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RESUMEN EJECUTIVO

Durante los tres primeros meses del ano 2014 el precio del cobre promedié US$ 319,4 c/lb,
ubicdndose bajo el promedio de los anos 2012 (US$ 360,6 c/lb) y 2013 (US$ 332,1 c/lb), y bajo
el promedio para el primer trimestre de 2013 de US$ 359,8 c/Ib. Hasta el 11 de marzo el precio
del cobre se mantenia sobre los US$ 300 c/lb, especificamente el dia indicado el precio del
metal se cotizé en US$ 304,8 para caer a US$ 294,7 al dia siguiente. A fines de marzo, en tanto,
el precio volvié a situarse sobre los US$ 300 c/lb y ha permanecido levemente sobre ese nivel
hasta el cierre de este informe.

Segun la informacién de World Metals Statistics, en el ano 2013 el consumo de cobre refinado
alcanzd las 21 millones de TM, 948 mil TM mds que las registradas para el ano 2012, lo cual
representd un crecimiento de 4,7%. En base a la informacién histérica de consumo de cobre
refinado, el crecimiento de este en el ano 2013 superd en 1,2% al del ano 2011 y en 2,6% al del
ano 2012. En el ano 2013 China consumié un total de 9.830 mil TM foneladas de cobre
refinado, superando en 990 mil TM el consumo del ano 2012, lo cual se fraduce en un
crecimiento de 11,2%.

La oferta mundial de cobre mina, en tanto, alcanzd en el ano 2013 los 18,3 millones de TM,
con un crecimiento de 7,2% respecto a la produccién del ano 2012. En términos absolutos los
paises que mds incrementan su produccidon en 2013 son Chile (342 mil TM), R.D. del Congo
(203 mil TM) y China (110 mil TM). Mientras que las mayores tasas de crecimiento se dan en
Mongolia (52,5%), R.D. del Congo (33,4%) y Brasil (19,6%). Por el lado contrario, los paises que
registraron disminuciones en la produccién en el afo 2013 respecto a 2012 son Irdn (-38 mil
TM), Argentina (-26 mil TM), México (-14 mil TM) y Bulgaria (-5 mil TM).

La condiciéon de superdvit que se observa actualmente en el mercado se mantendrd en 2014,
estimdndose en 373 mil TM, superando la proyecciéon previa de 360 mil TM (enero 2014). Este
aumento se explica por la correccidon al alza de las producciones de Indonesia, China y
Mongolia, paises que registraron mayor producciéon en 2013 respecto de la estimada en
enero. Lo anterior también afectd la proyeccion de superdvit de 2015 el cual aumentaria
desde 416 mil a 439 mil TM.

Para el ano 2014 se espera un precio promedio del cobre de US$ 305 c/lb. El rango de
fluctuacion ha sido disminuido respecto al Informe de Tendencias anterior a US$ 290 c/lb -
US$ 320 c/lb. Por su parte, para el ano 2015 COCHILCO proyecta un valor promedio de US$
300 c/lb, con un rango entre US$ 280 c/lb y US$ 320 c/lb.



C O C H | LC O Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Enero - Marzo 2014
CONTENIDO
RESUMEN EJECUTIVO ..ttt ettt ettt e et oo a bt e e e s bt e e ek b e e e e e nb bt e e e nbr e e e e anbre e e e annee 1
1070 1 =1 o o T PRI 2
[. PAnOrama @ 18 INQUSTIIA ....eeiiiiiiiiiiiiiiie ettt e ettt e e e e e e s e bt be e e e e e e e e sannbabeeeeaeeessanbebaeeeaaeeeaann 3
[1. VISTON A€ LAIQ0O PIAZO ...coiuiiiiiiie ittt ettt ettt ettt e bt e st e e s hb e e e st e e e ke e e e abe e e saaeesmbe e e nbeeesnbeeannneans 5
[II. EVOIUCION reCiente €N 1@ INAUSTIIA . ...cciiiuiiiiiiiiiii ettt st ee e s st e e s snba e e s enbe e e e s nnbbeeesannneeas 9
3.1 Evolucion reciente precio del CODIE....... ... e e e s e e e e e e e e s anraees 9
3.2 Evolucion de la demanda de cobre refinado y desarrollo de los principales paises demandantes........ 10
1 0 I 1 1 - PRSP 12
BL2.2 EUIMDZON@ ..o 14
BT B 1= =T o 1S 1 T [0 1= USRS 14
G0 - o 1 o PSR 16
3.3 EvoIucCion de la oferta de CODIE ........ooi it e e e e e e e e e s et eeeaeeesennnes 16
Y e Lo = Tolod o] 1= PP PP T P PP PPPPP 19
4.1 Proyeccion del precio del cobre 2014 - 2015 .........oeiiiiiiiee e 19
4.2 Balance mundial CODre refiNadO ..........oooiiiiiiiiiie e e e 22
4.3 Proyeccién de la demanda de cobre refinado ..........cooiuiiiiiiiiiiiiiiee e 23
4.4 Proyeccion de la oferta de CODre MiNa ...........cooiiiiiiiiiiiiccc e e a e 24
4.4.1 Proyeccion produccion cobre mina de Chile ..o 27
Recuadro 1: Resultados de la Encuesta a Compariias Mineras del Fraser Institute.........cccccccoevviivnnenn.n. 29
V. Hechos relevantes en otros mercados de productoS MINEIrOS....ccccciiieiiiiiiie e 30
5.1 Oro y plata: Divergente comportamiento de los ETF de oroy plata ..............coooooe 30
LS8V, T 1 o = o o SRR 32
LSRN o 1T o o T SO 33
BB LITIO oo 34
Recuadro 2: Proyectos mundiales de cobrey 0ro 2013 - 2021......cceeieiiiiieeiiiiie e 35
2T o]0 Yo | = - S 36


file:///L:\2014\1%20Estudios%20e%20informes\1.22%20Informe%20de%20tendencias%20del%20mercado%20del%20cobre\2%20Marzo\Material%20de%20trabajo\20140414%20Informe%20de%20Tendencias.docx%23_Toc385264089
file:///L:\2014\1%20Estudios%20e%20informes\1.22%20Informe%20de%20tendencias%20del%20mercado%20del%20cobre\2%20Marzo\Material%20de%20trabajo\20140414%20Informe%20de%20Tendencias.docx%23_Toc385264095

C O C H | LC O Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Enero - Marzo 2014

|. PANORAMA DE LA INDUSTRIA

Durante los primeros meses del presente ano, el precio del cobre se mantuvo estable entre
US$ 320 c/lb y US$ 330 c/lb, siguiendo la trayectoria observada en los Ultimos meses del aho
2013. Sin embargo, a partir del 10 de marzo comenzd con una tendencia baijista que implicé
que la cotizacién estuviera por debajo los US$ 300 c/lb, situacidén que no se observaba desde
julio del ano 2010. Las razones detrds de esta caida tienen su principal origen en las debilidades
gue ha evidenciado el sector financiero de China, las cuales se manifestaron a principios de
marzo cuando se declard en default la empresa productora de paneles solares Shanghai
Chaori, hecho sin precedente en el pais asidtico. Ademds, indicadores como el PMI, las
importaciones Y exportaciones de China han mostrado bastante debilidad.

Sin embargo, al cierre de este informe el precio volvié a subir sobre los US$ 300 c/lb debido a la
revision al alza del crecimiento de Estados Unidos en el cuarto trimestre de 2013 hasta 2,6%
desde el anterior 2,4%. Ademds las expectativas del mercado respecto al crecimiento de China
durante el primer trimestre de 2014 apuntan a un 7,3%, lo cual estaria en el rango de tolerancia
del gobierno del pais. Cabe senalar que este indicador se dard a conocer a mediados de aboril.

FIGURA 1: EVOLUCION DEL PRECIO DEL COBRE 2014 (C/LB)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres

En relacién al posible default de empresas chinas, existe bastante especulacion debido a la
posible pérdida de confianza del sector financiero por créditos entregados a empresas con
baja capacidad de pago. Por su parte, muchas empresas habrian usado como garantia
cobre, entre ofros metales, al momento de acceder a financiamiento, por lo cual la quiebra de
estas podria gatillar un incremento en la oferta del metal. Cabe senalar que en ocasiones
anteriores el gobierno chino no habia permitido la quiebra de empresas, sin embargo esta
situacion cambid a partir de las reformas anunciadas con ocasién del Tercer Pleno del Comité
Central del Partido Comunista de noviembre de 2013.
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En relaciéon a las importaciones de cobre por parte de China, la figura 2 presenta los datos de
los Ultimos meses. Se puede apreciar que durante el ano 2013 hasta enero de 2014 las
importaciones de cobre por parte de China evidenciaron una tendencia al alza, sin embargo
en febrero pasado estas totalizaron 562 mil TM, con una reduccién de 28,9% respecto al mes
anterior y 7,9% respecto al mismo mes de 2013. Este hecho también afectd al precio del cobre y
empeord las perspectivas respecto al futuro de la economia china.

FIGURA 2: IMPORTACIONES DE COBRE DE CHINA (MILES DE TM)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres

Dada la importancia de los eventos del sistema financiero chino en la cotizacién del cobre de
las Ultimas semanas, la siguiente seccidn, vision de largo plazo para el mercado, profundiza en
su funcionamiento y en los riesgos que se perciben.
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1. VIsION DE LARGO PLAZO

La disminuciéon observada en el precio del cobre en las Ultimas semanas, vy las razones detrds
de ello, motivan esta seccién dedicada al desarrollo del sistema financiero chino, en el
contexto econdmico de ese pais.

China, en los Ultimos anos, ha presentado un importante desarrollo econdmico fruto de
grandes reformas y avances hacia la apertura. Esto le ha permitido ser actualmente el
responsable de un tercio del crecimiento global de los Ultimos cinco anos, y de la mitad del
crecimiento de economias en desarrollo o emergentes.

En el centro de sus reformas estd el permitir un crecimiento econdmico mds equilibrado vy
sustentable en el tiempo. Sin embargo, dichas reformas, explicitadas en el Tercer Pleno del
Comité Central de Partido Comunista chino de noviembre de 2013, son una amplia agenda
de tfrabagjo que incluye, ademds de los temas econdmicos, aquellos relacionados a la
institucionalidad, el sistema politico, social y cultural, entre otros.

En relacién al crecimiento econdmico mds equilibrado, se estd trabajando en un cambio de
modelo de crecimiento, desde uno basado en la inversidn y apoyado en el crédito, hacia
uno liderado por el consumo, debido a las vulnerabilidades que se estdn generando por el
primero. La consecuente alta deuda estd erosionando la fortaleza del sector financiero, de los
gobiernos locales y sector privado. Cabe destacar que existen tres grandes fuerzas para
impulsar el crecimiento: la inversidn, el consumo y el gasto de gobierno. Mientras los gobiernos
locales presentan una alta deuda, es imprescindible continuar con el impulso al consumo que
permita distribuir de mejor forma la prosperidad entre sus habitantes, disminuya las
disparidades sociales, mejore sus niveles de vida y proteja el medio ambiente. Sin embargo, el
cambio de modelo pasa por la disminucién de las tasas de crecimiento en el corto plazo, con
el beneficio de un mayor crecimiento en el largo plazo que favorezca a la economia mundial
y produzca un circulo virtuoso que apoye, a su vez, el fortalecimiento del crecimiento chino.

En términos econdmicos, uno de los desafios es construir un sector financiero moderno,
robusto e integrado globalmente, con mavyor rol del mercado en la determinacién de los
precios y tasas de interés, entre otros, fundamental para el desarrollo del resto de la economia
que necesita un sistema de pagos que funcione sin riesgos. Uno de estos riesgos se representa
por la llamada "oanca en las sombras" cuyo crecimiento, de acuerdo a la agencia Standard
& Poor's ha sido de 34% por ano desde el 2010.

Las actividades de este tipo de banca han sido fuente de financiamiento para distintos
sectores, en especial de aquellos marginados en un contexto de restricciones de liquidez de
la banca ftradicional. Por esto no se pueden considerar implicitamente negativas, no
obstante, es necesario su control y monitoreo, para evitar que su crecimiento explosivo pueda
provocar un riesgo sistémico para el sistema financiero del pais donde se generan. Por esto
requieren de un marco regulatorio y supervision adecuada. Mediciones en relacién a su
importancia en la economia china indican que es inferior a otros paises como Hong Kong y
Reino Unido (figura 3).
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FIGURA 3: PIB DE LA BANCA EN LA SOMBRA A NIVEL MUNDIAL (%)
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Fuente: FSB y para China estimacién de JP Morgan

Existen una serie de productos financieros utilizados en la banca en las sombras, pero aquellos
mds usados y que presentan mayor riesgo para el sistema financiero chino son los Wealth
Management Product (WMP) y los Collective Trust Programs.

Los WMP son productos principalmente de corto plazo y estdn enfocados al inversionista retail.
Se comercializan y administran a través de los bancos o agentes de valores y permiten que el
inversionista pueda retirar el dinero en forma rdpida, por lo que se asemeja a un fondo mutuo
de money market. Tienen una rentabilidad significativamente mds elevada que un depdsito a
plazo bancario (en el 2012 fue de 4,11% versus 3%) y un tamano aproximado de 7,6 trillones de
renminbi (US$ 1,24 trillones), lo que representa el 7% del total de colocaciones bancarias del
pais.

La relacion de estos instrumentos con los commodiities es que, para ser financiados, algunos
inversionistas o empresarios de comercio exterior recurren al cobre o a otro metal como
colateral. En efecto, a través del metal reciben dinero fresco usando una operacion de
comercio exterior, por lo que no estdn sujetos a los controles de capital de la autoridad
econdmica china. El beneficio de esta operacion es obtener el diferencial de tasas entre lo
que cuesta financiar la operacion de comercio exterior, y el retorno de la inversion en WMP.

Para mayor comprensién de su funcionamiento, la figura 4 expone una de las formas de
funcionamiento de los WMP, a través de la compra de bonos emitidos por la Local
Government Finance Vehicle (LGFV). Los LGFV son enfidades creadas por los gobiernos
locales para obtener financiamiento para sus inversiones en infraestructura, a través de bonos
emitidos por ellos y vendidos a inversionistas institucionales.
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FIGURA 4: FUNCIONAMIENTO DE LOS WMP
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Fuente: Elaborado por COCHILCO

El mecanismo de financiamiento a través de operaciones de comercio exterior que utilizan
cobre u ofro metal como colateral se muestra en la figura 5:

FIGURA 5: FINANCIAMIENTO A TRAVES DE OPERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR QUE UTILIZAN COBRE U OTRO METAL
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La figura 5 muestra que la empresa A, duena de cobre almacenado en bodegas, vende un
warrant de cobre a una segunda empresa B (trader chino), quien paga con carta de crédito
de costo 2% en ddlares, emitida por banco local D. Empresa B, a su vez, vende el warrant de
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cobre a filial C e invierte lo obtenido en dicha venta de cobre, en un activo financiero (WMP)
en moneda china a una tasa de 4% en el banco D. Al liquidar el activo financiero (depdsito) vy
pagar al banco D la carta de crédito que le habia emitido, empresa B gana el diferencial de
rentabilidad entre el WMP vy los fondos obtenidos a través de operacidén de comercio exterior
con el metal como colateral. Por su parte el banco D (local) ha actuado como agencia de
valores para invertir en WMP (bonos, colocaciones interbancarias y ofros activos) el dinero de
inversionistas como la empresa B. Por su parte la filial C vende el cobre a empresa A, original
duena del cobre. Cabe destacar que en todos estos movimientos financieros, no hay
movimiento del metal fisico, en este caso el cobre.

Cabe destacar que las autoridades chinas preocupadas de que los LGFV cayeran en
impagos, en el ano 2010 establecieron un limite al volumen de préstamos que los bancos
pueden realizar a los LGFV, sin embargo el volumen de bonos emitidos por los LGFV continta
incrementdndose. Ello, porque los gobiernos regionales en China compiten entre si en cuanto
a cual logra mayor crecimiento a través de inversiones en infraestructura principalmente y
porgue no tiene el apoyo suficiente de recursos del gobierno central.

En este contexto es posible senalar que los bonos emitidos por los LGFV tienen una alta
probabilidad de impago, dada la escasa rentabilidad que han alcanzado los proyectos
realizados por los gobiernos regionales, afectando a la salud financiera de los bancos que le
realizaron préstamos y a los inversionistas que invirtieron en ellos a través de bonos.

Por su parte los Collective Trust Programs son fondos de inversién que permiten financiamiento
para empresas, a través de una colocaciéon privada de deuda de largo plazo dirigida a
inversionistas de alto patrimonio, pues tienen un rendimiento mayor a un depdsito bancario
convencional. Este tipo de instrumentos son emitidos por empresas de una amplia variedad
de sectores, como industrial, comercial, para proyectos de infraestructura o bienes raices,
entre ofros. Al cierre del 2012 este tipo de inversidn registraba 1,9 trillones de renminbi (US$ 0,3
trillones).

Este tipo de instfrumentos dan cuenta de los riesgos que evidencia el sistema financiero chino,
entre ellos, la fuga masiva de capitales extranjeros por un bajo crecimiento de la economia y
por una escalada de defaults en empresas para las cuales los LGFV estdn financiando a
tfravés de la emision de bonos comprados por los WMP. Esto afectaria a la demanda de
commodities y por consiguiente, el cobre entre ellos.

Con todo, es importante realizar un monitoreo al crecimiento de la banca en la sombra en
China y a las medidas que lleven a cabo las autoridades, por los importantes riesgos implicitos
presentes en la estructura actual y que afectarian negativamente a la banca formal y a la
economia como un todo si se materializan. Asimismo, el uso del cobre y otros commodities
como colaterales para participar en este sistema y obtener una utilidad arbitrando puede
provocar una sobre-oferta del metal en el mercado, una vez que este negocio se reduzca
bruscamente y los inversores lo liquiden en el mercado. Por ofro lado, una serie de impagos en
cadena y en forma desordenada provocaria un dano importante en el sistema bancario
chino, con el consiguiente perjuicio en el crecimiento de la economia china y mundial.
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I11l. EVOLUCION RECIENTE EN LA INDUSTRIA

3.1 EVOLUCION RECIENTE PRECIO DEL COBRE

En lo que va de 2014 hasta el 31 de marzo el precio del cobre promedié US$ 3194,
ubicdndose bajo el promedio de los anos 2012 (US$ 360,6) y 2013 (US$ 332,1), y bajo el

promedio del primer trimestre de 2013 de US$ 359,8.

FIGURA 6: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE ANOS 2012 - 2014 (C/LB)

400

380

Lo\
/ \Promedio 2012,
360,593\

360

\ Promedio 2013,

340

N\
v \ 332,121
Pro

320

i02014,
31

300

280 T T T T T T T T T T T

Fuente: Bolsa de Metales de Londres

En la figura 7 se presenta la trayectoria que ha tomado el precio del cobre en 2014. Hasta el
11 de marzo el precio del cobre se mantenia sobre los US$ 300 c/lb, especificamente el dia
indicado el precio del metal se cotizdé en US$ 304,8 c/lb para caer a US$ 294,7 c/lb al dia
siguiente. Hacia fines de marzo el precio volvié a situarse sobre los US$ 300 c/lb y ha
permanecido levemente sobre ese nivel hasta el cierre de este informe.

La situaciéon sefalada tiene una fuerte relacion con el actual desempeio de China, sus
indicadores y un hecho en particular vinculado al sistema financiero. Recientemente se ha
dado a conocer la entrada en cesacidén de pagos de bonos emitidos por parte de dos
empresas chinas!. Este hecho ha afectado significativamente al precio del cobre, debido a
que, como se menciond anteriormente, este metal es utilizado como garantia o colateral por

empresas chinas para obtener financiamiento bancario en el pais.

El problema actual radica

en que el gobierno disminuird el apoyo a las empresas que presenten dificultades para

' Ver seccién 3.2.1
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cumplir con sus obligaciones financieras, existiendo una mayor probabilidad que otras
empresas chinas caigan en default y que los bancos tengan que vender el cobre que tienen
como garantia, presionando a la baja la cotizacién. Un segundo efecto que se evidenciaria
es que los bancos exijan mayores garantias a sus deudores ante una disminucidn significativa
en el precio del cobre y la empresa no tenga recursos para comprar mds metal, lo cual
también presionaria al banco a liguidar el metal almacenado como garantia y asi asegurarse
parte del pago.

FIGURA 7: EVOLUCION RECIENTE DEL PRECIO DEL COBRE (C/LB)

340

WZZJ
320 VI\\
310

300 \./\/\/J

290 294;7

280
Q N Q Q N
SRR RS U SR R SR N R

SN R N SR SR SO SR SR 4

Y I N F DA A

Fuente: Bolsa de Metales de Londres

3.2 EVOLUCION DE LA DEMANDA DE COBRE REFINADO Y DESARROLLO DE LOS PRINCIPALES PAISES DEMANDANTES

Segun la informacién de World Metals Statistics, en el ano 2013 el consumo de cobre refinado
alcanzé las 21 millones de TM, con 948 mil TM mds que las registradas para el ano 2012, lo cual
representd un crecimiento de 4,7%. En base a la informacién histérica de consumo de cobre
refinado, el crecimiento de este en el afno 2013 superd al 1,2% del ano 2011 vy al 2,6% del ano
2012 (figura 8). En la figura 8 se presentan los crecimientos del consumo mundial de cobre
refinado desde el ano 2000 hasta 2013, siendo el crecimiento promedio del periodo de 3,7%.
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FIGURA 8: CRECIMIENTO CONSUMO MUNDIAL DE COBRE REFINADO ANOS 2000 - 2013 (%)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacion de World Metals Statistics

En el ano 2013 China consumidé un total de 9.830 mil TM toneladas de cobre refinado,
superando en 9290 mil TM el consumo del ano 2012, lo cual se traduce en un crecimiento de
11,2%, sin embargo este crecimiento no superd al del ano 2012 de 12,2%, debido al avance
mds moderado de algunos sectores del pais. Como se menciond antes, el fuerte crecimiento
del consumo en China estd en parte asociado a la utilizacién de cobre como colateral para
la obtencidon de créditos, que también es inducido por el diferencial positivo de tasas de
interés, internas y externas. Es relevante destacar que existe un alto grado de incertidumbre
respecto de los niveles de inventarios de cobre refinado que estdn siendo utilizados como
mecanismo de generacion de créditos, lo que ha alentado una sobre-reaccidn de los
mercados ante noticias negativas provenientes China. Otro pais que destaca por su
crecimiento en 2013 es Turquia, que registré una tasa de 5,5%.

Por el lado contrario, India destaca con una importante disminucion de 7,6% en el crecimiento
de la demanda de cobre refinado para el ano 2013, sin embargo la disminucién es de solo 35
mil TM y el efecto en la tasa de crecimiento se debe a la baja base de comparacién. Otros
paises que exhiben comportamientos similares a los de India son Rusia (-2,0%) y Corea del Sur
(-1.8%).
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TABLA 1: CONSUMO MUNDIAL DE COBRE REFINADO ANOS 2012 Y 2013 (MILES DE TM)

Pais 2012 2013 VarTM | Var %
China 8.840 9.830 990 11,2
Estados Unidos 1.758 1.842 84 4,8
Alemania 1.107 1.127 20 1,8
Japdén 985 994 9 0.9
Corea del Sur 717 704 -13 -1.8
Italia 570 574 4 0.7
Rusia 494 484 -10 -2,0
Turquia 429 453 24 55
Taiwdn 432 435 3 0.7
Brasil 432 432 0 0.0
India 456 421 -35 -7.6
Principales paises 16.221 17.298 1.076 6,6
Resto del mundo 3.833 3.705 -128 -3.3
Total mundial 20.054 | 21.003 948 4,7

Fuente: World Metals Statistics

3.2.1 CHINA

Los indicadores recientes del pais han dado senales de que el desempeno de la economia
china se estd debilitando. Respecto a la meta de crecimiento de 7,5% establecida para este
ano, ha sido el primer ministro, Li Kegiang, quien la ha flexibilizado, en funcidén del
fortalecimiento del modelo basado en el consumo, el cual implicaria un menor crecimiento
en el corto plazo para una mayor sustentabilidad en el largo plazo.

Respecto a la urbanizacién de China, una de reformas mds importantes del pais, que tiene
por objetivo incrementar la demanda interna via el aumento de la poblacién en las ciudades
desde un 53% actual a un 60% en 2020, el gobierno chino anuncidé que este ano se realizaran
inversiones por un total de US$ 162 mil millones. Esta reforma implica el traslado de 4,75
millones de familias, la construccidn de conexiones de transporte y flexibilizar la normativa de
registro de residencia. Mds alld de centrar la atencién en la reforma propiamente tal, este
anuncio refleja que las reformas anunciadas se materializardn, lo que aporta un grado de
confianza al desempeno futuro de China.

En el dmbito financiero, las dudas respecto al sector crediticio chino se agudizaron en marzo
luego de la quiebra de la empresa dedicada a la fabricacién de paneles solares Shaori Solar
y la compaiia constructora Zhejiang Xingrun. Anteriormente, a empresas con problemas
financieros similares, el gobierno les proporcionaba ayuda monetaria a fravés de fondos de
rescate o mediante facilidades de plazos para el pago de sus compromisos. Sin embargo en
la actualidad, y para el caso de estas dos empresas, el gobierno dio sefales de que no
entregard respaldo, con el objeto que el mercado actle libremente y asi desregular el
sistema crediticio.
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Si bien este comportamiento es parte de la estrategia que sigue el gobierno a partir del Tercer
Pleno de noviembre pasado, dicha situacion afectd negativamente al mercado financiero.
Como consecuencia se espera que las entidades bancarias sean mds restrictivas al momento
de entregar créditos a las empresas, con lo cual podria observarse incapacidad de algunas
companias de financiarse. De acuerdo a lo seialado en secciones anteriores, esto implicaria
tanto mayor riesgo del sistema financiero chino como menor demanda por el metal.

En las figuras 9 a 12 se presentan indicadores que respaldan una desaceleracion de la
economia China y que han causado impacto en las perspectivas del pais recientemente. Se
puede apreciar disminuciones en el PMI manufacturero de China desde noviembre pasado,
aungue el indicador aun no baja de los 50 puntos (zona de contraccidon econdémica). Las
tasas de crecimiento de los precios de las viviendas aumentan a menores ritmos junto con las
ventas retail y las exportaciones. El crecimiento de las exportaciones sembrd grandes dudas
respecto a la evolucién de la economia china, debido a su alta dependencia en este item,
en febrero, cuando evidenciaron una disminucidon mensual de 45%.

FIGURA 9: PMI MANUFACTURERO OFICIAL FIGURA 10: PRECIOS PROMEDIO DE VIVIENDAS NUEVAS,
VARIACION MENSUAL (%)
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3.2.2 EUROZONA

En la segunda revisién del PIB de la Eurozona se confirmd un crecimiento de 0,3% en el cuarto
timestre de 2013 (figura 13), con lo cual el drea logra tres trimestres consecutfivos de
expansiones. El crecimiento del PIB fue potenciado por las exportaciones netas y por la

inversion.

FIGURA 13: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, VARIACION TRIMESTRAL (%)
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Respecto a la politica monetaria, en la Ultima reunién realizada en marzo el BCE mantuvo la
tasa de interés de referencia en 0,25%, lo cual apoya la idea de que el BCE se encuentra
conforme con el actual rumbo de la recuperacién de la economia y con que la baja inflacion
que afecta ala zona aun no estaria representando un riesgo. Cabe senalar que el presidente
del BCE justifica la falta de accién ante la inflacién en términos de politica monetaria
senalando que las bajas tasas de inflacidn se deben solo a los precios de las materias primas y

a la fortaleza del euro.

Un indicador que no ha logrado disminuir ha sido la tasa de desempleo de la Eurozona, la
cual no ha bajado del 12%. Tanto este indicador, como la inflacién y la produccién industrial
no nos permiten hablar de una "recuperacion” de la Eurozona, solo se puede concluir que la
zona econdmica estaria logrando un cierto grado de estabilidad en algunos de los paises que

la componen.

3.2.3 EsTADOS UNIDOS

En la tercera estimacion del crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2013, este se revisé al
alza desde 2,4% a 2,6%. El aumento se debe principalmente al item consumo, el cual habria
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crédito 3,3% y no 2,6% como fue calculado en un principio. Pese a que este crecimiento es
menor que el del tercer tfrimestre de 2013, este dato no afectd considerablemente a los
mercados, lo cual probablemente tiene su origen en que los indicadores de Estados Unidos
contintan reflejando una recuperacion.

FIGURA 14: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, VARIACION TRIMESTRAL (%)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Respecto a la politica monetaria que estd llevando a cabo Estados Unidos, no se espera que
las tasas de referencias de los fondos federales sean elevadas pronto, debido a que en la
Ultima reunién del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) solo unos
pocos participantes fueron impulsores de esta idea. Respecto al retiro del estimulo monetario,
el FOMC ha mostrado conformidad con las reducciones de US$ 10 mil millones mensuales
mientras no se presencie un cambio en las perspectivas econdmicas. Como una de las
principales conclusiones de la Ultima reunidon del FOMC se senald que la politica monetaria
seria guiada en gran medida por la evolucidn del desempleo del pais.

En relacién a este Ultimo punto, el desempleo ha sido uno de los indicadores de la economia
de Estados Unidos que mds ha destacado, disminuyendo constantemente desde febrero de
2013, sin embargo en febrero pasado la tasa de desempleo aumentd desde un 6,6% hasta un
6,7%, mermando levemente el panorama de una sdlida recuperaciéon laboral y dando seiales
al mercado de que se debe mantener una actitud preventiva.

En cuanto al sector inmobiliario, este se vio afectado a fines de 2013 y principios de 2014
principalmente por las adversas condiciones climdticas que ha enfrentado el pais, sembrando
temores respecto a la solidez de la recuperacién que habia evidenciado el sector.
Indicadores como las ventas de viviendas nuevas lograron recuperarse en enero subiendo
3.2% mensual, a 455 mil unidades luego de dos meses consecutivos de reducciones, aliviando
levemente las preocupaciones del mercado. Un segundo indicador que mostré debilidad fue
la construccién de viviendas, las cuales luego de aumentar a 1.024 mil en diciembre pasado
cayeron a 909 mil en enero, y a 907 mil en febrero, con una disminucién mensual de 16,0% y
0,2%, respectivamente.
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Pese a que la debilidad que presentd el sector se asocia a las malas condiciones climdticas
de Estados Unidos, es necesario observar la tfrayectoria de los indicadores, considerando que
las decisiones del sector inmobiliario son tomadas con un margen de tiempo antes de ser
ejecutadas.

3.2.4 JAPON

En la segunda revision del PIB del cuarto trimestre de 2013 este fue rebajado en una décima
hasta 1,5%, denotando la debilidad que enfrenta el pais. La preocupacion respecto al
crecimiento mencionado no radica en la cifra en si misma, lo inquietante es la entrada en
vigor el 1 de abril de un aumento del impuesto al consumo desde 5% a 8%, lo cual se espera
gue golpee negativamente a los futuros crecimientos del PIB del pais, debido a que el
consumo privado ya ha evidenciado senales de debilidad en su crecimiento.

Con el fin de amortiguar el efecto del impuesto al consumo y de impulsar el crecimiento
econdmico del pais el parlamento de Japdn aprobd para el ano 2015 un presupuesto récord
95,88 billones de yenes (US$ 944.182 millones). Esto se encuentra en linea con la reforma
econdmica impulsada por el primer ministro Shinzo Abe, que considera potenciar el
crecimiento mediante el incremento del gasto publico.

Las medidas que serdn llevadas a cabo con el incremento del presupuesto son:
- Potenciar obras publicas

- Incremento del gasto en defensa

- Programas de la seguridad sociall

Respecto a la politica monetaria que estd llevando a cabo Japdn, el Banco Central del pais
(BOJ) ha sefalado que la mantendrd intacta, indicando que la economia continda
recuperdndose moderadamente, sin embargo dados los antecedentes conocidos
Ultimamente este anuncio podria verse modificado por una ampliacién de la compra de
activos que reviertan la deflacién que enfrenta el pais (inflacién objetivo 2% interanual en
2015). Cabe senalar que a mediados de febrero el Banco de Japdn (BOJ) duplicd el monto
del fondo destinado a fomentar el crédito bancario desde 3,5 billones de yenes hasta los 7
billones de yenes (US$ 68.238 millones).

3.3 EVOLUCION DE LA OFERTA DE COBRE

En base a la informacién de World Metals Statistics, la oferta mundial de cobre mina alcanzé
en el ano 2013 los 18,3 millones de TM, con un crecimiento de 7,2% respecto a la produccién
del ano 2012. En la figura 15 se presentan las tasas de crecimientos anuales de la produccién
de cobre mina desde el ano 2000, en esta se puede ver que el crecimiento de 7,2% es el
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segundo crecimiento mds alto desde el ano 2000, luego de un crecimiento de 7,5% registrado
el ano 2004. La tasa de crecimiento promedio para el periodo 2000 - 2013 es de 2,6%.

FIGURA 15: CRECIMIENTO PRODUCCION DE COBRE MINA ANOS 2000 - 2013 (%)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Stafistics

En términos absolutos los paises que mds incrementan su produccion en 2013 son Chile (342 mil
TM), R.D. del Congo (203 mil TM) y China (110 mil TM). Mientras que las mayores tasas de
crecimiento se dan en Mongolia (52,5%), R.D. del Congo (33,4%) y Brasil (19,6%). Por el lado
contrario, los paises que registraron disminuciones en la produccién en el ano 2013 respecto a
2012 son Irén (-38 mil TM), Argentina (-26 mil TM), México (-14 mil TM) y Bulgaria (-5 mil TM).
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TABLA 2: OFERTA DE COBRE MINA AROS 2012 Y 2013 (MILES DE TM)

Fuente: World Metals Statistics

Pais 2012 2013 VarTM | Var %
Chile 5.434 5.776 342 6,3
China 1.642 1.752 110 6,7
Pery 1.299 1.376 77 5,9
Estados Unidos 1.196 1.268 72 6,0
Australia 914 961 47 5.1
Zambia 782 865 84 10,7
R.D. del Congo 608 812 203 33.4
Rusia 720 720 0 0.0
Canadd 579 632 53 9.2
Kazajstan 491 538 47 9,6
México 500 487 -14 2,7
Indonesia 398 485 86 21,7
Polonia 427 429 2 0,5
Brasil 223 267 44 19,6
Irdin 245 208 -38 -15.3
Mongolia 124 189 65 52,5
Laos 150 155 5 3.6
Bulgaria 118 113 -5 -4,3
Argentina 136 110 -26 -19.3
Principales paises 15.986 17.141 1.155 7.2
Resto del mundo 1.093 1.173 79 7,3
Total mundial 17.080 18.314 1.235 7.2
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IV. PROYECCIONES

4.1 PROYECCION DEL PRECIO DEL COBRE 2014 - 2015

La siguiente tabla resume la estimacién para el precio promedio del cobre y rango de
fluctuacion realizada por COCHILCO para los anos 2014 y 2015. Se detallan las proyecciones
efectuadas desde septiembre de 2013 a marzo de 2014.

TABLA 3: PROYECCION PRECIO PROMEDIO DEL COBRE 2014 - 2015 (C/LB)

2014 e 2015e
Fecha de Proyeccion Valor
Rango Valor Esperado Rango
Esperado
Marzo de 2014 290-320 305 280-320 300
Enero de 2014 300-330 315 280-320 300
Septiembre de 2013 300-330 315 -- -

Fuente: Elaborado por COCHILCO

FIGURA 16: COMPARACION PROYECCION BALANCE MUNDIAL MERCADO DEL COBRE REFINADO INFORMES DE ENERO
V/S MARZO 2014 (MILES DE TM)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO

En el presente informe COCHILCO baja la proyeccién del precio promedio del cobre para el
ano 2014, respecto de la efectuada en enero pasado, hasta US$ 305 c/lb. Ademds el rango
de fluctuacién disminuye tanto en su cota mdxima como minima hasta US$ 290 c/lb - US$ 320
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c/lb. Respecto al balance del mercado, para este ano se proyecta un aumento, aunque
leve, del superdvit de mercado del cobre refinado (ver figura 16), derivado tanto de una
mayor situacién base, es decir en 2013 el crecimiento de la produccién de cobre mina fue
mayor a la prevista (aumento efectivo 7,2% frente a un estimado de 6,8%). asi como por
aumentos moderados en la produccidn de cobre mina previsto para 2014 en Chile, China y
Mongolia.

Como se menciond anteriormente, se tiene un rango de variacién para el precio del cobre
este ano entre US$ 290 c/lb y US$ 320 c/lb. Los escenarios en los cuales el precio del cobre se
ubicaria en su cota inferior serian: oferta de cobre mina creciendo por sobre el 4,7%, el
consumo de cobre de China con una expansion inferior al 4,5%, profundizacion de las
tensiones geopoliticas en Ucrania, desaceleracién econdmica en China mayor a la
anticipada, un niUmero creciente de companias chinas declaradas en default induciendo la
liberacion masiva de inventarios utilizados como colateral.

Para el ano 2015, el valor promedio se situaria en US$ 300 c/lb, con un rango entre US$ 280
c/lb y US$ 320 c/lb, consistente con la previsidon de un mayor superdvit de mercado.

No obstante, lo anterior los inventarios en las Bolsas de Metales (BML, Comex y Shanghai) en
los Ultimos doce meses, febrero de 2013 y febrero 2014, se han reducido 34,3% (desde 740,9 mil
a 486.,8 miles de toneladas), lo cual ha dado soporte al precio del metal.

La proyeccion realizada por COCHILCO y dada a conocer en el presente informe estd sujeta
a un conjunto de riesgos potenciales, que provienen tanto de un andlisis del mercado fisico
como de aspectos financieros que influyen en el corto plazo sobre la cotizacién del metal.
Estos se refieren a:

- La economia china podria experimentar una desaceleraciéon mayor a la prevista en los
proximos meses. No obstante que la meta oficial de crecimiento del PIB para el presente
ano se mantiene en 7,5%, los Ultimos indicadores econdmicos han evidenciado un
deterioro en el ritmo de crecimiento econdmico, consistente con el mayor equilibrio
interno esperado (ver seccién ll). De hecho las Ultimas cifras de exportaciones, produccion
industrial, PMI, ventas de retail, inversion extranjera directa y precios de las viviendas
nuevas se han ubicado bajo las expectativas de mercado. Consecuentemente, la
cotizacién de los commodities mineros como el cobre han comenzado a reflejar las
menores perspectivas de crecimiento. El riesgo es que la desaceleracion evidenciada por
China se profundice durante 2014 generando una contraccién del consumo mayor a la
proyectada.

- Percepcion de mayor riesgo financiero en China. Como se menciond en secciones
anteriores, durante marzo se registré el primer caso de una compaiia con alto
endeudamiento que no cumplid sus compromisos financieros, situacién inédita en China.
El mercado estaba atento a si la empresa recibiria apoyo estatal, situacién que no ocurrid.
Esto generd incertidumbre entre los inversores por la eventualidad de que otras empresas
sigan el mismo camino en el futuro, y que ello derive en una liquidacién masiva de
garantias en cobre fisico utilizadas como colateral para la obtencién de préstamos.

- Situacién de Crimea. Un potencial agravamiento de la situacién en la peninsula de
Crimea, que involucra principalmente a Europa, Rusia y Estados Unidos, profundizaria la
incertidumbre que ya ha generado en los mercados financieros y del petrdleo. Cabe
recordar que actualmente el gas proveniente de Rusia representa del orden de 25% del
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consumo energético de Europa y un eventual conflicto tendria consecuencias en el
dmbito econdmico europeo y mundial.

- En Estados Unidos el alza de la Tasa de Politica Monetaria podria ocurrir antes de lo
previsto. En marzo la Reserva Federal redujo por tercera vez el programa de estimulo en
US$ 10.000 millones mensuales, programa que terminaria probablemente a fines de 2014 y
comenzaria a subir la tasa unos seis meses después, 1o que representa una trayectoria de
alza de tasa mds agresiva que la prevista por el mercado. También es probable que la
economia presente indicadores econdmicos (empleo, inflacidon y crecimiento) mejores a
los previstos y el alza de tasas se anticipe aun mds. Consecuentemente, la apreciaciéon del
ddlar y la menor liquidez generaria el debilitamiento de la demanda por commodities.

- Superdvit de cobre. Respecto del informe publicado en enero pasado, la estimacidon de
superdvit del mercado del cobre refinado se amplid marginalmente, situdndose en 2014
en 373 mil TM y en 2015 en 439 mil TM, manteniéndose las expectativas de mayor
produccién de cobre mina en Chile, China, Brasil, Perd y Mongolia. Este Ultimo elevd la
produccidén base proyectada para los afos 2014 y 2015. Por el contrario, para China se
efectud un ajuste a la baja en la tasa de crecimiento de la demanda, desde 6,5% a 4,5%
para 2014 y 2015, atendiendo las menores perspectivas de crecimiento del PIB del pais.

FIGURA 17: PROYECCION PRECIO DEL COBRE (C/LB)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO

Si bien estos son los riesgos para la proyeccién de corto plazo, es interesante mencionar la
perspectiva de largo plazo que tiene COCHILCO. Para abordarla existen multiples enfoques
enfre los que se pueden mencionar el modelo de precio-incentivo, modelos de series de
tiempo univariados y modelos estructurales. No obstante, no existe un consenso sobre qué
método tiene la mayor capacidad predictiva, bdsicamente, porque en las Ultimas décadas
han surgido nuevos factores relevantes principalmente asociados al uso financiero del cobre.

COCHILCO determina el precio de largo plazo ufilizando dos enfoques, primero desde una
perspectiva  macroeconédmica ulilizando un modelo estructural, el cual se estima
econométricamente a través de minimos cuadrados ordinarios corregidos por método de
White tras haber testeado la cointegraciéon de las series. Los resultados se ilustran en la figura 18

21



C O C H | LC O Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Enero - Marzo 2014

donde se aprecia la forma de "U" del vector de proyeccidn, alcanzando precios minimos, bajo
los US$ 280 c/lb entre los anos 2016 y 2017, para posteriormente recuperarse hacia el ano 2020
superando los US$ 300 c/lb.

FIGURA 18: PRECIO DE LARGO PLAZO, MODELO ESTRUCTURAL (C/LB)
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Fuente: Proyeccién de los precios de largo plazo de productos mineros estratégicos, informe inferno COCHILCO (diciembre de 2013)

El segundo enfoque explora la micro-estructura de la industria a través de la metodologia de
precio-Incentivo determinando el precio de largo plazo a través del balance de mercado al
ano 2020. En este caso, el precio de largo plazo se ubica en US$ 295 c/lb.

4.2 BALANCE MUNDIAL COBRE REFINADO

La condicion de superdvit se mantendrd en 2014, estimdndose en 373 mil TM, superando la
proyeccién previa de 360 mil TM (enero 2014). Este aumento se explica por la correccién al
alza de las producciones de Indonesia, China y Mongolia, paises que registraron mayor
produccidn en 2013 respecto de la estimada en enero, lo que también afectd la proyeccidn
de superdvit de 2015 (desde 416 mil a 439 mil TM).

TABLA 4: BALANCE MUNDIAL MERCADO DEL COBRE REFINADO 2014 - 2015 (MILES DE T™)

Miles de TM 2013 p 2014 e 2015e
Produccion Refinado Primario 17,600 18,426 19,110
Var % 5.1 4.7 3.7
Produccién Refinado Secundario 3,696 3,483 3,440
Total Oferta 21,296 21,909 22,549
Var % 4.8 2.9 2.9
Demanda 21,003 21,536 22,111
Var % 3.2 2.5 2.7
Balance Mercado 293 373 439

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de Wood Mackenzie, World Metals Stafistics y Copper Bulletin del GIEC
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4.3 PROYECCION DE LA DEMANDA DE COBRE REFINADO

Segun informacion preliminar para 2013 publicada por World Metals Statistics, el crecimiento
mundial de la demanda fue 4,7%, destacando China con un alza de 11,2%, lo cual se ubica
sobre la estimacion efectuada en enero pasado cuando se previd un crecimiento mundial
del consumo de 3,2% y China con un aumento de 8%. Asimismo, para el resto de los paises del
sudeste asidtico y Japdn la caida en el consumo estimada para el ano 2013 fue superior a la
cifra definifiva.

Para 2014 se proyecta un crecimiento de la demanda mundial de cobre refinado de 2,5% en
relacion al ano previo, ubicdndose por debajo de la estimacion efectuada en enero (3,8%).
No obstante esta menor tasa de crecimiento, la proyeccién del volumen de cobre consumido
para 2014 (21,54 millones de TM) supera en 65 mil TM a la prevision efectuada en enero
pasado (21,47 millones de TM). Esto se explica por la actualizacion de la base de
comparaciéon del ano 2013, que experimentd el alza mencionada anteriormente.

Los ajustes efectuados a la nueva proyeccién para 2014 se relacionan principalmente con
una menor expansion del consumo de cobre por parte de China (desde 6,5% a 4,5%). Esto
debido a la fase de desaceleracion, mayor a la prevista, de la economia de ese pais, vy la
percepcién de un mayor riesgo financiero.

También se ajustd a la baja el crecimiento del consumo de cobre en la Eurozona y Estados
Unidos alinedndolo a los crecimientos reales registrados en 2013. Para el resto de los paises se
utilizé una perspectiva conservadora de crecimiento de la demanda, asumiendo que
probablemente no registrarian crecimiento de consumo de cobre en 2014.

En 2015 la demanda de cobre refinado se estima en 22,11 millones de TM, cifra inferior a la
proyectada en enero pasado. Esto por ajustes a la baja efectuados al crecimiento del
consumo de cobre de China (desde 6,5% a 4,5%), Eurozona (desde 1,8% a 1,5%) y Estados
Unidos (desde 4% a 3,5%). En el caso de China se considerd un criterio mds conservador al
utilizado en enero, dado que el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su reporte de enero
prevé un menor crecimiento del PIB para 2015 (7,3%) respecto de 2014 (7.5%). En el caso de
Estados Unidos y Europa, el crecimiento se hizo mds consistente con la proyeccién de
crecimiento del PIB publicado por el FMI.

Para el resto de los paises emergentes, Corea del Sur, Rusia, Taiwdn e India, debido a que
presentan alta vulnerabilidad al recorte del programa de estimulo monetario de Estados
Unidos, se optd por mantener los niveles de consumo de cobre refinado sin variaciéon respecto
de 2014.

En la tabla 5 se exponen las proyecciones de demanda de cobre refinado para los principales
paises consumidores.
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TABLA 5: PROYECCION DEMANDA DE COBRE REFINADO 2014 - 2015

Pais/Bloque 2013 2014 e 2015 e
KTM DIF Var % KTM DIF Var % KTM DIF Var %
China 9,830 990 11.2i 10272 442 4.5{ 10,735 462 4.5
Eurozona 2,626 24 0.9 2,652 26 1.0 2,692 40 1.5
Estados Unidos 1,842 84 48 1,906 64 3.5 1.973 67 3.5
Japén 994 9 0.9 999 5 0.5 1,009 10 1.0
Corea del Sur 704 -13 -1.8 704 0 0.0 704 0 0.0
Rusia 484 -10 -20 484 0 0.0 484 0 0.0
Taiwdn 435 3 0.7 435 0 0.0 435 0 0.0
India 421 -35 -7.6 421 0 0.0 421 0 0.0
Brasil 432 0 0.0 432 0 0.0 432 0 0.0
Turquia 453 24 5.5 476 23 5.0 500 24 5.0
Principales paises 18,222 1,076 6.3 18,782 561 3.1{ 19,385 603 3.2
Resto del mundo 2,781 -127 -4.4 2,753 -28 -1.0 2,726 -28 -1.0
Total mundial 21,003 948 4.7 21536 533 25 22111 575 2.7

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de GIEC, Wood Mackenzie y World Metals Statistics

En sintesis, la tabla 6 resume las diferencias en las estimaciones de demanda de cobre
refinado del Informe de Tendencias de enero y marzo del presente ano.

TABLA 6: COMPARACION PROYECCION DEMANDA DE COBRE REFINADO INFORMES ENERO V/S MARZO 2014

Informe enero 2014 Informe marzo 2014 Diferencias
Pais/Bloque Miles TM Miles TM Miles TM Var %

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
China 10.168 10.829 10.272 10.735 105 -94 1.0 -0.9
Eurozona 2.680 2.728 2.652 2.692 -28 -36 -1.0 -1.3
Estados Unidos 1.916 1.993 1.906 1.973 -10 -20 -0.5 -1.0
Japdn 975 985 999 1.009 24 24 2.5 2,5
Corea del Sur 692 692 704 704 12 12 1.7 1.7
Rusia 455 455 484 484 29 29 6.3 6,3
Taiwén 396 396 435 435 40 40 10,0 10,0
India 426 426 421 421 -4 -4 -1.1 -1,1
Brasil 467 483 432 432 -35 -51 -7.4 -10,5
Turquia 482 507 476 500 -7 -7 -1.4 -1,4
Principales paises 18.657 19.493 18.782 19.385 126 -108 0,7 -0,6
Resto del mundo 2814 2.842 2.753 2.726 -60 -116 -2,1 -4,1
Total mundial 21.470 22.334 21.534 22.111 65 -224 03 -1,0

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de Giec, Wood Mackenzie y World Metals Statistics

4.4 PROYECCION DE LA OFERTA DE COBRE MINA

La estimacién de produccion mundial de cobre mina para 2014 se prevé en 19,3 millones de
TM de cobre fino, con un crecimiento de 5,5% respecto de 2013, la misma tasa prevista en el
Informe de Tendencias de enero pasado. El crecimiento proyectado para el presente ano
implica que ingresard al mercado del orden de 1 millén de TM adicionales. La proyeccion se
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sustenta en la informacién de Chile elaborada por COCHILCO y para el resto de paises
productores se utilizaron los reportes mensuales de World Metals Statistics, los cuales a febrero
presentaron una primera estimaciéon de la produccidén de cobre mina del afo 2013.

Cabe hacer presente que la estimacién anterior incorpora la produccién generada por la
entrada en producciéon de nuevos proyectos (en construccién y altamente probables),
expansiones de operaciones existentes y declinacién productiva en algunas operaciones por
baja en ley o agotamiento de reservas.

Por su parte, la produccién proyectada para 2015 es de 20 millones de TM, 759 mil TM por
sobre lo estimado para 2014, y una tasa de crecimiento global de 3,9%.

La tabla 7 resume la estimacién de produccidén cobre mina de los principales productores
para el periodo 2013 - 2015.

TABLA 7: PROYECCION OFERTA DE COBRE MINA 2014 - 2015 (MILES TM)

Pais 2013 p 2014 e 2015 e
KTM DIF Var % KTM DIF Var % KTM DIF Var %
Chile 5,776 342 6.3 6,065 289 5.0 6,235 170 2.8
China 1,752 110 55 1,832 81 4.6 1,869 37 2.0
Perd 1,376 77 6.0 1,438 62 4.5 1,581 144 10.0
EEUU 1,268 72 8.0 1,281 13 1.0 1,310 29 2.3
Australia 961 47 7.0 991 30 3.1 1,001 10 1.0
Zambia 865 84 100 939 74 8.5 1,061 122 13.0
Rusia 720 0 0.0 731 11 1.5 778 47 6.4
Canadd 632 53 8.0 672 40 6.4 672 0 0.0
Indonesia 485 86 150 485 0 0.0 485 0 0.0
México 487 -14 -3.0 537 51 10.4 644 106 19.8
R.D. Congo 812 203 340 1,020 209 257 1,045 25 2.5
Kazajstéan 538 47 116 538 0 0.0 538 0 0.0
Polonia 429 2 1.0 429 0 0.0 429 0 0.0
Irén 208 -38  -18.0 208 0 0.0 208 0 0.0
Brasil 267 44 20.0 321 54 204 355 34 105
Mongolia 189 65 40.0 269 80 425 296 27 100
Otros 1,551 54 0.5 1,558 8 0.5 1,566 8 0.5
Total Mundial 18,314 1,235 7.2 19,314 1,000 5.5 20,073 759 3.9

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de Giec, Wood Mackenzie y World Metals Statistics

Para el periodo 2014 - 2015 los principales proyectos y operaciones existentes en expansion
gue aportarian produccién nueva al mercado se resumen a continuacion:

Chile: La nueva capacidad proviene de la entrada en produccion de los proyectos Mina
Ministro Hales, Caserones, Sierra Gorda y Antucoya, junto a la prevision de mejor
rendimiento de Escondida, Los Pelambres y Esperanza. No obstante lo anterior, a la fecha
no existe informacién que de cuenta de atrasos en la puesta en marcha de aquellos
nuevos proyectos que entran en produccion en 2014.
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Peru: Como se ha destacado en reportes anteriores, el aumento de produccioén provendria
de las nuevas operaciones de las Bambas y Toromocho. Ademds, de las expansiones de
Cerro Verde, Antamina y Antapaccay efectuadas en anos anteriores.

RepUblica Democrdtica del Congo: Respecto de lo comentado en enero pasado, se
mantiene sin cambios relevantes los principales aportes productivos de las operaciones de
Kansuki y Mutanda. Asimismo, la expansion del yacimiento Kamoto (KOV) vy la mina Frontier
reabierta en 2012.

China: La informacién de China tampoco presenta variaciones significativas respecto del
informe de enero pasado. La mayor produccion provendria de Duobaoshan, cuya etapa
productiva se inicid en 2012 y el yacimiento Wunugestushan que produciria del orden de 60
mil TM en 2014.

Zambia: El mayor aporte productivo se generard por la entrada en operacién de los
yacimientos Sentinel y Lubambe, y la apertura de un nuevo sector de explotacion en la
mina Kankola. A ello se suma la continua expansion productiva de Kansanshi. Los aportes
productivos de Zambia no presentan variaciones relevantes en relacién a la informacién
contfenida en el InNforme de Tendencias de enero pasado.

Estados Unidos: Mantiene el cronograma de aperturas de los yacimientos Chino y Pinto
Valley, la expansidn de zonas del yacimiento Morenci y el aumento de capacidad en
Bingham Canyon.

Indonesia: Definitivamente el gobierno decidié aplicar un impuesto progresivo a la
exportacion de sustancias mineras sin procesamiento, el cual llegaria al 60% en 2016. En
principio Freeport MacMoRan advirtidé que reduciria gradualmente la produccién hasta en
un 60%. Sin embargo, el 27 de marzo pasado la compania logré un acuerdo con el
gobierno de Indonesia que permitird reanudar las exportaciones. Dicho acuerdo
contempla la exencién del impuesto a la exportacidn a cambio del pago de un bono de
seguridad del 5% que se utilizard en la construccién de una fundicidén, ademds de firmar
acuerdos de suministros de concentrados dicha fundicion. En este escenario se optd por
asignar un crecimiento nulo a la produccidén de los afos 2014 y 2015.

Brasil: EI aumento de produccion respecto de 2013 provendrd principalmente del
yacimiento Salobo, que actualmente se encuentra en fase de expansion de produccion.

México: La expansidon productiva del yacimiento Buenavista permitiia un aumento
progresivo enfre 2014 y 2016.

Mongolia: El aumento de produccidn para el periodo 2014 - 2015 se debe en su totalidad a
la contribucién del proyecto Oyu Tolgoi.
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Para 2014 se proyecta que los paises con los mayores aumentos de produccién sean Chile
(298 mil TM), R.D. del Congo (209 mil TM) TM), China (81 mil TM), Zambia (74 mil TM) y Mongolia
(80 mil TM), representando sobre el 70% del aumento mundial de produccién mina. En
términos relativos a sus propias producciones, los paises que presentan los mayores
crecimientos son Mongolia (42,5%). R.D. del Congo (25,7%) y Brasil (20,4%).

Para el ano 2015 se espera que Chile lidere el aumento de produccién de cobre mina (170 mil
TM), con una tasa de crecimiento de 2,8%, seguido por PerU (144 mil TM), Zambia (122 mil TM)
y México (106 mil TM).

La tabla 8, resume los cambios en las proyecciones de produccidn realizadas en enero
pasado y las actuales.

TABLA 8: COMPARACION PROYECCION OFERTA DE COBRE MINA INFORMES ENERO V/S MARZO 2014

Informe Enero de 2004 Informe Marzo 2014 Diferencias
Pais/Bloque Miles TM Miles TM MilesTM Var %
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Chile 6,072 6,214 6,065 6,235 -8 21 -0.1 0.3
China 1.812 1,842 1.832 1,869 20 27 1.1 1.5
Pery 1,439 1,582 1,438 1,581 -1 -1 -0.1 -0.1
EEUU 1,305 1,335 1,281 1,310 -24 -25 -1.9 -1.9
Australia 1,008 1,018 991 1,001 -18 -18 -1.7 -1.7
Zambia 933 1,054 939 1,061 6 7 0.6 0.6
Rusia 731 778 731 778 0 0 0.0 0.0
Canadd 665 665 672 672 7 7 1.1 1.1
Indonesia 458 458 485 485 27 27 58 58
México 536 642 537 644 2 2 0.3 03
R.D. Congo 1,025 1,050 1,020 1,045 -4 -4 -0.4 -04
Kazajstan 548 548 538 538 -10 -10 -1.8 -1.8
Polonia 431 431 429 429 -2 -2 -0.5 -0.5
Irén 201 201 208 208 7 7 3.3 3.3
Brasil 321 355 321 355 0 0 0.0 0.0
Mongolia 247 272 269 296 22 24 8.9 8.9
Otros 1.513 1,528 1.558 1,566 46 38 3.0 2.5
Mundo 19,245 19,973 19,314 20,073 69 100 0.4 0.5

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de GIEC, Wood Mackenzie y World Metals Statistics

4.4.1 PROYECCION PRODUCCION COBRE MINA DE CHILE

En 2014 la produccion de cobre mina de Chile totalizaria 6,07 millones de TM, lo cual es 0,1%
inferior a la estimacion realizada en enero pasado y representa un aumento de 5% respecto
de 2013. Se qjustd a la baja la proyeccién del proyecto Caserones, que aportaria menor
produccidén que la inicialmente estimada por COCHILCO, en tanto que Anglo American Norte
y Cerro Colorado experimentarian aumentos sobre dicha estimacién, aunque menores
respecto de 2013.
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Como se comentd en el informe de enero, los principales aumentos de produccién durante el
presente ano provendrdn de la puesta en marcha del proyecto Mina Ministro Hales de
Codelco, cuya inauguracién estd prevista para el segundo frimestre del presente afo, no
obstante que en 2013 ya registrd una produccién de 34 mil TM. Por su parte, Sierra Gorda y
Caserones en conjunto aportarian mds de 140 mil TM adicionales. Asimismo, Collahuasi
continuaria expandiendo su nivel productivo, pero a menor ritmo que en 2013.

En 2015 la produccién estimada llegaria a 6,24 millones de TM, con un aumento de 2,8%
respecto de 2014. El mayor aporte productivo se concentraria en Codelco, Caserones vy Sierra
Gorda.

Respecto del proyecto Sierra Gorda, la corte de apelaciones de Antofagasta con fecha 26
de febrero acogid el recurso para dejar sin efecto las resoluciones que calificaron
favorablemente los proyectos "Recepcidon, acopio y embarque de concentrados de cobre”,
"Transporte ferroviario de concentrados de cobre" y "Actualizacion proyecto Sierra Gorda",
debiendo completarse el Estudio de Impacto Ambiental calificado favorablemente por la
Comision de Evaluacion de la region de Anfofagasta, y mientras ello no suceda deberdn
abstenerse de realizar cualquier acto que comprenda la ejecucién del proyecto. Ante tal
situacion, que aun estd en proceso de desarrollo, se optd por mantener la proyeccién de
produccidn para el ano 2014 efectuada en enero pasado.
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RECUADRO 1: RESULTADOS DE LA ENCUESTA A
COMPANIAS MINERAS DEL FRASER INSTITUTE

En el Ultimo informe de la Encuesta a Companias
Mineras 2013 (Survey of Mining Companies 2013)
recientemente publicado por el Fraser Institute de
Canadd, Chile se ubica en el ranking del indice
de politicas publicas (PPl por sus siglas en inglés)
en el lugar nimero 30 de 112 jurisdicciones, nivel
inferior a la posicion 23 de 96 jurisdicciones que
habia alcanzado en el informe anterior. Dicho
indice es una medida comparativa del clima de
inversion.

Los factores que han contribuido a la percepcion
menos favorable de Chile en el PPI, se relacionan
con el marco legal, y en particular, una creciente
incertidumbre en regulaciones  ambientales,
reclamos de tierra y dreas protegidas, la duplicacion
e inconsistencia en regulaciones, ademds de una
menor confianza en el sistema legal. Asimismo, la
percepcion de la infraestructura en Chile muestra
una tendencia negativa.

En cambio, se ha registrado una mejora en aspectos
de la disponibiidad de informacién geoldgica vy
mano de obra especidlizada. A su vez, el sistema
fributario se mantiene estable y el factor mejor
evaluado es respecto de la incertidumbre sobre la
administraciéon y regulaciones existentes.

Sin embargo, el informe Fraser reporta ofros
indicadores tales como el indice de Atraccién de
Inversiones, que combina factores de politicas
publicas (medido por el PPl) con el potencial
geolégico (medido por el indice de Potencial
Minero), por lo que es mds aconsejable tomar
como referencia para tener una idea del contexto
general de inversion. En este ranking, Chile
actualmente se ubica en la 12° posicion,
mejorando en relacién al informe anterior (15°
posicién en 2012-2013), pero lejos de las primeras
cinco jurisdicciones en que se enconfraba a inicios
de la presente década.

La mejor posicidon se debe al potencial geoldgico,
en que Chile asciende al lugar nUmero 4 en el
indice de Potencial Minero, en comparacién con la
8% posicidon en la edicidon anterior, lo que indica la
buena percepcion que aun tiene nuestro pais en
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relacion a su geologia.

Otra razén importante por la cual Chile ha sido
desplazado en el ranking es que la percepcién
de otras  jurisdicciones ha mejorado,
principalmente de varias zonas de Estados
Unidos y Australia, Nueva Zelanda, ademds de
algunos paises europeos. Aquellos destacan por
altos indices en las categorias de disponibilidad
de mano de obra cadlificada y la calidad de la
base de informacién geoldgica.

FIGURA 19: RANKING DEL PPI DE LAS PRIMERAS 56
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1 Sweden

2 Finland

3 Alberta

4 Ireland

5 Wyoming

6 Western Australia
7 New Brunswick

8 Nevada

9 Newfoundland & Labrador
10 Norway

11 South Australia
12 Saskatchewan
13 Northern Territory
14 New Zealand

15 Minnesota

16 Utah

17 Michigan

18 France

19 Yukon

20 Arizona

21 Alaska

22 Quebec

23 Greenland

24 Queensland

25 Botswana

26 Manitoba

27 Tasmania

28 Ontario

29 Nova Scotia

30 Chile

31 Idaho

32 British Columbia
33 Victoria

34 Namibia

35 French Guiana
36 Montana

37 Turkey

38 Colorado

39 New South Wales
40 New Mexico

41 Argentina: Salta
42 Portugal

43 Ghana

44 Nunavut

45 Spain

46 Burkina Faso

47 Northwest Territories
48 Mexico

49 Bulgaria

50 Thailand

51 California

52 Eritrea

53 Washington

54 Argentina: San Juan
55 Serbia

56 Peru

0 20 40 60 80 100

Fuente: Fraser Institute



C O C H | LC O Informe Tendencias Mercado del Cobre

DIRECCION DE ESTUDIOS Enero - Marzo 2014

V. HECHOS RELEVANTES EN OTROS MERCADOS DE PRODUCTOS MINEROS

5.1 ORO Y PLATA: DIVERGENTE COMPORTAMIENTO DE LOS ETF DE ORO Y PLATA

Los ETF (Exchange-Traded Funds) son fondos de inversibn que cotizan en bolsa de valores, de
igual forma que una accién. Estos instrumentos pueden replicar acciones, indices, metales o
una combinacion de éstos, lo cual amplia en forma considerable el abanico de mecanismos
de inversién.

En este mercado de los ETF, uno de los sectores que ha evidenciado un importante
crecimiento es el de los metales preciosos, debido al interés de los inversionistas por participar
en el negocio de las materias primas. En este sentido los metales que fienen mayor
importancia a nivel de mercado financiero son primero el oro y luego la plata.

Previo al ano 2003 y a la creacion de los ETF los inversionistas que se focalizalban en oro y plata
tenian acceso a invertir en estos metales a través de los mercados de futuros, el cual estaba
reservado a grandes instituciones financieras. Luego podian invertir en ellos en forma indirecta
a través de acciones de empresas mineras o fondos de inversion en metales preciosos, y
finalmente en forma fisica a fravés de lingotes, joyas, monedas y plateria.

Estos mecanismos de inversion limitaban el acceso de un mayor nimero de inversores, debido
a que no todos tienen acceso a los mercados de futuros, por los costos de operar en ellos, y
en segundo lugar, la inversidn de metales preciosos en forma fisica conlleva importantes
costos de compra/venta, almacenamiento y liquidez principalmente. En este sentido los ETF
han pudieron cubrir esa brecha de inversion que existia creando un instrumento fdcil de
fransar y que anteriormente no estaba al alcance de los pequenos inversionistas.

Con el desarrollo de estos instrumentos, comenzaron a destacarse las principales empresas
emisoras de estos instrumentos. En el caso del oro, podemos mencionar los ETF: SPDR Gold
Trust, Zkb Physcal Gold, Comex Gold Trust, Julius Bar Physcal Gold, Newgold ETF, Sprott Physcal
Gold y ETF Physcal Swiss Gold.

Por ofro lado, y unido a la importancia de estos instrumentos en el mercado, este mecanismo
de inversidn ha evidenciado una fuerte correlacién con el precio del metal amarillo. Es asi
como junto al declive en la tenencia de oro a fravés de ETF iniciando en enero de 2013,
empezd a caer también fuertemente el precio. En este sentido es importante destacar que en
febrero de este ano se estabilizd la tenencia de ETF de oro, marcando un leve cambio de
tendencia. Al mismo tiempo, el precio del oro comenzd también a evidenciar signos de una
recuperacion desde el inicio de este ano (Figura 1).

Contrariamente al oro, el precio plata no ha tenido la misma correlacién con la tenencia de
ETF del metal, teniendo un comportamiento divergente. Ello, considerando que la fenencia
de plata a través de ETF ha registrado un sostenido aumento, mientras que su precio empezd
a disminuir con fuerza desde comienzos del 2013 (Figura 2).
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Finalmente podemos indicar que los principales emisores de ETF de plata son: Ishares Silver
Trust, ZKB Physical Silver, Sprott Physical Silver, ETFS Physical Silver SHR vy Julius Bar Physical Silver.

FIGURA 20: TENENCIA DE ETF DE ORO Y PRECIO
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FIGURA 21: TENENCIA DE ETF DE PLATA Y PRECIO
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5.2 MOLIBDENO

En el primer frimestre de 2014 el precio promedio del molibdeno, tomando como referencia
las fransacciones efectuadas en la Bolsa de Metales de Londres, fue de 10,1 US$/Ib, con una
caida de 9,8% respecto del promedio de igual periodo del ano previo. Por el lado de la
oferta, en el periodo en 2013 la produccién mundial registré un aumento de 0,6% respecto del
ano anterior totalizando 267,.5 miles de toneladas. En enero del presente ano se registré un
alza de 12,6% respecto del mismo mes del ano 2013. Esto Ultimo principalmente por la mayor
produccién de China (17,9%) y Chile (29,3%).

Por el lado de la demanda, en 2013 las importaciones de mineral y concenfrados de
molibdeno de China registraron un alza de 378,9% al pasar de 1.056 toneladas en 2012 a 5.058
toneladas en 2013. En el caso del concentrado tostado, el aumento fue de 15,1% (desde
8.590 toneladas en 2012 a 9.889 toneladas en 2013).

FIGURA 22: EVOLUCION DEL PRECIO DEL MOLIBDENO, INVENTARIOS Y EXPORTACIONES CHINA DE CONCENTRADOS DE

MOLIBDENO.
400 o r20 a
Stocks Precio 3.000 1 bs
350 - rie
r 16
300 - 2.500 -
14
250 -
r12 2000
200 - - 10
150 8 1.500 -
6
100
La 1.000
50 P
0 : 0 500 -
© O O DN N < >
N N NN N NN
&\ 0,9\, s & 'z>*'» q,°\, O *D*N 0,9\’ & & Q?N s &
QL PP P L PP PP K 0

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Precio Mo (US$/Ib) Stocks (Toneladas)

Fuente: Bolsa de Metales de Londres, Reuters
En el caso de Chile, la produccién de molibdeno en los dos primeros meses del presente ano
ha experimentado un alza de 27,5% totalizando respecto al mismo periodo del ano previo,

con una produccién de 7.620 toneladas. Esta alza provine principalmente de Codelco, que
aumentdé por la recuperacién de Chuqguicamata.
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5.3 HIERRO

En lo que va de 2014 el precio del hierro ha manifestado una clara tendencia a la baja (figura
23), periodo en el cual el indice del precio de las importaciones chinas de mineral de hierro de
grado 62% elaborado por Metal Bulletin alcanzé su minimo el 12 de marzo, situdndose en
104,7. Cabe senalar que empresas chinas productoras de acero han senalado que los precios
que ha registrado el mineral de hierro presentaban una inflacion injustificada con la oferta y
demanda, y que los niveles que se han alcanzado actualmente, cercanos a los evidenciados
antes de 2010 se encuentran acorde al mercado (figura 26).

Al igual que en el caso del cobre, las disminuciones en el precio del hierro se encuentran
vinculadas al sector financiero de la economia china, principal productor y consumidor de
mineral de hierro a nivel mundial. Los inversionistas han evidenciado preocupacién por los
niveles de endeudamiento en algunas empresas en China, lo cual podria provocar la
liberaciéon de inventarios de hierro (entre otros metales) que han sido utilizados como colateral
para respaldar la obtencidon de créditos. Cabe senalar, como se menciond antes, que estos
temores han surgido debido a la quiebra de dos empresas chinas.

Por el lado de la produccidn, recientemente agencias crediticias de Australia, Japdn, Europa,
China, Corea del Sur y Singapur, aprobaron financiar por US$ 7.200 millones el proyecto Roy Hill
de explotacion de hierro, mayor proyecto de construccidén minera en Australia. De la mina se
espera extraer 55 millones de toneladas de hierro al ano, con lo cual, segun nuestras
estimaciones, Australia probablemente superaria los 600 millones de toneladas anuales.

FIGURA 23: INDICE TS| MINERAL DE HIERRO 62% IMPORTADO POR CHINA (CFR), ENERO 2010 - MARZO 2014

200 4

140 -
180 | 135 -
130 -
160 |
125
140 | 120 -
120 - 115 4
110 -
100 |
105 -
80 T T T T T T T T T T T T 100 T T T T T T T T T T T
OIS T R VX, R, VAR, AR S S Y NN N N S N N SN N N
R A R S F G R S S A EAF AP A AR N S N N A A
& & & & & &S &l 2° of & a° oF & ot S A LS
N AN A I O ¢ LA N A

Fuente: Metal Bulletin
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5.4Lmo

En 2013 los precios del litio subieron en promedio en 12%. Asi es que el carbonato de litio subid
de un nivel de 5.500 USD/ton en 2012 a 6.600 US$/ton el ano pasado (low price, contratos
largos, USA), su nivel mds alto desde la crisis mundial en 2008. Ello es el resultado de las
positivas expectativas en el mercado respecto de la demanda, que en 2013 subid un 4% vy
actualmente alcanza entre 155.000 y 160.000 toneladas anuales de LCE.

El acumento de la oferta mundial, sin embargo, ha sido mucho mayor al de la demanda, por lo
gue se ha cambiado la reparticidon entre los diversos actores del sector. En el caso de la
chilena SQM, uno de los primeros productores mundiales, anuncidé que ha visto disminuida su
participacion asi como sus ganancias en este mercado durante 2013.

FIGURA 24: CARBONATO DE LITIO, CONTRATOS LARGOS, USA, US$/TON
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién de Industrial Minerals

No obstante lo anterior, a principios de marzo pasado el mercado del litio experimentd un
nuevo impulso fras el anuncio del gigante automotriz Tesla Motors Inc. de construir una planta
para producir baterias de litio-ion para vehiculos eléctricos. Segun cdlculos de la compania,
hacia 2020 se producirdn suficientes baterias para equipar a 500.000 vehiculos al aio.

Esta fabrica no sélo requerird una inversidén millonaria, sino también tendrd que asegurarse de
su suministro de minerales industriales, tales como el litio y el grafito. Se estima que con ello el
consumo global de litio podria aumentar en unas 25.000 tpa adicionales de carbonato de litio
equivalente (LCE) a finales de la presente década. Por ende, se espera una tendencia
positiva de la demanda durante los préoximos anos. Esto, a su vez, provocd un aumento en las

acciones de los productores de litio y sus derivados, y empresas junior especializadas en este
recurso no metdlico.
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RECUADRO 2: PROYECTOS MUNDIALES DE
COBRE Y ORO 2013 - 2021

Chile, como primer productor mundial de
cobre en el mundo, con una participacion de
32% del total mundial del ano 2013, fiene la
necesidad de  mantener sus  niveles
competitivos en la actividad minera mundial
durante la presente década. Para dimensionar
su competencia en el desarrollo de iniciativas
de inversion minera, Cochilco catastrd
alrededor de 133 proyectos mineros de cobre
mundiales a materializar en los préximos 10
anos, equivalentes a MMUS$ 288.900 de
inversion. De ellos, prdcticamente un tercio
corresponde a los proyectos chilenos. Todos los
proyectos considerados fienen un alto
potencial de aportar a la actual oferta
mundial de cobre, un total cercano a 20,4
millones de toneladas de cobre fino
adicionales hacia el 2022.

FIGURA 26: PROYECTOS MUNDIALES Y SU APORTE A LA
PRODUCCION FUTURA DE COBRE (20,4 MT CU FINO
HACIA 2022)
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De ello Chile, en forma individual, es el pais
que aportaria mds cobre fino a la oferta
futura, con un 19%, seguido muy de cerca por
Pery, con 18%.

También se catastraron 202 iniciativas
mundiales de oro, avaluadas en MMUS$
127.914, que potencialmente aportarian hacia
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el 2022 alrededor de 1.206 toneladas de oro
fino adicionales a la oferta actual.

FIGURA 25: PROYECTOS MUNDIALES Y SU APORTE A LA
PRODUCCION FUTURA DE ORO (1.206 T DE AU HACIA
2022)
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Canadd (23%), Chile (10%) y EE.UU. (9%), son
los paises que aportarian mds oro a la oferta
futura, respectivamente.

Cabe destacar que los proyectos catastrados,
tanto de oro como cobre, cumplen con
algunas caracteristicas especificas: a) Tengan
aporte superior a 50 ktpa de cobre fino, es
decir proyectos a escala de gran mineria; b)
se encuentren en etapas de factibilidad vy
prefactibilidad a septiembre de 2013, y, c) sus
inversiones sean superiores a US$ 90 millones
de dodlares.

Cabe senalar que la potencialidad de las
carteras de inversiones mineras depende de su
fecha de materializacion efectiva, pudiendo
sufrir en el mediano-largo plaozo algunas
modificaciones en sus cronogramas. Sin
embargo, su aporte a la mineria mundial es
innegable.
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