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Resumen Ejecutivo

La compleja y prolongada dindmica originada por la tensidn comercial entre Estados Unidos y China ha
profundizado las perspectivas de desaceleracién econdmica mundial, en particular de China, el principal
consumidor cobre, socavando la confianza en la recuperacién del precio del metal rojo en el horizonte de

proyeccién del presente informe (2019-2020).

A pesar de las expectativas de un resultado positivo del actual proceso de negociacion comercial, anuncio
que redujo la aversidon al riesgo, impulsando los mercados financieros globales, la cotizacidén del cobre anotd
un alza limitada durante noviembre. La menor tensién comercial no generaria automdaticamente un impulso
permanente en la cotizacién del metal, debido a que las expectativas de demanda mundial de cobre se
deterioraron en el transcurso de 2019 y, no mejorarian significativamente en 2020. Reduciendo de paso la
necesidad de acumular inventarios de cobre por parte de la industria manufacturera mundial, lo que
deprimié aun mds la demanda de del metal. Esto, no obstante, la proyeccion de déficit de cobre prevista

para 2019.

El actual nivel del precio del cobre encuentra su justificacién en la exagerada posicién corta (venta)
especulativa por parte de los inversores en el commodity, reflejo de la visidbn pesimista sobre el precio a futuro.
La debilidad de la produccién de manufacturas en China, Japdn, Europa y Estados Unidos es la fuente de
tal desconfianza, siendo a su vez generada, en parte, por el refroceso de los flujos comerciales
infernacionales, asi como la desaceleracién del consumo e inversidn en las principales economias

emergentes.

No obstante, en la primera quincena de diciembre se observa un repunte del precio del metal, el cual superd
la barrera de US$ 2,7 la libra, situdndose sobre del promedio mévil de 200 dias, sugiriendo un quiebre positivo
en la tendencia. Esto coincide con el alza en el volumen de interés abierto, el cual refleja expectativas de
alza en la demanda de metal rojo. Sin embargo, los riesgos para el metal permanecen dado que no se disipa
la incertidumbre de la tensibn comercial entre Estados Unidos y China, y la economia china, a pasar de las

medidas de estimulos, no logra estabilizarse.

La presente actualizacién de las proyecciones del mercado mundial de cobre, basadas en los fundamentos
de mercado, no prevé una recuperacion significativa del precio del metal el 2020. Aunque es necesario
precisar que el riesgo de una caida importante del precio spot se minimiza, dado que tampoco se anticipa
un crecimiento relevante enla oferta de metal en el horizonte de proyeccién. La fluctuacién de la cotizacién,
como hasta ahora, seguird dominada por el desempeno de demanda de cobre en China y el conflicto

comercial.
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Demanda de cobre refinado

En el presente ejercicio se observa una desaceleracion significativa en la tasa de crecimiento del consumo
mundial de cobre refinado, desde 1,5% en 2018 hasta 0,4% en 2019. Esto inducido por el retroceso del ritmo
de consumo de cobre en China (desde 5,9% en 2018 a 1,2% en 2019), parte se explica por la caida de las
exportaciones de manufacturas a Europa y Estados Unidos, la desaceleracion de la produccion automotriz
y de equipos de aire acondicionados, asicomo el lento avance en lainversion en redes eléctricas, en activos
fjos no rurales y menor ritmo del sector inmobiliario. Estos son los sinfomas de una economia en
desaceleracion. Asi lo refleja el crecimiento del PIB del tercer trimestre de 6% que se ubicd en el rango inferior
de la meta oficial de crecimiento del presente ano (entre 6%-6,5%), siendo ademds la menor expansion en

30 anos.

Para el resto del mundo se proyecta que en 2019 el consumo del metal retrocederia 0,6% respecto del ano
2018, completando dos anos consecutivos de caida (en 2018 la baja fue de 3%). Durante 2019 los principales
refroceso en la demanda del metal se registrarian en Europa (-2,4%), Corea del Sur (-12%) Taiwdn (-3%) y

Turquia (-10%).
La siguiente tabla detalla la proyeccion de demanda de cobre para los 10 principales paises.

PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO
Miles de toneladas

2018 2019 f 2020 f

Ktmf Ktmf  DIFF. var. % Ktmf DIFF. var.%
China 12.482 12.632 150 1,2% 12.784 152 1,2%
Europa 3.758 3.668 -90 -2,4% 3.705 37 1,0%
EE.UU 1.814 1.850 36 2,0% 1.878 28 1,5%
Japén 1.039 1.051 11 1,1% 1.045 -5 -0,5%
Sur Corea 717 631 -86 -12,0% 631 0 0,0%
India 512 551 38 7,5% 578 28 5,0%
Taiwan 382 371 -11 -3,0% 361 -9 -2,5%
Turquia 482 434 -48  -10,0% 436 2 0,5%
Meéxico 407 427 20 5,0% 429 2 0,5%
Resto del mundo 2.101 2.164 63 3,0% 2.227 63 0,0%
Mundo 23.695 23.778 83 0,4% 24.075 297 1,2%

Fuente: Cochilco

En 2020 la tasa de consumo mundial de cobre mds que duplicaria la registrada en 2019, situdndose en 1,2%,
lo que se fundamenta en un consumo estable en China (1,2%, igual a la fasa de 2019) y el resto del mundo
se expandiria 1,3%, principalmente por la recuperacién de la demanda de cobre en Europa (+1%) y Turquia
(+0,5%).
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Oferta de cobre mina

La siguiente tabla muestra la proyeccién de producciéon mundial de cobre mina paralos 10 principales paises
productores en el periodo 2019-2020. En 2019 la produccién de cobre mina se expandiria a razén de 0,5%,
un aumento productivo de solo 109 mil toneladas y frente al 1% de 2018. El menor ritmo del presente ano se
explica por la baja en Indonesia de 42%!, Zambia (-10%) y Estados Unidos (-2%). Cabe hacer presente que
el aumento en volumen de oferta de cobre se ubica en un nivel similar a la expansién del consumo, lo que

impone un limite a bajas significativas en el precio del metal.

Para 2020 se prevé que el ritmo mundial de expansion de la oferta de cobre converja a un ritmo mds
consistente con la capacidad productiva. Esto asumiendo un nivel de disrupcion de 5%. Hasta la fecha de
este reporte se prevé que Chile expanda su produccion en 1,2% en 2020, es decir un volumen adicional de

produccién de 69 mil toneladas respecto de 2019.

PROYECCION 10 PRINCIPALES PRODUCTORES MUNDIALES DE COBRE MINA
Miles de toneledas

2018 2019 f 2020 f

ktmf ktmf DIF. var. % ktmf DIF. var. %
Chile 5.832 5.856 25 0,4% 5.925 69 1,2%
Peru 2.437 2.491 54 2,2% 2.466 -25  -1,0%
China 1.507 1.541 35 2,3% 1.597 55 3,6%
RD Congo 1.225 1.348 123 10,0% 1.395 47 3,5%
EEW. o 1216 1192 24 20% 1239 48 40%
Australia 913 982 69 7,5% 1.007 26 2,6%
Rusia 773 773 0 0,0% 804 31 4,0%
Zambia 857 772 -86 -10,0% 926 154  20,0%
México 751 774 23 3,0% 808 35 4,5%
Kezajastan . 621 683 . .62 100% 652 31 :45%
Otros 4.210 4.041 -168 -4,0% 3.900 -141 -3,5%
Mundo 20.342 20.450 109 0,5% 20.719 269 1,3%

Fuente: Cochilco

Es importante destacar que para Zambia se prevé larecuperacion del ritmo de produccion (+20%), haciendo
un aporte significativo a la expansién de la oferta mundial (154 mil TM). Sin embargo, la evidencia del
presente ano sugiere que en el prondstico subyace un grado de riesgo superior a la proyeccién de otros

paises productores de cobre.

1 Pais que no se encuentra dentro de los 10 principales productores mundiales.
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Balance mundial mercado del refinado de cobre

La siguiente tabla resume la proyeccion 2019-2020 para el balance mundial para el mercado de cobre

refinado.
2018 2019 f 2020 f

ktmf Var. % ktmf Var. % ktmf Var. %
Produccidén cobre mina 20.342 1,0% 20.450 0,5% 20.719 1,3%
Oferta de Refinado 23.665 -0,7% 23.676 0,0% 24.123 1,9%
Primario 19.751 -0,3% 19.796 0,2% 20.160 1,8%
Secundarios 3.914 -2,7% 3.880 -0,9% 3.963 2,1%
Demanda de refinado 23.695 1,5% 23.778 0,4% 24.075 1,2%
China 12.482 5,9% 12.632 1,2% 12.784 1,2%
Resto del mundo 11.213 -3,0% 11.146 -0,6% 11.291 1,3%

Balance de Mercado -30 -102 48

Se observa que en 2019 se produciria un déficit de cobre de 102 mil toneladas, condicidon que transitaria a
un ligero superdvit en 2020 de 48 mil toneladas. Estos volUmenes sugieren que el mercado del cobre presenta
un alto grado de equilibrio entre oferta y demanda. Sin embargo, esto no permitiria generar un impulso
significativo del precio del metal, ya que tras el actual nivel de precio subyace una visidon pesimista sobre la
demanda de cobre por parte de China, que en 2019 concentraria el 53% de la demanda del metal. Por otra
parte, la condicién general de desaceleracion del crecimiento econdmico en los restantes paises

demandantes de metal, refuerza la debilidad de la demanda.

Consecuentemente, si bien Cochilco proyecta que el precio del metal mantiene la tendencia promedio al
alza de pronésticos anteriores, esta seria de una magnitud mds acotada. En 2019 el precio promedio anual
se situaria en US$ 2,72 la libra y en 2020 alcanzaria US$S 2,85 la libra. Cabe recordar que en nuestro prondstico
anterior (julio 2019), la proyeccidén para 2020 fue de US$ 2,9 la libra. La correccién a la baja obedece a que
el retroceso en el consumo de China ha superado a lo anticipado v, la prolongacion de la tensién comercial
con Estados Unidos ha generado efectos econdmicos estructurales complejos de superar, no obstante se

logre un acuerdo.
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1.1 Evolucion reciente del precio del cobre

El anuncio de un potencial acuerdo comercial entre China y Estados Unidos en octubre, luego de un ano y medio
de imposicion mutua de tasas arancelarias, redujo la aversidén al riesgo dando un ligero impulso a los mercados
financieros, lo que también generd una acotada tendencia al alza del precio del metal rojo, aungue en el franscurso
de noviembre no superd los US$ 2,7 la libra. En la primera quincena de diciembre las negociaciones comerciales
continlan y no existe certeza de cuando se firmaria el anunciado acuerdo fase |, y si éste contemplaria la
eliminacion de los aumentos arancelarios impuestos por ambas economias a la fecha, o los previsto para entrar en
vigencia el 15 de diciembre. Sin embargo, si bien la eventual reduccién de la tension comercial entre las dos
principales economias mundiales, impulsaria el precio del metal en el corto plazo, un alza mds permanente o
fundamental estd condicionada a la recuperacion de la demanda del metal, que durante 2019 desacelerd
significativamente (en 2018 la demanda aumentd en 5,9% proyectdndose para 2019 una alza de 0,4%). En una
perspectiva de mediano plazo la recuperacion del precio del cobre depende del desempeio econdmico de Chinag,

partficularmente de su sector manufacturero y exportador.

En el corto plazo, la posibilidad de alza en el precio del metal estd asociada al perfil de depreciacién del ddlar
estadounidense, la eficacia de la politica de estabilizaciéon econdmica en china, la trayectoria de los inventarios de
cobre refinado (visible e invisibles), la aversién al riesgo de los inversores en commodities y, en menor medida, de la
evolucion de la oferta del metal, ya que en el corto plazo la producciéon es inflexible al alza, pero la tasa de
disrupciones podria aumentar en periodos en que se concenfran las negociaciones colectivas en los principales

paises productores.

Durante la primera quincena de diciembre se observa un repunte del precio del metal, el cual superd los US$ 2,7 la
libra, ubicdndose sobre del promedio maévil de 200 dias, sugiriendo una tendencia sostenible en el corto plazo. Esto
coincide con el alza en el volumen de interés abierto, el cual refleja expectativas de alza en la demanda de metal
rojo.

Tras este quiebre en el comportamiento se pueden citar las siguientes causas:

- En China el PMI del sector manufacturero, indice que genera una prevision sobre el desempeio futuro de la
actividad sectorial, muestra también alta correlacion con la demanda futura de cobre. Por ello, los inversores
en el metal rojo siguen con atencién su evolucion. Durante el primer semestre del presente ano el PMI2
promedio se ubicé por debajo de los 50 puntos. Es decir, el sector manufacturero se encontraba en una fase
de desaceleracién. Consecuentemente, el precio del metal rojo evidencié una marcada tendencia a la
baja, desde US$ 3,26 el 2 de enero hasta US$ 3,01 el 28 de junio. Por el contrario, enfre julio y noviembre el

PMI promedio fue de fue 51 puntos, anotando un alza sostenida desde 49,9 puntos en julio hasta 51,8 puntos

2 PMI elaborado por la agencia privada Caixin.
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en noviembre. De hecho el PMI de noviembre de 2019 es el mds alto desde diciembre de 2016. Este quiebre
de tendencia estd asociado al fortalecimiento de la demanda doméstica, impulsado por la politica de
reduccion de las restricciones de financiamiento dirigida a la mediana y pequeia empresa. A esto se suma
que en noviembre los nuevos préstamos en yuanes registran un alza de 4% (durante el primes semestre el
alza fue de 7%). Asimismo, es altamente significativo es el hecho que la autoridad central aumentd la emisidon
de bonos especiales de gobiernos locales para apoyar el crecimiento econdmico e invertir en
infraestructura. Por su parte, el sector inmobiliario, un inductor relevante de demanda de cobre, continta
expandiéndose aungue a un ritmo mds pausado que en 2018, el precio de viviendas en las 70 principales
ciudades aumentd a razdn de 7,8% en octubre. Estos indicadores sugieren que los fundamentos apuntan a

la recuperacion del precio del cobre en los proximos meses, aunque la velocidad es por el momento
acotada.

La siguiente figura destaca la evolucién del PMI de los principales consumidores de cobre, asi como

correlacién entre el precio del metal y el PMI de China.

FIGURA 1: EVOLUCION PMI DE LOS PRINCIPALES DEMANDANTE DE COBRE

Fig 1a. Evolucion PMI manufacturas principales Fig 1a. PMI Manufacturas de China y precio del
consumidores de cobre 2018-2019 cobre 2016-2019
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Fuente: elaborado en base a informacién publicada pro Reuters.

Desde octubre las importaciones chinas de cobre bruto (refinado y productos de cobre) registran un quiebre
en la tendencia negativa. En octubre la expansiéon anualizada de las importaciones de cobre bruto fue de
2,4% y en noviembre 5%. No obstante lo anterior, en el periodo enero-noviembre acumulan una baja de
8,4%, es decir la recuperacion de las importaciones se concentran en el cuarto trimestre del presente ano.
En tanto, los concentrados de cobre en los meses de octubre y noviembre anotaron un alza inferanual de
21,7%y 26,9% respectivamente y, a noviembre acumulan un alza de 10% respecto de igual periodo de 2018.
Aunqgue no existe una confirmacion oficial, los negociadores de Estados Unidos podrian suspender la entrada

en vigencia, el 15 de diciembre, de nuevos aranceles por el equivalente a US$ 160.000 millones a la
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importacion de productos chinos. Sin embargo, los trascendiditos respecto de un posible aplazamiento
impulsaron el precio en la segunda semana de diciembre.

- La acelerada reducciéon de inventarios de cobre, en un contexto de un acotado crecimiento de la oferta
del metal (en 2019 se prevé que la produccion de cobre mina mundial aumente 0,5%), conjuntamente con

el aumento del interés abierto constituyen una sefial de presion de demandas.

1.2 Evolucion de los inventarios mundiales de cobre refinado

El volumen total de inventarios mundiales de cobre refinado, que incluye los stocks disponibles en bodegas adscritas
a las bolsas de metales (Comex, Bolsa de Metales de Londres y Bolsa de Futuros de Shanghdi) y los almacenados
en depdsitos aduaneros en el Puerto de Shanghdi, han descendido desde el equivalente a 2,5 semanas de
consumo en diciembre de 2018, hasta 1,1 semanas en diciembre de 2019, es decir una baja de 56% (figura 2a). Al
cierre de noviembre los inventarios visibles (disponibles en bodegas de las bolsas de metales) totalizaron 257 mil TM,
frente a 351 mil TM al cierre de 2018 vy, al incluir los inventarios disponibles en aimacenes de aduanas del Puerto de

Shanghdi totalizan 503 mil toneladas, frente alos 1 millén de toneladas disponibles en abril de 2019.

Como se observa en la figura 2b, existe una evidente correlacidon negativa entre la disponibilidad de inventarios,
medida en semanas de consumo, y el precio spot del cobre, desde abril de 2018 se observa una persistente caida

en la disponibilidad de inventarios, acentuada en el Ultimo trimestre del presente ano.

FIGURA 2: INVENTARIOS DE COBRE EN BOLSAS DE METALES Y BODEGAS ADUANERA EN PUERTO DE SHANGHAI

Fig 2a. Inventarios de cobre en bolsas de metalesy Flg 2b. Correlacién precio del cobre y semanas de

bodegas de adunas de Shanghai consumo
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Fuente: COCHILCO en base a datos publicados por Reuters.

- 3 E1 10 de diciembre los inventarios disponibles en las fres bolsas de metales registran una caida de 5% respecto al cierre del afo 2018y,
los inventarios de refinado en bodegas aduaneras del Puerto de Shanghdi en China se han reducido 65,2% el presente afio.
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1.3 Fondos de inversion y coberturas

En las figuras 3a y 3b se observa el comportamiento de los fondos de inversién y de coberturas, cuya actividad en el
mercado del commodity es fundamental para explicar la fluctuacién de corto plazo del precio del metal. La figura
la destaca la evolucion de la posicidn neta (compras - ventas) de contratos futuros de cobre efectuadas por los
fondos de inversién en la Bolsa de Metales de Londres (BML), a partir de diciembre de 2018 y su correlacion con el
precio del metal. Se observa que desde la primera semana de marzo los inversionistas quielbran abruptamente su
estrategia de exposicidon, optando masivamente por una posicidén neta negativa. Es decir, predominando la venta
de confratos por expectativas pesimistas sobre la evolucidon de la demanda futura del metal. Desde entonces el

precio del cobre desacelerd rdpidamente.

FIGURA 3: COMPORTAMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSION EN LA BOLSA DE METALES DE LONDRES

3a. Posiciones neta de los fondos de inversion en 3b. Posiciones largas y cortas en contratos a
futuros y precio del cobre futuro de cobre (BML)
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Fuente: Elaboracion propia en base a de COMEX.

1.4 Evolucion mundial de la produccion cobre de mina

Sobre la base del Ultimo reporte de World Bureau Metal Statistics (WBMS), la produccién mundial de cobre mina
acumulé a agosto un alza de 0,5% respecto de igual periodo del ano 2018. El bajo crecimiento se explica por la
menor produccion de Zambia, Chile y Estados Unidos. Por el contrario, las principales alzas se produjeron en

Republica del Congo y Australia.
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FIGURA 4: PRODUCCION MUNDIAL DE COBRE MINA ENERO-AGOSTO DE 2019 (MILES DE TM)

4a. Participacién en la produccién 4b. Produccion mundial cobre mina
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacién de World Bureau Metals Stafistics (WBMS).

1.5 Evolucion mundial de la produccion de cobre refinado

Los registros a agosto de 2019 de WBMS indican que la produccién mundial de cobre refinado retrocedié 1,9%. A
nivel de paises la principal caida se produjo en Chile (-12,4%), Estados Unidos (-13,1%), Alemania (-9.3%) y Japén (-
5.9%).

FIGURA 5: PRODUCCION MUNDIAL COBRE REFINADO ENERO-AGOSTO 2019 (MILES DE TM)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacién de World Bureau Metals Stafistics (WBMS).
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1.6 Consumo mundial de cobre refinado

En el periodo enero-agosto el consumo mundial de cobre refinado registré un caida de 2% respecto de igual
periodo del ano previo. Esta baja equivale representa un consumo de 315 mil TM. En términos de volumen, el
deterioro en el consumo de mundial fue impulsado principalmente por China con una baja de 268 mil TM (-3,3%),
seguido por Europa, Turquia y Japdn con 102 y 35 mil TM, respectivamente. La baja en el consumo de China estd
asociada a la caida en la produccién automotriz, menores exportaciones de manufacturas por baja en demanda

de Estados Unidos y Europa v, la caida en la acumulaciéon de inventarios.

La figura 6 detalla el comportamiento del consumo de cobre de los ocho principales demandantes de cobre en

los primeros ocho meses del presente ano y su comparacién con igual periodo de 2018.

FIGURA 6: CONSUMO MUNDIAL DE COBRE REFINADO ENERO AGOSTO 2019 (MILES DE TM)
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Fuente: WBMS, abril de 2019.
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1.7 Balance mundial del mercado del cobre refinado

Sobre la base de informacién publicada por WBMS, de cardcter preliminar, con cifras a agosto de 2019, se elabord
el balance mundial del mercado del cobre refinado para los anos 2015-2019. Ademds, de la comparacién del

periodo enero-agosto de 2018 y 2019, que se muestra en la figura 7a.

FIGURA 7: BALANCE MUNDIAL MERCADO DEL COBRE REFINADO
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Fuente: Elaborado en base a informacion de WBMS.



COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Informe Tendencias Mercado del Cobre
Proyecciones 2019-2020
Actualizacion a diciembre de 2019

CAPITULO 2: ACTUALIZACION
PROYECCIONES MERCADO DEL COBRE
2019-2020
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2.1 Actuadlizacion demanda mundial de cobre refinado

El presente ano finalizaria con una demanda mundial de cobre refinado de 23,78 millones de TM, es decir un alza
de 0,4% vy, en términos de volumen incremental, 83 mil TM adicionales respecto de 2018. La demanda de cobre
refinado de China se expandiria 1,2%, lo que equivale a una demanda incremental de 150 mil TM. Por el contrario,
el resto mundo presentaria una caida de 0,6%. Excluyendo China, de entre las diez principales economias
consumidores de cobre, cuatro registrarian expansion de demanda: Estados Unidos (+2%), India (+7,5%), México
(5%) y Japdn (+1,1%). Por el contrario, Europa donde las principales economias (Alemania y Francia) atraviesan por
un ciclo de desaceleracion econdmica, la demanda del metal rojo se contraeria 2,4%, es decir una baja de 90 mil
TM respecto del ano previo. Cabe recordar que el bloque europeo representa el 15,4% del consumo mundial de

cobre (ver tabla N°1).

La presente proyeccion de demanda de metal rojo implica un gjuste ala baja de 0,8% en relacion ala proyeccién
previa (junio), principalmente por el menor crecimiento proyectado para Europa, India y Corea del Sur. Si bien,

China mantuvo el crecimiento proyectado en Junio, el resto del mundo contrae el consumo de cobre.

Dada el peso relativo de China en el consumo mundial (mds de 50%), el pais seguird siendo la principal fuente de
expansion de la demanda del metal rojo en los préximos anos. Sin embargo, desde el segundo trimestre de 2019 se
hizo evidente que la velocidad de desaceleracion econdmica aumentd a consecuencia del prolongado conflicto
comercial con Estados Unidos, que derivé en el deterioro del sector exportador, siendo este un factor explicativo
relevante de la desaceleracién de la industria manufacturera, de la inversidbn y consumo domeéstico. Por otra parte,
las medidas de estimulos econdmicos implementadas a partir de 2018 han tenido impactos desiguales en los
sectores productivos y de servicios, no logrando estabilizar el crecimiento agregado. En este escenario se verificd
una caida significativa en la tasa de expansién del consumo de cobre, desde 5,9% en 2018 hasta 1,2% el presente
ano. La elevada correlacién histérica de la demanda de cobre respecto del ciclo econdmico e industrial sugiere
que en el horizonte de proyeccidon del presente andlisis, 2019-2020, la demanda de cobre de China permanecerd

en los actuales niveles (1,2% de crecimiento anual).

Segun WBMS En el periodo enero-agosto del presente ano el consumo de cobre, el cual no considera variaciones
de los inventarios, registré una caida mundial de 2%. En el caso de China la baja escald a 3,3% y para el mundo
(excluyendo el pais asidtico) fue de 0,6%. Aunque prevenos que parad lo que resta del presente afo y el 2020 la
demanda mundial del metal rojo presente un quiebre al alza, este aumento seria acotado. Esto debido a que con

alta probabilidad el entorno econdmico seguird dominado por los siguientes eventos:

- Tensiébn comercial entre Estados Unidos y China: El potencial acuerdo comercial “fase 1" entre China y

Estados Unidos no eliminaria los aranceles previos impuestos por el pais norteamericano y no resolverd

15



COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Informe Tendencias Mercado del Cobre
Proyecciones 2019-2020
Actualizacion a diciembre de 2019

temas claves como: la proteccién propiedad intelectual, apertura de sectores estratégicos chinos a la

inversién extranjera, la desregulacion de politica cambiaria y la competencia tecnoldgica.

- La desaceleraciéon de la economia China es una tendencia, no obstante las medidas de estimulos de
cardcter fiscal y monetario que podrian generar algun grado de estabilizacidon del crecimiento de corto
plazo, pero no eliminarla. Durante 2019 la economia china se ha caracterizado por la reduccion del
comercio exterior, un menor ritmo de expansién de la demanda doméstica e inversion urbana, no obstante

un ritmo sostenido de la inversidn en inmobiliaria.

Entre los factores que podrian generar algin grado de estimulo a la demanda de cobre primario en China,
particularmente en la importacién de concentrados son las crecientes restricciones a las importaciones de chatarra
de cobre, conjuntamente con la entrada en operacién de nueva capacidad de fundicion en el pais asidtico y, la
recuperacion de los niveles de inventarios de cobre refinado. En este Ultimo punto, cabe hacer presente que, en el
segundo semestre de 2019 los inventarios de cobre refinado disponibles en las bodegas adscritas a la Bolsa de
Fututos de Shanghdi (SHFE) han retrocedido 54,5 % esto es desde un mdximo de 264 mil (14 de marzo) hasta 120 mil
(29 de noviembre) toneladas. En el caso de cobre refinado disponible en bodegas del puerto de Shanghdi, la caida
de inventarios es de 58% (desde 586 mil TM a fines de marzo hasta 245,5 mil TM a fines de noviembre). Esta baja en
los inventarios es indicativa del aumento la demanda, o que no necesariamente deriva en un empuje al alza del
precio del metal, sino mds bien, en un soporte para el precio, dada la coyuntura de incertidumbre generada por la

disputa comercial con Estados Unidos.

FIGURA 8: EVOLUCION DE INVENTARIOS DE COBRE REFINADO EN CHINA 2013-2019 (TONELADAS)
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Fuente: elaborado por Cochilco en base a SHFE y Reuters.
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A noviembre de 2019 las importaciones de productos de cobre, refinado* y concentrados (asumiendo para este
Ultimo una ley de cobre de 28%), registran un alza anualizada de 1,1%, frente al 15,7% del mismo periodo de 2018.
Sin embargo, las importaciones de refinado acumulan un abaja de 8,4% en tanto las de concentrados de cobre
un alza de 10%. Esta tendencia, favor de los concentrados de cobre, se explica por la constante expansion de la
capacidad de fundicién. Las Ultimas cifras disponibles de produccion de fundicién en China (a septiembre de

2019), indican un aumento de 7,8%.
La siguiente figura, muestra la evolucién de las importaciones de cobre por parte de China desde el ano 2015.

FIGURA 9: EVOLUCION IMPORTACIONES DE COBRE DE CHINA, CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2019 (MILLONES DE TONELADAS)

Fig 9a: Evolucién importaciones de cobre en Fig 9b. Evolucion de importaciones de concentrados
concentrados y refinado y cobre bruto, cifras a noviembre de cada afio
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China

En otros mercados relevantes para la demanda de cobre, destaca Estados Unidos donde observaria un ligero
retroceso desde 2,4% logrado en 2018 hasta 2% el presente ano. Tras este comportamiento subyace la debilidad
de la produccién industrial, que a octubre completo un ciclo de cinco meses de desaceleracion continda. El caso
de Europa, bloque para el cual se prevé una caida de 2,4%, las principales economias estdn inmersa en un ciclo all
limite de la recesién. Para Corea del Sur se prevé la caida de 12% en la demanda del metal rojo. Esta economia
estd siendo afectada por la desaceleracidén de la economia china. En septiembre registré una baja anualizada de

produccién industrial de 2,5%.

Para 2020 COCHILCO proyecta un crecimiento de la demanda mundial de cobre de 1,2%, alcanzando 24 millones
de TM y un consumo incremental de 297 mil TM. China registraria una expansion de 1,2% igual que en el presente
ano, explicando el 53% del mayor consumo global. El resto del mundo registraria un crecimiento de 1,3%, frente all

retroceso de 0,6% de 2019. En términos de volumen, las principales alzas se registrarian en China, Estados Unidos,

4Corresponde al concepto de cobre bruto que incluye productos de cobre y refinado.
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India y Europa, con un aumento conjunto de 244 mil TM. Por el contrario, Japdn y Turquia continuarian reduciendo

el consumo del metal rojo.

La siguiente tabla resume la proyeccion de COCHILCO para la demanda de cobre refinado, la cual incluye tanto

cobre primario como el proveniente del procesamiento de chatarra.

TABLA 1: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2019 - 2020 (MILES DE TM)

2018 2019f 2020 f

Ktmf Ktmf  DIFF. var. % Ktmf DIFF. var.%
China 12.482 12.632 150 1,2% 12.784 152 1,2%
Europa 3.758 3.668 -90 -2,4% 3.705 37 1,0%
EE.UU 1.814 1.850 36 2,0% 1.878 28 1,5%
Japon 1.039 1.051 11 1,1% 1.045 -5 -0,5%
Sur Corea 717 631 -86 -12,0% 631 0 0,0%
India 512 551 38 7,5% 578 28 5,0%
Taiwan 382 371 -11 -3,0% 361 -9 -2,5%
Turquia 482 434 -48  -10,0% 436 2 0,5%
México 407 427 20 5,0% 429 2 0,5%
Resto del mundo 2.101 2.164 63 3,0% 2.227 63 0,0%
Mundo 23.695 23.778 83 0,4% 24.075 297 1,2%

Fuente: COCHILCO.
Nota: p= Provisorio; f=Proyeccién.
qa. China

Durante el tercer frimestre el PIB registrd una expansion de 6%, el menor crecimiento econdmico en 30 anos, tasa

que ademds se encuentra en el limite inferior del rango de la meta establecido por la autoridad (6% a 6,5%) para el

presente ano. En tanto, la produccidn industrial en octubre anotd un crecimiento anualizado de 4,7%, frente al 5,8%

de septiembre. El PMI> manufacturero calculado por la autoridad china se ubicd en noviembre en 50,2 puntos, luego

de sies meses consecutivo en zona de confraccién de actividad (bajo los 50 puntos). Parte importante del

desempeno de noviembre se explica por la mayor liquidez generada por la disminucion del costo del crédito,

focalizado en la pequenas y mediana empresa vy, la autorizacion para que los gobiernos provinciales puedan invertir

en programas de infraestructura parte de las ganancia generadas por la colocacion de bonos. Asimismo, desde el

segundo frimestre se observa la relgjaciéon de las medidas para contener el alza de precio de los activos inmobiliarios,

sector importante en la generacion de demanda de metal.

5 PMI : Purchasing Managers Index
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La tendencia subyacente a la baja en los indicadores de crecimiento econdmico, justifica un ajustar la proyeccion
de la tasa de expansion de la demanda de cobre, desde 5,9% en 2018 hasta 1,2% en 2019 y 2020. El menor
crecimiento en 2019 provendria principalmente del consumo interno que afectaria a productos electrodomésticos
y electrénicos, y un lento crecimiento de las ventas automotrices y la caida en los indicadores de inversidbn urbana.
La contencion del apalancamiento industrial continuaria limitando politicas de expansién de consumo. Por ofra
parte, el comercio exterior con sus principales socios comerciales (Estados Unidos y Europa) continuaria
desacelerdndose afectado en gran parte por la mantenciéon de las sobre tasas arancelarias aplicada por el
gobierno estadounidense, y en el caso de Europa, la tendencia de desaceleracién por la que atraviesan sus

principales economias (Francia, Alemania).

b. Estados Unidos

En 2019 la incertidumbre y volatilidad de los mercados financieros asociada a la tensidn comercial con China ha
generado efectos negativos sobre la inversion, comprometiendo la capacidad de crecimiento futuro. Sin embargo,
en el corto plazo el empleo y consumo no evidencian signos de desaceleracion, variables que han sido apuntalados
por politicas de estimulo monetarios por parte de la FED vy, por la reforma Fiscal al inicio del actual mandato
presidencial. En el tercer trimestre la economia se expandié 2,1% frente al consenso de mercado de 1,9%, en un

contexto de inflacién anualizada por debajo del 2%.

Por el contrario, la produccidn industrial viene desacelerando casi ininterrumpidamente desde septiembre de 2018,
alcanzando una baja anualizada de 1,13% en septiembre del presente ano. También, el indice ISM Manufacturing
se mantuvo en noviembre por debadjo de los 50 puntos (48,1 punto), condicién prevaleciente desde agosto de 2019.

Aungue para 2019 se proyecta un alza de 2% en la demanda de cobre, en 2020 se desaceleraria a 1,5%.

c. Europa

Segun informe “Perspectivas de la Economia Mundial” del FMI (octubre 2019), la Eurozona desaceleraria desde el
1,9% en 2018 hasta 1,2% el presente ano y en 2020 escalaria al 1,4%. Los paises de la Eurozona representan cerca
del 14% de la demanda de metal rojo (Europa representa el 15,4%). Desde noviembre de 2018 la tasa de expansion
anualizada ha permanecido en terreno negativo. En septiembre de 2019 la produccion industrial registré una baja
de 1,7% y, desde febrero el PMI del sector manufacturero se ubica bajo los 50 puntos, es decir en zona de
contraccion. En este escenario se proyecta para 2019 una caida de 2,4% en la demanda de cobre para Europa,
equivalente a 90 mil TM. En tanto, para 2020 se prevé una ligera recuperacion de 1%, con ello el volumen de

demanda incremental se situaria en 37 mil TM.
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2.2 Proyeccién de la produccion mundial de cobre mina

Como se ha senalado en informes anteriores, la proyeccion de produccidon de cobre mina a nivel global considera
la capacidad productiva de las principales operaciones mineras, lo que incorpora las iniciativas de inversién que
estdn en proceso de construccidn. Adicionalmente, se considera el 70% y el 30% de la capacidad productiva de
la cartera de proyectos que Wood Mackenzie denominada altamente probables y proyectos probables,
respectivamente. Lo anterior se ajusta por una merma productiva de 5% asociada a dificultades operacionales,

retraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja recuperacién y efectos climaticos.

a. Proyeccion de produccién de cobre mina 2019 - 2020

En 2019 la produccién mundial de cobre mina (cdtodos SXEW y concentrados de cobre) fue de 20,45 millones de
TM, con un crecimiento de 0,5% respecto del ano previo, equivalente a un volumen incremental de 109 mil TM.
Republica del Congo, Australia y Kazajastdn serian los principales aportantes de nueva oferta, con 123 mil, 69 mil
T™ y 62 mil TM, respectivamente. Por el contrario, Zambia, Estados Unidos e Indonesia anotarian los principales
retrocesos en produccién.

La siguiente tabla resume la proyeccion de produccién de cobre mina mundial para los anos 2019 y 2020.

TABLA 2: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2019 — 2020 (MILES DE TM)

2018 2019f 2020 f
ktmf ktmf DIF. var. % ktmf DIF. var. %
Chile 5.832 5.856 25 0,4% 5.925 69 1,2%
Peru 2.437 2.491 54 2,2% 2.466 -25  -1,0%
China 1.507 1.541 35 2,3% 1.597 55 3,6%
RD Congo 1.225 1.348 123 10,0% 1.395 47 3,5%
EE.UU - 1.216 1.192 -24 -2,0%6 1239 48 4,0%
Australia 913 982 69 7,5% 1.007 26 2,6%
Rusia 773 773 0 0,0% 804 31 4,0%
Zambia 857 772 -86 -10,0% 926 154  20,0%
México 751 774 23 3,0% 808 35 4,5%
Kazajastan 621 683 62 10,0% 652 -31  -4,5%
Otros 4.210 4.041 -168 -4,0% 3.900 -141  -3,5%
Mundo 20.342 20.450 109 0,5% 20.719 269 1,3%

Fuente: Elaborado por COCHILCO.

Para 2020 se proyecta una produccidén mundial de cobre mina de 20,7 millones TM respecto de 2019, lo que
implica un crecimiento de 1,3% y una produccién incremental de 269 mil TM. Los principales aportes de nueva

oferta de cobre mina provendrian de Zambia, principalmente, a fravés de sus proyectos: Nchanga SXEW (+65
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mil TM), Nkana (+34 mil TM), Nopani Deeps (+30 mil TM) y Sentinel (+20 mil TM). Por ofra parte, se prevé la
recuperacion de la produccién de Indonesia, estimada en 120 mil TM. En tanto para Chile, el principal productor

mundial se prevé un aumento de 69 mil TM de oferta de cobre mina.

b. Proyeccién produccién de cobre mina de Chile

La produccidn chilena de cobre mina acumulada al décimo mes del presente afo registra una baja de 0,2%
respecto del mismo trimestre del ano 2018, equivalente a 9 mil toneladas. Tres operaciones explican la menor
produccién: Codelco (-5,7%), Escondida (-6,5%) y Anglo American Sur (-3,2%), que en conjunto representan un
menor volumen de 156 mil TM respecto de 2018. Al contrario, las principales alzas la registraron Centinela Sulfuros
(49,7%) y Spence (15,8%).

FIGURA 10: PRODUCCION CHILENA DE COBRE MINA ENERO-OCTUBRE DE CADA ANO (MILES TM)

Cambios
Empresa 2018 2019 Diferencia var. %
Codelco 1340 1266 77 5,7% Fig 10b. Evolucién produccion chilena de cobre
Escondida 1.047 979 -68 -6,5% miles de toneledas
Inés de Collahuasi 451 452 1 0,3%
Anglo American Sur 347 336 11 3,2% 600
Los Pelambres 300 305 5 1,8%
Centinela Sulfuros 112 168 56 49,7%
Spence 140 162 22 15,8%
Caserones 111 121 9 8,5% 550
Zaldivar 77 94 17 22,6%
Sierra Gorda 83 94 11 12,8%
Candelaria 87 91 4 5,0%
Mantos Copper 69 71 2 2,6% 500
El Abra 76 67 -9 -12,2%
Centinela Oxido 75 66 -8 -11,4%
Lomas Bayas 59 66 6 10,8%
Cerro Colorado 54 62 9 16,4% 450
Antucoya 59 60 1 1,4%
Andacollo 55 49 -6 -11,3%
Ojos del Salado 23 25 2 7,9%
Quebrada Blanca 22 18 -4 -18,1% 400
Franke 16 16 -1 -3,7%
Atacama Kozan 10 11 0 5,0%
Michilla 0 9 9
Grace 7 7 0 1,4%
Tres Valles 5 6 1 22,9% 30 o ,
. - ene feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sept. oct. nov. Dic
Altos Punitaqui 3 4 1 24,2%
Otros 117 135 17 14,8% = eme 2017 c+e0ee 2018 em=Cumm 2019
Total Pais 4,745 4.736 -9 -0,2%

Fuente: elaborado por COCHILCO en base a informacion de las empresas.

Durante el primer semestre de 2019 la produccién de cobre mina registré una caida de 2,5% respecto del mismo
trimestre de 2019, principalmente atribuido a la baja experimentada por Codelco y Escondida. Por el contrario, en
el periodo julio-octubre se registré una importante recuperaciéon de produccién, de hecho superd en 3,2% a la de
igual periodo de 2018y, por lo general, los dos Ultimos meses de cada afno la produccidon promedio mensual supera
a la de los meses previos. Consecuentemente, se prevé para 2019 que la produccién cobre mina anote un ligero

aumento de 0,4%, equivalente a 25 mil TM y finalice el presente ano con 5,86 millones de TM.
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Para 2020 Cochilco proyecta que la producciéon escale 1,2% para alcanzar las 5,923 millones de TM. Este aumento
provendria principalmente de Escondida, Collahuasi, Sierra Gorda y Candelaria.

2.3 Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2019-2020

Para el afo 2019 COCHILCO proyecta un balance mundial de cobre refinado en condicién de déficit de 102 mil
TM anuales, equivalente a aproximadamente fres dias de consumo. Es decir, en el corto plazo el mercado del
cobre estd en situacion de equilibrio. Condicidon que también se mantendria en 2020, pero con un ligero superdvit

de 48 mil TM. Entre los factores fundamentales que afectarian al balance mundial del metal se tienen los siguientes:

a) China estd aplicando progresivas restricciones a las importaciones de Chatarra. Las cuotas de importacién de
chatarra para 2020 se adjudicaran en lo que resta del presente ano. Sin embargo, existe alta incertidumbre
respecto de los volUmenes que podrian autorizarse, debido a que se la catalogd como materia prima Util. Esto
es relevante debido a los efectos sobre el mercado de concentfrado y, consecuentemente, sobre los
volumenes importacién de cobre refinado. Cabe destacar que la publicacidon de la nueva norma para la

importacion de chatarra estd atrasada, probablemente por la dificultad de aduanas para su fiscalizacién.

b) En noviembre de 2019 los inventarios visibles de cobre refinado en las fres bolsas de metales (BML, Comex y
Bolsa de Futuros de Shanghdi) totalizan 365 mil TM, el menor registro de cierre mensual desde diciembre de
2018 (350 mil TM). Este retroceso de inventarios visibles ocurre a pasar de la desaceleracion de la demanda
de metal rojo ocurrida durante 2019. Asimismo, los Stocks de metal disponible en los almacenes de La Aduana
del Puerto de Shanghdi registran una baja de 58% entre mayo y noviembre. Es probable que en los préximos
meses las companias manufactureras en China inviertan en inventarios de cobre para 2020 (el PMI de
manufacturas se ubicd sobre los 50 puntos en noviembre), impulsados ademds por el ajustado balance de

mercado.

El escenario de aceleramiento en la demanda de metal proyectada para 2020 (desde 0,4% en 2019 hasta
1,2% en 2020) ya comienza a reflejarse en la reduccion del spread entre el precio spot y el de tfres meses, asi
como el un mayor volumen de warrants cancelados en la Bolsa de Londres. Sin embrago, la mantencién de
esta tendencia durante 2020 dependerd en definitiva de la presidon de crecimiento del consumo del metal

rojo en China 'y, de la dindmica de la tensién comercial con Estados Unidos.
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La tabla 3 resume las proyecciones de COCHILCO para el mercado del cobre en el periodo 2019-2020.

TABLA 3: PROYECCION DEL BALANCE MERCADO DE COBRE REFINADO 2018 — 2020 (MILES DE TM)

2018 2019 f 2020 f

ktmf Var. % ktmf Var. % ktmf Var. %
Produccién cobre mina 20.342 1,0% 20.450 0,5% 20.719 1,3%
Oferta de Refinado 23.665 -0,7% 23.676 0,0% 24.123 1,9%
Primario 19.751 -0,3% 19.796 0,2% 20.160 1,8%
Secundarios 3.914 -2,7% 3.880 -0,9% 3.963 2,1%
Demanda de refinado 23.695 1,5% 23.778 0,4% 24.075 1,2%
China 12.482 5,9% 12.632 1,2% 12.784 1,2%
Resto del mundo 11.213 -3,0% 11.146 -0,6% 11.291 1,3%

Balance de Mercado -30 -102 48

Fuente: COCHILCO.
Nota: p= Provisorio; f=Proyeccién.

2.4 Perspectivas para el precio del cobre en el corto plazo

El ano 2019 el precio del cobre finalizaria en US$ 2,72 la libra, afo caracterizado por la fuerte desaceleracién de la
demanda mundial del metal rojo, desde 1,5% en 2018 a 0,4% en 2019. La presidn a la baja en la demanda del metal
estuvo precedida por la desaceleracién del sector manufacturero a nivel global, inducido principalmente por la
reduccion de los flujos comerciales generados por el extenso periodo de tensiones comerciales entre Estados Unidos
y Ching, situacién que a la fecha de emisidén del presente informe se mantiene. Asimismo, existe poca informacién
sobre los avances reales de las actuales negociaciones comerciales entre las dos principales economias mundiales
y. si estas negociaciones contemplarian la eliminacién mutua de aranceles a las importaciones. No obstante las
incertidumbres subyacentes a la actual dindmica de mercado, los fundamentos especificos del mercado del cobre
(oferta y demanda de metal) sugieren que en 2020 el precio del metal experimentaria presién al alza, anticipando
un precio de USS 2,85 la libra.

Los Ultimos datos econdmicos sectoriales publicados por china, muestran que a partir de noviembre las
importaciones de cobre comenzaron a recuperarse. Efectivamente, las importaciones de cobre refinado, dnodos
y productos de cobre anotaron un alza anualizada de 12,3% en noviembre, siendo el mayor crecimiento desde
septiembre de 2018. Esto es coincidente con la recuperacién mostrada por el sector manufacturero en noviembre
que volvié a ubicarse en zona de expansion luego de cuatro meses de caida. Este proceso estd siendo impulsado
por la demanda interna, el aumento de las importaciones de bienes y servicios en noviembre fue de 0,3%, frente a
expectativas de caida de 1%, lo que siguiere que las politicas de estimulos econdmicos estdn logrando estabilizar el

crecimiento de la economia.
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Por ofra parte, en 2019 la produccidén mundial de cobre mina se expandiria 0,5% y para 2020 la proyeccion
contempla una alza de 1,3%, cifras que incorpora una tasa de disrupcién de produccién cobre mina de 5%. Sin
embargo, en 2020 se desarrollaran un conjunto de negociaciones colectivas en los principales paises productores lo

que podria aumentar la tasa de disrupcioén.

Resumiendo, COCHILCO prevé la recuperacion del precio del cobre en 2020, cuya velocidad dependerd de la
dindmica de expectativas generada por un eventual acuerdo comercial entre China y Estados Unidos, asi como la
frayectoria de crecimiento de la economia China. A la fecha es razonable prever un precio de USS 2,85 por libra

dada la condicién de equilibrio entre oferta y demanda, baja disponibilidad de inventarios.
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