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Resumen Ejecutivo

Durante el cuarto trimestre de 2022 el precio del cobre comenzé a registrar una tendencia al alza, la que se
consolidd en enero de este afio, alcanzando en la tercera semana los USS 4,13 la libra, es decir un aumento
de 19,2% respecto al precio de cierre del tercer trimestre del afio 2022.

Actualmente, los factores especulativos estan impulsando el precio del metal rojo, principalmente la
flexibilizacién de la politica cero Covid-19 y apertura de fronteras en China; la moderacién de la politica
monetaria norteamericana inducida por el descenso de la inflacidn; expectativas de una recesién en Europa
mas suave de lo estimado previamente; inventarios histdricamente bajos y una preocupaciéon por un menor
suministro de cobre en el mercado.

En China, la abrupta relajacion de las estrictas medidas para enfrentar el Covid-19 ha generado optimismo
para la demanda futura de cobre bajo una perspectiva de mediano y largo plazo, ya que en el corto plazo
aun predomina la volatilidad. La actividad econdmica aln se encuentra en fase de contraccién como asi lo
muestran la cifras econdmicas de diciembre de 2022 y las expectativas para el primer trimestre de 2023,
debido a que los masivos contagios han afectado severamente los servicios y la operacion normal del sector
industrial, lo que reduciria el consumo chino de cobre durante este periodo. En este contexto, el crecimiento
econdmico del pais anotd solo 3% en 2022.

Las ultimas cifras de inflacién en noviembre y diciembre en Estados Unidos dan cuenta que el ciclo
inflacionario comenzé a ceder, lo cual ha facilitado que la Reserva Federal haya reducido la intensidad de
las alzas de tasas de interés. Al mismo tiempo, comienzan a consolidarse las expectativas de depreciacion
del ddlar internacional para 2023, lo que sin duda favoreceria la cotizacidn del metal rojo.

En cuanto a la Eurozona, las cifras de actividad del sector manufacturero y de servicios (medida por el indice
PMI) se ubicaron en 47,8 y 49,8 puntos en diciembre respectivamente, superando los registros de
noviembre. Asimismo, el precio del gas registra una caida, por lo que actualmente se proyecta una recesion
suave, lo cual mejora la expectativa de demanda futura de cobre para dichos paises.

Por el lado de la produccién de cobre, en los Ultimos meses aumentd el riesgo de oferta, particularmente
por las protestas en Peru, el segundo productor mundial, que estan causando la paralizacién de algunas
faenas, dadas las interrupciones de las cadenas de abastecimiento y trasporte de minerales.

En el dmbito de los riesgos para el precio del cobre, estos se originan fundamentalmente por una eventual
debilidad de la demanda. La proyeccién para los afos 2023 y2024 esta condicionada a la velocidad y
profundidad de la recuperacién de China, la evolucion de los contagios por Covid-19 en el pais asiatico, y la
duracién del alto nivel de las tasas de interés en las economias desarrolladas.



Proyeccion de oferta y demanda de cobre para los afos 2023 y 2024

La produccidn mundial de cobre mina para el 2023 se situaria en 22,98 millones de toneladas, con un alza
de 5% frente al 2022, mientras que el incremento en 2024 seria de 4%. En tato la demanda mundial de cobre
refinado aumentaria en 2,3% y 2,9% en 2023 y 2024 respectivamente, y la de China registraria un
incremento de 1,5% y 1,9% en dichos afios.

En el caso de Chile la produccidn se ubicaria en 5,3 millones de TM en 2022, equivalente a una caida de 5,8%
frente a la de 2021. Para 2023 se prevé una recuperacion de la produccién nacional, por lo que se proyecta
que alcance las 5,7 millones de TM, con un alza de 7,5% y en 2024 el crecimiento seria de 3,3%.

En Europa la demanda de cobre creceria 1% durante 2023 y 2% en 2024, considerando para este afio un
escenario econdmico mas benigno que lo pronosticado previamente, mientras que en Estados Unidos el
alza seria de 2,7% y 5,6% para dichos afios respectivamente, debido a un incremento del consumo
proveniente de la electromovilidad y energias renovables.

En materia de balance de mercado, la oferta mundial de cobre refinado en 2023 registraria 25,83 millones
de toneladas y la demanda se situaria en 25,67 millones de toneladas, generando una condicién de superdvit
de mercado de 160 mil TM. En 2024 este escenario se mantendria, con un superdvit de 360 mil TM. Las
expectativas para el consumo de cobre en el largo plazo son positivas por lo que estos superdvits deberian
ser circunstanciales.

En la siguiente tabla se expone el balance de mercado para el periodo 2021-2024:

2022p 2023e 2024e
Ktmf Var. % Ktmf Var. % Ktmf Var. %
Produccién cobre mina 21.890 2,8 22.979 5,0 23.889 4,0
Oferta refinado 25.063 1,5 25.825 3,0 26.757 3,6
Primario 21.072 2,5 21.873 3,8 22.680 3,7
Secundario 3.991 -3,5 3.953 -1,0 4.077 3,2
Demanda de Refinado 25.097 1,0 25.665 2,3 26.397 2,9
China 14.024 1,0 14.234 1,5 14.505 1,9
Resto del Mundo 11.073 1,0 11.430 3,2 11.892 4,0
|Ba|ance Mundial Cobre Refinado | | -34 | I 160 | | 360
Nota
P=provisorio
e=estimado

Sobre la base de los fundamentos del mercado del cobre y, considerando un panorama econédmico mas
favorable para China y Europa, COCHILCO proyecta como escenario mas probable que el precio promedio
del cobre alcance USS$ 3,85 la libra en 2023 y un valor promedio de USS 3,65 la libra en 2024.
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CAPITULO 1: EVOLUCION RECIENTE DEL
MERCADO DEL COBRE



1.1Fundamentos de evolucién del precio del cobre

Durante el cuarto trimestre de 2022 el precio del cobre comenzé a registrar paulatinamente un giro hacia
una tendencia alcista, alcanzando al término del 2022 un valor de USS 3,8 la libra, equivalente a un alza de
9,7% respecto al cierre de septiembre pasado. Esta tendencia se consolidé en enero, alcanzando en la
tercera semana los USS 4,13 la libra.

Se espera que este sesgo positivo domine gran parte del presente afio debido principalmente a la
flexibilizacién de la politica cero Covid-19 en China, la moderacién de la politica monetaria norteamericana
inducida por el descenso de la inflacidn y a expectativas de una recesion menos profunda de lo estimado
previamente en Europa.

En la figura 1 se observa el comportamiento diario del precio del cobre desde 2021 hasta la tercera semana
de enero de 2023. La trayectoria ascendente comenzd a evidenciarse con fuerza desde noviembre inducida
por los primeros anuncios de flexibilizacion de la politica cero Covid, para posteriormente acelerarse
atendiendo a la disminucién de la inflacidon en Estados Unidos vy, al levantamiento en China de un mayor
numero de controles para enfrentar la pandemia como la apertura de fronteras.

Cabe indicar que en la tercera semana de enero la media mévil de 50 dias cruzé por abajo la de 200 dias
reforzando las sefales de una tendencia alcista en la cotizacidon del metal.

Figura 1: Evolucion diaria del precio del cobre desde el 2021 al 15 de enero del 2023
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres (Refinitiv)

Como se aprecia en la figura 2, la trayectoria ascendente en el valor del metal rojo lo exhiben igualmente
otros commaodities como el aluminio, zinc, hierro, oro y plomo.



Figura 2: Evolucion indice de precios de commodities mineros y del petroleo en 2022 (base 4 de enero 2022
=100)
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Fuente: sobre la base de datos de la Bolsa de Metales de Londres (Refinitiv)

1.2 Evolucion reciente de las variables que estan impactando el precio del cobre

Flexibilizacion de la politica cero Covid y expectativas de reactivacion de la economia
china

China comenzd a dar los primeros pasos para flexibilizar la politica cero Covid en noviembre pasado, sin
embargo las protestas ocurridas en diciembre presionaron al gobierno para acelerar el levantamiento de los
estrictos controles establecidos para enfrentar la pandemia. Es asi como una de las Ultimas medidas
importantes realizadas en enero fue la apertura de fronteras, ya que el pais aiun mantenia vigentes
restricciones como la cuarentena para los viajeros internacionales.

El rapido cambio de estrategia frente al Covid permitié la reapertura de la economia luego de los extensos
aislamientos de ciudades y centros industriales. Este mayor nivel de actividad se espera que se consolide a
contar del segundo trimestre del 2023, ya que el alto nimero de contagios provocara débiles cifras
econdmicas en el pais.

La economia china se desacelerd significativamente en 2022, incumpliendo la meta oficial de crecimiento de
5,5%, anotando en definitiva un alza del PIB de sélo 3% anual, el mds bajo en décadas, con la excepcidn del
2020, afo de inicio de la pandemia, periodo en que el pais crecié solamente 2,2%.

A pesar de la ralentizacion de la economia del pais asidtico en 2022, las importaciones de cobre exhibieron
un sélido aumento en 2022. Las importaciones de concentrados de cobre crecieron 7,9% frente al 2021y a
su vez las de refinado, incluidos anodos y productos de cobre, registraron un alza de 6,2% (Fig. 3).



Figura 3: Importaciones de cobre de China, cifras acumuladas a diciembre de cada afio
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Moderacién de la politica monetaria en Estados Unidos

A partir del segundo semestre del 2022 la inflacién en Estados Unidos comenzd a descender desde el 9,1%
registrado en junio pasado, hasta el 7,1% y 6,5% de los meses de noviembre y diciembre respectivamente.

En este contexto, la Reserva Federal (FED) gand espacio para reducir la intensidad de las nuevas alzas de tasas
de interés. Sin embargo, también ha sefialado que prevé que en 2023 el nivel de la tasa de interés rectora se
ubique en niveles mas altos que lo esperado por el mercado, es decir, cercana al 5%. Por otro lado, existen
expectativas que la FED comience un relajamiento en su politica monetaria a fines de 2023.

Al mismo tiempo, la perspectiva de una politica monetaria suavizada el presente afio comenzé a reforzar el
prondstico de un ddlar mas débil, lo que seria un factor favorable para la cotizacién del metal rojo.

En lafigura 4a se presenta la apreciacion del indice délar estadounidense (respecto de la canasta de monedas
de sus principales socios comerciales). Desde marzo 2022, dado el escenario de ajuste monetario, se observd
la tradicional correlacién negativa de corto plazo entre el indice délar estadounidense y precio del cobre. El
ddlar registréd un fuerte avance desde fines del 2021 hasta que comenzé a debilitarse en octubre 2022,
mientras que el valor del cobre dio cuenta de una trayectoria inversa.

Al mismo tiempo se exhibe en la figura 4b la relacion inversa a partir del tercer trimestre del 2022 entre el
valor del cobre y la trayectoria de la inflacién en Estados Unidos lo que sido un factor de impulso para el metal
en los Ultimos meses.



Figura 4: Evolucion del precio del cobre, délar estadounidense e inflacion en Estados Unidos
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Fuente: Refinitiv

Evolucion de la produccion industrial y PMI de los principales consumidores de cobre

La actividad manufacturera e industrial tiene alta correlacidn y es explicativa de la demanda de cobre. Como
se observa en la figura 5a y 5b, la actividad manufacturera en la Eurozona cambid de tendencia al término
del 2022, mejorado el PMI manufacturero de diciembre respecto de octubre y noviembre. Por su parte, la
produccién industrial se ha ralentizado menos a lo esperado, debido a una mayor resiliencia de la economia
y a que los precios del gas han registrado una disminucién importante.

En cuanto a China, la masividad de contagios en diciembre y enero de este afio ha afectado la capacidad
productiva y normal operacidn de las empresas por el ausentismo de trabajadores, sin embargo a pesar de la
contraccion de la actividad manufacturera proyectada para el primer trimestre de 2023, se prevé un repunte
posterior considerando que deberia normalizarse en el mediano plazo, impulsando la demanda de cobre.

Para Estados Unidos se pronostica que la manufactura continle declinando a medida que el pais va entrando
a un ciclo recesivo de corto plazo. Desde abril de 2022 el PMI manufacturero ha registrado descensos, salvo
en el mes de septiembre, y desde noviembre comenzd a situarse en zona de contraccidn, es decir, bajo los
50 puntos.



Figura 5: Evolucién PMI'y Produccion Industrial de los principales demandantes de cobre
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Fuente: elaborado en base a informacidn publicada por Refinitiv.

La tabla 1 indica las proyecciones de crecimiento del PIB publicadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en enero del presente afio (informe World Economic Outlook) para los paises que son los principales
consumidores de cobre. El organismo aumentd en este reporte sus previsiones de crecimiento mundial en

relacién a su informe de octubre pasado. Ahora pronostica que se situaria en 3,4% y 2,9% en los aiflos 2022 y
2023, respectivamente.

Destaca el mayor crecimiento esperado de la economia china frente a la previsidn de anterior, sube de 4,4%
a 5,2%, equivalente a un incremento de 8pp.

Tabla 1: proyeccion de crecimiento econémico mundial y de los principales demandantes de cobre (%)

Proyeccion octubre 2022 Proyeccidon enero 2023 Cambio octubre/enero
2021 2022p 2023p 2021 2022e 2023p 2022e 2023 p

Mundo 6 3,2 2,7 6,2 3,4 2,9 0,2 0,2
Estados Unidos 5,7 1,6 1 5,9 2 1,4 0,4 0,4
Eurozona 5,2 3,1 0,5 53 3,5 0,7 0,4 0,2
China 8,1 3,2 4,4 8,4 5,2 5,2 2 0,8
Japon 1,7 1,7 1,6 2,1 1,4 1,8 -0,3 0,2
Fuente: FMI

e=estimado

p=proyeccidn

Fuente: COCHILCO en base a datos publicados por el FMI

Evolucion de los inventarios mundiales de cobre refinado y suministro de cobre

Los inventarios se mantienen persistentemente en niveles reducidos como se observa en la figura 6. El
promedio alcanzado hasta la tercera semana del afio registrd sélo 210 mil TM, levemente superior al registro

de enero 2022 y bajo el periodo 2019-2021, lo cual ha sido un elemento positivo para la cotizacion del metal
rojo.

Desde el inicio de las protestas en Peru, en diciembre pasado, se han bloqueado caminos lo que ha restringido
el transporte de cobre y suministros en importantes yacimientos, entre estos destacan Las Bambas,
Antapaccay y Constancia. Peru se posiciona como el segundo productor de cobre del mundo, representando

6



el 11% de la produccidon minera de cobre mundial en 2021, por lo que existe un riesgo para el suministro

mundial la ocurrencia de eventos que afecten negativamente su produccion.

Por otra parte, la empresa minera Cobre Panam3, la cual produjo en 2022 en torno a 350 mil TM de cobre,

se encuentra en medio de una disputa con el gobierno panamefio por el aumento de tasas de royalty, lo cual

representa una fuente adicional de incertidumbre para la oferta.

Figura 6: Inventarios de cobre en bolsas de metales

Fig.6a: Evolucién inventarios de cobre en bolsa de
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CAPITULO 2: ACTUALIZACION
PROYECCIONES MERCADO DEL COBRE
2023-2024



2.1 Actualizacion proyeccion de la demanda mundial de cobre refinado

Sobre la base del contexto econémico actual COCHILCO proyecta para 2023 que la demanda mundial de
cobre refinado anotaria 25,67 millones de TM, con un alza de 2,3% en relacién al 2022, lo que equivale a un
consumo incremental de 568 mil TM. Los mayores consumidores registrarian alzas en el consumo,
destacando la India con un avance de 10,5%.

China en 2023 registraria un alza en la demanda de 1,5% debido a que mantendria un ritmo positivo de
importaciones de cobre. El resto del mundo excepto China tendria un alza del consumo en 3,2 %. La situacion
de la demanda en los tres principales mercados de consumo a nivel mundial se exhibe a continuacidn:

Europa

La demanda de cobre europea se espera que alcance las 3.650 miles de toneladas en 2023, con un avance de
1% frente al 2022, mientras que en 2024 lo haria en 2% atendiendo la consolidacién de un mejor escenario
macroecondmico.

La economia europea en el 2022 fue afectada por la guerra entre Rusia y Ucrania, debido al fuerte incremento
en el valor del gas y el petréleo, un alza en los costos de las empresas y un elevado nivel de inflacidn que esta
siendo enfrentada por una agresiva politica monetaria del Banco Central Europeo. Esta alza en los costos y
de tasas de interés ha causado un impacto importante en la actividad econémica lo que hace prever una
contraccion en la regidn para este afio.

No obstante lo anterior, diversas variables como un invierno menos frio, lo cual ha provocado menores
precios del gas, una economia mas resiliente, a lo que se agrega una moderacion de la inflacidn, han generado
un animo econdmico en los inversionistas y consumidores mas optimista, lo cual se ha reflejado en las Ultimas
encuestas realizadas sobre sentimiento econdmico de empresas y consumidores en la zona del euro (Figura
7). Es asi como el indice de sentimiento econdmico elaborado por el Centro para la Investigacion Econdmica
Europea (ZEW) mejord sustancialmente en enero pasando a terreno positivo, por primera vez desde febrero
de 2022.

En este escenario, el PIB de la regidn avanzd 0,1% en el cuarto trimestre de 2022 en relacion al periodo previo.
Esta cifra superé las expectativas que apuntaban a una contraccién de 0,1, lo cual indicaria que la Eurozona
enfrentaria una recesion suave en 2023. Entre las mayores economias del bloque europeo, Francia expandié
su PIB en 0,1%, Espafia 0,2%, mientras que por el contrario, Alemania registré una caida de 0,2% e Italia del
0,1%.



Figura 7: Indices de sentimiento y confianza econémica.
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Fuente: Elaboracién propia en base al centro para la investigacién econdmica europea (ZEW) y la Direccidn general de
asuntos econémicos y financieros de la Comisién Europea.

Estados Unidos

Se prevé que la demanda de cobre en 2023 alcance las 1.821 miles de TM, con un alza de 2,7% respecto al
2022, equivalente a 48 mil TM adicionales. La economia norteamericana ha demostrado un positivo
desempeno frente a los multiples aumentos de tasas de interés de la Reserva Federal. El producto interno
bruto dio cuenta de un sdlido crecimiento interanual de 2,9% en el cuarto trimestre del 2022, con sdlo 3
décimas por debajo del registrado en el tercer trimestre.

Asimismo, el mercado laboral se mantiene fuerte y las mejores perspectivas macroecondmicas para Chinay
Europa sustentan que la economia de Estados Unidos tenga una aterrizaje suave este aino. Por otro lado, el
consumo de cobre aumentaria sostenido por el incremento en la fabricacién de vehiculos eléctricos y una
mayor e infraestructura de energias renovables.

China

Para China, se proyecta que el consumo de cobre anote 14.234 miles de TM, equivalente a un alza de 1,5%
respecto al 2022. Si bien la economia china tuvo una desaceleracion significativa el 2022, alcanzando sélo un
crecimiento anual de 3% (Figura 8), se espera que la actividad se acelere en 2023. Este menor crecimiento
respecto alos anos previos se explica ademas de los confinamientos, por la fuerte crisis del sector inmobiliario
la cual ha generado una fuerte caida en el precio de las viviendas y, una menor inversién en el sector de la
construccién (Fig.8a). Es asi como de acuerdo al reporte World Economic Outlook (WEO) de enero, el Fondo
Monetario Internacional incrementd su proyeccion de PIB para el pais desde un 4,4% a 5,2%. La decisién del
gobierno de comenzar a desmantelar las estrictas restricciones implementadas para enfrentar la pandemia
fue fundamental para un cambio en las expectativas para China.



Figura 8: Crecimiento de China y precio promedio de las viviendas

Fig.8a: Crecimiento PIB de China (Variacién % anual)

16

14

12

10

SagdodsinsassSgoasas
SRS S2S3S2333=28s8=%8
Fuente: sobre la base de datos de Refinitiv

2017

2018

2019

2020

2021

2022

20

15

10

-10

Fig.8a: Crecimiento PIB de China (Variacién % trimestral)
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Por otro lado, el gobierno para enfrentar la aguda crisis inmobiliaria del pais ha tomado diversas medidas de

indole financiera. Entre dichas medidas destacan el apoyo crediticio a las empresas constructoras altamente

endeudas a través de los bancos y ayudas para que los compradores de viviendas puedan diferir los pagos de

sus préstamos. En la figura 9 se observa la caida en la inversidn inmobiliaria y el descenso en el valor de las

viviendas. Este ultimo indicador comenzé a descender con fuerza en mayo pasado, sin embargo en diciembre

el retroceso fue de 1,5% respecto al 1,6% de noviembre, lo cual podria indicar que se habria estabilizado.

Figura 9: Inversion inmobiliaria y precio promedio de las viviendas en China

Fig. 9a: Crecimiento inversién inmobiliaria de China
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La tabla 2 presenta la proyecciéon de demanda del metal rojo para los principales consumidores de cobre en

el mundo.
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Tabla 2: Proyeccion de demanda de cobre refinado 2022 - 2024 (miles de TM)

paises 2022e 2023p 2024p

Ktmf Var. Ktmf Var. Dif Ktmf Var. Dif
China 14.024 1,0% 14.234 1,5% 210 14.505 1,9% 270
EE.UU 1.773 0,4% 1.821 2,7% 48 1.923 5,6% 102
Europa 3.614 0,5% 3.650 1,0% 36 3.723 2,0% 73
Japon 896 -1,5% 918 2,5% 22 940 2,4% 22
Corea del Sur 652 8,5% 661 1,3% 8 668 1,1% 7
India 541 7,6% 598 10,5% 57 657 9,9% 59
Turquia 477 2,4% 500 4,9% 23 515 3,0% 15
Taiwan 420 2,0% 436 4,0% 17 444 1,8% 8
México 452 -0,2% 475 5,0% 23 501 5,6% 27
Tailandia 340 -1,0% 349 2,6% 9 366 5,0% 17
Otros 1.908 -0,6% 2.023 6,0% 114 2.154 6,5% 131
Mundo 25.097 1,0% 25.665 2,3% 568 26.397 2,9% 732

Fuente: COCHILCO; Nota: e=proyeccién, p=provisorio.

2.2 Proyeccion mundial de produccion de cobre mina 2023 - 2024

En 2023 la produccion mundial de cobre mina se ubicaria en casi las 23 millones de TM, con un importante
aumento de 5%. Este incremento se traduciria en 1.089 miles de TM adicionales.

Los paises con las mayores aumentos serian la Republica del Congo (+7,4%), Chile (7,5%), Peru (+12,5%),
Zambia (9,5%), Iran (+6,9%) y México (+8,2%).

Una importante fuente de incertidumbre respecto al avance en la produccion minera presupuestada para el
afio en curso proviene de Peru, segundo productor mundial, debido a las protestas y bloqueos de caminos lo
cual ha interrumpido el transporte normal de mineral y la operatoria de importantes compafias mineras.
Asimismo, el gobierno panamefio busca aumentar los pagos que la empresa minera Cobre Panama realiza al
Estado, por lo que ambas partes se encuentran en una disputa, lo cual representa otro factor de
incertidumbre para el suministro de cobre.

Para 2024 se proyecta que la produccién de cobre mina se ubique en 23,9 millones de TM, con alza de 4%
respecto de 2023 equivalente a una produccion incremental de 910 mil TM. La siguiente tabla resume la
proyeccion de produccion de cobre para el periodo 2023-2024.

Tabla 3: Proyeccidn de produccidn de cobre mina 2022 — 2024 (miles de TM)

P 2022e 2023p 2024p

Paises

Ktmf % Ktmf % Dif Ktmf % Dif
Chile 5.300 -5,8% 5.698 7,5% 398 5.886 3,3% 188
RD Congo 2.247 25,0% 2414 7,4% 166 2.597 7,6% 183
Peru 2.391 4,0% 2.690 12,5% 299 2.900 7,8% 210
China 1.810 4,0% 1.868 3,2% 58 1.885 0,9% 17
EE.UU 1.276 3,5% 1.270 -0,5% -6 1.314 3,5% 44
Zambia 885 0,5% 969 9,5% 84 989 2,0% 19
Rusia 916 4,0% 957 4,5% 41 1.032 7,8% 75
Australia 868 5,5% 851 -2,0% -17 874 2,7% 23
Indonesia 870 19,0% 935 7,5% 65 856 -8,5% -79
kazajstan 808 9,0% 800 -1,0% -8 760 -4,9% -39
México 739 0,6% 799 8,2% 61 809 1,2% 10
Canada 543 0,3% 579 6,5% 35 555 -4,0% -23
Polonia 389 -0,5% 407 4,5% 18 414 1,8% 7
Panama 344 4,0% 361 5,0% 17 378 4,5% 16
Irdn 314 -0,5% 336 6,9% 22 360 7,1% 24
Otros 2.188 -2,0% 2.046 -6,5% -142 2.281 11,5% 235
Mundo 21.890 2,8% 22.979 5,0% 1.089 23.889 4,0% 910

Fuente: Elaborado por COCHILCO



2.3 Produccion chilena de cobre, resultados a noviembre de 2022

La produccion chilena de cobre de mina acumulada a noviembre de 2022 registré un significativo retroceso
respecto de 2021, totalizando 4,83 millones de TM.

A nivel de empresas, destacd el aumento registrado por El Abra (+15 mil TM), Escondida (+44 mil TM),
Candelaria (+10 mil TM) y Spence (+ 34 mil TM). Por el contrario, las bajas mas significativas se registraron
en CODELCO (-151 mil TM), Collahuasi (-61 mil TM), Pelambre (-57 mil TM), Centinela Sulfuros (-37 mil TM)
y Anglo American Sur (-60 mil TM).

En la figura 10 se presenta el comportamiento para el periodo enero-noviembre de las 15 principales
operaciones mineras del pais. Asimismo se exhibe la trayectoria de produccién mensual durante el periodo
2020-2022 de la mineria nacional. Como se observa, sélo en el mes de octubre la produccién fue mayor a la
anotada en los otros meses de 2020 y 2021.

Figura 10: Produccion chilena de cobre mina en el periodo enero-noviembre de 2020 (miles de TM)

Fig 8a. Produccion acumulada por empresas a noviembre (miles de Fig 8b. Produccién chilena de cobre
toneladas) Ktmf

Operaciéon/Emrpresa 2021 2022 Variacion (%) tmf 510

CODELCO 1.463 1.312 -10,3% -151

Escondida 925 969 4,7% 44 490

Collahuasi 580 520 -10,4% -61

Pelambres 309 252 -18,3% -57 470

Anglo American Sur 338 278 -17,8% -60 50

El Abra 67 82 22,8% 15

Candelaria 105 115 9,0% 10 430

Mantos Copper 86 86 0,3% 0

Zaldivar 79 81 2,1% 2 410

Cerro Colorado 52 48 -9,0% -5

Centinela (Oxidos) 81 89 9,9% 8 390

Quebrada Blanca 11 9 -18,7% 2 170

Lomas Bayas 59 65 11,4% 7

Centinela (Sulfuros) 169 133 -21,7% -37 350

Spence 190 224 17,6% 34 Ene Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
Otros 613 567 -7,5% -46

Total " 5127 | 4827 5,8% 299 2020 == 2om oz

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

La produccion chilena de cobre presupuestada para el 2023 da cuenta de un importe incremento de 7,5%,
equivalente a un aumento de 398 mil TM. Sin embargo este incremento se genera por la menor base de
comparacién del 2022, afio en que la produccién nacional tuvo un significativo descenso. Dicho retroceso
productivo obedecié a problemas operacionales, retraso en la puesta en marcha de proyectos, descenso en
leyes y menor recuperacién de cobre.

2.4 Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2023-2024

La oferta mundial de cobre refinado en 2023 registraria 25,83 millones de toneladas y la demanda se situaria
en 25,67 millones de toneladas, generando una condicion de superavit en el balance de mercado de 160 mil
TM. En 2024 este escenario se mantendria, con un superavit de 360 mil TM. A pesar de estos superavits, las
expectativas para el consumo de cobre en el largo plazo son positivas por lo que esta mayor oferta tenderia
a reducirse.



Cabe indicar que la presente actualizacion del balance de mercado del cobre refinado tiene implicito un
nivel de incertidumbre relevante, destacando por el lado de la oferta de cobre posibles disrupciones o
atrasos en los proyectos. Por parte de la demanda, si bien existe un mayor consenso que la economia china
se aceleraria a partir del segundo trimestre de este afo, todavia existe incertidumbre respecto al real
impacto de la masividad de contagios de Covid-19, después del levantamiento de parte importante de las
restricciones de la politica cero Covid.

A continuacion, la tabla 4 resume la proyeccion del balance mundial de cobre refinado para los afios 2023 y
2024.

Tabla 4: proyeccion del balance mercado de cobre refinado 2021-2022 (miles de TM)

2022p 2023e 2024e

Ktmf Var. % Ktmf Var. % Ktmf Var. %
Produccidén cobre mina 21.890 2,8 22.979 5,0 23.889 4,0
Oferta refinado 25.063 1,5 25.825 3,0 26.757 3,6
Primario 21.072 2,5 21.873 3,8 22.680 3,7
Secundario 3.991 -3,5 3.953 -1,0 4.077 3,2
Demanda de Refinado 25.097 1,0 25.665 2,3 26.397 2,9
China 14.024 1,0 14.234 1,5 14.505 1,9
Resto del Mundo 11.073 1,0 11.430 3,2 11.892 4,0

Balance Mundial Cobre Refinado | | -34 | I 160 I | 360

Nota
P=provisorio
e=estimado

Fuente: COCHILCO. Nota: p= Provisorio; e=Proyeccion.

2.5 Perspectivas para el precio del cobre en el corto plazo

Las variables que estdn entregando impulso a la cotizacién del metal rojo se mantienen para los préximos
meses, sin embargo, en los movimientos pronunciados en el precio del cobre subyace un componente
especulativo, por lo que el valor promedio de USS$ 4,08 la libra alcanzado al cierre de enero, deberia tender
a moderarse en los siguientes meses, especialmente debido a los superavits de mercado pronosticados para
este afio y el préximo.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, COCHILCO proyecta como el escenario mas probable para
2023 un precio promedio anual para el cobre de USS 3,85 la libra y para 2024 un valor promedio anual de
USS 3,65 la libra.

Cabe destacar que la presente proyeccidon de precio del cobre para 2023 incrementa en 15 centavos por
libra la proyeccidn realizada en el informe de tendencias del tercer trimestre explicado por:

a) En diciembre de 2022, el gobierno chino aceleré el levantamiento de las restricciones y controles de la
politica cero Covid, lo cual deberia acelerar la actividad econdmica a partir del segundo trimestre.

b) Moderacidn de la inflacién en Estados Unidos y Europa, lo cual induciria a los Bancos Centrales a disminuir
laintensidad en el alza de tasas de interés.

c) Los inventarios se mantienen en niveles histéricamente reducidos.
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d) Riesgo de menor suministro de cobre de mina, atendiendo protestas y bloqueos de vias de transporte de
mineral, retraso en proyectos y disputas entre empresas con gobiernos.

e) Sesgo hacia una recesion suave en Europa.

f) Mayores perspectivas de crecimiento mundial y de los principales consumidores de cobre para 2023, lo

gue induce a una mayor demanda futura.



CAPITULO 3: MERCADO DE
CONCENTRADOS DE COBRE



3.2 Evolucion reciente y perspectivas del mercado mundial de concentrados

Para 2023 se proyecta que la oferta mundial de concentrados de cobre superaria holgadamente la demanda
de fundiciones, consecuentemente se anticipa que los cargos de tratamientos y refinacién (TC/RC) registren
una tendencia al alza respecto del promedio de 2022. Cabe recordar que las negociaciones de TC/RC de
abastecimiento anual durante 2021 se situaron en 59,5 USS/tm y 5,95 cUSS/Ib, segiin Wood Mackenzie. En
tanto, para 2022 la referencia aumentd a 65 USS/tm y 6,5 cUSS/Ib, es decir un alza de 9,2% respecto del
afio 2021.

De acuerdo a lo reportado por Wood Mackenzie, a mediados de 2022 la compafiia minera Antofagasta
Minerals efectué negociaciones de cargos de tratamiento y refinacion para sus concentrados de cobre,
proceso que establecié valores fijos de 76 USS/tm y 7,6 cUSS/Ib, con vigencia hasta mediados del 2023. Al
momento de efectuar tales negociaciones los cargos de tratamiento y refinacion en el mercado spot
mantenian una tendencia al alza y, las perspectivas de balance para el aflo 2023 anticipaban un superdvits
de oferta de concentrados de cobre, razén que justificé que los TC/RC negociados por esta compafiia
aumentaran en relacidn con los afios previos.

Durante el cuarto trimestre de 2022 la referencia de TC/RC de mercado (Wood Mackenzie) para el 2023 era
de 88 USS/tm y 8,8cUSS/Ib, lo que implicé un aumento de 35,4% respecto del promedio de referencia para
todo 2022.

Las estimaciones de Cochilco anticipan que la oferta mundial de concentrados se expandira 5,7% en 2023.
Esto frente al 2,9% de crecimiento del 2022. El aumento previsto para el presente afio se fundamenta,
principalmente, en la entrada en producciéon de Quebrada Blanca Fase 2 en Chile, expansion de Quellaveco
en Peru y la normalizacién productiva de Kamoa-Kakula en Republica Democratica del Congo. Sin embargo,
la oferta mundial de concentrados de cobre mantiene grados de vulnerabilidad significativos, primero por
la situacion politica por la que atraviesa Pera y, en segundo lugar, debido a que un conjunto de operaciones
en Chile vieron reducir su producciéon en 2022, como por ejemplo, Codelco, Los Pelambres y Los Bronces.

Por el lado de la demanda, China el principal consumidor mundial de concentrados de cobre, mantuvo una
politica sanitaria estricta de cero contagios durante casi todo el afio 2022, lo que derivé en la imposicién de
cuarentenas a centros urbanos, portuarios e industriales por periodo prolongados afectando
significativamente las cadenas de suministros. En este escenario, algunas fundiciones del pais asiatico
adelantaron sus planes de mantenimiento, lo que acoté el alza de los TC/RC.

Segun estimaciones de Wood Mackenzie en 2023, la capacidad bruta de fundicién mundial se expandira
5,7% respecto de 2022. Sin embargo, si se descuenta a la capacidad bruta el periodo de mantenimiento y
detenciones prolongadas, asi como por la alimentacién de cobre secundario a fundicién, la capacidad neta
primaria creceria 3,2%, esto frente al 1% registrado en 2022. Es decir, la tasa de expansién de la capacidad
de fundicidon mundial primaria se ubicaria por debajo del aumento de oferta de concentrados, lo que induce
expectativas de aumento en los TC/RC.

Al correlacionar la mayor oferta de concentrados y la capacidad de fundicién (Figura 11b), se observa que
para 2023 la oferta exceda a la capacidad de fundicidn, lo que presionara para que los TC/RC aumenten. Sin
embargo, para 2024 se proyecta un ligero déficit de concentrados.
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FIGURA 11: Evolucidén los TC spot y referencia anual

Fig.11a: Evolucion trimestral cargo de tratamiento (TC)

Fig.11b: Balance mundial mercado de los concentrados de
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. .
3.2 Exportaciones de concentrados en Chile
A nivel nacional, las exportaciones de concentrados de cobre totalizaron 9,8 millones Tms' en 2022, con un

contenido de cobre aproximado de 2,6 millones de Tmf.

FIGURA 12: Evolucion de las exportaciones de concentrado de cobre, total y complejos

Fig. 12a: Composicién de las exportaciones de concentrados de cobre

Fig.12b: Contenido de cobre y arsénicos en las exportaciones de
concetrados
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Fuente: COCHILCO.
Por otra parte, la ley promedio de cobre contenido en los concentrados exportados durante el cuarto trimestre

de 2022 alcanz6 26,8%, un ligero aumento respecto al 25,7% del trimestre previo.

Respecto de otros componentes metdlicos presentes en los concentrados exportados, destaca el contenido
promedio de oro que en el Gltimo trimestre de 2022 fue 1,93 g/tm, un nivel similar al de 2021. Por el contrario,
en el caso de la plata, tuvo una ley promedio de 74,4 g/tm, mientras en el periodo previo fue de 70,1 g/tm).

' Valores provisorios de acuerdo a la informacién de los DUS-LEG.
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FIGURA 13: Evolucion del contenido de oro y plata en concentrados exportados
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Fig.13a: Contenido promedio de oro en los concentrados exportados
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En 2022 China fue el principal destino de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre, en términos de

exportados grs./tons.
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Fig. 13b: Contenido promedio de plata en los conscentrados
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2203

volumen, con un 69,6% de participacién. Desde 2019, aio previo a la pandemia, el pais asiatico

participacidon desde el 53% de los embarques fisicos y, probablemente, continde con tal tendencia en los
proximos anos. El segundo pais de destino fue Japdn con un 15,7%, sin embargo en términos de volimenes de
concentrados ha disminuido significativamente, pasando de 2,3 millones de tms en 2019 hasta 1,5 millones de

2204

aumento su

tms en 2021, es decir una disminucion del 32%. Corea del Sur, el tercer destino, también disminuyd su

participacidn pasando de 1 millén de tms a 0,4 millones de tms.

FIGURA 14: Principales destinos de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre

China

Japén

Corea del
Sur

India

Alemania

Espafia

Brasil

Bulgaria

Perd

Finlandia

Otros

Fig.14a: Destino de las exportaciones de concentrados de cobre

Ktms
China
T )
Japén
—
mmmnn Corea del Sur
-
[ india
_—
U Alemania
-
mn Espafia
-
u Brasil
1
! Bulgaria
1
n Perti
I
n Finlandia
I
Otros
L
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000

12019 2020 2021 w2022

Fuente: COCHILCO.

Entre el segundo trimestre de los afios 2020 y 2022, el flete maritimo promedio registré una continua tendencia
al alza, alcanzando un maximo de 66,9 USS/tmb. Las dos razones que explican este comportamiento fueron:
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Fig.14b: Concentracién de mercado de la exportaciones de concentrados
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o La fuerte recuperaciéon econémica post pandemia en los principales paises desarrollados, lo que impulsd
la demanda de bienes a nivel global aumentando fuertemente los tiempos de embarque y desembarque
de productos en puertos, principalmente, asiaticos y europeos.

« El conflicto entre Rusia y Ucrania que volvid a estresar los flujos logisticos de abastecimiento a nivel
mundial, afectando la demanda y precio de los embarques maritimos.

Durante el primer trimestre de 2022 el valor promedio de la tarifa de embarque alcanzé 60,3 USS/tmb, valor que
aumentd durante el segundo trimestre a 66,9 USS/tmb (10,9%), disminuyendo ligeramente en el tercer trimestre
cuando se situd en 65,1 USS/tmb, terminando el afio en 60,1 US/tmb.

El costo de flete por destino de las exportaciones de concentrados de cobre, ha tenido un movimiento similar al
descrito. En el caso de China registrd un valor promedio de 61 US$/tmb durante el cuarto trimestre de 2022. Para
Japon fue de 57 USS/tmb, y Corea del Sur 57 USS/tmb.

FIGURA 15: Evolucidn tarifas de flete promedio

Fig. 15a: Flete maritimo p dio anual y tri | Fig.15a: Flete maritimo a los principales destinos de las exportaciones de concentrados
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Fuente: COCHILCO.

La figura 16 representa la curva acumulada del cargo de tratamiento (TC) respecto al tonelaje de los contratos de
exportacién de concentrados de cobre de Chile. Una parte importante de los contratos de exportacidn considera
un cargo TC de 80,8 USS/tms para 2019, de 62 USS/tms para 2020 y en 59,5 USS/tms para 2021. Como se puede
observar en la figura la mediana del TC es de 65 USS/tms, valor cercano a los TC publicados por Wood Mackenzie.
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FIGURA 16: Curva acumulada TC vs tonelaje en contratos de exportacion de Chile
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Fuente: COCHILCO.

Analizando por tipo de contrato, es posible observar que en los contratos de abastecimiento los TC/RC se han
mantenido cerca de los valores de mercado mundial (benchmark Wood Mackenzie). Por otra parte, los contratos
spot se han mostrado con mayor variabilidad, lo que puede estd asociado a la reanudacién de las operaciones
productivas de las fundiciones chinas y a los problemas de produccidon de concentrados de algunas compaiiias,
principalmente en Perd. Es importante considerar que los volimenes comprometidos en contratos de
abastecimiento representaron el 74% del total nacional en el afio 2022, mientras que las ventas spot el 26%2.

FIGURA 17: Evolucion TC promedio de exportaciones chilenas, segun tipo de contrato

Fig.17a: Cargo de tratamiento promedio segun tipo de Fig.17h: Cargo de tratamiento segun destino
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Fuente: COCHILCO.

Diferenciando por destino, los TC promedios de las exportaciones hacia China son consistentemente menores
que los TC de embarques enviados a otros destinos alrededor del mundo.

2 Porcentajes sobre los volumenes en contratos y cuotas. Las exportaciones reales posteriores pueden variar respecto de estos
volumenes comprometidos.
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