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Resumen Ejecutivo

El tercer trimestre se inicia con un cambio positivo en las expectativas del precio del cobre para
la segunda parte del presente ano. La cotizacién promedio para el metal en julio se aproximd
a US$ 2,68 la libra, superando el promedio anual acumulado a la fecha (US$ 2,61 la libra). Los
fundamentos de mercado del cobre anticipan para 2017 un crecimiento de la demanda mds
moderado que el proyectado hace un trimestre atrds, pero también una reduccién en la oferta
de cobre mina respecto de 2016, como consecuencia de paralizaciones en operaciones
mineras atribuibles principalmente a conflictos laborales. Por otra parte, China que representa
del orden del 47% de la demanda mundial de cobre presentd a fines del segundo trimestre
indicadores de actividad econdmica (PIB, produccidén de manufacturas, industrial y comercio
exterior) que superaron las previsiones de mercado, asi como la percepcidén de un mayor
confrol por parte de la autoridad de los riesgos asociados al mercado inmobiliario y
apalancamiento de las empresas.

Por ofra parte el contexto econdmico internacional ha favorecido el precio de los commodities.
Se hanreducido las expectativas de que la Reserva Federal de Estados Unidos aumente en mds
de una vez la tasa de interés de politica monetaria durante la segunda parte del presente ano.
Asimismo se prevé que otros bancos centrales inicien el fin del ciclo de politica monetaria ultra
expansiva. Consecuentemente, desde fines del segundo trimestre el délar acentud el ritmo de
depreciacion. A lo anterior se agrega una gestion interna del gobierno estadounidense
dominada por conflictos politicos y rechazo en el congreso de iniciativas comprometidas en
periodo de campana electoral. En el frente externo han aumentado las tensiones geopoliticas
internacionales que en este caso han contribuido al debilitamiento del ddlar.

El 2017 la demanda mundial de cobre refinado totalizaria 23,6 millones de toneladas o un
crecimiento de 1,5% respecto del ano previo. Esto implica una baja de 0,2 puntos porcentuales
(p.p) respecto de la proyeccién efectuada en marzo reciente, principalmente por la correccion
a la baja de la demanda de Europa, manteniendo la expansion del consumo chino en 2,2%
anual. Aunque en la primera mitad del ano las cifras de importaciones de cobre por parte de
China sugieren una baja en el consumo de cobre primario respecto de igual periodo del ano
previo, ésta se atribuye también a la baja disponibilidad de concentrados producto de
paralizaciones de operaciones mineras y un periodo de mantencién de algunas fundiciones.
Ademds, la amplia disponibilidad de chatarra en el mercado sustituyd parte de la demanda de
cobre refinado primario. No obstante lo anterior, para la segunda mitad del ano proyectamos
la entrada en operacion de las fundiciones en mantencién, reduccién en la disponibilidad de
chatarra, recuperacién de inventarios y un grado mayor de estabilizacién del crecimiento
econdmico tanto en el frente interno como externo lo que conduciria a la recuperacién de la
demanda de cobre, donde la estacionalidad también explicaria parte de dicha recuperacion.
En tanto para 2018 se proyecta un crecimiento de 1,6% de la demanda global, situdndose en
24 millones de toneladas.
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El escenario de disrupciones de la produccion principalmente en Chile, Indonesia y Perd implicd
la correccion a la baja en la proyeccién de produccién mundial de cobre mina para 2017,
proyectdndose una caida de 0,4% frente al alza de 0,7% prevista en el informe de marzo pasado.
En esta baja también influyd la correccidn de la produccion mina del ano 2016, con informacioén
actualizada de Zambia y Kazajstdn. En tanto para 2018 se anticipa un crecimiento de la oferta
de cobre mina de 3,2% totalizando 20,6 millones de toneladas.

Sobre la base de los expuesto anteriormente COCHILCO anticipa para 2017 un mercado con
un acotado déficit de cobre refinado de 67 mil toneladas, frente a las 85 mil toneladas
proyectadas en marzo pasado. Cabe senalar que el déficit proyectado para el presente ano
equivale a poco mds de un dia de consumo global, por lo cual se considera un mercado en
equilibrio. Condicion que se extenderia hasta el ano 2018 para cuando se prevé un superdvit
de mercado de 62 mil toneladas de cobre.

Para 2017 COCHILCO proyecta un precio del cobre promedio anual de US$ 2,64 la libra,
corrigiendo al alza la estimaciéon previa (US$ 2,6 la libra), lo cual refleja expectativas mds
favorables para el mercado del metal en la segunda mitad del presente ano. En 2018 cuando
el balance de mercado estaria prdcticamente en equilibrio se proyecta un precio de US$ 2,68
la libra.

La produccién chilena de cobre mina en 2017 se situaria por debajo de 5,6 millones de
toneladas de cobre, con un alza de 0,8% respecto del ano previo. Cabe hacer presente que
en 2016 la produccién anotd una baja de 3,8%. Vale decir, en el crecimiento proyectado para
el presente ano también influye la baja base de comparacién de 2016. En tanto, para 2018 se
proyecta una produccién de 5,9 millones de toneladas y un crecimiento de 5,9% respecto de
2017.
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CAPITULO 1:
EVOLUCION TRIMESTRAL

MERCADO DEL COBRE
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Evolucion trimestral mercado del cobre

En la siguiente seccidn se revisa la trayectoria reciente del precio del cobre, especificamente para el
segundo trimestre de este ano. Posteriormente se incorpora un andlisis técnico del precio del cobre.
Finalmente, se revisa la variacidén de los inventarios, el consumo mundial de cobre refinado y la
produccién de cobre mina.

1.1 Evolucion del precio del cobre

En el primer frimestre de este ano el precio promedio del cobre fue US$ 2,65 la libra, situdndose sobre el
promedio en el tfrimestre anterior, de US$ 2,39 la libra, y sobre el promedio del mismo trimestre de 2016,
de US$ 2,12 lalibra (figura 1).

En el segundo trimestre de este ano el precio promedio del cobre bajé hasta US$ 2,57 la libra, lo que
representa una contraccién de 2,9% en comparacién con el frimestre anterior y un aumento de 19,7%
en comparacion con el mismo trimestre de 2016.

FIGURA 1: EVOLUCION DEL PRECIO DEL COBRE ANOS 2015 - 2017 (USS/1B)
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Fuente: London Metal Exchange

La disminucién del precio del cobre promedio en el segundo trimestre de este ano se debe

principalmente a:

- La apreciacion del ddlar tfras el aumento de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos, la cual se espera que continde subiendo.

- Las declaraciones del primer ministro de China, Li Kegiang, respecto a que el pais enfrenta dificultades
y desafios, generd incertidumbre respecto a la demanda de cobre por parte del principal pais
consumidor del metal.
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- El precio del cobre mds elevado a inicios de ano derivd en una mayor disponibilidad de chatarra, lo
cual sumado a la contraccién de China, ha afectado la importacion de metales por parte del pais
(disminucién de 30% de las importaciones de cobre refinado en abril respecto de marzo).

- Mayor aversidn al riesgo en los mercados de commodities, motivada por el surgimiento de importantes
riesgos geopoliticos en Siria y Corea del Norte. Estas tensiones han aumentado la volatilidad en los
mercados y han anulado el efecto de las positivas cifras econdmicas de China y la caida en los
inventarios de cobre en las bolsas oficiales

FIGURA 2: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE DIARIO 2016 - 2017 (CUSS/1B)
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Fuente: London Metal Exchange

1.2 Andlisis técnico

La frayectoria del precio del cobre ha evidenciado una tendencia alcista desde noviembre a diciembre
de 2016, sin embargo este 2017, el valor del metal ha exhibido un movimiento lateral, sin poder constituir
una tendencia clara al respecto. Este canal lateral ha estado definido por un soporte en los US$ 2,46/1b
y una resistencia en los US$ 2,79/Ib. El cruce de ésta Ultima barrera determinard el momento en que
precio continle su avance (figura 3).
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FIGURA 3: EVOLUCION DEL PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de London Metal Exchange

En término de medias mdviles simples, al 17 de julio, el precio se situd sobre las tres medias méviles, lo cual
nos entrega una senal optimista para una futura tendencia alcista (figura 4).

FIGURA 4: MEDIAS MOVILES
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En cuanto al MACD (diferencia de una media movil exponencial de 12 periodos y otra de 26 periodos)
que representa la linea color azul claro, a comienzos de junio comenzd una tendencia al alza en el
precio, reflejéindose en el aumento de altura del histograma (representa la diferencia entre las medias
exponenciales). No obstante, desde la primera semana de julio, la fuerza de la tendencia alcista
comienza a perder fuerza hasta que se recupera nuevamente durante la segunda semana con una
pequena altura en el histograma, lo cual enfrega una nueva senal al alza en el precio (figura 5).
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FIGURA 5: MOVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE (MACD)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO

Atendiendo que la tendencia este ano se ha desarrollado principalmente a través de un canal lateral y
a gue se encuentra precedida por un cambio de tendencia de largo plazo (bajista a alcista), se utilizard
el refroceso de Fibonacci para definir qué precios/resistencias serian indicativos de un nuevo impulso
alcista.

El retroceso de Fibonacci define niveles en base a la sucesidon de nimeros descrita por dicho matemdtico
italiano. Estos niveles son usados por el andlisis técnico como alertas para proyectar zonas de soporte y
resistencia en el mercado. Los niveles definidos por esta metodologia son el 0%, 23.6%. 38,2%, 50%, 61,8%,
76,4% y 100% considerados desde el precio minimo y mdximo del periodo bajo andlisis.

Actualmente (17 de julio) el precio sobrepasd con holgura el nivel 61,8% (US$ 2,554/1b), y también superd
levemente la resistencia en el nivel 76,4% (US$ 2,696/Ib), lo cual entrega senales positivas para el valor del
cobre (figura 4).
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FIGURA 6: RETROCESO DE FIBONACCI
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Fuente: Elaborado por COCHILCO

Finalmente, si bien el precio ha tenido un incremento en el Ultimo periodo y presenta seiales alcistas al
cruzar una resistencia importante del retroceso Fibonacci, ain se mantiene en un canal lateral definido
en los US$ 2,46/lb y US$ 2,79/Ib. Para visualizar senales claras de continuidad de la tendencia alcista
iniciada en noviembre de 2016, el precio deberia superar la resistencia definida en los US$ 2,79/1b.

1.3 Inventarios

Al cierre de junio de 2017 los inventarios totales de cobre en las bolsas de metales alcanzaron las 574 TM,
lo que representa una disminucion de 21% respecto al cierre de marzo pasado. La reduccién mds
importante se origind en la bolsa de Shanghdi, la cual redujo sus inventarios en 131 TM (-43%). Por su parte,

la Bolsa de Metales de Londres experimentd una reduccion de 41 TM (-14%) y Comex incrementd sus
inventarios en 18 TM (+14%).
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FIGURA 7: INVENTARIOS DE COBRE TRANSADOS EN BOLSA (MILES DE TM)
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Fuente: London Metal Exchange, Bolsa de Nueva York Mercantile Exchange y Bolsa de Shanghdi Future Exchange

1.4 Consumo mundial de cobre refinado

En el primer trimestre de 2017 el consumo mundial de cobre refinado fue de 5.657 mil TM, lo que
representd una disminucion de 1,9% en comparacién con el mismo trimestre de 2016 y de 1,5% respecto
al frimestre previo.

En la figura 8 se presenta la participacién en el consumo de cobre para los 10 principales paises
demandantes del metal en el primer trimestre de este ano. La mayor participacion la registra China, con
un 47%, lo que dista bastante del segundo consumidor de cobre, Estados Unidos, con una participaciéon
de 8%.
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FIGURA 8: PARTICIPACION DE LOS 10 PRINCIPALES PAiSES CONSUMIDORES DE COBRE REFINADO Y DEL RESTO DEL
MUNDO EN EL TOTAL MUNDIAL, PRIMER TRIMESTRE 2017 (%).
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Fuente: World Metals Statistics
En el primer trimestre de 2017 el pais que registrd el mayor crecimiento de consumo de cobre refinado
respecto al primer trimestre de 2016 fue Taiwdn (25,6%), mientras que Alemania presentd la mayor

reduccion (-14,3%). Respecto al cuarto trimestre de 2016 el mayor crecimiento también ocurre en Taiwdn
(14,8%), mientras que la mayor reducciéon se da en China (-7,9%) (Ver tabla 1).

TABLA 1: CONSUMO DE COBRE REFINADO ANOS 2015 A 2017 (MiLEs DE TM)

| frim 2017/ | frim 2017/
MMMMM- trim 2016 IV trim 2016

China 11.353 11.642 2.851 3.078/ 2.809 2.904 2.673 -178 -6,2 -231 -7.9
Estados Unidos 1.796/ 1.778 452 443 440 432 443 148 -9 -2,0 11 2,5
Alemania 1.219 1.243 332 312 324 279 284 98 -47 -14,3 5 2,0
Japdn 997 973 227 255 232 259 250 82 23 10,1 -9 -3.5
Corea del Sur 705 759 179 195 200 182 196 42 18 2.8 14 7.9
Italia 613 597 156 171 120 143 154 52, 2 -1,6 11 8,0
Brasil 434 511 146 139 137 144 145 50| -l -0,6 2 1.3
Taiwdn 471 507 109 155 124 120 137 48 28 25,6 18 14,8
India 491 499 128 128 135 106 118 41 -10 -7,6 12 11,2
Turquia 455 471 112 134 109 115 108 41 -4 -3.9 -7 -6,4
Resto del mundo = 4.345 4.431 1.077 1.126 1.141| 1.063 1.148 412 71 6,6 84 79
Total mundial 22.879 23.411| 5.769 6.134| 5.769 5.746 5.657 2.001 -112 -9 -89 -1.5

Fuente: World Metals Statistics

En la figura 9 se presentan las variaciones porcentuales del consumo de cobre refinado expuestas
anteriormente en la tabla 1.
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FIGURA 9: CRECIMIENTO DEL CONSUMO DE COBRE REFINADO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2017 RESPECTO AL PRIMER Y
CUARTO TRIMESTRE DE 2016.
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Fuente: World Metals Statistics

1.5 Produccién mundial de cobre mina

La produccién mundial de cobre mina alcanzd las 4.845 mil TM en el primer trimestre del afo 2017, lo que
implicé un leve crecimiento de 0,3% en comparacién con la produccién del primer trimestre del ano 2016
y una contraccién de 9,3% respecto al cuarto frimestre de 2016.

Chile es el principal productor a nivel mundial, con una participacion de 24% en el primer trimestre de
este ano. Le siguen Pery (12%) y China (8%). El resto de los paises posee una participacién igual o menor
al 6%, y en la categoria “resto del mundo”, se han incluido aquellos paises con una participacién menor
o igual al 1,5% (figura 10).

En su conjunto, los 10 principales paises productores de cobre mina en el aifo 2016 explican el 80% de la
produccién mundial.
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FIGURA 10: PARTICIPACION DE LOS 10 PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE COBRE MINA EN EL TOTAL MUNDIAL,

PRIMER TRIMESTRE 2017 (%).
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

A confinuacioén, en la tabla 2, se muestra el detalle de la produccidn de cobre mina para los principales
10 paises productores. Se expone la produccion total de los anos 2015 y 2016, la produccion trimestral
desde el primer trimestre de 2016, la produccién de enero de 2017 y las variaciones del Ultimo trimestre y
del Ultimo ano.

TABLA 2: PRODUCCION DE COBRE MINA ANOS 2015 A 2017 (MILES DE TM)

oo w | Variaciones |
| frim 2017/ | frim 2017/
MMM el

Chile 5.764 5.552| 1.393 1.371| 1.358 1.425 1.192 420 -201 | -14,4 233 -16,3
Per( 1.705] 2.366 514 608 603 641 564 191 49 9,6 -77 -12,0
China 1.667 1.851 337 444 483 483 409 136 72 21,5 -74 -15,3
Estados Unidos 1.410] 1.431 356 348 357 350 308 99 -48 | -13,5 -42 -12,0
R.D. del Congo 1.039 1.024 219 249 255 261 274 103 55 25,3 14 5,2
Kazajstan 566 984 197 253 277 258 291 137, 95 48,1 33 12,8
Australia 996 948 251 239 243 237 242 81| 9 -3,4 8 2,3
México 766 385 143 174 183 183 191 64| 48 33,4 7 4,0
Rusia 740 740 182 185 185 185 185 62 3 1,8 0 0.0
Zambia 725 738 192 188 203 210 227 76, 36 18,6 18 8.4

Resto del mundo | 4.013” 4.731 1.047 1.080 1.074 1.107 961 327 -87 -8,3 -147 -13,2
Total mundial 19.392 20.749 | 4.831 5.139 5.221 5.340 4.845| 1.696 15 0.3 -495 -9.3
Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

Los paises que han registrado los mayores crecimientos en la produccion en el primer trimestre de 2017
en comparacién con el mismo trimestre de 2016 fueron Kazajstan (48,1%), México (33,4%), y R.D. del
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Congo (25,3%). Mientras que los paises que registraron los mayores crecimientos en comparacién con el
trimestre previo fueron Kazajstédn (12,8%) y Zambia (8,4%) (Figura 11).

FIGURA 11: CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE COBRE MINA EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2017 RESPECTO AL PRIMER
Y CUARTO TRIMESTRE DE 2016.
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informaciéon de World Metals Statistics
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Recuadro 1: Cash Cost Cochilco al primer
frimestre de 2017

El Observatorio de Costos es una herramienta
desarrollada por COCHILCO para el seguimiento del
Cash Cost o Costo Caja de una muestra de 21
operaciones mineras pertenecientes a la Gran Mineria
del Cobre, que en conjunto representaron el 90% de la
produccién de cobre mina del pais en el primer
frimestre del 2017. La Ultima entrega de resultados
incorpord a Sierra Gorda y Caserones.

A marzo de 2017 el cash cost de la muestra alcanzé los
146,2 ¢US$/Ib, es decir, 16,0 ¢US$/Ib superior al costo
regisfrado en igual periodo del ano anterior (130,2
¢US$/1b). Dicho incremento se explica
fundamentalmente por el fuerte impacto que tuvo la
huelga en Escondida (la cual se extendié por 43 dias) y
que significé una caida de la produccién de 63%
respecto aigual periodo del ano anterior (-168 ktmf). Sin
embargo, se fraté de un hecho puntual que no altera
la tendencia en los costos que se venia observando.

El factor Escondida es relevante debido a que
representd el 18% de la produccién de cobre mina de
Chile en el 2016. Al extraer a Escondida de la muestra
el cash cost promedio apenas aumenta 0,5 ¢US$/Ib,
pasando de los 129,8 ¢US$/Ib a 130,3 ¢US$/Ib.

TABLA 3: RESULTADOS CASH CoOsT COCHILCO (¢USS$/LB) T1
2016 v/sT12017.

)

Esfuerzos en
. Gestion

factc-res de
- Mercado

Menor Produccion

Cash Cost T1 2017
(USSL)

Fuente: COCHILCO

Sin embargo, al analizar las variaciones con un mayor nivel de
detalle, se identifican factores que impactan de distinta forma
en los costos de la muestra:

- Efecto menor produccion (+23,8 ¢US$/Ib), atribuible
mayoritariamente a la menor produccion de
Escondida.

- Efecto IPC, tipo de cambio peso por ddélar € PMI USA
(+10,2 ¢US$/Ib), atribuible a que el precio del ddlar
cayd $23 (-7%) y de esta forma impacta
negativamente sobre los costos de las partidas en
moneda nacional.

- Efecto de menores precios (-0,5 ¢US$/Ib), atribuible a
menores precios de remuneraciones de personal
propio, menor cargo de fratamiento y refinacion
(TC/RC). Si bien no es un efecto precio, aquise incluyen
los mayores créditos por subproducto que hacen
disminuir los costos.

- Efecto cantidad de insumos y personal (-4,7 ¢US$/Ib),
explicado principalmente por los menores consumos
de energia eléctrica y combustibles debido ala menor
produccion.

- Ofros gastos (-12,8 ¢US$/Ib), relacionado con los
menores gastos de servicios de ferceros y menores
stocks de productos terminados y en proceso.

Finalmente, la curva de costos de la muestra de 21
operaciones se desplazé hacia arriba, pero sélo en
aqguella seccidén que agrupa a las operaciones de
mayores costos. Es decir, puede interpretarse como
una situacion puntual, que no significa un aumento
generalizado de costos de la industria.

FIGURA 12: CURVA DE COSTOS DE LA MUESTRA.

Cash Cost e (ash COst === Cash Cost
Cochilco 2016 T1 2017 T1
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2 Actualizacion de proyecciones 2017 - 2018
2.1 Comportamiento de la demanda mundial de cobre 2017-2018

COCHILCO proyecta para 2017 que la demanda global de cobre refinado, primario y secundario,
registraria un crecimiento anual de 1,5%, cifra que se ubica por debdagjo del prondstico efectuado en
marzo (1,7%). Esto implica un volumen de demanda de 23,68 millones de TM frente a las 23,75 millones
de TM de la estimacidén anterior. En términos de volumen, la demanda incremental durante 2017 se
verificaria un aumento de 348 mil TM respecto de las efectivamente demandadas en 2016. De este
volumen incremental el 74% (256 mil TM) la generaria China, pais que se aproximaria a las 11,9 millones
de TM, es decir superaria levemente el 50% de la demanda mundial.

Sobre la base de datos de consumo proyectados para la primera parte del presente ano, se modificé a
la baja la estimacion de demanda de India y Rusia, en ambos casos en 1,5 puntos porcentuales (p.p).
Vale decir, Inda reduce el crecimiento de la demanda desde 7% a 5,5% y Rusia desde 1,5% a 0%. Para
China se mantuvo la tasa de 2,2% anual y para Estados Unidos, el tercer consumidor mundial se mantuvo
un crecimiento anual de 1,5%.

Durante el primer semestre del presente ano los indicadores lideres de crecimiento de China relevantes
para la formacién de expectativas de consumo de cobre mostraron una evolucion de estable a positiva.
El indice de gerentes de compras del sector manufacturero (PMI por su sigla en inglés) promedié los 50,8
puntos y solo a excepcidn de mayo, se mantuvo durante en todo el periodo en zona de expansion. Cabe
hacer presente también que en julio si bien el PMI oficial evidencid un leve enfriamiento de la actividad
manufacturara, el sub indice de construccidén avanzd desde 61,4 puntos en junio a 62,5 puntos en julio
como consecuencia de la aceleracién del gasto gubernamental en infraestructura anticipando
expectativas de demanda de cobre favorables para los proximos meses. Asimismo, el crecimiento del
PIB semestral fue de 6,9%, superando el consenso de mercado y recientemente el Centro de Informacién
del Estado, entidad de estudios del gobierno chino, afirmé que la economia disminuiria levemente su
crecimiento en la segunda mitad del ano a 6,7%, lo cual de todos modos superaria la meta oficial para
el presente de 6,5%. A ello se agrega que el crecimiento de la produccion industrial en junio se ubicé en
7.6%, cifra que implicd un quiebre positivo respecto de la tendencia de crecimiento de 6,5% de los dos
meses precedentes.

Cabe hacer presente que un inductor relevante de consumo de cobre en China es el sector viviendas y
que a pasar de las restricciones al financiamiento de créditos hipotecarios suimpacto ala fecha ha sido
acotado. Sin embargo, el alto crecimiento del precio de las viviendas sigue constituyendo un riesgo
latente.

A nivel global las expectativas para 2018 implican un crecimiento de la demanda de cobre refinado que
superaria levemente la proyeccién para 2017 situdndose en 1,6%, la misma tasa proyectada en marzo
pasado. Consecuentemente, el volumen global demanda se situaria en 24,06 millones de TM.
Nuevamente seria china quien explica una fraccién significativa del aumento del consumo (63%).
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La siguiente tabla resume la proyeccién de demanda de cobre refinado, la cual incluye tanto cobre
primario como proveniente del procesamiento de chatarra.

TABLA 4: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MILES DE TM)

China 11.642 289 2,5%| 11.898 256 2,2%| 12.137 238 2,0%

Europa 3.790 80 2,2% 3.798 8 0,2% 3.817 19 0,5%
Estados Unidos 1.778 -18 -1,0% 1.805 27 1,5% 1.832 27 1,5%
Japén 973 -25 -2,5% 968 -5 -0,5% 973 5 0,5%
Corea del Sur 759 54 7,7% 755 -4 -0,5% 751 -4 -0,5%
India 499 8 1,6% 527 27 5,5% 569 42 8,0%
Turquia 471 16 3,6% 481 9 2,0% 490 10 2,0%
Taiwén 507 36 7,7% 505 -3 -0,5% 502 -3 -0,5%
Brasil 511 77| 17,8% 513 2 0,4% 521 8 1,5%
Rusia 380 50| 152% 380 0 0,0% 386 6 1,6%
Resto del mundo 2.021 -67 -3,2% 2.051 30 1,5% 2.082 31 1,5%

Total mundial | 23331] s02] 2,2%| 23.680] 15%| 24.059]  379] 16%

Fuente: COCHILCO, sobre la base de informacion de World Metal Statatistics, Wood Mackenzie y Macquarie.

Nota: f=Proyeccién.

De entre los principales consumidores de cobre refinado solo Japén, Corea del Sur y Taiwdn, economias
con alto grado de dependencia comercial de China registrarian caidas en el consumo de cobre, del
orden de 0,5% anual en 2017. En 2018 la baja de consumo se mantendria en Corea del Sur y Taiwdn, por
el confrario Japdn presentaria un crecimiento de 0,5%. Cabe hacer presente que en el caso de Corea
del Sur y Taiwdn presentaron elevadas tasas de crecimiento del consumo en 2016, generado una
importante acumulacion de inventarios en un ciclo de precios bajos.

La siguiente tabla compara las proyecciones de demanda de cobre refinado para los anos 2017 y 2018
efectuadas en marzo y junio del presente ano.
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TABLA 5: CAMBIOS PROYECCION DEMANDA DE COBRE REFINADO ENTRE MARZO Y JUNIO DE 2017 (MiLES DE TM)

Pais 2017 f 2018 f
Mar Jun DIF Var.% Mar Jun DIF Var.%

China 11.898 11.898 0 0,0%| 12.160 12.137 -23 -0,2%
Europa 3.832 3.798 -34 -0,9% 3.813 3.817 4 0,1%
Estados Unidos 1.788 1.805 16 0,9% 1.815 1.832 16 0,9%
Japén 968 968 0 0,0% 963 973 10 1,0%
Corea del Sur 754 755 1 0,1% 751 751 1 0,1%
India 534 527 -7 -1,4% 574 569 -5 -0,9%
Turquia 480 481 0 0,0% 490 490 0 0,0%
Taiwan 505 505 0 0,0% 502 502 0 0,0%
Brasil 514 513 -1 -0,1% 521 521 -1 -0,1%
Rusia 385 380 -6 -1,5% 392 386 -7 -1,7%
Resto del mundo 2.089 2.051 -38 -1,8% 2.152 2.082 -70 -3,2%

Total mundial 23.748 -0,3%| 24.133 24.059

Fuente: elaborado por COCHILCO en base a las proyecciones de enero y marzo de 2017.

En las siguientes secciones se analiza con detalle el comportamiento de la demanda de cobre
refinado en los principales bloques o paises demandantes, es decir: China, Estados Unidos y Europa

2.1.1 Consumo de cobre de China

Segun cifras de CRU! durante el primer trimestre del presente ano la demanda de cobre por parte de
China habria registrado un crecimiento de 1,9%, lo que implica situarse 0,3 p.p. por debajo de la tasa de
crecimiento del mismo periodo de 2016. La expansidn del primer semestre estuvo impulsada entre otros
factores por el alza de 5% en la produccidn de alambrén de cobre frente a una demanda creciendo al
3.9% en el mismo periodo. Por su parte, la venta de propiedades un inductor relevante de demanda de
cobre continud expandiéndose con vigor a pesar de las restricciones a créditos hipotecarios. Aunque las
bajas tasas de dichos créditos han mantenido la demanda de especuladores en bienes raices y en parte
también impulsada por la demanda de gobiernos locales, que adquieren propiedades para satisfacer
una creciente tasa de urbanizacion. Es probable que durante la segunda parte del 2017 se mantenga
el crecimiento por sobre los dos digitos, aunque es claro que no puede extenderse a los préximos anos.

Al cierre del primer semestre un conjunto de indicadores de actividad economia y comercio exterior
evidencian un desempefo econdmico estable, fortaleciendo las expectativas para la demanda de
cobre de los proximos meses. La fortaleza del crecimiento que ha superado las expectativas se atfribuye
principalmente a la combinacién de los siguientes factores.

¢ Demanda externa creciente, particularmente de las economias desarrolladas tal
como lo reflejan las cifras de comercio exterior.

e  Mayor consumo interno, automotriz y consumo de bienes durables. En junio las ventas minoristas
registraron un alza de 14% frente al 9% del mes previo.

! CRU Monitor Copper, 27 de julio de 2017.
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e Politica crediticia menos restrictivas a excepcion del mercado de viviendas
e Tendencia a la depreciaciéon de la moneda.

Sin embargo, las cifras publicadas por China’s General Administration of Customs sobre importaciones
de cobre al primer semestre considerando refinado, dnodos y concentrados (asumiendo una ley de
cobre contenido de 28%) registraron una caida de 10,1% respeto del mismo periodo del afo 2016. Esta
baja se explica por la fuerte caida en las importaciones de cobre refinado (-25,7%), parte de las cuales
fueron sustituidas por chatarra que registran un crecimiento de 18,7% durante el periodo. La mayor
disponibilidad de chatarra estd asociada al alza en la cotizaciéon del cobre en la primera mitad del ano
respecto del mismo periodo del ano 2016. Sin embargo, proyectamos que en el franscurso del segundo
semestre la disponibilidad de chatarra en el mercado chino comenzaria a declinar lo que conducird a
la recuperacién de las importaciones de refinado. También la menor importacién de concentrados de
cobre se asocia a un periodo de mantencién de fundiciones.

FIGURA 13: EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE COBRE DE CHINA A JUNIO DE 2017

Importaciones de cobre de china Variacién YoY
toneladas 80,0%
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Fuente: China’s General Administration of Customs

Consecuentemente, para los anos 2017 y 2018 COCHILCO proyecta un crecimiento de la demanda de
cobre de 2,2% y 2% respectivamente. No obstante la declinacién de la tasa de crecimiento, el volumen
de consumo pasard de 11,6 millones de TM en 2016 a 12,4 millones de TM en 2018. Es decir, un consumo
incremental de 800 mil foneladas.

2.1.2 Consumo de cobre de Europa

Segun cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento proyectado del PIB de la Unidn
Europea se mantendria el presenta afo en 2% anual al igual que el registrado en 2016, desacelerdndose
a 1,8% en 2018. Por su parte, la Eurozona creceria 1,7% en 2017 y 1,6% en 2018. Alemania la principal
economia del bloque, moderaria su crecimiento desde 1,6% en 2017 hasta 1,5% en 2018. Italia mantendria
un crecimiento de 0,8% en 2017 y 2018. Por el contrario, Francia se acelerada moderadamente desde
1.4% en 2017 a 1,6% en 2018. En general las perspectivas a mediano plazo de la Eurozona en su conjunto
siguen siendo poco alentadoras, predominando una dindmica de bajo crecimiento potencial, débil
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productividad, factores demogrdficos desfavorables y, en algunos paises, problemas no resueltos de
exceso de endeudamiento tanto publico como privado, en un contexto de alta morosidad.

En tanto en el dmbito de la demanda de cobre, cifras publicadas por CRU sefalan que al primer trimestre
se habria producido una caida de 1,7% en el consumo de cobre refinado, principalmente en Alemania
e lItalia. Esto justificd la reduccién en la proyeccion de demanda, blogue que prdcticamente no
presentara expansion de consumo manteniéndose en torno a 3,8 millones de toneladas en 2017 y 2018.

2.1.3 Consumo de cobre de Estados Unidos

Recientemente el Fondo Monetario Internacional (FMI) rebajé las previsiones de crecimiento para Estados
Unidos a un 2,1% en 2017 y 2018. Esto ante la falta de un plan econdmico completamente articulado por
parte del gobierno del presidente Donald Trump. En este escenario el FMI considera que el objetivo de la
nueva administracion de alcanzar un crecimiento anual en torno al 3% es poco realista.

En el transcurso del primer semestfre la demanda de cobre refinado se contrajo en 1,9%, esto a pesar que
el crecimiento del PIB se acelerd a 2,6% anual el segundo trimestre y el PMI del sector industrial se ha
mantenido en la zona de expansion durante el presente afo. La caida en la demanda de cobre es
producto del desempeio negativo en la produccion de barras y alambrén de cobre, registrando un
retroceso de 4,2% el primer trimestre en tanto en el segundo trimestre registra un leve crecimiento de 0,9%.
También la debilidad del sector automotriz explica parte del fendmeno.

Consecuentemente, COCHILCO proyecta que la demanda de cobre refinado de Estados Unidos
mantendrd un crecimiento débil con una expansidon proyectada de 1,5% en 2017 y 2018 y un volumen
demandado levemente superior a 1,8 millones de TM, bdsicamente apoyadas por el sector viviendas, que
en el primer trimestre registrd una expansion del 8%.

2.2 Proyeccion de produccion mundial de cobre mina 2017 - 2018

Tal como ha sido comentado en los informes de tendencia anteriores, la proyeccidon de produccién de
cobre mina a nivel global considera la capacidad productiva de las principales operaciones mineras, lo
que incorpora las iniciativas de inversion que estdn en proceso de construccién. Adicionalmente, el 70%
y 30% de la capacidad productiva de proyectos que Wood Mackenzie denomina altamente probables
y proyectos probables, respectivamente. También se considerd un 5% de merma productiva asociada a
dificultades operacionales, retfraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja
recuperacién, efectos climdticos, entre otros, que ocurren cominmente durante el afo y que son de
dificil prediccidn. Es importante destacar que durante el primer trimestre de 2017 no se han verificado
cambios relevantes en el perfil productivo de los proyectos de inversion.

20



Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Segundo Trimestre 2017

2.2.1 Proyeccién de produccién 2017 -2018

A julio del presente ano las interrupciones de produccién en operaciones mineras de cobre acumulan
segun Wood Mackenzie una pérdida de 705 mil TM, lo que equivale al 3,5% de la proyeccion de
produccién de cobre mina para 2017. Durante el segundo trimestre se mantuvo el conflicto laboral en
PT Freeport Indonesia, no obstante continué operando. La proyeccién de produccién de PT Freeport
Indonesia para el presente ano es de 631 mil TM, esto es una baja de 5% respecto de 2016. También el
24 de julio por orden judicial se produjo la pardlizaciéon de la mina a rajo abierto de Alumbrera en
Argentina, cuyo principal accionista es Glencore (50%), sin embargo el 28 de julio se levantaron las
medidas cautelares. Cabe hacer presente que Alumbrera tiene una capacidad de produccién de
cobre de 100 mil TM anuales.

La siguiente tabla resume la proyeccién de COCHILCO para la produccidén de cobre mina para los anos
2017 y 2018. Se observa que en 2017 ésta se situaria en 20,12 millones de toneladas con una caida de
0.4% respecto del ano precedente. En tanto para 2018 se registraria un alza de 2,2% y una produccién
incremental de 440 mil TM con lo cual la produccién alcanzaria 20,56 millones de TM.

Las principales baja de produccién para 2017 ocurriian en Mongolia (-9%), Estados Unidos (-6,4%) e
Indonesia (-5%). Ademds de un conjunto de operaciones en 44 paises que representan el 6,7% de la
produccién mina mundial y que registrarian una caida de 13,9% en 2017 y de 20,2% en 2018. Destacando
la baja de produccién en Argentina, Myanmar vy Eritrea.

TABLA 6: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2017 — 2018 (MILES DE TM)

pai i | v .
Ktmf % Ktmf %

Chile 5.552 5.597 45 0,8 5.927 330 5,9
Peru 2.366 2.385 19 0,8 2.470 85 3,6
China 1.851 1.885 34 1,9 1.925 40 2,1
EE.UU 1.431 1.340 -91 -6,4 1.398 58 4,3
RD Congo (*) 987 1.050 63 6,4 1.100 50 4,8
Kazajstan (*) 509 575 66 13,0 595 20 3,5
Australia 945 931 -14 -1,5 940 9 1,0
Zambia (*) 738 801 63 8,5 841 40 5,0
Rusia 740 762 22 3,0 774 11 1,5
Canadd 708 662 -46 -6,5 652 -10 -1,5
México (*) 766 793 27 3,5 833 40 5,0
Indonesia 664 631 -33 -5,0 662 31 4,9
Polonia 425 426 1 0,2 426 0 0,0
Mongolia 353 321 -32 -9,0 327 6 2,0
Brasil 329 342 13 4,0 337 -5 -1,5
Irdn 267 267 1 0,2 275 8 3,0
Resto del Mundo 1.571 1.353 -218 -13,9 1.080 -274 -20,2
Mundo 20.200 20.120 -80 -0,4 20.560 440 2,2

(*) Pais para el cual se corrigi6 la produccion de 2016 respecto de informe de marzo de presente afio.

Fuente: Elaborado por COCHILCO

La proyeccion para 2017 implicd una caida en la produccion de 292 mil TM respecto a lo estimado en
marzo pasado. Cabe precisar en funcidon de la informacidn disponible, que se efectuaron correcciones
a la produccién del afo 2016 de R.D del Congo, Kazagjstdn, Zambia y México lo que impactd en la
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proyeccién de produccién de los anos 2017 y 2018. Para 2017, parte de la baja en produccién mina
proviene de Zambia (-106 mil Tm), Kazajstan (-73 mil TM), pero también de la revision de la produccién
de paises incluidos en la categoria Resto del Mundo (-233 mil TM). Consecuentemente, para 2018 se
verifica una baja de 515 mil toneladas respecto de la proyeccién efectuada en marzo pasado.

La tabla que sigue muestra el detales por pais de los cambios en la proyeccién COCHILCO para 2017 y
2018.

TABLA 7: CAMBIOS EN LA PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA JUNIO VS. MARZO DE 2017 (MILES DE TM)

bt

Marzo Junio DIFF Var. % Marzo Junio DIFF Var. %
Chile 5.597 5.597 0 0,0 5.927 5.927 0 0,0
Peru 2.365 2.385 20 0,8 2.365 2.470 105 4,4
China 1.872 1.885 13 0,7 1.925 1.925 0 0,0
EE.UU 1.367 1.340 -27 -2,0 1.408 1.398 -10 -0,7
RD Congo (*) 1.021 1.050 29 2,8 1.174 1.100 -74 -6,3
Kazajstan (*) 648 575 -73 -11,2 661 595 -66 -9,9
Australia 913 931 18 2,0 917 940 23 2,5
Zambia (*) 906 801 -106 -11,6 947 841 -106 -11,2
Rusia 762 762 0 0,0 762 774 11 1,5
Canada 669 662 -7 -1,1 662 652 -10 -1,6
Meéxico (*) 712 793 81 11,4 748 833 85 11,4
Indonesia 645 631 -14 -2,2 616 662 46 7,4
Polonia 425 426 1 0,2 421 426 5 1,2
Mongolia 328 321 -7 -2,2 328 327 -1 -0,2
Brasil 336 342 6 1,6 330 337 7 2,2
Iran 269 267 -2 -0,9 277 275 -2 -0,9
Resto del Mundo 1.577 1.353 -223 -14,2 1.608 1.080 -529 -32,9

20.412 20.120 - 21.075 20.560
(*) Pais para el cual se corrigio la produccion de 2016 respecto de informe de marzo de presente afio.

Fuente: Elaborado por COCHILCO
2.3 Proyeccioén produccion de cobre mina de Chile 2017-2018

Durante el primer semestre del presente ano la produccidon chilena de cobre mina totalizé 2,52 millones
de T™M frente a 2,77 millones de TM de igual periodo de 2016, es decir una caida de 250 mil TM o 9%. Si se
deja fuera de la muestra a Minera Escondida la baja en produccién seria de 1,5% equivalente a poco
menos de 34 mil TM. La produccidén de cobre mina del presente afo estd fuertemente explicada por la
paralizacién de Escondida ocurrida el primer trimestre, aculando a junio una caida de produccidon de
40% 0 216 mil TM.

Sobre la base de los antecedentes disponibles en COCHILCO, se proyecta para 2017 una producciéon
de cobre mina de 5,59 millones de TM con un crecimiento de 0,8% (+45 MIL TM) respecto de 2016, es
decir conservando la proyeccion de produccidén de marzo reciente. En tanto, que en 2018 la produccion
registraria un alza de 5,9% alcanzando los 5,92 millones de TM. El aumento se provendria principalmente
de la recuperacién de la produccion de Minera Escondida que superaria el 25%. También es importante,
aungue en menor medida la mayor produccién prevista para Caserones y Centinela Oxidos.
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La siguiente figura muestra la produccién minera chilena por empresa a junio del presente ano.

FIGURA 14: PRODUCCION COBRE MINA DE CHILE A JUNIO DE CADA ANO (MILES DE TM)

Empresa 2016 2017 Diff. Var. %

Codelco 843 798 .45 -5,3% Evolucion producci6 !

Escondida 540 324 216]  -40,0% 50 miles de tons.

Collahuasi 244 247 3 1,3%

Pelambres 178 170 -8 -a.4% 0

Anglo American Sur 183 175 -9 -4,7% 50

El Abra 54 37 -17 -30,7%

Candelaria 63 76 13 20,6% 00

MantosCopper 51 42 -10 -18,7% ‘\ e —e—2015 —4—2016 === 2017
Zaldivar 52 52 0 0,2% 150 ==

Cerro Colorado 45 36 -9 -20,8% Ene Feb Mar Abri May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Centinela (Oxidos) 25 30 5 21,7%

Quebrada Blanca 17 12 -5 -28,5% Produccién acumulada a junio de cada afio

Lomas Bayas 39 41 2 4,3% 2.926

Centinela (Sulfuros) 73 86 13 17,9% 778 2853 2768

Spence 81 103 22 27,4% . .

Caserones 52 56 4 8,5%

Sierra Gorda 51 52 1 2,2% 2518
Andacollo 35 37 3 7,8%

Otros 143 144 2 1,1% -
TOTAL 2.768 2.518 -250 -9,0%

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Cochilco

2.4 Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2017 - 2018

Para 2017 COCHILCO proyecta un balance mundial de cobre refinado en condicion de déficit por 65
mil TM y para 2018 un ligero superdvit de 68 mil TM. Estos volUmenes tanto de déficit como superdvit
representan poco mds de un dia de consumo global consecuentemente, se considera un mercado en
equilibrio en ambos anos. Los principales cambios en la proyeccion de balance respecto del Informe
Trimestral de marzo es una ligera disminucién del déficit de 2017 (desde 85 mil TM a 68 mil TM) y para 2018
se modifico el volumen de superdvit (desde 43 mil TM hasta 61 mil TM).

Se prevé que en la segunda mitad del presente ano, diversos factores podrian modificar la actual
proyeccién de balance mundial de cobre refinado, tanto al alza como a la baja, entre los cuales
destacan:

- Una contraccién no prevista del mercado de las viviendas en China. Aungue las cifras al primer
semestre muestran un desempeno por sobre lo esperado e inducido por el bajo costo del crédito, el
alza en el precio promedio de las viviendas en junio que superd el 10% y que en algunas ciudades se
registraron alzas mayores al 30%, representan un riesgo latente ya que dichas tasas no son sostenibles
y por tanto debiera producirse un ajuste.

- AUn estd latente la implementacion de politicas proteccionistas por parte del gobierno de Estados
Unidos que podrian afectar los flujos comerciales internacionales.
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- La creciente conflictividad geopolitica global que se ha exacerbado en el transcurso del Ultimo
frimestre, particularmente lo relacionado a pruebas de lanzamiento de misiles por parte de Corea del
Norte en abierta provocacién a Estados Unidos. Dado lo dificil de anticipar la direccién que seguird
esta situacién es importante hacer un seguimiento permanente.

- Por razones ambientales China podria restringir desde fines de 2018 la importacion de chatarra
denominada categoria 7, la cual representa en torno al 85% de las importaciones brutas de chatarra,
pero solo entre el 25% y 30% del contenido de cobre. Si esta medida se concreta no estd claro la
magnitud del impacto final en las importaciones de cdtodos de cobre. Esto debido a que ésta
quedaria disponible para otros mercados o también algunas empresas procesadoras de chatarra en
China construirian instalaciones de desmontaje fuera del pais para luego exportarlas a China.

La siguiente tabla resume el balance mundial de cobre refinado proyectado para los anos 2017 y 2017.

TABLA 8: BALANCE DEL MERCADO DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MILES DE TM)

OFERTA 2016 2017 f 2018 f
Cobre Mina 20.200 20.120 20.560
Var. % 0.4% -0,4% 2.2%
Refinado Primario 19.742 19.687 20.220
Var. % -0,8% -0,3% 2,7%
Refinado Secundario 3.710 3.925 3.900
Var. % -9,.3% 5,8% -0,6%
Oferta Total de Refinado 23.452 23.612 24.120
Var. % 2,3% 0.7% 2.2%

DEMANDA
China 11.642 11.898 12.137
Var. % 2,5% 2.2% 2,0%
Resto del Mundo 11.689 11.782 11.922
Var. % 1.8% 0.8% 1,2%
Demanda Total 23.331 23.680 24.059
Var. % 2,2% 1,5% 1,6%

BALANCE DE MERCADO 121 -68 61

Fuente: COCHILCO

P = Cifras provisorias

24



Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Segundo Trimestre 2017

2.5 Actuadlizacion de proyeccion del precio del cobre para los anos 2017 y
2018

COCHILCO corrige al alza su proyeccioén de precio promedio del cobre paralos anos 2017 y 2018 a US$
2,64 y US$ 2,68 la libra respectivamente, desde los US$ 2,6 previstos en el Informe de Tendencias de
marzo pasado para ambos anos. Las mejores expectativas de precio se fundamentan bdsicamente los
siguientes factores:

El mejor desempeino econdmico de China que lograria una tasa de crecimiento del PIB en 2017
por sobre la meta oficial de 6,5%.

- Elsector manufacturero, viviendas y automotriz en China evidencian que continuaria positivas el
resto del ano.

- Reimpulso del gasto eninfraestructura de redes eléctricas asi como una politica fiscal mds activa
y mayor relajamiento monetario.

- El comercio exterior chino se ha visto favorecido por la tendencia a la devaluacién de la
moneda respecto del ddlar.

2.6 Mercado de concentrados 2017 - 2018

Segun informacién de World Bureau Metal Statistics, a mayo del presente ano la produccién mundial
concentrada se expandidé solo un 1% respecto de igual periodo de 2016, con una fuerte caida en la
produccién de Chile (-140 mil TM), Estado Unidos (-38 mil TM) y Canadd (-64 mil Tm). Por el contrario,
Kazajstdn aumento su produccion en 148 mil TM.

A julio del presente afo las interrupciones de produccion de concentrados acumulan 430 mil TM de
cobre contenido, segun estimacién de Wood Mackenzie. La menor disponibilidad de concentrados
respeto de las expectativas de inicios de ano ha inducido la caida de los cargos de tratamiento (TC) y
refinacién (RC) spot, a niveles de US$ 76 por Tms y cUS$ 7,6 por libra respectivamente?. Estos son precios
representativos para transacciones de concentrados limpios de entrega inmediata durante julio. Por su
parte, los niveles de TC de US$ 83 la Tms y RC de US$ 8,3 la libra son precios representativos para la
compra de concentrados limpios por parte de fundiciones independientes chinas para julio.

Segun reporta Wood Mackenzie la mayoria de la grandes fundiciones en chinas contindan bien
abastecidas consecuentemente el interés en la compra de concentrados durante julio fue débil.
Particularmente el denominado Equipo de Compras de Fundiciones Chinas (CSPT por su sigla en inglés,
que agrupa la principales nueve fundiciones) ha estado inactivo en julio.

A julio las importaciones de concentrados por parte de china totalizaron 8,23 millones de toneladas
brutas, equivalentes a 2,3 millones de TM de cobre contenido y un aumento de 2,3% respecto del mismo

2 Fuente: Wood Mackenzie, Global Copper Short Term Outlook, julio 2017.
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periodo de 2016. Cabe hacer presente que a la misma fecha de 2016 las importaciones de
concenfrados registraron un alza de 33% como lo destaca la siguiente figura.

FIGURA 15: IMPORTACIONES DE CONCENTRADOS DE CHINA 2006-2017

importaciones de concentrados al primer semestre de Tasa de crecimiento al primer semestre de cada afio
cada afio (millones de toneladas de cobre fino) 40,0%
2,25 2,30
o 30,0%
1,69 20,0%
1,52 .02
10,0%
0,94
0,87
.0.83+ 0,0%
0,54,
I -10,0%
-20,0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Agencia de aduana de China

La siguiente tabla resume la proyeccién de COCHILCO del mercado de concentrados para los afos
2017 y 2018. Para el presente ano se prevé que la produccidén de concentrados presente una caida de
1.7% respecto de 2016 y totalice 16 millones de TM de cobre contenido en concentrados. Esta baja
estd asociada alasinterrupciones de produccién acontecidas en Chile y particularmente la suspension
del permiso de exportaciones impuesto por el gobierno de Indonesia a la empresa PT Freeport a inicios
de 2017. Actualmente cuenta con un permiso de exportacién de seis meses el cual expira en octubre
proximo.

En 2018 la produccién de concentrado registraria un alza de 2,1% vy se situaria en 16,4 millones de TM
de cobre contenido en concentrados. Esto debido a una importante recuperacién en la produccion

de concentrados en Chile, Zambia e indonesia.

TABLA 9: BALANCE DEL MERCADO DE CONCENTRADOS 2017 - 2018 (FINO CONTENIDO, MILES DE TM)

2015 2016 2017 F 2018 F
Produccién Mundial de Concentrados 15.395 16.321 16.050 16.389
Var. Anual 6,0% -1,7% 2,1%
Capacidad Mundial de Fundicién 18.890 19.450 19.900 20.630
Var. anual 3,0% 2,3% 3,7%
Tasa de Utilizacion Fundicion Y 80,6% 83,0% 81,6% 79,1%
Uso de concentrados en fundicion 15.225 16.144 16.238 16.318
Superavit /déficit de concentrados 170 178 -188 71
Uss$ / tms TC? 107 97 93 87
cUS$ /libra RC ) 10,7 9,7 9,3 8,7

Notas:
(1) Tasa de utilizacién, fuente: Wood Makenzie, Global Copper Short Term, julio 2017

(2) Cargos de tratamiento y refinacidn contratos anuales, fuente Wood mackenzie

Fuente: elaborado por Cochilco
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Sobre la base de las consideraciones anteriores, COCHILCO proyecta para 2017 un mercado deficitario
en 188 mil TM de cobre contenido en concentrados. Por el contrario, en 2018 el mercado presentaria
un superdvit de 71 mil TM.

El cargo de fratamiento (TC) para contratos anuales mantendria la tendencia a la baja iniciada en

2015, pasando de US$ 107 por Tms en 2015 hasta US$ 87 por Tms en 2018. Es decir una caida nominal
de 18,6%.
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