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1. MERCADO DEL HIERRO

1.1 Evolucidn reciente del precio del hierro

El precio del mineral de hierro (62% contenido de Fe) ha registrado una importante alza en el dltimo
periodo, anotando el 2021 un valor maximo en el mes de julio de US$219,8/ton. La fuerte tendencia alcista
comenzd en el segundo semestre del 2020, periodo donde anoté un valor promedio de US$ 124/ton. El
primer semestre del 2021 su valor promedié USS 181,7/ton y el 8 de agosto de este afio alcanzd los USS
173,52/ton.

La fuerte demanda de hierro de China ha sido un factor relevante para el aumento de precios, a lo que se
suma que la oferta ha crecido a un ritmo mas lento de lo previsto, debido a la menor produccién de Vale,
la mayor minera de hierro de Brasil. La produccién de esta compaiiia se ha recuperado en forma lenta,
después del accidente en 2019 en la represa de relaves de Brumadinho de su propiedad. Asimismo, el
impacto del coronavirus en los meses de abril y mayo en la India generaron también una presion favorable
en el precio por el riesgo de un menor suministro de mineral de este pais.

En China, los estimulos fiscales y monetarios para enfrentar la pandemia de Covid-19 en 2020 lograron
impulsar la economia rapidamente y mantener activas las acerias, lo cual favorecid la demanda de mineral
de hierro. El 2021 recién se observa una recuperacidon econdmica y un aumento en la produccion de acero
en los grandes productores mundiales diferentes de China, los cuales tuvieron un importante retroceso en
su produccion el 2020 debido al Covid-19.

A comienzos de 2021, el gobierno chino solicité a la industria siderurgica que disminuyera su produccién
para cumplir los objetivos del pais en materia de reduccién de emisiones de carbono. Asimismo, la
autoridad elimind las rebajas fiscales a la exportacién de acero desde mayo de 2021, para reducir el nivel
de produccion lo cual a su vez deberia limitar futuras alzas en el valor del hierro. Las acerias chinas son
responsables de cerca del 18% de las emisiones del pais (Macquarie, 2021).

En junio y julio de este afio, dada la fuerte escalada en el precio de los commodities, el gobierno chino
anuncié una intervencién del mercado anunciando que la Administracion Nacional de Alimentos y Reservas
Estratégicas subastaria cobre, aluminio y cinc, lo cual agrega una presidn negativa adicional en el valor del
hierro, dado su elevado valor.

En cuanto a la demanda de hierro de China, se aprecian signos de debilidad. En julio las importaciones
anotaron 88,51 millones de toneladas, con un retroceso de 21,4% a/a. Esta cifra fue la menor en 14 meses.
A su vez, la economia china en el segundo trimestre crecié 7,9%, una cifra menor a la prevista, lo que
muestra signos que en el segundo semestre la actividad deberia ralentizarse, afectando negativamente la
demanda de hierro y su cotizacién futura.
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Fig. 1: Precio del mineral de hierro (62% contenido de Fe)
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global -cotizacion NYMEX

1.2 Evolucion reciente de la economia china

Las ultimas cifras de produccidn industrial y de indice PMI manufacturero indicarian que la economia china

comienza a ralentizarse, lo que generaria una menor demanda de mineral de hierro en el futuro. La

produccidn industrial crecié en 8,3% en junio y 6,4% en julio mientras que el PMI manufacturero anoté

50,9 y 50,4 puntos en dichos meses. En este contexto, el Banco Central de China anuncié en julio que

recortaria el coeficiente de reservas obligatorias en 50 puntos bdsicos para dar un impulso a la actividad

econdmica.
Fig. 2 Indicadores econdmicos de China
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1.3 Demanda mundial de mineral de hierro

La demanda de mineral mundial de hierro alcanzé en 2020 las 2.414 millones de toneladas, creciendo a
una tasa anual compuesta de 2,4% desde el 2010 al 2020, esencialmente gracias al crecimiento de China,
pais que dio cuenta el 2020 del 59% de la demanda mundial total. El hierro es la materia prima
fundamental para la actividad de las acerias chinas las que suministran localmente acero al sector de
infraestructura, inmobiliario y automotriz, entre otros.

Fig. 3: Demanda de mineral de hierro mundial
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global

China es el pais que representa la mayor demanda a nivel global, la cual que alcanzé en torno a las 1.430
millones de toneladas en 2020, mientras que el resto de Asia dio cuenta de 400 millones aproximadamente
(Government of Western Australia, 2021).

Fig. 4: Demanda de mineral hierro en 2020 (Millones de toneladas)
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Western Australia Iron Ore Profile april 2021 y S&P Global
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La crisis originada por la pandemia afectd inicialmente a China en el primer trimestre del afio, lo cual
provoco que el PIB de la nacién asiatica retrocediera en ese lapso 6,8% respecto a igual periodo del 2020.

Posteriormente, gracias a las politicas de estimulos monetarios y fiscales llevadas a cabo por las
autoridades chinas, la economia del pais se recuperd rapidamente, lo cual significd un crecimiento de 3,2%
a/a durante el segundo trimestre de 2020. La nacidn asiatica en el afio 2020 crecid 2,3%, siendo la Unica
entre las grandes potencias econdmicas que alcanzo cifras positivas de PIB en dicho afio.

En cuanto al 2021, la cifra de crecimiento del segundo trimestre anoté 7,9%, sin embargo fue menor a la
esperada por el mercado, dando cuenta de una desaceleracién de la economia, lo cual presionaria el
elevado precio alcanzado por el mineral de hierro (Fig. 5). El FMI en julio redujo en 0,3% su prondstico de
crecimiento para China en 2021 publicado en marzo a 8,1%, mientras que para 2022 la entidad estimé que
creceria 5,7%.

Fig. 5: Crecimiento trimestral del PIB (a/a)
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a NBS de China

En un contexto de pandemia, durante el primer trimestre del 2020, las importaciones de mineral de hierro
en China evidenciaron un importante retroceso relacionado a la contraccién de la produccion de acero en
el mismo periodo dada por la menor actividad generada por el Covid-19. Posteriormente, en el segundo
semestre se observé una rapida y significativa recuperacion de las importaciones, dando cuenta de un
desempeno robusto de la acerias del pais. El segundo trimestre de este afio la demanda china comenzé a
enfriarse, retrocediendo interanualmente las importaciones en los meses de junioy julioen 12,1% vy 21,4%
respectivamente (Fig. 6).
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Fig. 6: Importaciones de mineral de Hierro en China
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Refinitiv

En la figura 7 se aprecia que la produccién de acero en China se resintid considerablemente, en el primer
trimestre del 2020 con un modesto crecimiento de 1,2% respecto del mismo periodo de 2019, para luego
recuperase en los periodos posteriores.

Fig. 7: Produccién trimestral de acero crudo
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a S&P Global y NBS de China

1.4 Oferta mundial de mineral de hierro

La produccién de mineral de hierro de mina el 2020 alcanzé a 2.321 millones, con un leve incremento de
0,6% frente al 2019 (S&P Global Market Intelligence, 2021). La oferta de mina esta concentrada fuertemente
en dos paises, Australia y Brasil, seguida de otros productores como China, India y Rusia.

Australia es el mayor productor mundial con 909 millones de toneladas producidas en 2020, representando
el 39% del total producido. Brasil por su parte dio cuenta de una produccién del 397 millones de toneladas,
equivalente al 17% del total. Se espera que la oferta de mina comience a recuperarse con mayor fuerza al
2022 con un crecimiento anual compuesto de 2,7% respecto al 2020.
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Fig. 8: Produccién de mineral de hierro a nivel mundial
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La caida en la produccion brasilefia ha sido un factor relevante en la estrechez del mercado del hierro en
2019 y 2020 debido al colapso de la represa de relave Brumadinho en enero de 2019 y a recortes de
produccidn de otros yacimientos de Vale. Este 2021 se estima un aceleramiento de la produccién de la Vale
de acuerdo a reportes financieros de la compania. A mayo de este afno, la empresa ha aumentado sus
exportaciones en 15,8% frente al 2020 (Refinitiv, 2021).

Fig. 9: Exportaciones de mineral de Hierro de Vale periodo Enero-Mayo
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Elaboracion Cochilco en base a Refinitiv

La empresa brasilefia considera aumentar su produccién este 2021 entre 315 y 335 millones de toneladas
(Fig. 10), lo que representa un 8% adicional aproximadamente respecto del 2020. Asimismo, la compaifiia
proyecta incrementar su capacidad de produccidn sustancialmente en el periodo 2021-2022 hasta alcanzar
en el futuro las 450 millones de toneladas (Vale, 2021).
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Fig. 10: Produccién y capacidad productiva de mineral de hierro de Vale
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a presentacion de Marzo 2021 de Vale

En cuanto a las exportaciones, Australia y Brasil son las naciones que lideran de igual forma los envios. Las
exportaciones australianas y brasilefias alcanzaron 867 millones y 342 millones de toneladas
respectivamente en 2020. Se estiman envios de ambos paises para el 2021 de 910 y 365 millones de
toneladas respectivamente (S&P Global Market Intelligence, 2021).

Fig. 11: Exportaciones de mineral de hierro de principales paises
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Fig. 12: Exportaciones de mineral de hierro de mayores productores a nivel mundial

Miles ton
120.000

100.000
80.000 Sudafrica
60.000 M Brasil
40.000 M Australia
20.000
0

Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Refinitiv

ago.-20
sept.-20

oct.-20
nov.-20

dic.-20
jun.-21

ene.-21
feb.-21
mar.-21
abr.-21
may.-21

China esta buscando mecanismos para diversificar el suministro de mineral de hierro, el que esencialmente
proviene de Australia, con mas del 60% del total importado. Es por ello que estd impulsando el proyecto de
hierro Simandou, situado en Guinea. Este proyecto requiere un importante desarrollo en infraestructura y
significativas inversiones por lo que se estima que no estaria en produccidn antes del 2027. Se proyecta que
podria producir en torno a 200 millones de toneladas anuales de mineral de hierro, lo que representa
aproximadamente al 15%-20% de las importaciones chinas (S&P Global Market Intelligence, 2021).

Fig. 13: Origen de las importaciones chinas de mineral de hierro
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Macquarie
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1.5 Balance de mercado de mercado (oferta y demanda maritima)

En cuanto al suministro maritimo para el afio 2021 y 2022 se estima que registre déficits de mercado de 28
y 21 millones de toneladas respectivamente, dando cuenta que el mercado se mantendria en un escenario
estrecho en los préximos dos afios (Fig. 14). El crecimiento de la oferta maritima provendra esencialmente
de Australia y Brasil, y por la demanda, China continuara siendo el pais mas relevante. El 2020 represento el
77% de la demanda maritima mundial (Fig. 15).

Se estima que el crecimiento de la demanda provista a través de suministro maritimo crezca 4,3% promedio
anual en 2021y 2022, mientras que la oferta lo haga en 4%. Sin embargo, en un escenario que la economia
china se modere con mayor fuerza, el suministro maritimo podria equilibrarse frente a una menor demanda.

Fig. 14: Balance de oferta y demanda de mineral de Hierro de suministro maritimo
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global

Fig. 15: Requerimiento de mineral de Hierro importado de China
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1.6 Produccion de mineral de hierro en Chile

La produccion de mineral de hierro en Chile en 2020 registré 15,5 millones de toneladas, siendo la region de

Atacama la principal zona productora con el 88% del total. Por su parte, la Compaiiia Minera del Pacifico, filial

de CAP, es la mayor minera de hierro, la cual alcanzé en 2020 una produccién de 14,7 millones de toneladas

(CAP, 2021).

El 2020 la produccidn de mineral de hierro nacional aumenté 18% frente al 2019 debido a la normalizacién de

los embarques de CAP en el puerto de Guacolda Il, el que vio afectada su operatoria por el colapso de un

cargador en noviembre de 2018.

Fig. 16: Produccién chilena de mineral de Hierro
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La participacion de Chile en la produccién mundial de mineral de hierro es bastante menor, alcanzando solo el
0,6%.

En cuanto a las exportaciones, el 2020 alcanzaron a USS$ 1.439,9 millones, dando cuenta de un importante
incremento de 113,2% debido al alza del tonelaje embarcado y al alto precio del mineral de hierro. Los envios
de mineral hierro equivalieron al 3,4% del total de exportaciones mineras el 2020 (Sernageomin, 2021).

Fig. 17: Exportaciones de Mineral de Hierro
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2.

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DEL ACERO

2.1 Evolucidn del precio del acero HRC en China.

El 2021 el valor del acero HRC en China® continud incrementandose, alcanzando para el afio un valor maximo
de USS 1.046/ton el 12 de mayo, sin embargo desde esa fecha comenzd a debilitarse anotando USS$ 943,5/ton
el 11 de agosto. El segundo semestre de 2021 deberia continuar moderandose a medida que la economia china
se ralentiza. Asimismo, existe una mayor posibilidad que la Reserva Federal comience a fin de afio a recortar sus
compras mensuales de bonos, lo cual fortaleceria el délar impactando negativamente el valor del acero.

El gobierno chino, dado el fuerte incremento en la produccién de acero tomé como medida para limitar su
produccién, eliminando la devolucidn que realizaba a las exportaciones y disminuyé los aranceles para
determinados productos de acero importados con el objeto de disminuir las emisiones de carboén.

La actividad de las acerias chinas se ha mantenido robusta el primer semestre del 2021, no obstante se aprecian
signos de menor crecimiento. Es asi como la produccidn de acero crudo anoté 93,9 millones de toneladas en
junio de 2021 con un crecimiento interanual de 2,5%, frente al crecimiento de 7,8% y 15,1% de mayo y abril
respectivamente.

El impacto en la India de la segunda ola de Covid-19 en los meses de abril y mayo de este afio, fue
igualmente un factor favorable en el precio durante el segundo trimestre frente al riesgo de un menor
suministro de acero de este pais.

A pesar de la profunda caida econdmica alcanzada en China en los primeros meses del 2020, sectores como
la construccion y manufactura de vehiculos, importantes consumidores de acero se recuperaron
rapidamente, sin embargo en el segundo trimestre de 2021 se aprecia una moderacion en las tasas de
crecimiento de estas industrias, lo cual impactaria los altos precios alcanzados por el acero.

Se prevé que la demanda mundial de acero aumente un 5,8% en 2021 (S&P Global Market Intelligence, 2021),
lo que refleja la recuperacién de la actividad mundial tras la pandemia de Covid-19, especialmente en las
grandes potencias econdmicas ex — China en donde la recuperacidon de la produccidon de acero se esta
produciendo con mds fuerza este 2021, ya que por efectos de la pandemia tuvieron importantes retrocesos
en su produccion el 2020.

! Precio Steel HRC FOB China del contrato fututo 3M de la Bolsa de Metales de Londres
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Fig. 18: Evolucidn del precio del acero HRC FOB-China
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a valores HRC FOB China del contrato fututo 3M informados por Refinitiv

2.2 Producciéon mundial de acero crudo

En 2020 la produccion de acero crudo alcanzé las 1.855 millones de toneladas, con una caida de 0,4% frente
al 2019. El 57% de la produccion fue generada por China, pais que anoto un alza de 5,7% debido a los
positivos resultados de la estrategia del gobierno chino para enfrentar la pandemia, la que se frend en el
segundo trimestre de 2020 en dicha nacidn. Las otras grandes potencias econémicas continuaron siendo
afectadas significativamente por la pandemia durante el 2020.

Para 2021 la produccién mundial de acero crudo se espera que tenga un alza anual de 5,3%, la de China un
incremento de 4% y el resto del mundo de 6,9% (S&P Global Market Intelligence, 2021). Ademas de China,
destacan como importantes productores a nivel mundial, Japén, Corea del Sur, India, Alemania y Rusia.

Fig. 19: Produccién mundial de acero crudo (millones de ton)
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A junio de este afio la produccidn acumulada de acero crudo a nivel mundial alcanzé a 994,1 millones de
toneladas, con un alza de 13% respecto a igual periodo del 2020, lo que da cuenta que la actividad de las
acerias en el mundo se mantuvo creciendo este primer semestre.

Fig. 20: Evolucién de la produccién de acero mundial
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Fuente: Elaboracidn Cochilco en base a Refinitiv

En 2021 las tasas de crecimiento productivo de acero crudo denotan diferentes velocidades entre Chinay
el resto de paises. Es asi como la produccién de acero chino da indicios de una desaceleracién este aio
evidenciando un menor ritmo de crecimiento. Es asi como en junio de 2021 la produccidn registrd 93,9
millones de toneladas, con un crecimiento de solo 2,5% a/a, mientras que en los paises ex China anotd en
igual mes 74 millones de toneladas, con un alza de 26,8% a/a (Fig.21).

Fig. 21: Produccién mensual de acero crudo en China en 2021
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Fig. 22: Produccién mensual de acero crudo paises ex-China en 2021
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Refinitiv

En materia medio ambiental, el gobierno chino busca limitar el alza en la produccién de acero, ya que es

uno de los sectores con mayores emisores de carbono, con un 18% del total (Fig.23)

Fig. 23: Porcentaje de emisiones de CO2 por sector econdmico
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Fuente: Elaboracidn Cochilco en base a S&P Global

Si bien la produccién de acero de la India comenzaba a recuperarse, la segunda ola de Covid-19 que

comenzdé en marzo de este afo, golped severamente al pais, impactando negativamente la produccion

de abril y mayo. India alcanzé una produccién de 10 millones de toneladas en marzo, sin embargo en abril

y mayo decliné frente a igual periodo del 2019, esperandose una recuperacion en el segundo semestre.

Si bien la produccion de la India es bastante menor respecto a la de China, en el contexto de un mercado
ajustado, este factor contribuyd a fortalecer el precio del acero en el segundo trimestre de este afio.
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Fig. 24: Produccién de acero crudo de la India
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Refinitiv

2.3 Demanda mundial de acero terminado

En 2020 la demanda mundial de acero terminado alcanzé 1.771 millones de toneladas, registrando un leve
incremento de 0,2% frente al 2019, atendiendo el impacto de la crisis de la coronavirus en las principales
economias del mundo. China fue el pais con la mayor de demanda de acero terminado del mundo con 995
millones de toneladas, dando cuenta del 56% del total a nivel global. Las proyecciones de demanda indican
gue tendria un incremento de 5,5% a nivel mundial y la de China anotaria un alza de 3,5% el 2021 (S&P
Global Market Intelligence, 2021).

Fig. 25: Demanda mundial de acero terminado

Millones "
Otros Ano 2020 Evoluciéon demanda
paises 2.500
498
28% 2.000
1.500
Europa China 1.000
177 995
10% 56% 500
Corea Japén 0
49 53 2019 2020 2021(p) 2022(p)
3% 3% M Otros paises M China

Fuente: Elaboracién Cochilco en base a S&P Global
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Los principales actores que demandan acero en China son el sector inmobiliario e infraestructura,
contribuyendo con aproximadamente el 60%, mientras que la manufactura de automdviles y maquinaria
con el 25%. Se espera que la fabricacidén de bienes de consumo, automéviles, maquinarias y el desarrollo
de infraestructura sean los sectores con el mayor crecimiento en la demanda para el 2021 (Fig. 26).

Fig. 26: Demanda de acero 2020 y aumento esperado por sector en 2021 en China.
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Argus y Macquarie marzo 2021

Fig. 27: Crecimiento en del precio de las viviendas a/a y de produccion de vehiculos en China
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Refinitiv

2.4 Evoluciéon mundial del consumo de acero

La participacion de China en la produccién mundial desde el 2000 ha tenido un notable incremento,
pasando desde el 16,6% en el 2000 al 54,6% en el 2021 (Fig. 28). Ello da cuenta que las condiciones
econdmicas y perspectivas de crecimiento de este pais son las que continuaran influyendo fuertemente en
la cotizacidn del acero, de la misma forma que en la mayoria de los metales.
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Fig. 28: Evolucion en la participacién productiva mundial de China
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Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Worldsteel

En cuanto al consumo aparente de acero per capita, destacan con las mayores cifras las naciones asiaticas
como Corea del Sur (954,9), Taiwan (777), China (691,3) y Japén (415,79) En China este indicador muestra
un tendencia creciente, mientras que en el resto de paises disminuye (Fig. 29).

Fig. 29: consumo aparente de acero per cdpita de grandes economias
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Fig. 30: Evolucidn del consumo aparente de acero per capita de los principales bloques econdmicos
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Worldsteel
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2.5 Produccion de acero en Chile

La crisis del Covid-19 afectd fuertemente a los paises productores de acero ex — China en 2020, no siendo
Ameérica Latina una excepcidn. Es asi como la produccién latinoamericana de acero crudo registré 55,6
millones de toneladas, lo que equivale a una caida de 8,4% respecto al 2019.

En este negativo escenario Chile destacd, anotando una produccién de 1,2 millones de toneladas lo que
corresponde a un incremento de 2,1% frente al 2019 (ALACERO, 2021).

Fig. 31: Evolucion de la produccién de acero crudo en Chile
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