INFORME TENDENCIAS DEL MERCADO DEL COBRE

Enero-Marzo 2013

RESUMEN EJECUTIVO

El primer trimestre del ano se ha caracterizado por un precio del cobre con tendencia
negativa, cuya cotizacién diaria ha fluctuado entre los US$ 374 c/lb a principios de febrero, a los
US$ 342 c/lb a mediados de marzo. Cabe destacar que si bien los fundamentos del mercado no
han presentado grandes variaciones, esto es, los componentes de oferta y demanda que
determinan el precio del cobre, los datos de cierre del ano 2012 indicarian un sesgo
superavitario en el mercado, distinto al balance observado hasta el informe anterior. Esto ha
tenido como consecuencia un aumento de inventarios en la Bolsa de Metales de Londres, de
un 43% entre enero y marzo del presente ano. Asimismo, han existido eventos en las principales
economias demandantes del metal, esto es, Europa, Estados Unidos y China, que han afectado
las expectativas y, por lo tanto, el componente financiero del precio.

En efecto, los problemas financieros en Europa se han agudizado en los Ultimos dias por la crisis
del sistema financiero en Chipre, y la exigencia de la Unién Europea vy el FMI de aplicar un
impuesto a los depdsitos bancarios para concurrir con el rescate financiero. Cabe destacar que
esta condicién no se habia aplicado antes a ninguna economia de la regidén, por lo que
surgieron expectativas tanto de que otras economias de la Eurozona requieran ayuda
financiera en el futuro, como que una medida como ésta pudiese afectar a otros paises. Si bien
en la Ultima semana de marzo los riesgos en relacion a un eventual default en Chipre estdn mds
acotados, no es descartable que algin otro pais requiera apoyo proximamente.

Un foco adicional de atencidén es Estados Unidos, donde se contfinla observando un
crecimiento lento. Ademds, las negociaciones en el Congreso sobre el gasto publico y el
establecimiento de un limite al endeudamiento federal no han logrado arribar a un consenso,
estableciéndose el 19 de mayo como fecha tope para lograr acuerdos en esta materia.

En China, las perspectivas de crecimiento econdmico son algo mds moderadas que las
esperadas a fines de 2012, dados los Ultimos datos conocidos de produccion industrial y PMI. Por
ofra parte, existe un aceleramiento de la tasa de inflacion que podria implicar una politica
monetaria menos expansiva en los proximos meses.

Esta informacion, junto con la apreciacién del délar, implicd un descenso en el precio del cobre
en marzo. Cabe recordar que la apreciacion del délar respecto de las principales monedas,
yen y euro, desincentiva la demanda por commodities.

Las proyecciones de Cochilco para el mercado del cobre fisico prevén que la demanda
mundial se expanda en 1,4% en 2013 y 3,1% en 2014. Si bien es un ciclo de crecimiento mds
lento que el previsto en enero reciente, cuando se pronosticd un 1,5% y 3,4%, respectivamente,
la base de comparacién es mds alta, por la alta tasa de crecimiento de la demanda de China
en 2012, muy superior a la prevista. En tanto, la oferta de cobre mina continuaria en el ciclo
expansivo previéndose un aumento global de 3% para 2013 y 2014. Asi, el balance de mercado
se proyecta levemente superavitario en 2013 y 2014, en 66 y 89 mil TM, respectivamente, lo cual
implica un cambio no significativo respecto de la proyeccion efectuada en enero pasado. En
consecuencia, se mantiene la proyeccién de precios del cobre para 2013 en 357c/lb y 2014 en
332 c/lb.
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I. PANORAMA DE LA INDUSTRIA

El primer trimestre se ha caracterizado por un notorio aumento de los inventarios de cobre
disponibles en las bolsas de metales, tanto BML, Comex y Shanghai. En efecto, la figura 1
muestra que el promedio en bolsa ha sido de 11,8 dias de consumo entre enero de 2000 y
marzo de 2013, considerando el alza observada entre los anos 2001 y 2004 en que el peak de
dias de consumo en bolsa alcanzé 31,4 dias (diciembre de 2002). Luego se observd un periodo
de bajos inventarios, durante el ciclo alcista del precio, que comenzd aproximadamente en
enero de 2004, de tal manera que el promedio alcanzd los 4,4 dias de consumo entre esa fecha
y septiembre de 2008, cuando comenzd la crisis subprime. Posterior a esta fecha, entre octubre
de 2008 y marzo de 2013 el promedio ha fluctuado entfre 5,3y 14,92, Sin embargo, a la fecha
de cierre de este informe los inventarios alcanzaban 15,7 dias (equivalentes a 878 mil TM), el

mayor nivel desde que el precio del cobre superd la barrera de los 200 c/lb, en diciembre de
2005.

FIGURA 1: EVOLUCION DE INVENTARIOS MEDIDOS COMO DIAS DE CONSUMO Y PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacién de Bolsa de Metales de Londres (BML).

Si bien los inventarios han aumentado fuertemente, no se ha observado el mismo
comportamiento en todas las bodegas de las fres bolsas de metales, ya que los aumentos se
han producido en la Bolsa de Metales de Londres (BML), y especificamente en las bodegas
localizadas en Bélgica, New Orleans y Malasia. Estas bodegas explican cerca del 86% de la
variacion de inventarios de la BML entre enero y marzo del presente ano (ver seccién 3.1).

Entre las hipdtesis que explican este fendmeno estd el debilitamiento de la demanda de cobre
por parte de China, entre otras, por la incertidumbre respecto a futuras medidas en el sector
inmobiliario y por las altas cifras de crecimiento de la demanda del ano 2012 que se conocieron
recientemente. Esto Ultimo se habria traducido en un mercado en condicidn de superdvit.

! Octubre de 2008
2 Febrero de 2010
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En efecto, el crecimiento del consumo de cobre de China fue de 11,7% en 2012, el que se ubicd
por debajo de la tasa de crecimiento promedio de la demanda durante el periodo 2000-2012,
que fue de 14,7%.

Entre las razones para la reduccidon proyectada para el consumo estd el ciclo de mayor
inflacién que vive el pais, lo que podria implicar una politica monetaria menos expansiva que la
prevaleciente en 2012. El Banco Cenftral de China ya ha anunciado que su principal objetivo en
2013 es el conftrol inflacionario. Adicionalmente, China aplicdé un impuesto de 20% a las
ganancias por venta de segunda vivienda, con el objetivo de reducir la especulacion en el
mercado inmobiliario. El indice de precio de vivienda ha presentado una tendencia alcista
desde fines de 2012, observdndose un alza de 2,1% en doce meses en febrero. Sin embargo, en
algunas ciudades como Beijing, el alza superd el 8,5% (ver seccidon 3.2.2)

Junto a un debilitamiento de la demanda, también se observaria una expansién en la oferta
equivalente a aproximadamente 510 mil TM en 2013, debido a la entrada en produccién de
nuevos proyectos. Ejemplo de ello son la entrada de Sierra Gorda, Mina Ministro Hales vy
Caserones en Chile; Las Bambas, Toromocho y Altapaccay en PerU; y el proyecto Oyu Tolgoi en
Mongolia (ver seccion 3.3)
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Il. VIsION DE LARGO PLAZO

En términos generales y como ha sido destacado en versiones anteriores del Informe de
Tendencias, las perspectivas de largo plazo para el mercado del cobre continban siendo
positivas, no obstante las dificultades financieras por las que atraviesan actualmente los paises
desarrollados y las menores tasas de crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto) previstas para
China en los proximos anos, relativas a las que habia presentado la década anterior. La vision
positiva para el mercado del cobre se fundamenta principalmente en los procesos de
urbanizacién en China e India y la consecuente demanda de bienes manufacturados con
cobre que dichos procesos inducen.

2.1 COMPOSICION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE COBRE MINA: 2013-2025

En el periodo 2013-2025 la produccidén mundial de cobre mina aumentaria a una tasa promedio
anual de 3,7% pasando de 17,8 a 27,4 millones de TM. Actualmente, la produccidon proveniente
de minerales sulfurados representa cerca del 80% de la produccién mina global, participaciéon
que aumentaria a 85% en 2025. Por el contrario, la produccion de &xidos permaneceria
relativamente constante con una tasa de crecimiento promedio anual de 0,8%.

La situacién anterior considera el aporte de los proyectos actualmente en construccion y los
altamente probables que comenzarian a aportar un volumen significativo de produccién a
partir del ano 2016. Adicionalmente, incluye los proyectos que actualmente estdn en categoria
de probables y que fueron castigados dado su menor nivel de ingenieria, la cual implica una
mayor probabilidad de presentar atrasos y/o modificacion de sus proyecciones de produccion.

FIGURA 2: PROYECCION PRODUCCION DE COBRE MINA 2013-2025 (MILES TM)
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Fuente: Wood Mackenzie.
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2.2 DEMANDA MUNDIAL DE COBRE REFINADO

En el periodo 2013-2025 el consumo mundial de cobre refinado, incluida la produccién primaria
y secundaria, aumentaria a razén de 3,3% anual pasando de 20,9 a 31,4 millones de TM. La
mayor tasa de crecimiento en el consumo provendria de India, pais que se expandiria a una
tasa promedio de 9% anual, demandando 1,7 millones de TM en 2025, sin embargo
representaria solo el 5,4% de la demanda global.

China aumentaria su peso relativo en el consumo mundial desde 43% en 2013 a 51% en 2025,
ano en que demandaria 16 millones de TM. Esto previendo un crecimiento promedio de la
produccién industrial de 9,9% por ano. Como lo destaca la siguiente figura, a partir del afo 2024
China superaria al resto del mundo en consumo de cobre.

FIGURA 3: PROYECCION DEL CONSUMO DE COBRE REFINADO
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Fuente: Wood Mackenzie.

Los supuestos detrds de estas proyecciones indican que el consumo en Europa estaria
prdcticamente estancado, con un crecimiento de 0,9% por ano, debido principalmente a la
mayor competitividad en la fabricacién de productos manufacturados con contenido de
cobre por parte de China. Con ello, la demanda fisica de cobre pasaria de 3,8 a 4,2 millones de
TM. Esto considera una produccidon industrial creciendo a una tasa de 1,4% por ano. No
obstante, el continente europeo se mantendria como el segundo consumidor de cobre,
aungue perderia participacién relativa, pasando desde el actual 18,6% al 13,4%.

Estados Unidos presentaria una baja promedio en consumo de 0,8% por ano, lo que implica
pasar de 1,8 a 1,65 millones TM, manteniéndose como tercer consumidor, con una participacién
de 5,3% al 2025. Asimismo, Japdn y Corea del Sur también registrarian bajas en su consumo de
0.5% por ano cada uno. En el caso de Japdn se prevé un deterioro progresivo de la tasa de
crecimiento de la produccion industrial, dado los problemas de competitividad que presenta y
gue se mantendrian en el futuro.

Informe Tendencias Mercado del Cobre
Enero-Marzo 2013
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Para Brasil se prevé una produccién industrial aumentando a razén de 3,3% por ano, lo que
apoyaria un crecimiento en el consumo de cobre a una tasa promedio de 4,9% anual. Con ello
el nivel de demanda se situaria en 780 mil TM hacia el aio 2025.

La figura 4 muestra la evolucién de largo plazo de los principales paises consumidores de cobre.

FIGURA 4: EVOLUCION PRINCIPALES PAISES DEMANDANTES DE COBRE 2013-2025 (MILES DE T™)

35.000 4 = China e Europa
= EEUU e Japon 31.454
30.000 - —Co.ref'a del Sur RUS‘Ia
Taiwan India
Brasil Mundo Mundo

25.000 -

20.000 -
China 16.006

o om =

15.000 -

10.000 -

Europa 4.279

5.000 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Wood Mackenzie.

2.3. BALANCE MERCADO DEL COBRE REFINADO

La figura 5 detalla el perfil del balance del mercado fisico del cobre para el periodo 2013-2025.
Como se observa, para los anos 2013 y 2014 se prevé un superdvit moderado, el cual se ubica
en torno a las 100 mil TM.

A partir del 2015 y hasta el 2017 los superdvit son mayores principaimente debido a que los
proyectos que entran en operacion en los anos 2013 y 2014 comienzan a alcanzar sus
producciones de diseno a partir del 2015. En este caso se encuentran Oyu Tolgoi en Mongolia,
Salobo en Brasil, Toromocho en Perl, Caserones en Chile, entre otros. Adicionalmente,
comienzan a entrar en operacion nuevos proyectos, entre los que destacan Sierra Gorda en
Chile, Las Bambas en Pery, Sentinel en Zambia y la expansidén de las operaciones de Freeport
McMoran en Indonesia.

Entre los anos 2018 y 2020 el mercado del cobre refinado cambia a condicién de déficit por el
desgaste natural que experimentan las operaciones antiguas, como consecuencia de la menor
ley del mineral, y por el cierre de operaciones, entre las cuales se encuentran Bingham Canyon,
Ray SxEw y Robinson en Estados Unidos, Alumbrera en Argentina y Collahuasi SXEw y Manto
Verde SxEw en Chile.
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FIGURA 5: BALANCE DEL MERCADO FiSICO DEL COBRE 2013-2025 (MILES DE TM)
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Fuente: Wood Mackenzie.

2.4 CONSUMO DE COBRE EN CHINA

La siguiente figura da cuenta de la participacion en el consumo global de cobre de los tres
principales paises o blogques econdmicos demandantes, China, Europa y Estados Unidos para el
periodo 1999-2012.

Mientras China aumentd su participacion desde 10,6% a 43,3% en este periodo, creciendo
anualmente a una tasa media de 14,7%, Estados Unidos y Europa decrecen sistemdticamente.
Europa decrece a un ritmo anual de 0,9% y Estados Unidos al 3,8% por ano.

En el caso de Europa el deterioro comenzd luego de la crisis subprime, en cambio en Estados
Unidos el deterioro comienza en 2001, cuando muchos productos manufacturados que
incluyen cobre comienzan a ser fabricados en paises de Asia, particularmente China.
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FIGURA 6:EVOLUCION DE LA PARTICIPACION PRINCIPALES CONSUMIDORES DE COBRE (%)
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Fuente: World Metal Statistics.

En 2012 el crecimiento del consumo de cobre de China fue de 11,7%, tasa que si bien superd a
los anos inmediatamente anteriores (4,2% en 2010 y 7,2% en 2011) es inferior al promedio 1999-
2012 que se sitUa en 14,7%. Aungue no existen cifras publicas de inventarios en China, es
probable que parte del mayor consumo de 2012, respecto de anos anteriores, se destinara a la
acumulacién de inventarios, situacion que potencia la actual percepcion de superdvit de
oferta para el mercado del cobre en su conjunto.
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I1l. PERSPECTIVAS PARA LOS PROXIMOS DOS ANOS

3.1 INVENTARIOS EN LAS BOLSAS DE METALES

Como fue senalado en la seccidén Panorama de la Industria del presente informe, los inventarios
de cobre han aumentado recientemente. En efecto, entre enero y marzo del presente ano,
aqguellos disponibles en las bolsas de metales (BML, Comex y Shanghdi) aumentaron en cerca
de 262 mil TM, pasando de un volumen de 615 a 878 mil TM. Esto implica un crecimiento de 43%
en el periodo senalado. Sin embargo, tal como lo indica la figura 7, el 86% de este aumento se
produce en los almacenes autorizados por la Bolsa de Metales de Londres.

Cabe destacar que con el aumento, los inventarios alcanzan para 15,7 dias de consumo al
Ultimo dia hdbil de marzo, lo que se compara con un promedio de 11,8 dias entre enero del
2000 y marzo de 2013. Este periodo incluye el alza que se produjo entre el ano 2001 y 2004, que
implicé un mdximo 31,4 dias de consumo en diciembre de 2002, cuando el precio del cobre se
situd en 72,5 c/lb. Por el contrario, el inventario minimo se produjo en junio de 2005 con un
precio del cobre de 159,9 c/lb y alcanzé los 1,6 dias de consumo.

FIGURA 7: VARIACION DE INVENTARIOS DE COBRE EN BOLSA DE METALES (MILES DE TM)
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacién de Bolsa de Metales de Londres (BML).

Diversas teorias surgen a partir de este repentino aumento de inventarios en bolsas. La primera
es que la demanda por parte de China se estaria debilitando, como consecuencia del
estancamiento de la demanda de bienes en Europa, ademds del cambio de modelo
econdémico que ha impulsado la autoridad hacia mayor demanda interna, en desmedro de un
modelo en que el crecimiento era impulsado por exportaciones de manufacturas y la inversion.
En efecto, las importaciones totales registraron una baja en doce meses de 15,1% en febrero del
presente ano, mientras las importaciones de cobre refinado cayeron 43% en el mismo mes.
Simultdneamente, la demanda por cobre de China aumentd 11,7% en 2012 respecto de 2011,

10
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superior a las expectativas de mercado que estaban en torno al 5%. Esta mayor demanda
podria implicar acumulacion de inventarios que redundaria en menor demanda futura.

FIGURA 8: VARIACION DE INVENTARIOS DE COBRE EN BML (MILES DE T™)
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacién de Bolsa de Metales de Londres (BML).

Otra hipdtesis sobre el aumento de inventarios, se relaciona con los incentivos que ofrecieron los
duenos de bodegas localizadas en Bélgica, News Orleans y Malasia desde mediados de 2012,
cuando los inventarios de cobre eran bajos. Estos incentivos fluctuaron entre US$ 80 y US$ 100
por tonelada de cdtodos (equivalente a 3,6 y 4,5 c/lb) dependiendo de la ubicacién, situacién
gue se mantiene sin grandes variaciones. Esta estrategia responderia a la necesidad de
mantener los margenes de ganancias del negocio de almacenaje de metales, y ha inducido la
acumulacién de inventarios de cobre.

La figura 8 muestra las variaciones experimentadas en las distintas bodegas de la BML en los
Ultimos dos trimestres, mientras la figura 9 muestra la evolucion mensual de inventarios en
bodegas ubicadas especificamente en Malasia, Bélgica y News Orleans, localizaciones que
explican una fraccion significativa del crecimiento de inventarios en la BML. Destaca
nitidamente que desde septiembre de 2012 se acelera la acumulacion de stocks en estas

bodegas.

1
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FIGURA 9: EVOLUCION DE INVENTARIOS EN BODEGAS DE MALASIA, BELGICA Y NEWS ORLEANS (TM)
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacion de Bolsa de Metales de Londres (BML).

3.2 DEMANDA MUNDIAL DE COBRE

3.2.2 PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO MUNDIAL

Segun las Ultimas cifras publicadas por el FMI, el crecimiento mundial previsto para 2013 y 2014
se situaria en 3,5% vy 4,1%, respectivamente, proyeccién que apunta a una recuperacion
gradual de las tasas de crecimiento del PIB en Estados Unidos, Eurozona y China.

Sin embargo, el escenario en la primera quincena de marzo da cuenta que en Estados Unidos
la situacidn fiscal aun no encuentra una via de consenso entre Demdcratas y Republicanos. El
31 de diciembre el Congreso aprobd una ley para prorrogar parcialmente los efectos del "abismo
fiscal'. Finalmente, se elevd la carga fributaria para los hogares cuyos ingresos superaran |os
US$ 400 mil al ano, y se aplazd por dos meses la rebaja de gastos automdticos. Dado que en
dicho periodo no se alcanzd un acuerdo, el 1° de marzo comenzaron a regir recortes por US$
85.000 millones, los que afectan principalmente a gastos en salud y defensa, esta medida podria
implicar un efecto negativo en el PIB del orden de 0,5 puntos porcentuales en 2013.

Por ofra parte, el 27 de marzo era la fecha limite para aprobar un proyecto para mantener el
financiamiento de agencias gubernamentales hasta que finalizara el ano fiscal el 30 de
septiembre proximo, lo que en definitiva ocurrid.

Otro hecho relevante que permanece pendiente se refiere al aumento del limite de
endeudamiento de US$ 16,4 billones. Los legisladores debian llegar a un acuerdo a mds tardar en
febrero, fecha que se prorrogd hasta el 19 de mayo proximo. Cabe senalar que la definicion de
un limite de endeudamiento es un elemento estratégico que permite definir la trayectoria de
crecimiento del gasto publico de los préximos anos.

En la Eurozona, dos hechos revirtieron la percepcion de menor riesgo que se habia instalado en
los mercados en los primeros dos meses del presente ano. Por una parte, la incertidumbre
politica en ltalia, la tercera economia del bloque, a consecuencia del resultado de las
elecciones legislativas efectuadas a fines de febrero, que no lograron definir una coalicién
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ganadora, lo que dificulta la formacién de un nuevo gobierno. De no producirse un acuerdo, el
actual gobierno italiano se verd forzado a convocar nuevas elecciones, cuyo resultado es
incierto. La situacién anterior fue la causa principal para la rebaja de la nota de riesgo de Italia
desde "A" a "BBB+", efectuada por la agencia Fitch Rating.

Por otra parte, la segunda semana de marzo la Unién Europea y el FMI aprobaron un plan de
ayuda por €10.000 millones al sobre dimensionado sistema financiero de Chipre, equivalente en
activos a 8 veces su PIB (FMI). Sin embargo, al confrario de la ayuda concedida a Portugal,
Italia, Espana e Irlanda, se exigid la aplicacién de un impuesto de 9,9% para los depdsitos
bancarios que excedan 10s €100.000 y de 6,75% para el resto, medida que pretende que Chipre
recaude €5.800 millones provenientes de los depositantes. La medida se apartd del protocolo
de la Uniéon Europea que hacia intocables los ahorros de los ciudadanos. Esta exigencia alertd a

los ahorrantes del resto de los paises de la Eurozona por una eventual medida similar en el
futuro.

No obstante que Chipre representa el 0,2% del PIB de la Eurozona, el rechazo por parte de su
parlamento a las condiciones de la ayuda financiera, pone en cuestibn nuevamente la
viabilidad del Euro en la region.

En tanto en China, la autoridad aplicd un impuesto de 20% a las transacciones de viviendas con
el propdsito de desincentivar la especulaciéon en el mercado inmobiliario, cabe destacar que los
precios de las viviendas han experimentado alzas desde el Ultimo frimestre de 2012. Esa situacion
fiene un impacto directo en la demanda de commodities, entre ellos el cobre, por lo que es
relevante seguir monitoreando en los préximos meses la evolucion de dicho mercado.

La siguiente figura muestra la variacion a anual del indice de precios de viviendas en las 70
principales ciudades de China desde enero de 2001 a febrero de 2013.

FIGURA 10: EVOLUCION INDICE PROMEDIO PRECIO DE VIVIENDAS EN CHINA (VAR. %)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Sin embargo, en ciudades como Beijing, Fuzhou y Nanning los precios de viviendas de 90 m?,
registraron variaciones de 8,5%, 6,5% y 6%, respectivamente, ciudades que se han convertido en
el centro de atencidon para el control de precios.
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Por otra parte, en febrero la inflacion a doce meses se ubicd en 3,2%, la mayor desde abril de
2012. En este escenario, el Banco Central de China anuncié que la prioridad para 2013 es
contener los riesgos inflacionarios, modificando su actual politica desde expansiva a neutral.

Esto ha generado expectativas de mayores restricciones al crédito interno si la inflacidon no se
modera en los proximos meses.

La figura 11, muestra la evolucién del PIB y produccion industrial para los principales paises y
blogues econdmicos consumidores de cobre. A pesar de que China registra menores tasas de
crecimiento, continUa liderando la expansidon del PIB mundial. Por su parte, Japdn y la Eurozona
no logran revertir la tendencia negativa en el crecimiento.

FIGURA 11: EVOLUCION DEL PIB Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

El indicador de pedidos de compra de gerentes (PMI) que anficipa la actividad del sector
manufacturero se mantiene para la Eurozona y Japdn por debajo de los 50 puntos, lo que
corresponde a la zona de contracciéon. Solo Estados Unidos, Brasil y China muestran signos de
crecimiento de la actividad manufacturera (figura 12).

FIGURA 12: EVOLUCION DEL PMI PRINCIPALES ECONOMIAS CONSUMIDORAS DE COBRE
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Fuente: ISM - Institute for Supply Management y Markit.

La figura 13 destaca la relacion entre el precio e inventarios diarios del cobre en las tres bolsas
de metales (LME, SHFE y Comex) a partir de enero de 2011 al 15 de marzo de 2013. En
noviembre de 2012 los inventarios en las bolsas comenzaron a aumentar desde 489 mil TM (1° de
noviembre de 2012) a 826 mil TM (15 de marzo de 2013), con un aumento de 69% durante el
periodo. Esta situacion se explica fundamentalmente por la menor demanda por parte de
Europa y China. No obstante, el precio del cobre ha permanecido por sobre los 340 c/lb en los
primeros meses de 2012, con un promedio que alcanza 360 c/lbo durante los fres primeros meses
del ano.

FIGURA 13: EVOLUCION PRECIO SPOT DEL COBRE E INVENTARIOS EN BOLSAS DE METALES
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacién de la Bolsa de Metales de Londres (BML).

3.2.2.1 EUROZIONA

La actividad industrial en la Eurozona se contrajo 2,1% en enero, superando la caida de
diciembre, en una senal clara que la regién estd aln lejos de recuperarse. Desde agosto de
2012, Francia registra un progresivo deterioro en la produccién industrial, un indicador de que
los efectos de la crisis se extendieron a los paises centrales de la zona.

Para la Eurozona se anticipa una caida del PIB de 0,2% para 2013 y un leve crecimiento en 2014
de 1%. Los principales paises de la regidén, Alemania y Francia, experimentarian leves
crecimientos de 0,6% y 0,3% en 2013, respectivamente. En tanto, Italia y Espana mantendrian
contracciones de 1% vy 1,5%, respectivamente.

3.2.2.2 ESTADOS UNIDOS

Entre diciembre y enero, la produccion industrial de Estados Unidos ha mostrado signos de
desaceleracién, alcanzando variaciones anuales de 2,9% en diciembre y 2,1% en enero. Persiste
el retroceso en los niveles de inversibn empresarial, variable que ha sido afectada por la
incertidumbre generada por la disminucion de gastos originados en el marco de las
negociaciones del llamado "abismo fiscal". El sector de mayor dinamismo ha sido el de energia
(gas y petréleo). Segun cifras del FMI, el PIB proyectado para 2013 y 2014 se ubicaria en 2% vy 3%,
respectivamente.
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3.2.2.3 CHINA

La produccién industrial del periodo enero-febrero se expandid 9,9%, siendo 11,4% en el mismo
periodo de 2012. La menor tasa de crecimiento se explica principalmente por el mayor nUmero
de dias festivos debido a la celebracion del ano nuevo chino. El panorama en la industria de
China presenta trayectorias de crecimiento mixtas. Mientras las tasas de expansion de la
produccidén de electricidad y petréleo muestran un deterioro respecto de igual periodo del ano
2012, la produccién de automdviles, hierro y cemento muestran avances importantes. La
expectativa de crecimiento de la produccién industrial para este ano es 10,1% y de 11,1% para
2014 (Consensus Forecast de febrero 2013).

Por el lado de las exportaciones, éstas aumentaron 21,8% en febrero superando las
expectativas que bordeaban el 10%. Por otra parte, destaca que el precio de las viviendas
comenzd a revertir su declive durante el tercer trimestre y aumentd en promedio 2,1% en
febrero, motivando la adopcidon de medidas, por parte de la autoridad, para desincentivar la
compra con fines de inversion.

La proyeccion de crecimiento del PIB de China para 2013 y 2014 se prevé en 8,2% vy 8,5%,
respectivamente, segin el FMI. No obstante, la meta de crecimiento oficial para el presente
ano es de 7,5%.

FIGURA 14: PROYECCION DEL PIB PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE COBRE (%)
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Fuente: FMI, enero 2013.

3.2.3 PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO

Sobre la base de las Ultimas cifras publicadas por World Metals Statistics (febrero de 2013), la
demanda mundial de cobre refinado alcanzé 20,6 millones de TM en el ano 2012, con un
aumento de 4,7% respecto de 2011.

China mantiene el liderazgo en el consumo de cobre refinado con una demanda de 8,8
millones de TM en 2012, lo que implicd un aumento de 11,7% respecto del afo anterior. Ambas
tasas de crecimiento exceden las estimaciones previas efectuadas por Cochilco (Informe de
Tendencias de enero).
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En cuanto a las importaciones de cobre de china, concentrado y refinado, aumentaron 20%
en 2012, totalizando 5.8 millones de TM, de las cuales 3,4 millones correspondieron a cobre
refinado.

El andilisis de la importaciones de cobre de China en un periodo mds extenso, indica que entre
los anos 2006 y 2012, los concentrados de cobre aumentaron 27,5% mientras que el cobre
refinado lo hizo en 6,8%. El mayor crecimiento en los concentrados se explica por la rdpida
expansion de la capacidad de fusion en China, que se expandid 49,8% en el periodo. Esto
considera la capacidad para procesar chatarra de cobre (figura 15).

FIGURA 15: IMPORTACIONES DE CHINA DE COBRE REFINADO Y CONCENTRADOS (MILLONES DE T™)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Otros paises que registran aumentos relevantes en la demanda de cobre refinado en 2012
respecto de 2011 son México (20%) y Taiwdn (13%). Por el contrario, Alemania, el principal
demandante de cobre de Europa disminuyd su consumo en 12%. En la tabla 1 se detalla la
variacion en el consumo de cobre de los doce principales paises demandantes, los que en
conjunto representan el 82% a nivel global.
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TABLA 1: PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE COBRE REFINADO (MILES T™M)

Pais 2011 2012 Var %
China 7915 8.840 1.7
EEUU 1.745 1.802 3.3
Alemania 1.247 1.093 -12,3
Japdn 1.003 991 -1,2
Corea del Sur 784 725 -7.5
Rusia 676 676 0,0
Italia 608 583 -4,1
Brasil 421 457 8,6
Taiwdn 402 454 12,9
India 457 432 -5.5
México 336 402 19.6
Turquia 382 391 2,4
Oftros 3.651 3.702 1.4
Total mundial 19.626 20.548 4,7

Fuente: World Metals Statistics.

En la tabla 2 se presentan las proyecciones de demanda de cobre refinado para los anos 2013
y 2014,

Para el ano 2013 se estima una demanda mundial de cobre refinado de 20,8 millones TM, lo
cual se encuentra por sobre la estimacién realizada en el Informe de Tendencias de enero de
este ano de 20,3 millones TM. De este modo, la demanda mundial aumentard 1,4% respecto al
2012, impulsada por el aumento de la demanda de China (5%), India (4%) y Brasil (4%). Al
conftrario, para la Eurozona se espera una contraccidon de la demanda de 7,9% respecto al ano
2012. En tanto, para Japdn y Corea del Sur se prevén caidas de 1% en ambos paises.

Para el 2014 las expectativas de crecimiento del consumo de cobre refinado son mds optimistas
que para el 2013. La demanda mundial presentaria un crecimiento de 3%, alcanzando las 21,5
millones de TM. En general, los mayores crecimientos se registrarian en China (5%). India (5%) vy
Brasil (4%). Contrariamente, Rusia seria el Unico pais entre los consumidores relevantes que
registraria una baja (-0,5%).

18



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

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Enero-Marzo 2013

TABLA 2: PROYECCION DEMANDA DE COBRE REFINADO 2013-2014 (MILES TM)

Pais 2011 2012 p 2013 e 2014 e
Miles TM Miles TM Var % Miles TM Var % Miles TM Var %
China 7915 8.840 1.7 9.282 50 9.746 50
Eurozona 2.835 2.612 7.9 2.405 -7.9 2.405 0.0
EEUU 1.745 1.802 33 1.820 1.0 1.838 1.0
Japén 1.003 991 -1.3 981 -1.0 981 0.0
Corea del Sur 784 725 -7.5 718 -1,0 725 1.0
Rusia 676 676 0 672 -0.5 669 -0.5
Taiwdn 457 432 -5.5 432 0.0 436 1.0
India 402 454 12,9 472 4,0 496 50
Brasil 421 457 8.6 476 4,0 495 4,0
Turquia 382 391 24 393 0.5 397 1.0

Principales paises 16.619 17.380 17.652 18.189

Total mundial 19.626 20.548 20.829 14 21.463 3.0

Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacion de GIEC, Wood Mackenzie y World Metals Stafistics.

La figura 16 presenta las participaciones por paises en la demanda de cobre refinado. En
general no se registran grandes cambios en la participacién. Se proyecta que China
aumentard su participacion desde un 43% en el ano 2012 a un 46% en el 2014. Por el contrario,
la Eurozona disminuird su participacién desde un 13% en el ano 2012 a un 11% en el ano 2014.
Corea del Sur también verd disminuida su participacion, pasando de un 4% en el afno 2012 a un
3% en el 2014. Estados Unidos no presenta variaciones en su participacién en la demanda de
cobre refinado, manteniendo un 9%.
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FIGURA 16: PARTICIPACION DE PAISES EN CONSUMO COBRE REFINADO (%)
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Fuente: Elaborado por Cochilco.

En la figura 17 se presentan las variaciones en la cantidades demandadas de cobre refinado,
las cuales en general son leves. Sin embargo, la demanda mundial para el ano 2014 presenta
claramente un aumento respecto al ano 2013.

FIGURA 17: PROYECCION AUMENTO CONSUMO COBRE REFINADO 2012-2013 (MILES TM)
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Fuente: Elaborado por Cochilco.
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3.2.3.1 LA EUROZONA NO LOGRA SALIR DE LA FASE RECESIVA

El entorno de contracciéon por el que atraviesan gran parte de las economias de la region ha
significado una caida sistemdatica en la demanda de cobre en los anos posteriores a la crisis
subprime, para 2013 la baja estimada es de 7,9%. Esto se explica por la fuerte contracciéon del
sector industrial que ha registrado variaciones negativas desde noviembre de 2011. Asimismo, el
PMI manufacturero se ha mantenido en la zona de contfraccién desde agosto de 2011. Esto ha
sido acompanado de una reduccidon de la inversidon publica y privada en infraestructura, lo que
ha deteriorado aun mds la demanda por cobre. No obstante, el desarrollo de nueva

infraestructura en el sector energético se ha mantenido dada la antigledad de las
instalaciones.

3.2.3.2 SE MANTIENE LENTO CRECIMIENTO EN ESTADOS UNIDOS

Las cifras macroecondmicas, PIB, inflacidn y desempleo evolucionan positivamente dentro de
los rangos esperados. Sin embargo, las negociaciones en el Congreso no han logrado evitar
disminuciones de gasto en programas federales y mantencion de la incertidumbre sobre el
limite de endeudamiento fiscal (se prevé una decisidn en mayo). Entre noviembre y enero se ha
evidenciado un estancamiento en los permisos de edificacioén, lo que contrasta notoriamente
respecto de la evolucion de meses previos (figura 18). Asimismo, la produccién industrial
muestra una reduccidon en las tasas de crecimiento en relacion a las exhibidas con anterioridad
a noviembre de 2012. El crecimiento a doce meses de la produccion industrial fue de 3,4% en
noviembre y de 2,1% en enero de 2013.

Todo lo anterior anticipa que la demanda de cobre permanecerd estancada en los afos 2013

y 2014. La siguiente figura detalla la evolucidn mensual de los permisos a partir de enero de
2012.

FIGURA 18: EVOLUCION PERMISOS DE EDIFICACION (MILES DE PERMISOS)
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Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos.
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3.2.3.3 CHINA LENTA RECUPERACION DE LA DEMANDA DE COBRE

Aunque para China existen expectativas de un mayor crecimiento del PIB en 2013, la demanda
de cobre presentaria una menor expansidén. Por una parte, los importadores de cobre habrian
acumulado un importante volumen de inventarios en el franscurso de 2012 por lo que en los
préoximos meses debiera registrarse una baja en las importaciones de cobre, lo que también se
traduciria en mayores inventarios en las bolsas de metales.

También el consumo de cobre seria afectado por las restricciones impuestas por la autoridad al
mercado inmobiliario, cuyo propdsito es evitar incrementos especulativos en el precio de las
viviendas. Las mayores expectativas de inflacién que evidencié la tasa anualizada registrada
en febrero (3,2%) podrian derivar en un alza en la tasa de créditos y desacelerar la economia
china.

3.2.3.4 JAPON SE MANTIENE

Uno de los factores que explican el prolongado periodo recesivo de la economia japonesa es
el fortalecimiento del yen que justifica gran parte de la perdida en competitividad de la
industria manufacturera. Asi la produccién industrial ha registrado tasas negativas desde julio de
2012. Esto implica menores tasas de consumo de cobre estabilizindose en torno a las 980 mil
TM. En los Ultimos meses el yen ha tenido una fuerte depreciacion respecto al ddélar, debido a
las medidas implementadas por el nuevo primer ministro Shinzo Abe, con el objeto de revitalizar
la economia japonesa.

3.3 OFERTA MUNDIAL DE REFINADO Y COBRE MINA

3.3.1 PRODUCCION MUNDIAL DE COBRE MINA

La produccion mundial de cobre mina estimada para el ano 2012 es de 17 millones de TM, lo
cual representa un crecimiento de 4,4% respecto al ano 2011 vy se situa por sobre la estimaciéon
realizada en el Informe de Tendencias de enero de este ano por 16,6 millones TM.

Para el ano 2013 se espera un crecimiento en la produccién mundial de cobre mina de 3%,
alcanzando las 17,5 millones TM. Los paises que registran los mayores incrementos en la
produccidén de cobre respecto al aino 2012 son Mongolia (15,3%), R.D. Congo (2.9%), Brasil (9,7%)
e Indonesia (8,0%). Por su parte, Australia, Rusia e Irdn no presentan variaciones en sus niveles de
produccidn. No se estiman disminuciones en la produccidén de cobre de los principales paises
productores.

Las proyecciones de oferta mundial de cobre para el ano 2014 no presentan mejoras
significativas respecto al ano 2013. Se espera que la produccién crezca 3%, registrando 18
millones TM. Los paises con los mayores crecimientos en produccién de cobre no varian,
nuevamente Mongolia incrementa fuertemente su produccién de cobre mina en 20%, Brasil
presenta un aumento de 9% y R.D. Congo la incrementa en 8%.
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TABLA 3: PROYECCION OFERTA DE COBRE MINA 2012-2014 (MILES TM)

2011 2012p 2013 e 2014 e
Pais Prod Prod DIF Var. % Prod DIF Var. % Prod DIF Var. %
MilesTM Miles TM 2012/2011 Miles TM 2013/2012 MilesTM 2014/2013
Chile 5.263 5.434 171 33 5.578 144 2,6 5725 147 2,6
China 1.267 1.602 335 26,4 1.642 40 25 1.675 33 20
Perd 1.235 1.299 64 52 1.351 52 4,0 1.378 27 2,0
EEUU 1.138 1.193 55 4.8 1.229 36 3.0 1.272 43 3.5
Australia 958 911 -47 -4,9 911 0 0,0 947 36 4,0
Zambia 784 782 -2 -0.3 813 31 4,0 854 41 50
Rusia 725 725 0 0,0 725 0 0,0 725 0 0.0
Canadd 566 538 -28 -5.0 560 22 4,1 577 17 3.0
Indonesia 543 400 -143)  -263 432 32 8,0 454 22 50
México 440 527 87 19,7 538 11 21 565 27 5.0
R.D. Congo 480 586 106 22,1 644 58 9.9 696 52 8.0
Kazajstdn 435 483 48 1,1 493 10 2.1 493 0 0.0
Polonia 427 429 2 0.5 434 5 12 434 0 0.0
Iran 303 261 -42|  -138 261 0 0,0 261 0 0.0
Brasil 217 206 -1 -5,0 226 20 9.7 246 20 9.0
Mongolia 124 124 0 0,0 143 19 153 172 29 20,0
Otros 1.401 1.516 115 8.2 1.546 30 2,0 1.580 34 22
Total mundial 16.306 17.016 710 44 17.526 510 3.0 18.053 527 3.0

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informacién de Giec, Wood Mackenzie y World Metals Statistics.

3.3.2 PROYECCION PRODUCCION COBRE MINA DE CHILE PARA 2013 Y 2014

En 2012 la produccién de cobre mina totalizé 5,43 millones de TM, con un aumento de 3,3%
respecto de 2011. Los hitos importantes del ano fueron la recuperacion de la produccién de
Escondida, yacimiento que superd el millén de toneladas, ademds de la mayor produccién en
Los Bronces, El Abra y Esperanza.

Para 2013 la produccién de cobre mina aumentaria 2,6% totalizando 5,58 millones de TM, ello
equivale a un mayor volumen de produccidn de 144 mil TM respecto de 2012. Esto
fundamentado en la recuperacién en la produccion de Codelco con un alza de 3,4% que
incluye la enfrada en produccién en el Ultimo trimestre de Mina Ministro Hales, que aportaria
poco mds de 10 mil TM.

Collahuasi produciria 310 mil TM, lo que implica un aumento de 9,9% respecto de lo alcanzado
en 2012. En tanto, Esperanza que en 2012 registrdé una produccion de 173 mil TM, alcanzaria las
200 mil TM en 2013, teniendo un alza de 15,6%. Para Minera Escondida la produccion
proyectada se estabilizaria en torno a 1,1 millén de TM.

Para el caso de Caserones que produce el primer cdtodo en marzo de 2013 proveniente de su
linea dxidos, se proyecta una produccién de 2 mil TM.

En 2014 la produccién de cobre mina alcanzaria 5,73 millones de TM, un 2,6% por sobre la
produccidn proyectada para 2013, lo gue implica una produccién adicional de 147 mil TM. Las
operaciones actuales de Codelco (Radomiro Tomic, Chuquicamata, Salvador, Teniente,
Andina y Gaby) experimentardn una baja, principalmente por la declinacion en la produccion
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de éxidos en Radomiro Tomic y Gaby. Sin embargo, al considerar la Mina Ministro Hales, con un
aporte de 50 mil TM, la baja en produccion de Codelco se reduce solo 1,6%.

Collahuasi debiera continuar la fase de recuperacién, produciendo 350 mil TM, con un
crecimiento de 12,9% respecto del ano 2013. Del mismo modo, Caserones Comenzaria a operar
la planta concentradora con una produccion prevista de 70 mil TM.

3.3.3 OFERTA MUNDIAL DE COBRE REFINADO

Sobre la base de la proyeccidon de produccion mundial de cobre mina para 2013 y 2014 (tabla
4), se deducen las ofertas mundiales de cobre refinado, primario y secundario. Esta ascenderia
a 20,89 millones TM para 2013 y 21,55 millones de TM en 2014. Esta proyeccidén implica un
aumento de 2,7% vy 2,4%, respectivamente, respecto a la estimacién efectuada en el Informe
de Tendencias emitido de enero de 2013.

TABLA 4: PROYECCION PRODUCCION COBRE REFINADO MUNDIAL 2013-2014 (MILES TM)

2011 2012 p 2013 e 2014 e

Refinado Primario 16.104 16.676 17.175 17.692
Electro Refinado 12.722 13.174 13.569 13.976
Electro Obtenido 3.382 3.502 3.607 3.715
Refinado Secundario 3.546 3.689 3.720 3.860
Total 19.650 20.365 20.895 21.552

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informaciéon de Wood Mackenzie y Copper Bulletin del GIEC.
3.4 PROYECCION BALANCE MUNDIAL COBRE REFINADO Y PERSPECTIVAS DE PRECIO DEL COBRE

3.4.1 BALANCE MUNDIAL MERCADO DEL COBRE REFINADO

De acuerdo al balance mundial del mercado del cobre refinado, las perspectivas para los anos
2013 y 2014 son de un mercado operando en condiciéon de superdvit moderado, de 66 mil TM y
89 mil TM, respectivamente (tabla 5). Esto en prevision de una demanda creciendo al 1,4% en
2013 y 3% en 2014, tasas que implican una leve disminuciéon respecto a las estimadas en el
Informe de Tendencias de enero pasado.

Se fortalecen las expectativas de un menor ritmo de crecimiento del consumo de cobre de
China, luego de la imposicidon de restricciones al mercado inmobiliario y la mayor inflacién
acumulada a febrero, que de mantenerse induciria en los préximos meses una politica
monetaria menos expansiva.

Las tasas de crecimiento de la oferta para los anos 2013 y 2014 de 26% y 3.1%,
respectivamente, son 0,2 y 0,3 puntos porcentuales menores a las estimadas en el informe de
enero. Por una parte, en 2012 la oferta (preliminar) resulté mayor a la prevista dada la mayor
produccién en China, México y R.D. del Congo, situacién que no se repetiria en 2013.
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TABLA 5: BALANCE PROYECTADO MERCADO MUNDIAL COBRE REFINADO 2013-2014 (MILES TM)

Miles de TM 2011 2012 p 2013 e 2014 e
Produccién Refinado Primario 16.104 16.676 17.175 17.692
3,5 3,0 3,0
Produccién Refinado Secundario 3.546 3.689 3.720 3.860
Total Oferta 19.650 20.365 20.895 21.552
Var % 3,6 2,6 3,1
Demanda 19.882 20.548 20.829 21.463
Var % 3,4 1,4 3,0
Balance Mercado -232 -184 66 89
Precio Cochilco c/Lb. 400 361 357 332

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informaciéon de Wood Mackenzie, Copper Bulletin del GIEC.

3.4.2 PROYECCION DEL PRECIO DEL COBRE

Debido a que el balance del mercado del cobre refinado no ha registrado cambios
significativos en relacién a la proyeccién efectuada en enero pasado, mantenemos las
estimaciones para el precio del cobre de los anos 2013 y 2014 en 357 c/lb y 332 c/lb,
respectivamente.

Como se detalld anteriormente (seccidn 3.2.2), durante el trimestre enero-marzo se han
registrado eventos econdmicos y politicos en Estados Unidos, Europa y China que tienen el
potencial de afectar la trayectoria futura del precio del cobre.

Entre los eventos de riesgos destacan:

En la Eurozona no se descarta que otfros paises que requieran ayuda financiera.

— Crisis politica en Italia.

Falta de consenso en Estados Unidos respecto de limite de deuda federal.

Restriccidon mercado inmobiliario en China y aumento tasa de inflacion.

Cabe destacar que las estimaciones de precio de cobre de Cochilco son conservadoras
respecto al mercado. De hecho un conjunto de analistas encuestados en febrero por
Consensus Forecast estiman que el precio alcanzard 377 c/lb en 2013, con proyecciones entre
361 c/lb y 388 c/lb, mientras para el 2014 se estima que el precio alcanzaria 379 c/lb, fluctuando
entre 322 c/lb y 432 c/lb.

TABLA 6: PROYECCIONES DE CONSENSUS FORECAST RESPECTO AL PRECIO DEL COBRE 2013-2014 (C/LB)

2013 e 2014 e
Promedio 377 379
Maximo 388 432
Minimo 361 322

Fuente: Consensus Forecast.
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RECUADRO 1
ENFERMEDAD HOLANDESA: EL RIESGO QUE HA TRAIDO EL
BOOM DEL PRECIO DEL COBRE

Desde un tiempo a la fecha han salido un numero
importante de analistas a alertar sobre los peligros
sistémicos que se podrian estar engendrando debido al
alto precio del cobre, incluso los mas alarmistas han
planteado que Chile ya sufre la temida Enfermedad
Holandesa. Pero, ¢éEn qué consiste exactamente esta
enfermedad?

A continuacién se diagrama
enfermedad holandesa:

Presiones hacia |2 apreciacion
del Tipo de Cambio Real

la dinamica de Ia

Perdida de competitividad e
los otros hienes transables

Boom en el precio
de un commadity

Por lo tanto, para poder realizar un diagndstico asertivo
sobre la presencia o no de la enfermedad holandesa en
Chile, hay que analizar estos tres items, lo cual se realiza
a continuacion.

En el grafico N°1 se muestra la relacion existente entre
el precio real del cobre (cts/Ib) y la evolucién del tipo de
cambio real para el periodo 2000-2012, de donde se
desprende que el valor del tipo de cambio real ha
reaccionado al alza del precio del cobre, pero en una
magnitud bastante inferior en relacién con el aumento
del precio del cobre. De hecho, el tipo de cambio real se
encuentra en la actualidad en niveles similares a los que
poseia cuando el precio del cobre estaba por debajo de
USS 200 (cts/Ib) a fines del afio 2005.

Grafico 1
Precio Real del Cobre v/s TCR
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Fuente: Elaborado por Cochilco sobre la base de informacién del BCCh.

Aun cuando la desviacion del tipo de cambio real
(apreciacién) con respecto a su media no parece tan
relevante, se desconoce la sensibilidad que poseen los
otros sectores exportadores (no mineria) a las
variaciones del tipo de cambio, por lo cual no seria
correcto descartar que esta leve apreciacion cambiaria
este impactando la competitividad del resto de los
sectores transables.
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Luego, es necesario observar algunas cifras de la actividad
productiva de los sectores transables no mineria que nos
permitan evidenciar el impacto que ha tenido Ila
apreciacidon cambiaria.

Asi, en primer lugar calculamos las exportaciones reales
sectoriales con el objetivo de medir el desempefio de los
sectores transables, aislando el efecto precio bajo Ila
premisa que un efecto negativo de la apreciacidon
cambiaria debiese reflejarse en una disminucién de las
exportaciones reales de los bienes transables no mineria.

Sin embargo, tal como se aprecia en el grafico N°2 las
exportaciones reales del sector agricola e industrial han
evolucionado positivamente y de mejor forma que el
sector minero, lo cual supone que las exportaciones
reaccionan ineldsticamente a las variaciones en el tipo de
cambio real y/o que el efecto negativo de la apreciacion
cambiaria ha sido contrarrestado por ganancias de
productividad en los sectores transables no mineria.

Grafico 2
Exportacionesreales por Sector
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Fuente: Elaborado por Cochilco sobre la base de informacién del BCCh.

Posteriormente, y en concordancia con el argumento
expuesto anteriormente, se calculd la productividad
laboral de los tres sectores con el fin de observar su
evolucién y como la apreciacion cambiaria podria haber
afectado la competitividad de éstos.

Los resultados se muestran en el grifico N°3, donde
nuevamente y en forma “sorpresiva” el sector mineria
presenta el mas bajo desempefio, mientras que la
agricultura y la industria muestran una tendencia positiva,
lo cual habria compensado en parte el efecto negativo de
la apreciacion cambiaria y seria la razéon que habria
evitado la pérdida de competitividad de estos sectores.
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De lo anterior, se desprende que el efecto precio en la
mineria (alza sostenida) ha impactado negativamente a
su productividad, lo cual es légico toda vez que el
incentivo de un mayor precio hace que entren proyectos
con peores leyes, mas dificiles de explotar y el mercado
de insumos de la mineria (capital humano por ejemplo)
se estreche ante la mayor demanda, todo lo cual se
transforma en mayores costos que reducen Ila
productividad.

Grafico 3
Productividad Laboral Sectorial
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Fuente: Elaborado por Cochilco sobre la base de informacion de la Cepal.

*Eje secundario (derecho para Agricultura e Industria).

Por lo tanto, y acorde a la evidencia mostrada
anteriormente, estamos en condiciones de afirmar que
Chile no sufre de enfermedad holandesa, toda vez que
la apreciacion del tipo de cambio real de la agricultura e
industria no ha mermado la competitividad de estos
sectores. De hecho, desde que se inicia el boom del
precio del cobre hasta el cuarto trimestre del 2012 las
exportaciones reales de estos sectores habian
aumentado aproximadamente en un 40% y 20%
respectivamente, mientras que las exportaciones de la
mineria se encontrarian practicamente constantes con
respecto al afo base.

Fundamental para haber mantenido e incluso mejorado
la competitividad en el sector agricola e industria, han
sido las alzas en productividad mostradas a lo largo de
todo el periodo (hasta el 2009 existe informacién
comparable). Esto, marca una clara diferencia con el
sector de la mineria, el cual a partir del “boom” del
precio del cobre comienza una tendencia decreciente.

Finalmente a modo de resumen tenemos que:

Boom en el precio Presiones hacia la apreciacién l Pérdida de competitividad

de un eemmedity del Tipo de Cambio Real los otros bienes transables
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RECUADRO 2

CHILE Y EL MUNDO: PRESUPUESTO DE EXPLORACION
Recientemente se dio a conocer el informe del Metals
Economics Group (MEG), sobre presupuesto en
exploracion en los distintos paises del mundo, con cifras
a 2012. Si se analiza la evolucién del presupuesto desde
la crisis subprime, Chile ha mejorado su posicion en el
ranking. En el afio 2008 era el séptimo pais que atraia
mayor presupuesto para exploracién, con USS 522
millones, mientras el afio 2012 fue el quinto pais, por
segundo afio consecutivo, con un presupuesto de USS
1.035 millones (Cuadro N° 1).

Cuadro 1
EVOLUCION DEL PRESUPUESTO TOTAL EN EXPLORACION
Principales paises receptores de inversibn en exploracién

2008 2009 2010 2011 2012
Canada 2.843 1.365 2215 3.109 3.245
Australia 1979 1.090 1.518 2.266 2518
EE.UU. 1.011 528 887 1.447 1.674
Chile 522 358 545 831 1.035
Peri 692 489 591 764 1.025
Mundo 12.601 7.316 10.679 17.245 20531

Al observar las tasas de crecimiento del presupuesto en
exploracion para el periodo en estudio Chile presenta
una pasa de 98%, mientras es de 63% para el mundo
(Gréfico N° 1).

Gréfico N°1
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Es notable el crecimiento que ha presentado nuestro
pais en el presupuesto para exploracién, especialmente
al considerar que un 68% del total explorado es en
metales base, siendo el oro el metal mas atractivo para
este tipo de inversiones en el mundo. De hecho la
participacion del oro en el presupuesto mundial en
exploracion pasé de 39% al 47% entre los afios 2008 y
2012, en desmedro del presupuesto para metales base
que cayo desde el 41% al 31%.
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En Chile, en tanto, la participacion del oro en el total del
presupuesto de exploracion ha aumentado desde 21% a
25% en el mismo periodo. Cabe destacar que |la
participacion de los metales base en el presupuesto total
cayd desde el 77% al 68%, siendo el cobre el que
representa mas de un 90% de este total.

Es de destacar el atractivo que ha presentado Chile en el
oro en los Ultimos afos, a pesar de no tener gran
produccion. De hecho ocupa el lugar N° 14 entre los
principales productores mundiales. Sin embargo, las
reservas han aumentado hasta alcanzar el cuarto lugar
entre los paises con mayores reservas mundiales, con
3.900 t. A las reservas de oro chilenas contribuye
significativamente el oro contenido en los yacimientos de
mineral sulfurado de cobre, lo que encarece su produccion.
También es necesario destacar el caso de Canada, el cual
recibe el mayor presupuesto en exploracion por oro, pero
solo ocupa el lugar N° 14 entre los paises con mas altas
reservas de acuerdo al US Geological Survey 2013 (USGS).
Este crecimiento del presupuesto exploratorio indicado por
MEG es muestra del potencial geoldgico que posee Chile, lo
que se contrapone en cierto modo con las opiniones de
otros informes que analizan este tema. Ejemplo de esta
situacion es el informe que realiza el Instituto Fraser cada
afio, que evallia tanto potencial geoldgico como las
politicas publicas que fomentan la inversidon en exploracion
en los distintos paises. Este informe se basa en una
encuesta de percepcion aplicada a ejecutivos de compafiias
mineras de todo el mundo, tanto exploradoras como
productoras, y empresas consultoras del sector.

En relacion a las politicas publicas, Chile cae en el ranking
desde el lugar 18 al 23 en la dltima medicion de 2012. Las
razones por las que Chile cae en el ranking son
empeoramiento de las percepciones de los encuestados
respecto a sistema legal; inconsistencias y duplicacidn
regulatoria; e incertidumbre respecto a la administracion,
interpretacion, o aplicacidn de las regulaciones existentes.
Con respecto al potencial geoldgico, Chile alcanza el 11°
lugar, cayendo desde el 5° puesto alcanzado el ano
anterior. Cabe destacar que en potencial geoldgico se
evalua mediante las bases de datos geoldgicas existentes
en el pais, asi como opiniones respecto a si es considerado
un pais amigable para invertir.

Asi, es recomendable analizar ambos informes en su
conjunto para desarrollar un perfil de percepcion de Chile
como pais atrayente de inversiones en exploracién y con
potencial de seguir creciendo en el mercado minero.
De esta manera se complementan las percepciones de los
distintos actores, con los datos concretos que reportan las
empresas exploradoras.
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IV. MERCADO DEL COBRE NO REFINADO

4.1 PRODUCCION MUNDIAL DE FUNDICIONES

La estimacién de crecimiento de la produccién de fundiciones prevista para los anos 2013 vy
2014 es 2,2% y 2,0%, respectivamente, con niveles de produccién de 13,07 y 13,33 millones de
TM. Como ha ocurrido en los Ultimos anos los aumentos se generan en el continente asidtico,
donde China continia con una permanente expansién de su capacidad de fusion.

TABLA 7: PRODUCCION MUNDIAL FUNDICIONES DE COBRE 2011-2014 (MILES DE TM)

2011 2012e 2013 e 2014 e
Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF
Africa 808 36 890 82 930 40 1.007 77
Asia 6.317 323 6.750 433 6.890 140 7.035 145
Europa 2.249 105 2.102 -147 2.102 0 2.112 10
América 2.847 -73 2.917 70 3.005 88 3.002 -3
Oceania 429 83 394 -35 410 16 450 40
SubTotal 12.650 474 13.053 403 13.337 284 13.606 269
Ajuste Fundicién 253 261 267 272
Total Disponible 12.397 12.792 13.070 13.334
Var % 1,9 3,2 2,2 2,0

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informacién de Wood Mackenzie, GIEC y CRU.

4.2 PRODUCCION MUNDIAL DE CONCENTRADOS

En 2012 la produccién de concentrados aumentd 2,8% respecto al ano anterior. Chile continud
liderando estos incrementos con la recuperacién principalmente de Escondida, Esperanza vy
Fase | de Andina y Los Bronces. Asi como aumentos importantes en China y México.

Para 2013 y 2014 se proyectan crecimientos de 2,3% y 1,8%, respectivamente, por la entrada en
operacién de Oyu Tolgoi en Mongolia y expansiones productivas en R.D. Congo. En tanto Chile
aporta nueva produccién en ambos anos por la recuperacion de Collahuasi, mayor
produccidén de Esperanza y la entrada en operacion de Sierra Gorda y Caserones.

TABLA 8: PRODUCCION MUNDIAL DE CONCENTRADOS 2011-2014 (MILES TM)

2011 2012 e 2013 e 2014 e
Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF
Africa 999 15 1.045 46 1.090 45 1.195 105
Asia 3.250 -101 3.479 229 3.502 23 3.518 16
Europa 1.538 45 1.420 -118 1.425 5 1.490 65
América 6.452 127 6.715 263 6.925 210 6.997 72
Oceania 1.050 31 1.001 -49 1.030 29 1.020 -10
SubTotal 13.288 445 13.660 372 13.972 312 14.220 248
Pérdida Concentrados 399 410 419 427
Total Disponible 12.889 303 13.250 13.553 13.793
Var % 1,9 2,8 2,3 1,8

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informacién de Wood Mackenzie, GIEC y CRU.
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4.3 BALANCE DE CONCENTRADOS Y CARGO DE TRATAMIENTO (TC)

Se prevé que el mercado de los concentrados mantenga en los anos 2013 y 2014 la condicién
deficitaria de los Ultimos anos. En particular en 2013 y 2014 la situacién deficitaria en Asia tiende
a moderarse dada la acumulacién de inventarios en algunas fundiciones.

TABLA 9: BALANCE DE MERCADO MUNDIAL DE CONCENTRADOS 2011-2014 (MILES TM)

2011 2012 e 2013 e 2014 e
Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF Prod. DIF
Africa 191 -22 155 -36 160 5 188 28
Asia -3.068 -458 -3.271 -203 -3.388 -117 -3.517 -129
Europa -710 -72 -682 28 -677 5 -622 55
América 3.605 200 3.798 193 3.920 122 3.995 75
Oceania 620 -52 607 -13 620 13 570 -50
Total 638 -405 607 -31 635 28 614 -21
Pérdida concentrados 399 410 419 427
Pérdida Fundicion 253 261 267 272
Balance -14 -64 -51 -85

Fuente: Elaborado por Cochilco sobre base de informacién de Wood Mackenzie, GIEC y CRU.

El menor déficit proyectado para el mercado de concentrados en los anos 2013 y 2014
respecto del Informe de Tendencias de enero, debiera traducirse en un menor cargo de

tratamiento (TC) para contratos anuales, como lo acontecido en los dos primeros meses del
presente ano, que se ubicd en 70 US$/TM.

FIGURA 19: EVOLUCION CARGOS DE TRATAMIENTO (TC), CONTRATOS SPOT Y ABASTECIMIENTO (US$/TM)
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Fuente: CRU Raw Materials, febrero de 2013.
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