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Resumen Ejecutivo

Al final del primer trimestre del presente ano el precio del cobre promedid US$ 2,65 la libra, con un aumento
de 24,9% respecto del promedio del mismo periodo de 2016. Los fundamentos de mercado que explican
fal tendencia se resumen en lo siguiente:

- El sector manufacturero chino, un inductor relevante de la demanda de cobre, completd en marzo
siete meses consecutivos de expansidn. Dicha recuperacién ha generado expectativas de
fortalecimiento en la demanda futura de cobre. En este comportamiento influyd la recuperaciéon del
sector inmobiliario y la reactivaciéon de inversiones en infraestructura y plan de redes eléctricas.

- En el transcurso del primer trimestre, tres operaciones que representan poco mds del 9% de la oferta
mundial de cobre mina interrumpieron su producciéon. En Indonesia el gobierno no renové el permiso
para que Freeport McMoRan continuara exportando concentrados de cobre, condicidén que fue solo
levantada la tercera semana de abril. En Chile los frabajadores de Minera Escondida perteneciente a
BHP Billiton iniciaron un proceso de huelga legal por demandas salariales y condiciones laborales, lo
cual derivd en la paralizacion de la produccidn por un lapso de 44 dias. En PeryU, Cerro Verde paralizd
el 50% su produccidon por unos dias. Este conjunto de disrupciones generd expectativas que durante
2017 el balance mundial del mercado del cobre refinado presentaria déficit, potenciando el sesgo
alcista del precio.

- Sin embargo, el alza del precio del metal derivdé en un aumento importante en la disponibilidad de
chatarra de cobre de fundicién directa, probablemente acumulada en el periodo de precios bajos.
Esto conjuntamente con la reprogramacién de mantenciones en algunas fundiciones en Asia, inducida
por la menor disponibilidad de concentrados de cobre consecuencia de las disrupciones de
produccién, evitd un alza mayor en el precio del metal. Esto Ultimo también se combind con un periodo
donde tradicionalmente la demanda de cobre es débil en Asia, por el efecto invernal y el ano nuevo
chino.

Para 2017 se prevé que la demanda mundial de cobre refinado totalice 23,7 millones de toneladas y un
crecimiento de 1,7% respecto del 2016. Esto implica una correccién a la baja respecto de la proyeccién
efectuada en enero pasado cuando se previd un crecimiento global de 2,6%. Esta correccién se explica
principalmente por una menor estimacién del crecimiento en la demanda de cobre de China desde 3%
hasta 2,2%, situacién influida por la fuerte acumulacion de inventarios registrada entre el cuarto frimestre
de 2016 y primer trimestre del presenta ano. El menor ritmo de crecimiento en la demanda de China se ha
evidenciado tanto en el deterioro de las importaciones de cobre, que el primer trimestre del presente ano
acumulan una baja 8,4% respecto de igual periodo del ano previo, como en el sesgo a la baja en los
premios para el mercado asidtico, que sugieren un mercado menos dindmico.

La situacién prevista para 2018 es similar ala que se registraria el presente ano, estimdndose un crecimiento
en la demanda global de cobre refinado de 1,6% frente al 2% estimado en la proyeccién de enero. En
este caso también el ajuste se explica porla correccidn ala baja del crecimiento de la demanda en China
desde 2,5% a 2,2%.

B escenario de disrupciones de produccion registrado durante el primer frimestre del afo en Chile,
Indonesia y PerU implicd la correccién a la baja en la proyeccién de produccidén mundial de cobre mina
para el presente ano, previéndose un crecimiento de 0,7% frente al 2,9% de la estimacién de enero pasado.
En esto también influyd una moderada correccién a la baja en la estimacién de produccién de cobre mina
de Estados Unidos, Kazajstdn y Australia. En consecuencia, la produccion proyectada para 2017 es de 20,4
millones de toneladas, lo que implica un crecimiento de solo 144 mil foneladas respecto de 2016.
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Para 2018 se prevé la recuperacién en la produccidén de Chile y un aumento relevante en la oferta
proveniente de la R.D. del Congo, con lo cual la produccidn cobre mina experimentaria un alza de 3,2%,
solo un punto porcentual por debajo de la proyeccidn previa (enero 2017).

Las condiciones estructurales del mercado del cobre al cierre del primer frimestre del presente ano
condujeron a un ajuste a la baja en el ritmo de crecimiento tanto de oferta como demanda de cobre en
relacién a nuestra estimacién de enero pasado. Consecuentemente, COCHILCO anticipa para 2017 un
mercado con un acotado déficit de cobre refinado de 85 mil toneladas, una ligera caida respecto de las
63 mil toneladas de déficit de la proyeccidn previa. Bl déficit proyectado para el presente afo equivale a
poco mds de un dia de consumo global, por lo cual se considera un mercado en equilibrio. Condicién
que se extenderia hasta el ano 2018 para cuando se prevé un superdvit de mercado de 43 mil toneladas
de cobre.

En cuanto a la proyeccidn del precio para 2017 y 2018 se estima que alcanzaria un promedio de US$ 2,6
la libra en ambos afos, aungue se prevé que la volatilidad de los mercados seguird dominando el
escenario. En parte atribuible al contexto geopolitico internacional inducido por la administracion en
Estados Unidos, el proceso de salida del Reino Unido de la Unidn Europea vy la potencial imposicién de
restricciones al comercio internacional.

En relaciéon a la produccidn chilena de cobre minag, se estima que en 2017 se situaria marginalmente por
debajo de los 5,6 millones de toneladas de cobre, con un crecimiento de 0,8% respecto de 2016. Aqui
cabe hacer presente que parte importante del aumento se explica porla baja base de comparacion del
ano 2016 cuando la produccién chilena registré una caida de 3,8%. Por ofra parte, cabe recordar que la
huelga en Minera Escondida finalizd sin acuerdo por parte de los trabajadores, quienes extendieron
legalmente el actual contrato colectivo por 18 meses. Esto implica que en 2018 se deberia efectuar un
nuevo proceso de negociacién bajo la vigencia de una nueva ley laboral. Sin embargo, en nuestra
estimacion de produccidn para dicho afo no se hizo ningiun supuesto por dicho efecto
consecuentemente, se proyecta una produccion de 5,9 millones de toneladas y un crecimiento de 5,9%
respecto de 2017.
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1 Evolucion trimestral mercado del cobre

En este capitulo se presenta la evolucién del precio del cobre desde el ano 2015, poniendo énfasis en la

trayectoria en el Ultimo trimestre.

A continuacion se incorpora un andlisis técnico al precio del cobre. Posteriormente se revisa la variacion

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 trimestre de este ano el precio promedio del cobre fue US$ 2,65 la libra, situdndose sobre el
promedio en el frimestre anterior, de US$ 2,39 la libra, y sobre el promedio del mismo trimestre de 2016,

de US$ 2,12 lalibra (figura 1).
Como se muestra en la figura 1, en el ano 2016 el precio del cobre promedio trimestral presentaba una
leve tendencia al alza en el segundo y tercer tfrimestre, sin embargo, el avance evidenciado en el cuarto

trimestre escapa de esta tendencia.

FIGURA 1: EVOLUCION DEL PRECIO DEL COBRE ANOS 2015 - 2017 (USS/1LB)
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Fuente: London Metal Exchange
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En la figura 2 se presenta gréficamente la trayectoria del precio del cobre diario durante el ano 2016 y
lo que va del ano 2017. En los informes de tendencia anteriores se ha detallado el movimiento del precio
del metal durante 2016, por lo que en esta seccidn solo se profundizard desde noviembre pasado a la

fecha de publicacién de este informe.

Desde el 9 de noviembre pasado se evidencié un aumento del precio del cobre bastante fuerte, el que
tuvo lugar entre el 9 hasta el 11 de noviembre, lo cual tuvo su principal origen en la eleccién de Donald
Trump como presidente de Estados Unidos, quien durante su candidatura realizé anuncios de politicas
publicas pro crecimiento que implicaban un fuerte gasto en infraestructura, generando expectativas de
una mayor demanda de cobre por parte del pais. El alza del precio del cobre fue de 19% en la semana

en que Donald Trump fue elegido.

La semana siguiente a la eleccion de Donald Trump como presidente de Estados Unidos el precio del
cobre bajé 7,7%, afectado por las mayores posibilidades de que la FED subiera las tasas de interés antes

de terminar 2016.

La caida mencionada fue revertida la semana siguiente, sin embargo volvié a caer nuevamente al
terminar el ano, debido a que la FED subid la tasa de interés en 25 puntos bdsicos, lo cual provocd una

fuerte apreciacion en el ddlar.

Desde enero de este ano el precio del cobre comenzd a aumentar, llegando a un mdéximo de US$ 2,79

la libra el 14 de febrero pasado.

En general, el precio del cobre ha registrado tres tendencias desde enero de este ano a la fecha. Entre
el 3 de enero hasta el 14 de febrero la tendencia fue al alza, pasando de US$ 2,53 la libra a US$ 2,79 la
libra. Posteriormente el precio del cobre descendié hasta los US$ 2,57 la libra el 9 de marzo, para

comenzar a subir nuevamente hasta US$ 2,65 la libra al cierre del mes.
Los factores que influyeron en el incremento del precio del cobre al comenzar el ano fueron:
- La menor incertidumbre que estd provocando China en los mercados, dada la internalizacién de los

nuevos niveles de crecimiento del pais y a varios anuncios de proyectos de construccién dados a

conocer.
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- La fuerte caida en el ddlar ante las expectativas de una nueva alza de tasas por parte de la FED.
Ademds, el presidente de Estados Unidos, Donald Trump, comenzd a concretar algunas de sus promesas

de campaia, las cuales inducirian una mayor demanda de cobre por parte del pais.

- La huelga en Minera Escondida, mayor yacimiento de cobre del mundo, luego de no alcanzar un
acuerdo la empresa y los trabajadores en su proceso de negociacién colectiva, afectando

negativamente el suministro del metal en el mercado.

- La detencién de la produccién de concentrado de cobre de la mina Grasberg en Indonesia, como
consecuencia de las regulaciones, aplicadas el 12 de enero pasado, las cuales restringen las

exportaciones de concentrado del pais con el objetivo de impulsar las fundiciones locales.

Posteriormente, entre el 14 de febrero y el 9 de marzo, el precio del cobre presentd una tendencia bajista,

la que pudo tener su origen en:

- La menor meta de crecimiento del PIB de 6,5% impuesta por el gobierno de China.

- Las menores importaciones de cobre por parte de China en febrero, las cuales se situaron en 340 mil TM
en febrero, lo que corresponde a una disminucion de 10,5% respecto a enero y de 19% respecto al mismo

mes de 2016.

- El aumento de inventarios registrado principalmente en la Bolsa de Metales de Londres, por 65,7%, 10

que impulsé los inventarios totales a crecer 23,4% en una semana a comienzos de marzo.
En la segunda quincena de marzo el precio del cobre inicié una nueva etapa de aumento debido a:
- La continuidad de la huelga de Escondida, a lo que se sumé la paralizacion momentdnea de los

trabajadores de la mina Cerro Verde, la cual tiene una capacidad de produccién de 500.000 TM de

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

1.2 Indicador Managed Money Trader

El indicador Managed Money Trader (MMT) enfrega senales respecto a las perspectivas de la trayectoria
futura que tendrd el precio del cobre, tomando valores positivos cuando las compras de contratos
futuros son mayores que las ventas, reveldndose expectativas de que el precio del cobre subird y
tomando valores negativos cuando las ventas de contratos futuros son mayores que las compras,

revelando expectativas por parte de los inversores de que el precio del cobre disminuird.

En lo que va del ano el indicador MMT (linea roja en la figura 3) se ubicé solamente en la zona positiva,
donde las compras son mayores que las ventas, reflejando que los inversionistas han mantenido

expectativas de que el precio del cobre aumente en el corto plazo.
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FIGURA 3: PRECIO DEL COBRE Y MANAGED MONEY TRADER
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Fuente: London Metal Exchange

1.3 Andlisis técnico

El movimiento del precio del cobre evidencia una tendencia alcista en el mediano plazo. En su
frayectoria, el precio ha cruzado numerosas resistencias (nivel o precio sobre el vigente a partir del cual
la tendencia alcista se detiene, generando un retroceso en el precio) a partir de noviembre de 2016.

Durante febrero de este ano alcanzé US$ 2,79/1b, siendo el valor mds elevado desde mayo de 2015.

No obstante lo anterior, para el corto plazo se proyecta una tendencia lateral para su precio, ya que no
existen signos que indiquen una directriz clara respecto a su trayectoria futura. En los dos Ultimos meses

no logré superar el valor registrado el 14 de febrero de US$ 2,79/1b, transformdndose dicho valor en una

resistencia importante.
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FIGURA 4: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Considerando un andlisis de medias mdviles simples, al cierre de marzo, el precio se situd levemente sobre
la media maévil de 30 y 200 dias y bajo la de 50 dias, sin evidenciar una senal respecto de su tendencia

futura, como se expone en la figura 5.

FIGURA 5: MEDIAS MOVILES
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Respecto el movimiento del MACD (diferencia de una media moévil exponencial de 12 periodos y otra

de 26 periodos) que representa la linea color azul claro, en la Ultima semana de marzo y durante los
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primeros dias de abril se visualizd una leve tendencia al alza en el precio, lo cual se reflejé en el aumento
del histograma de la figura 6 (representa la diferencia entre las medias exponenciales). Sin embargo, al

10 de abril, esta tendencia comenzd a debilitarse, quedando el histograma sin altura positiva.

FIGURA 6: MACD (MOVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE)
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Dado que esta tendencia lateral viene precedida de un cambio de tendencia de largo plazo, la cual
cambié de baijista a alcista, se utilizard el refroceso de Fibonacci, herramienta que define niveles en
base a la sucesion de niumeros descrita por dicho matemdatico 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 méximo del periodo bajo andlisis.

En este caso los niveles del 61,8% (US$ 2,55/1b) y 76,4% (US$ 2,69/1b,) desde la segunda de marzo se han
fransformado en un soporte y resistencia respectivamente que el precio debe traspasar para establecer

una tendencia mds nitida.

De acuerdo a esta metodologia, una resistencia adicional se encuentra en el nivel 100% que
corresponde a US$ 2,92/Ib, valor del cobre que corresponde al anotado el 12 de mayo de 2015. Dicha
resistencia no pudo traspasarse en febrero de este ano, mes donde el precio alcanzé US$ 2,79/1b, el valor

mds elevado desde el 26 de mayo de 2015.
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Con todo, podemos concluir que el precio del cobre si bien se mantiene en el mediano plazo con una
tendencia alcista, en el corto plazo se encuentra en un periodo de pausa. Ello indica que existen mayores
probabilidades que su valor se mueva dentro de canal lateral con un nivel inferior en el nivel 61,8% que
(US$ 2,55/1b) y superior en el nivel 76,4% (US$ 2,69/1b).

FIGURA 7: RETROCESO DE FIBONACCI
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Fuente: Elaboracién Cochilco

1.4 Inventarios

Al cierre de marzo de 2017 los inventarios totales de cobre en las bolsas de metales alcanzaron las 729
TM, lo que representa un crecimiento de 33% respecto al cierre de 2016. Es importante destacar que la
mayor parte del crecimiento se evidencid en marzo, cuando los inventarios se incrementaron en 20%

respecto al mes anterior.

Respecto a diciembre de 2016 los inventarios en la bolsa de metales de Londres disminuyeron 10%,

mientras que en las bodegas Comex y Shanghdi el incremento fue de 62% y 110%, respectivamente.

Al comparar los inventarios al cierre de marzo con los registrados a fines de febrero, estos crecieron 43%

en la bolsa de metales de Londres, y en Comex y Shanghdi 14% y 6%, respectivamente.
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FIGURA 8: 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

FIGURA 9: INVENTARIOS DE COBRE TRANSADOS EN BOLSA (MILES DE TM) Y PRECIO DEL COBRE
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1.5 Consumo mundial de cobre refinado

En el ano 2016 el consumo mundial de cobre refinado alcanzd las 23.345 mil TM, registrando un

crecimiento de 2,3%, como se muestra en la tabla 1.

Los paises con mayor participacién en el consumo mundial de cobre refinado son China, con un
consumo de 50%, seguido con una gran diferencia por Estados Unidos, que consume 8%, y Alemania,
que registré un consumo de 5% en el ano 2016. El resto de los paises no superd el 5% en el consumo de

cobre mina en el ano 2016.

Enlafigura 10 se expone el detalle de participacion de los 10 principales consumidores de cobre refinado
en el ano 2016, los cuales explican un 81% del consumo total de cobre refinado. Los paises que se han

incorporado en la categoria “resto del mundo” no alcanzan el 2% del consumo mundial.

FIGURA 10: PARTICIPACION DE LOS 10 PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE COBRE REFINADO EN EL TOTAL
MUNDIAL, ANO 2016 (%).

L
Turquia
2%
India -
2% Participacion de los
Taiwan 10 ppales. paises en

e el consumo mundial:
Brasil __———

S 81%

. /
Corea del Sur

3% Japén Alemania
4% 5%

Estados Unidos
8%

Fuente: World Metals Statistics

A continuacion se presenta la participacion en el consumo de cobre refinado de los principales paises
demandantes, y como esta ha cambiado desde el ano 2014. Cabe sefalar que en el grdfico se excluye

la participacién de China, ya que distorsiona la presentacién de los datos.
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Paises como Estados Unidos, Japdn, Corea del Sur e Italia han bajado su consumo de cobre, mientras
que Alemania, Brasil, Taiwdn, India y Turquia la han aumentado. Por su parte, China, pais excluido del

grdfico, presentd en 2014 una participaciéon de 49,8%, en 2015 de 49,7% y en 2016 de 49,9%.

FIGURA 11: PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE COBRE REFINADO EN EL TOTAL MUNDIAL
(%). I TRIMESTRE 2015, 1 Y Il TRIMESTRE 2016.
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Fuente: World Metals Statistics

En la tabla 1 se presenta el detalle del consumo de cobre refinado para los principales paises
consumidores, desde el ano 2015 y desagregado por frimestre desde el cuarto tfrimestre de dicho ano.
También se presentan las variaciones en el consumo del cuarto trimestre de 2016 en comparacién con
el tercer trimestre del mismo afo y del cuatro trimestre de 2015. En las Ultimas dos columnas se expone la

variacién en el consumo del afo 2016 en relacion al afo 2015.

TABLA 1: CONSUMO DE COBRE REFINADO ANOS 2014 A 2016 (MILES DE TM)

2016/ IV trim 2016/
mm

China 11.353 11.642 3.278 2.851 3.078 2.809 2.904 -374 -11,4 95 289

Estados Unidos 1.796 1.762 415 452 443 440 430 150 15 3,6 -10 —2,3 -34 —1,9
Alemania 1.219 1.263 316 &2 312 324 295 109| -21 -6,6 -29 -8,9 44 3,6
Japdn 997 973 261 227 255 232 259 84 2 -0,7 27 11,8 -25 2,5
Corea del Sur 705 759 172 179 195 200 182 56 10 58 -18 9.1 54 7.7
[talia 613 597 141 156 171 120 143 55 1 1,0 23 19.1 -16 2,7
Brasil 434 511 119 146 139 137 144 50 25 21,0 7 4,9 77 17,8
Taiwdn 471 507 116 109 155 124 120 50 4 3,2 -4 -3,1 36 7.7
India 491 499 127 128 128 135 106 38 -20 -16,1 -29 21,4 8 1,6
Turquia 455 471 126 112 134 109 115 38 -10 -8,3 6 55 16 3,6
Resto del mundo  4.295 4.361 994 1.077 | 1.126 1.141 1.072 297 79 79 -68 -6,0 65 1.5
Total mundial 22.830 23.345 6.063| 5.769 6.134 5.769 5.770 1.838 -293 -4,8 0 0,0 515 2,3

Fuente: World Metals Statistics

1"
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En la figura 12 se puede apreciar el crecimiento en el consumo de cobre de los 10 principales paises.
Destaca el caso de Brasil, pais que registra un crecimiento de 17,8% en el aino 2016 en comparacién con
el ano 2015.

FIGURA FIGURA 12: MEDIAS MOVILES: CRECIMIENTO DEL CONSUMO DE COBRE REFINADO EN EL ANO 2016 RESPECTO
AL ANO 2015 PARA LOS 10 PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES, RESTO DEL MUNDO Y MUNDO.
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Fuente: World Metals Statistics

1.6 Produccion mundial de cobre mina

La produccién mundial de cobre mina alcanzd las 20.652 mil TM en el ano 2016, lo que implicé un

crecimiento de 6,9% en comparacion con la produccién del ano 2015.

Los 10 paises con mayor participacion en la produccidn de cobre mina se presentan en la figura 13 Chile
es el principal productor a nivel mundial, con una participacién de 27% en el ano 2016. Le siguen, con
un margen bastante grande, Perd (11%), China (9%) y Estados Unidos (7%). El resto de los paises posee
una participaciéon menor al 5%, y en la categoria “resto del mundo™, se han incluido aquellos paises con

una participaciéon menor o igual al 2%.

En su conjunto, los 10 principales paises productores de cobre mina en el ano 2016 explican el 79% de la

produccién mundial.

12



COCHILCO
Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Primer trimestre 2017

FIGURA 13: PARTICIPACION DE LOS 10 PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE COBRE MINA EN EL TOTAL MUNDIAL, ANO
2016 (%).
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

En la siguiente figura se muestra la participacion en la produccién de cobre mina de los principales
productores para los afos 2014 a 2016. Los paises que han aumentado su participaciéon en el periodo
son PerU y Kazajstdn, mientras el resto de los paises ha disminuido su participacién en la producciéon

mundial de cobre mina.

FIGURA 14: PARTICIPACION EN LA PRODUCCION DE COBRE MINA (%)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics
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A continuacién, en la tabla 1, se muestra el detalle de la produccién de cobre mina para los principales
10 paises productores. Se expone la produccién total de los afos 2015 y 2016, la produccidn frimestral
desde el cuatro trimestre de 2015, la produccién de enero de 2017 y las variaciones del Ultimo trimestre

y del Ultimo ano.

TABLA 2: PRODUCCION DE COBRE MINA ANOS 2014 A 2016 (MILES DE TM)

2017 Variaciones
IV trim 2016/ | 1V trim 2016/
e o G T
mmm

Chile 5.764) 5545/ 1.478| 1.393| 1.371| 1.358| 1.424 -54 -3,6 -219 -3.8
Pery 1.705| 2.366 504 514 608 603 641 l 96 137 | 27,1 38 6,3 661 38,8
China 1.667 1.821 440 337 444 483 483 161 43 9.8 0 0.0 154 9.2
Estados Unidos 1.410) 1.429 360 356 348 357 348 1M1 -12 -3,3 -9 -2,5 19 1,3
R.D. del Congo 1.039 987 232 219 249 255 252 77 20 8,5 -3 -1,2 -52 -5.0
Kazajstan 566 984 244 197 253 277 258 91| 14 59 -19 -6,8 418 73,9
Australia 964 927 251 251 239 243 227 76 25 9.8 -17 -6,9 -37 -3.8
Zambia 758 828 194 192 188 203 210 70 15 7.8 7 3,5 69 9.1
Rusia 740 740 182 182 185 185 185 62 3 1,8 0 0.0 0 0.0
Canadda 697 708 188 184 196 169 162 51| 26 | -13,8 -7 -4,3 10 1,5
Resto del mundo | 4.015 4.318 1.039| 1.006| 1.058 1.088 1.128 375| 89 8,6 40 37 303 7,6
Total mundial 19.325 20.652 5.112 4.831 | 5.139| 5.221 5.317 1.715 206 4,0 96 1.8 1.327 6,9

Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

Finalmente, en la figura 15 se expone el crecimiento de la produccién de los 10 principales paises
oferentes de cobre. Aligual que en el caso del consumo, destaca Kazajstdn con un crecimiento de 73,9%
en la produccién de cobre mina en el ano 2016 respecto al ano 2015. También destaca el incremento

de la produccién de Peruy, la cual aumentd un 38,8%.
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FIGURA 15: CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE COBRE MINA EN EL ANO 2014 RESPECTO AL ANO 2015 PARA LOS
10 PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES, RESTO DEL MUNDO Y MUNDO.
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

15



COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Informe Tendencias Mercado del Cobre

Primer trimestre 2017

Recuadro 1: Proyectos de inversion minera
de cobre y oro en los principales paises

productores mineros — 2016

Los antecedentes recopilados sobre iniciativas de cobre
y oro a materializarse en los proximos 10 afos,
provenientes de fuentes internacionales y publicas,
permitié catastrar 94 proyectos mineros de cobre,
equivalentes a MMUS$ 162.484, una caida de 34,6% con
respecto a las iniciativas catastradas en 2014. Esta
cartera mundial de proyectos tiene un potencial de
aporte a la oferta mundial futura de cobre de alrededor
de 10,5 millones de toneladas de cobre fino y 11,7
millones de toneladas de cobre equivalente,
considerando los potenciales aportes en subproductos y
coproductos que fienen los proyectos, hacia el 2026.

FIGURA 16: PARTICIPACION EN EL MONTO TOTAL DE LAS
CARTERAS DE INVERSIONES MINERAS EN COBRE POR SUBGRUPO.
8,9% 25,4%

16,4% ~
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Fuente: COCHILCO
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Por ofra parte, se actualizé el catastro de iniciativas
productoras de oro como metal principal, hallando 88
proyectos avaluados en MMUS$ 65.924 millones, un 30,4%
menos que lo catastrado en 2014. Tal cual como en el
caso del cobre, estas iniciativas fienen el potencial de
aportar hacia el 2026 alrededor de 739,1 toneladas de
oro fino adicionales a la oferta actual, y si consideramos
los subproductos aportados por estas iniciativas,
alrededor de 796,2 toneladas de oro equivalente.

FIGURA 17: PARTICIPACION EN EL MONTO TOTAL DE LAS
CARTERAS DE INVERSIONES MINERAS EN ORO POR SUBGRUPO.
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Fuente: COCHILCO

A nivel de aporte productivo de cobre de las iniciativas,
Chile mantendria su sitial de principal productor mundial
hacia 2026, pero bajando 4 puntos porcenfuales de su
participacion en 2015, con un 25,3%. Peri mantendria su
segundo lugar obtenido en 2015, casi duplicando su
produccién y reduciendo la brecha con Chile en casi un
50%. Con respecto a los subgrupos, "“América Latina”
liderala produccién mundial estimada para el ano 2026,
producto de las iniciativas catastradas y las operaciones
actuales, que incluyendo a Chile alcanza el 50,5% de la
produccién futura estimada.

Con respecto a los aportes productivos de oro, estos se
concentran en Canadd, Rusia y Estados Unidos. China
mantendria su liderazgo como principal productor de
oro en el mundo, sin embargo su participacion en la
oferta mundial caeria de un 14,4 en 2015 a soloun 11,5%
hacia 2026, en cambio Canadd aspira a pasar de la
actual 5a en el ranking de produccién mundial de oro,
con un 5,1%, al 2° lugar de participaciéon hacia el 2026,
con un 10%. El resto de paises mantienen relativamente
estables sus participaciones a nivel mundial.

A nivel de subgrupos, “Eurasia” mantendria el primer
lugar de aporte a la produccién de oro, pero bajando
2,3 puntos porcentuales con respecto a la situacion
2015, mientras que “Norteamérica” subiria al segundo
lugar con casi siete puntos porcentuales adicionales con
respecto a 2015, haciendo perder lugares a
“Latinoamérica”, que aumentaria solo 0,6 puntos
porcentuales su potencial participacion en la oferta
mundial de oro, y a “Oceania” quien baja del tercer al
cuarto puesto, conun 2,4 puntos porcentuales menos de
participacion. El subgrupo “Africa” mantiene la Ultima
posicion y pierde 0,7 puntos porcentucles de
participacion.

Finalmente, se destaca el importante aporte a las
reservas y recursos que se deriva de esta carfera de
proyectos para la mineria nacional, lo que representa un
importante indicador de sustentabilidad. Asimismo es
importante recalcar que América Latina y sus iniciativas
poseen la informacidén de recursos y reservas mds
completa del mundo.

Ofro punto importante es que la alta intensidad de
capital requerida para el desarrollo de proyectos en los
paises lideres de esta industria como son Chile, Estados
Unidas y Canadd, ratifica, al igual que lo determinado
en 2014, la necesidad de dar énfasis a los temas de
eficiencia y productividad en la indusfria minera global
y nacional, no solo en busca de disminuir costos, si no en
dar sustentabilidad a la actividad minera en un mundo

. cada vez mds exigente y competitivo.
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2 Actualizacion de proyecciones 2017 - 2018

2.1 Comportamiento de la demanda mundial de cobre 2017-2018

En la presente actualizacion de la proyeccidén de demanda global de cobre refinado (primario y
secundario) para 2017 se anticipa un crecimiento de 1,7% anual, tasa que se ubica por debajo del
prondstico efectuado en enero pasado (2,3%). Esta situacion implica una demanda de 23,7 millones de
T™ frente a las 24,2 millones de TM de la estimacion previa. En términos de volumen de demanda
incremental durante 2017 se verificaria un aumento de 400 mil TM respecto de 2016, el 64% (256 mil TM)
provendria de China, pais que se aproximaria a 11,9 millones de TM, lo que representa 50% de la
demanda mundial de cobre refinado. También se redujo el crecimiento de la demanda de Estados
Unidos desde 2,5% a 1,5% y del bloque europeo desde 1% hasta 0,5%. Cabe hacer presente que Europa
llegaria a demandar 3,8 millones de TM y Estados Unidos poco menos de 1,79 millones de TM, lo que

representan el 16% vy 7,5% de la demanda global de cobre refinado respectivamente.

Durante el primer trimestre de 2017 los principales indicadores de crecimiento de China registraron una
evolucién positiva. El indice de gerentes de compras del sector manufacturero (PMI por su sigla en inglés)
se ubicd por siete meses consecutivos en la zona de expansidon (sobre los 50 puntos), asimismo el
crecimiento del PIB del primer trimestre fue de 6,9% superando en una décima porcentual el consenso
de mercado y también se ubicd sobre la meta oficial de crecimiento (6,5%). Por otfra parte, el sector
inmobiliario, pese a las mayores restricciones al otorgamiento de créditos hipotecarios en algunas
ciudades importantes continué expandiéndose, situacién inducida por un prolongado periodo de alta
liquidez. Por su parte, el gasto publico en infraestructura consolidd un mayor dinamismo, particularmente
en el desarrollo de redes eléctricas. En definitiva, China logré estabilizar su tasa de crecimiento, aunque
continda evidenciando riesgos sistémicos no resueltos como la percepciéon creciente de la incubacién
de una burbuja en el mercado de las viviendas, el lento avance en la reformas al sistema financiero y el
elevado apalancamiento a nivel de gobiernos regionales y corporaciones tanto privadas como

estatales.

Para el ano 2018 se prevé un crecimiento de la demanda de cobre refinado muy similar a la que
prevaleceria el presente aino, COCHILCO proyecta un crecimiento de 1,6% y un volumen de consumo
incremental de 385 mil TM respecto de 2017. Esto equivale a una disminucién de 20% respecto de la
proyeccién efectuada en enero pasado (482 mil TM). El fundamento es la correccidén a la baja del
crecimiento del consumo de cobre de China, desde 2,5% a 2,2 %, respecto de la estimacion previa
(enero de 2017).
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La siguiente tabla resume la proyeccién de demanda de cobre refinado que incluye tanto cobre

primario como proveniente del procesamiento de chatarra.

TABLA 3: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MiLES DE TM)

2016 2017 f 2018 f

_
China 11.642 289 2,5%
Europa 3.813 103 2,8%
Estados Unidos 1.762 -34 -1,9%
Japon 973 -25 -2,5%
Corea del Sur 759 54 7,7%
India 499 8 1,6%
Turquia 471 16 3,6%
Taiwan 507 36 7,7%
Brasil 511 77 17,8%
Rusia 380 50 15,2%
Resto del mundo 2.028 -2,9%

KTMF

Variaciones

11.898 256 2,2%
3.832 19 0,5%
1.788 26 1,5%

968 5 -0,5%
754 5 -06%
534 35 7,0%
480 9 2,0%
505 3 -05%
514 3 0,5%
385 6 1,5%

3,0%

12.160
3.813
1.815

963
751
574
490
502
521
392
2. 152

Variaciones

262 2,2%
419 -0,5%
27 1,5%
5 -0,5%
4 -05%
40 7,5%
10 2,0%
3 -05%
8 1,5%

7 1,8%
3,0%

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

Nota: f=Proyeccién

De los diez principales consumidores de cobre refinado solo Japdn, Corea del Sur y Taiwdn, economias

con alto grado de dependencia comercial de China registrarian caidas en el consumo, del orden de

0,5% anual en los afos 2017 y 2018. 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 enero y marzo del presente ano.

17



Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Primer trimestre 2017

TABLA 4: CAMBIOS PROYECCION DEMANDA DE COBRE REFINADO ENTRE ENERO Y MARZO DE 2017 (MILES DE TM)

2017 f 2018 f

China 12.220 11.898 -322 -2,6% 12525  12.160 -365 -2,9%
Europa 3.384 3.832 448 13,2% 3.353 3.813 460 13,7%
Estados Unidos 1.806 1.788 -17 -1,0% 1.851 1.815 -36 -1,9%
Japén 951 968 16 1,7% 945 963 18 1,9%
Corea del Sur 752 754 3 0,4% 747 751 4 0,6%
India 570 534 -36 -6,3% 604 574 -30 -5,0%
Turquia 497 480 -16 -3,3% 507 490 -17 -3,3%
Taiwan 524 505 -19 -3,7% 540 502 -38 -7,0%
Brasil 485 514 28 5,9% 504 521 17 3,3%
Rusia 368 385 17 4,7% 383 392 9 2,4%
Resto del mundo 2.661 2.089 -573 -21,5% 2.741 2.152 -590  -21,5%

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

En las siguientes secciones se analiza el comportamiento de la demanda de cobre refinado en los

principales blogues o paises demandantes: China, Estados Unidos y Europa

2.1.1 Consumo de cobre de China

Sobre la base de cifras publicada por World Metal Stafistictics (WMS), durante 2016 el consumo de cobre
refinado de China registrdé un aumento de 2,5% tasa que superd holgadamente la estimacién preliminar
de crecimiento de la proyeccidn de enero pasado (4,5%). Registrdndose una significativa acumulaciéon
de inventarios. Este cambio repercutié en los volimenes de crecimiento de la demanda proyectada

paralos anos 2017 y 2018.

Los datos publicado en marzo por la Oficina de Estadisticas de China han sorprendido positivamente al
mercado del cobre, entre ellos el crecimiento de la construccién de viviendas que registrd una tasa
anualizada de 10% e inversidbn en activos fijos, que considera gasto en infraestructura urbana y viviendas,
se expandid 8,9% anual. El mismo fendmeno se extiende a la produccidén industrial, comercio exterior y
sector automotriz. Sin embargo, se prevé que durante 2017 y 2018 prevalecerdn condiciones de crédito
mds restrictivas, particularmente para enfriar el mercado de las viviendas, aumento de |as existencias de
cobre refinado y la abundante disponibilidad de chatarra que moderaria la expansién de la demanda
de cobre primario durante el periodo 2017-2018 debido a su menor costo de procesamiento. En
definitiva, se proyecta una expansion de la demanda de refinado de cobre de China de 2,2% lo cual

implicaria un volumen de demanda incremental por 256 mil TM respecto de 2016.
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La reduccidn en la tasa de crecimiento de la demanda de cobre ha comenzado a manifestarse en el
ritmo de crecimiento de la importaciones de cobre (refinado, dnodos y concentrados). Segun cifras
publicada por la China’s General Administration of Customs las importaciones de cobre registraron una
baja de 8,4% en el primer trimestre del presente ano. La siguiente figura muestra la evolucidn mensual de
las importaciones de cobre de China desde 2015, destacando el débil comienzo del presente ano en

esta materia.

FIGURA 18: EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE COBRE DE CHINA
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Fuente: China’s General Administration of Customs

Cabe destacar que a nivel de productos, la baja mds significativa en las importaciones de cobre se
registrd en refinado (-21,5%) y dnodos (-6,1%). Por el contrario, las importaciones de concentrados de
cobre para fundicidn en los primeros dos meses del presente ano aumentaron en 2%. Respecto de esto
Ultimo cabe destacar que debido a las disrupciones de produccidon en Chile, PerU y la prohibicion de
importaciones de concentrados en Indonesia, algunas fundiciones de cobre en China adelantaron sus

planes de mantenimiento lo que redujo la presion de demanda.

Por otra parte, el mayor precio del cobre de los primeros meses del presente ano produjo un aumento
relevante en la disponibilidad de chatarra, probablemente acumulada en periodos de bajos precios de
metales, lo que impactard negativamente en la demanda de concentrados para fundicién dado el
menor costo de procesar scrap, aungue la tasa de utilizacion en las fundiciones estd siendo mayor que
anos anteriores. Sin embargo, prevemos que en los proximos trimestres la disponibilidad de chatarra en

el mercado chino comenzaria a disminuir.
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2.1.2 Consumo de cobre de Europa

En el contexto econdmico la politica monetaria ultra expansiva del Banco Central Europeo (BCE), asi
como un programa de estimulo cuantitativo vigente no logran modificar de manera relevante las
perspectivas de crecimiento de las principales economias del blogue. Segin el Fondo monetario
Internacional (FMI) el crecimiento de la Eurozona, bloque que agrupa a los principales paises europeos,

registraria un crecimiento estable de 1,6% en los anos 2017 y 2018.

Segun cifras preliminares de WMS en 2016 la demanda de cobre se habria expandido 2,8%, lo que implicd
una demanda incremental de 100 mil TM respecto del ano previo. Sin embargo, para los anos 2017 y
2018 se proyecta una desaceleracion en el consumo del metal, donde se combinan varios factores,
entre los cuales destacan: la incertidumbre de los procesos eleccionarios en varias paises relevantes del
blogue con resultados que podrian implicar cuestionar la permanencia de esos paises en la Unién
Europea y de paso debilitar el Euro, asimismo el proceso de salida del Reino Unido (Brexit) que
actualmente se encuentra en fase de implementacion y que ha generado expectativas de reduccion
en las tasa de crecimiento econdmico, situacion que podria profundizarse con el clima de inseguridad
provocada por atentados terroristas en diversos paises del bloque. Por otra parte, las tensiones de EE.UU

con China y Rusia han aumentado por la situacién en Siria y Corea del Norte.

2.1.3 Consumo de cobre de Estados Unidos

En 2016 la demanda de cobre refinado de Estados Unidos se contrajo 1,9%, llegando a representar el 7,5%
de la demanda global del metal rojo. Sin embargo, durante el primer trimestre las perspectivas han
mejorado, los indicadores econdmicos subyacentes han potenciado expectativas positivas para la
evolucion del PIB, la actividad de la construccién, mercado laboral y actividad industrial, lo que anticipa
la recuperacién de la demanda de cobre en 2017 con un crecimiento de 1,5%, cifra que se repetiria en
2018. No obstante, subsisten riesgos dado que el mercado de productos semieleborados de cobre aln no
consolida el crecimiento y en el periodo enero-febrero se observa un descenso de 1,5%. Por otra parte, las
positivas  expectativas generadas por el plan de infraestructura de la nueva administracion
estadounidense carecen aun de un sustento sdlido. Por el contrario, la reforma tributaria que podria

incentivar el consumo estd prevista para ser anunciada a fines de abril.
Las cifras de construccién de viviendas que en febrero presentaron una expansion interanual de 6,2% y

permisos de construccidon con un alza de 4% han generado expectativas de un crecimiento sélido en los

proximos meses que impulsaria la demanda de metales. Por el contrario, la produccion de automaoviles un
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importante inductor de demanda de cobre presentd un crecimiento modesto en 2016 de 1,3% y aunque
podria verse beneficiado por la postura proteccionistas del gobierno, se prevé que registre una moderada

baja en 2017 y 2018 ya que las ventas habrian alcanzado un méximo en 2016.

2.2 Proyeccién de producciéon mundial de cobre mina 2017 - 2018

Como ha sido comentado en informes de tendencia anteriores, la proyeccién de produccion 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 construccion. 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 7% de merma productiva asociada a
dificultades operacionales, retraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja
recuperacién, efectos climdticos, entre otros, que ocurren comiUnmente durante el ano y que son de
dificil prediccién. Es importante destacar que durante el primer trimestre de 2017 no se han verificado

cambios relevantes en el perfil productivo de los proyectos de inversién.

Durante 2016 la oferta mundial de cobre mina se expandid 5% totalizando 20,3 millones de TM y una
produccién incremental de 964 mil TM respecto del afio previo. La mayor expansion de la oferta de cobre
mina se explica principalmente por el crecimiento de PerU que registré un alza de 38,8%, México un 27,3%
y China un 9,2%. Estos tres paises en conjunto aportaron 962 mil TM de nueva oferta al mercado. Por el
conftrario, la produccidén de cobre mina de Chile se contrajo 3,8%, equivalente a 220 mil TM respecto del

ano previo.

2.2.1 Proyeccion de produccion 2017 - 2018

En el tfranscurso del primer trimestre tres importantes operaciones mineras que representan poco mds del
9% de la oferta mundial de cobre mina interrumpieron su produccién. En Indonesia el gobierno no renovd
el permiso de exportacién de concentrados de Freeport McMoRan, restriccion que se levantd durante
abril. En Chile los trabajadores de Minera Escondida perteneciente a BHP Billiton iniciaron un proceso de
huelga legal por demandas salariales y mejores condiciones laborales, lo cual derivd en la paralizaciéon
de la produccion por un lapso de 44 dias. En el caso de PerU el 50% de las operaciones productivas de

Cerro Verde paralizd por conflicto laboral durante marzo. Este conjunto de disrupciones generd
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expectativas de que durante 2017 el balance mundial del mercado del cobre refinado presentaria

déficit, lo que derivd en un sesgo alcista para el precio del metal.

TABLA 5: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2017 — 2018 (MiLES DE TM)

2016 p 2018 f

Variaciones Variaciones Variaciones

Chile 5.553 -220 -3,8 5.597 45 0,8 5.927 330 5,9
Perd 2.365 661 38,8 2.365 0 0,0 2.365 0 0,0
China 1.821 154 9,2 1.872 51 2,8 1.925 52 2,8
EE.UU 1.454 72 5,2 1.367 -87 -6,0 1.408 41 3,0
RD Congo 987 -52 -5,0 1.021 35 3,5 1.174 153 15,0
Kazajstdn 623 57 10,0 648 25 4,0 661 13 2,0
Australia 927 -37 -3,8 913 -14 -1,5 917 5 0,5
Zambia 828 69 9,1 906 79 9,5 947 41 4,5
Rusia 740 0 0,0 762 22 3,0 762 0 0,0
Canada 711 14 2,0 669 -43 -6,0 662 -7 -1,0
México 688 147 27,3 712 24 3,5 748 36 5,0
Indonesia 620 40 6,9 645 25 4,0 616 -29 -4,5
Polonia 425 -2 -0,4 425 0 0,0 421 -4 -1,0
Mongolia 353 26 79 328 -25 -7,0 328 0 0,0
Brasil 323 -25 -7,2 336 13 4,0 330 -7 -2,0
Iran 275 45 19,5 269 -5 -2,0 277 8 3,0
Resto del mundo 1.577 14 0,9 1.577 0 0,0 1.608 32 2,0
Total mundial | 20.269 964 5,0 20.412 144 0,7 21.075 663 3,2

Fuente: Elaborado por COCHILCO

El escenario de disrupciones de produccién registrado durante el primer trimestre del afo en Chile,

Indonesia y PerU implicé la correccion a la baja en la proyeccién de produccién mundial de cobre

mina para el presente ano, previéndose un crecimiento de 0,7% en 2017 frente al 2,9% de la estimaciéon

de enero pasado. También una moderada correccidn a la baja en la estimacion de produccidon de

cobre mina de Estados Unidos, Kazajstdin y Australia. En consecuencia, la produccidn proyectada para

2017 es de 20,4 millones de toneladas, lo que implica un crecimiento de solo 144 mil toneladas respecto

de 2016.

En tanto que para 2018 se proyecta una recuperacién principalmente proveniente de Chile, con lo

cual la produccién cobre mina experimentaria un alza de 3,2%, solo un punto porcentual por debajo

de la proyeccién efectuada en enero pasado.
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2.2.2 Principales cambios en la proyeccion de produccion 2017-2018

Para 2017 la actualizacién de proyeccién implicd una caida en la produccién de 350 mil TM respecto a

lo estimado en enero pasado. La menor produccidn se concentrd principalmente en Chile (-191 mil TM),

lo cual se explica porla menor proyeccidon de Minera Escondida, luego de efectuarlos ajustes por efecto

de la huelga de 44 dias. En Perd la baja se sitia en 152 mil TM lo cual responde a los efectos de la

paralizacién de Cerro Verde, ademds de ofras operaciones mineras sobreestimadas en la proyeccion

de enero pasado. Cabe hacer presente que para PerU se redujo a cero la tasa de expansion tanto para

2017 como 2018. Tambien para Estados Unidos experimentd un cambio negativo de 127 mil TM, atribuible

a correcciones de las operaciones mineras de Chino (-40 mil TM), Morenci (-30 mil TM) y un conjunto de

yacimientos de menor tfamano.

TABLA 6: CAMBIOS EN LA PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA MARZO VS. ENERO DE 2017 (MILES DE TM)

Total mundial

20.762

PARYE]

. 2017f | | 2018f |

Mar. DIFF. Var.%

Chile 5.788 5.597 -191 -3,3 5.983 5.927 -56 -0,9
Peru 2.517 2.365 -152 -6,0 2.618 2.365 -253 -9,7
China 1.800 1.872 73 4,0 1.871 1.925 53 2,8
EE.UU 1.494 1.367 -127 -8,5 1.524 1.408 -116 -7,6
RD Congo 964 1.021 57 5,9 1.109 1.174 65 5,9
Kazajstan 697 648 -50 -7,1 774 661 -114 -14,7
Australia 1.012 913 -99 -9,8 1.047 917 -130 -12,4
Zambia 829 906 77 9,3 912 947 35 3,9
Rusia 747 762 15 2,0 755 762 7 1,0
Canada 666 669 2 0,4 633 662 29 4,6
México 709 712 3 0,4 738 748 10 1,3
Indonesia 613 645 33 5,3 521 616 95 18,3
Polonia 431 425 -6 -1,4 431 421 -10 -2,3
Mongolia 299 328 29 9,6 296 328 32 10,7
Brasil 340 336 -4 -1,1 333 330 -4 -1,1
Iran 276 269 -7 -2,4 287 277 -10 -3,3
Resto del mundo 1.578 1.577 -2 -0,1 1.610 1.608 -2 -0,1

Fuente: Elaborado por COCHILCO

En tanto los principales cambios para 2018 acontecen en la proyeccién de produccién de Pery, Estados

Unidos, Australia y Kazajstdn. Una parte de los cambios a la baja se explican porlos resultados preliminares

del ano 2016 que se modificaron de manera relevante entre enero y marzo del presente ano.
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2.3 Proyeccién produccién de cobre mina de Chile 2017-2018

En 2016 la produccién chilena de cobre mina se contrajo 3,8% alcanzando los 5,55 millones de T™M, es
decir 220 mil TM menos que el ano previo, siendo el menor nivel de produccién desde el 2012. Las
principales caidas desde la perspectiva del volumen de produccidén acontecieron en Minera Escondida
(-13%) y las operaciones de Anglo Amarican Sur (-19%), que en conjunto implicaron 234 mil TM menos
que el ano 2015. Por el contrario, Collahuasi, Minera Centinelas, Caserones, Sierra Gorda y Anfucoya

registraron aumentos de produccién.

Sobre la base de los antecedentes disponibles en COCHILCO, se proyecta que en 2017 la produccion
chilena de cobre mina totalizaria 5,97 millones de TM con un crecimiento de 0,8% (+45 MIL TM) respecto
de 2016, esto frente a 4,3% previsto en la proyeccién efectuada en enero pasado. La correccion mds
importante estd asociada a Minera Escondida. Con ello, la compania podria alcanzar una produccién
mdxima en torno al millén de toneladas el presente afo, significativamente menor a la proyeccion de

enero cuando se estimd la produccidn en torno a 1,2 millones de TM.

En 2018 la produccidn registraria un alza de 5,9% alcanzando los 5,92 millones de toneladas. El aumento
se explica por la recuperaciéon de la produccion de Minera Escondida que superaria el 25%. También es

importante, aunque en menor medida la mayor produccién de Caserones.
2.4 Proyeccién balance mundial de cobre refinado 2016 (p) — 2018

COCHILCO proyecta que en 2017 prevalecerd un balance mundial de cobre refinado en condicion de
déficit por 85 mil TM en tanto que para 2018 predominaria un ligero superdvit de 43 mil TM. Sin embargo
estos volumenes representan cerca de un dia de consumo global por lo que prdcticamente el mercado
del cobre permanecerd en equilibrio los afos 2017 y 2018. Respecto de los cambios en el balance
proyectado en relacién a enero pasado, en 2017 se profundizé ligeramente el déficit (desde 63 mil TM a

85 mil TM) y para 2018 la condicion se modificd desde déficit (-34 mil TM) a superdvit (+43 mil TM).

En los proximos trimestres, diversos factores podrian modificar la actual proyeccién de balance mundiall

de cobre refinado, entre los que destacan:

- Una baja no anticipada en el mercado de las vivienda en China producto de la imposicion de

condiciones mds restrictivas para la adquisicion de viviendas en alguna ciudades.
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- Implementacién de politicas proteccionistas por parte de Estados Unidos que restringa los volumenes

de comercio internacional.

- Incremento de conflictividad geopolitica a nivel global. Actualmente la politica exterior de Estado

Unidos ha elevado la tension y riesgos de conflictos entre EE.UU con Siria y también Corea del Norte,

haciendo que los inversores busquen refugio en activos de menor riesgo (renta fija y oro) alejdndose

de los commodities. Durante abril los inversores comenzaron a reducir sus exposiciones en metales

como el cobre generando una alta volatiidad en el precio del metal y revirtiendo lentamente la

tendencia alcista registrada durante el primer trimestre.

- Aungue existe informacién escasa, se debe monitorear permanentemente el nivel de inventarios en

China. Estadisticas de CRU revelan un fuerte aumento a partir del cuarto frimestre de 2016, aunque

se mantiene por debajo de los mdximos historicos.

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

TABLA 7: BALANCE DEL MERCADO DE COBRE REFINADO 2016(P) - 2018 (MILES DE TM)

OFERTA 2014 207t 20181
Cobre sina 20.24% 20.412 21075
War. % 5.0% 0.7% 3.2%
Reflnado Primarns 17741 19,583 20.284
War. % 3.4% <. 4% 3.0%
Reflnado Secundara 3710 3980 38%0
War. % H.3% 7.3% 7. 3%
QOferia Total de Refinadc 23471 23,663 24,178
War. % 1.2% 0.8% 2.2%

DEMANDA
Ching 11.5642 11.5%98 12,140
War. 2.5% 2.2% 2.2%
Resto del Mundo 11.703 11.830 11.973
War. % 2.0% 1.3% 1.0%
Dernanda Total 23.345 23,748 24,133
War., %

BALANCE DE MERCADD 126 5 43

Fuente: COCHILCO

P = Cifras provisorias
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2.5 Actualizaciéon de proyeccién del precio del cobre 2017 -2018

Al final del primer trimestre del presente ano el precio del cobre promedid US$ 2,65 la libra,
con un aumento de 24,9% respecto del promedio del mismo periodo de 2016. Las condiciones
estructurales del mercado del cobre al cierre del primer trimestre del presente ano condujeron
a un ajuste a la baja en el ritmo de crecimiento tanto de oferta como demanda de cobre en
relaciéon a nuestra estimaciéon de enero pasado. Consecuentemente y como se menciond en
la seccidn anterior, COCHILCO anticipa para 2017 un mercado con un acotado déficit de
cobre refinado de 85 mil toneladas, un ligero aumento respecto de las 63 mil toneladas de
déficit de la proyeccién previa. El déficit proyectado para el presente afo equivale a poco
mds de un dia de consumo global, por lo cual se considera un mercado en equilibrio.
Condicién que se extenderia hasta el afno 2018 para cuando se prevé un superdvit de mercado

de 43 mil toneladas de cobre.

En cuanto a la proyeccién del precio del cobre BML para 2017 y 2018, COCHILCO corrige al alza la
estimacion del precio del cobre promedio anual a US$ 2,6 la libra para ambos afos respectivamente.
Esta proyeccion implica elevar en US$ 0,2 centavos de délar por libra la proyeccion para 2017 y en US$

0,10 centavos por libra el prondstico para 2018.

Los factores con mayor incidencia explicativa en la tendencia pueden resumirse en lo siguiente:

- H sector manufacturero en China, un importante inductor de demanda de cobre, comenzd a consolidar
su ritmo de expansién, acumulando al menos siete meses de crecimiento sostenido y por sobre o
esperado. Situacién que fue apoyada por el auge en préstamos hipotecarios que estd acelerando la

inversion residencial.

- Estimaciones preliminares de oferta de cobre refinado para 2017 anticipan una menor disponibilidad del
metal en el mercado. Esto se justificd, principalmente, por la situacion de suspension de exportaciones

de cobre de Indonesia y por el conflicto laboral en Minera Escondida de Chile.

- Aungue en el comportamiento tendencial del precio predominan los fundamentos del mercado, no se
puede dejar de mencionar los conflictos geopoliticos que elevan la volatiidad y tienden a alejar a los
inversores mds aversos al riesgo del mercado de los commodities. Esta situacion tiende a desacoplar el

precio de sus fundamentos en el corto plazo, situacién que esta predominando actualmente.
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