio se
estimaban variaciones ciclicas, con el tiempo han sido vistas como un cambio

permanente de nivel.
* Latendencia decreciente imperante hasta 2006 es consecuencia de la tendencia
decreciente de los costos, que se rompe, asimismo, tardiamente.

Fuente: PWC, Brook Hunt.
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COCHILCO Equilibrio de Largo Plazo

COMISION CHILENA DEL COBRE

Cambio en la estructura de costos y precio de largo plazo.
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* El precio incentivo puede considerarse como una aproximacion al Equilibrio de Largo
Plazo. (La demanda de largo plazo es, en este analisis, altamente inel3stica).

* Debido a las diferencias en la calidad de los yacimientos la curva de oferta no es
horizontal, incluso en el largo plazo.

 Cambios en los costos desplazan la curva; cambios en la estructura de costos de los
nuevos proyectos cambian la forma de la curva.

* El Precio de Equilibrio de Largo Plazo puede evolucionar con el tiempo.

Fuente: Ch. Gilbert: The Prices Prospects for Latin American Export Commodities



COCHILCO Definicion del Precio Incentivo
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 Aquel precio que asegura la inversion en los proyectos necesarios para satisfacer la
demanda futura y las caidas de produccion.

e Cada proyecto tiene un Pl individual, en tanto el Pl a nivel de la industria sera el PI
del proyecto marginal (No hay incentivo para entrada/salida), esto es, el Precio de
Equilibrio de Largo Plazo estimado para un afio determinado.

* Para el calculo del Pl de cada proyecto se requieren proyecciones de produccion
potencial, de la vida util, de los costos de produccidn, de la inversion inicial y
posterior requerida, asi como de la tasa de descuento.

* Para el calculo del Pl a nivel de la industria (el Precio de Equilibrio de Largo Plazo)
se requiere, ademas, una proyeccion de las caidas de produccion en las minas
actuales, y del crecimiento de la demanda.



COCHILCcO Precio Equilibrio LP: Precio Incentivo Industria
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e Este calculo requiere los siguientes parametros:

— Tasa de crecimiento consumo: 3,2% anual (+descuento por Chatarra; pérdidas metallrgicas+; caidas
produccién actual).

— Evaluacién en afo 2016 a una tasa de descuento de 15%.
— Proyectos Altamente Probables + Probables (expandidos).
— Costos y PLP subproductos A Brook Hunt.

 Resultado 149 c/Ib.

Fuente: Cochilco en base a Brook Hunt.
L



COCHILCO Parametros: Costos.
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o/lb Evolucion y Proyeccion Costos de Operacion
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* Los costos de las minas y proyectos dependen en gran medida de factores técnicos (ley de mineral,
razon lastre-mineral, tecnologia (fundicidn vs lixiviacion), tipo de explotacidn (subterranea vs. rajo

abierto), dureza de la roca, ubicacidn geografica, etc.
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* También depende de factores econdmicos: precios de insumos y subproductos, inflacién local en
paises productores, etc.

* Se usaron datos Brook Hunt pues es dificil estimar costos a nivel de mina en base a informacion

disionible.
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e Mundo <==China Resto del Mundo

Crecimiento en los ultimos 10 aios (periodo que incluye el factor China): 3,2%.

Leve tendencia decreciente en el largo plazo (1946-2008).

China ha sostenido el crecimiento en ultima década, pero en gran medida ha compensado
caidas en otras regiones.

Crecimiento de largo plazo de China en torno a 6-7%. Otros paises en desarrollo en etapas
muy tempranas (India, Brasil), Rusia alto crecimiento pero posiblemente de manera
temporal.

Escenario base: 3,2% estabilizacidon del consumo.

Escenarios alternativos: 2,8% continuacion tendencia decreciente; 3,6% (Brook Hunt)
refleja optimismo por efecto China.
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PIYE] 18011 17715 22011 18490 774 348 1209
AP 17470 17250 22716 19081 1831 1319 2355
AFE 16795 16682 23443 19692 3010 2408 3629
A0 16156 16137 24193 20322 4185 3487 4905
AFA 15599 15685 24967 20972 5288 4489 6115
00 15119 15250 25766 21643 6393 5488 7334
2019 BEEVLYE 14776 26590 22336 7560 6543 8621
PIPT] 13952 14225 27441 23051 8826 7691 10015

* Para el descuento de la chatarra se usa ultima cifra disponible (~16%).

* La produccién comprometida incluye posibles extensiones a la vida util de las minas y resta
pérdidas metalurgicas.
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Altamente Probables y Probables Altamente Probables, Probables
Con
MTM Total Informacion %

Con
MTM Total Informacion %
993 764

2010 77%

2010 1331

1019 77%

[ 2011 [N 2141 104% | 2011 [REVEE) 2475 72%
4135 3065 74% | 2012 PR 3937 60%
5795 3603 62% | 2013 [ERLS 5350 56%
BTN 7029 3625 52% | 2014 [EEPLLY 5804 46%
7627 3949 52% | 2015 [EEVELTS 6422 45%
| 2016  [EEESEEY 4546 57% | 2016 [EEELE 7020 45%
8467 4526 53% | 2017  [EETIRE 6987 43%
8963 4770 53% | 2018 VAT 7270 42%
8871 4732 53% | 2019  [EERZYN) 7198 42%
[ 2020 [NV 4655 52% | 2020 [EVAZY) 7026 40%

Los proyectos con informacidn de costos no corresponden al total de proyectos existentes.

Los proyectos Altamente Probables y Probables (en base al desarrollo de los proyectos) tienen
especial relevancia para un horizonte mas cercano.

En un horizonte mas lejano es necesario que entren a producir proyectos actualmente calificados
como solo Posibles (de menor desarrollo y mas inciertos).



COCHILCO Sensibilizacion: Costos y Capital.
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Variacion Pl ante costos y capital.

£U70 ¢ Costos

Variacion PI
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Variacion Costos/Capital

* El precio de equilibrio se muestra relativamente mas sensible a las variaciones de costos de largo
plazo que a la inversidn, particularmente a mayores niveles de variacion.



COCHILCO Sensibilizacion: afo evaluacidon y consumo
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Proyectos Altamente Probables y Proyectos Altamente Probables,

Probables. TD=15%

Probables y Posibles. TD=15%

Proyectos en construccion
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* En horizontes mas cercanos los proyectos en construccidon cubren requerimientos de produccion.
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incertidumbre) deberan anadirse a la cartera de proyectos.
* Estos resultados entregan un rango de posibilidades para el precio de equilibrio.
* Tendencia creciente es en alguna medida reflejo de menor informacidn en horizontes mas lejanos.
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 El modelo de componentes no-observados (CNO) modela explicitamente la
tendencia del precio como un puro camino aleatorio, en torno al cual el precio
oscila. Vale decir, el (logaritmo del) precio es la suma de dos componentes: un
componente permanente y un componente ciclico.

* So6lo observamos la suma de estos dos componentes. Del componente
permanente solo tenemos informaciéon aproximada a través del promedio de
varios anos.

e Justificacion :

— 9YUNIRIF & &alfARI RS SYLINKAal LINRPRdAzOG 2 NI a
demanda genera movimiento ciclico.

— El punto de equilibrio en torno al cual el precio oscila es cambiante (difusién de nuevas
tecnologias, agotamiento del recurso, incremento de las reservas) e impredecible.

e Alternativas:

— Lateoria econdmica ofrece un modelo de evolucién del precio (modelo de Hotelling),
gue en su version mas simple proyecta una tendencia creciente (a la tasa de interés), y
en versiones mas realistas proyecta un nivel y una pendiente cambiantes (Pyndick).

— |dea del agotamiento del recurso también ha sugerido una tendencia cuadratica (Slade).

— Dentro del paradigma del modelo CNO existen alternativas (Beveridge Nelson) y otras
estructuras del componente de tendencia (Gilbert).



cocHiLco Largo Plazo: Tendencia y Ciclo
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log(y,) =7+ ¢,

T, =7T,,+ & g ~ N((O,v,)

b= b+ P+ &~ NO,v,)
cov(s,,e )= 0

* El componente ciclico es un AR(2).

* El componente de tendencia se comporta como un camino aleatorio.

* La covarianza entre las innovaciones del ciclo y de la tendencia son cero.
e Los errores se distribuyen normalmente.

* El modelo se estima mediante el filtro de Kalman:

— Parainicializar los parametros y estados se usan los resultados de un modelo AR con los primeros
datos. La matriz de covarianza de los estados se inicializa con un valor arbitrariamente grande para
reconocer la incertidumbre de esta aproximacion inicial.
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Componente de tendencia en el precio del

log(p) cobre Coeficiente
5.9 Beta 1 1.015757
57 Beta 2 -0.204838
I Var tend 0.002488
55 4 Var cic 0.027876
5.3 A
)" M \\‘ l— Estado Final
5.1 -V
9 \ V \'\J Tendencia 5.231275
: \;U ) Ciclo 0.484267
4.7 v A Ciclo auxiliar 0.595315
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Error Est

0.083011
0.094656
0.003128
0.004179

RECM

0.195348

0.22809
0.188872

Estadistico - z Prob.

12.23645 0.0000
-2.164013 0.0305
0.795335 0.4264
6.669765 0.0000

Estadistico - z Prob.

26.7793 0.0000
2.123141 0.0337
3.151946 0.0016

Usando precios hasta 2007 se obtiene un valor de la tendencia de 187 c/Ib.

Ante la sospecha que el modelo interpreta los amplios movimientos de precio del 2006
y 2007 exageradamente como movimientos de tendencia se corrieron dos versiones

alternativas:

— Se usaron datos hasta 2009 suponiendo que se mantienen los precios actuales. Efectivamente
el modelo recoge esta nueva informacion y el PLP se ajusta a 176c/Ib.

— Se corrié un modelo alternativos con tendencia en el Precio de Equilibrio que arroja una
tendencia decreciente y un resultado de aprox. 160 c/lb. Sin embargo el coeficiente de la

tendencia no resulta significativo.
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Evaluacion

Raiz Error Cuadratico Medio

c/lb. 15 afios 20 afios 25 afios
N° Obs 64 59 54
Modelo CNO 51.74 57.01 63.39
Filtro HP 58.01 64.00 70.16
Lineal 65.69 @ 67.79  70.05
Cuadratica 78.07 | 86.30 | 95.08
Promedio 10 afios 68.76 71.49 71.21

 Laidea de extraer una tendencia de una serie ocurre también en relacion al PIB
potencial, donde suele usarse el filtro HP, por lo que se contrasta con este método.

« También se compara con una tendencia lineal, con una tendencia cuadratica y con

el promedio de los ultimos diez afos.

* Sin embargo, como se esta comparando con un promedio de largo plazo estos
resultados deben mirarse con cautela: en rigor solo se tienen pocos periodos para

probar las proyecciones.
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COCHILCO Consideraciones Finales
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* La metodologia del precio incentivo es muy informativa respecto de los fundamentos
del PLP.

* Requiere, sin embargo, de proyecciones de diferentes variables y la estimacion de
varios parametros. En eso es importante el juicio del analista.

* Usando los parametros y la informacion que mas probables entrega un rango
aproximado de 130 c/lb a 175 c/lb. Al examinar, ademas, la cartera de proyectos mas
inciertos el rango 145 c¢/Ib 155 c¢/Ib aparece como mds probable.

* La metodologia econométrica presentada es parsimoniosa, relativamente estandary
entrega niveles de incertidumbre.

* Esto noimplica que no exista un grado de incertidumbre no considerado en la
aproximacion econométrica, que viene dado por la eleccion del modelo.

* La metodologia econométrica arroja un resultado mas alto (187 c/Ib.), pero podria
sobrestimar los movimientos del precio de equilibrio.

* Usando la informacién mas reciente (fuertes caidas en el precio) el modelo entrega un
proyecciéon de 176 c/lb.

* Laestimacion del PLP importa un nivel de incertidumbre y, por lo tanto, su uso en la
evaluacion de proyectos requiere determinar el nivel aceptable de riesgo para una
compaiia.
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iMuchas Gracias!

Erik Heimlich M.
Direccion de Estudios
Comision Chilena del Cobre



