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RESUMEN EJECUTIVO

A. Mercado del Oro:

En el ano 2009 la oferta de oro alcanzd a 4 miles de TM, creciendo un vigoroso
11.9% respecto del 2008, caracterizada por un alza del reciclaje (impulsado por
los mayores precios) y produccidon de mina neta de des-cobertural. Al primer
semestre del 2010, sin embargo, se observa una caida de 8,4% respecto de
igual semestre de 2009, producto de un menor reciclaje y que el sector oficial
pasd de vendedor a comprador neto.

La produccién de mina alcanzd a 2.572 TM y fue liderada por China (324 TM),
seguida por EE.UU. (219 TM) y Australia (223 TM). En Latinoamérica la encabeza
Pery, en el sexto lugar mundial, con 182 TM.

Chile se ubicd en el 17ave Jugar del mundo, perdiendo una posicidon, con una
produccion de 41 TM. Esta proviene principalmente de mineria primaria del oro
(64,2% del total) y del oro contenido en los concentrados de cobre. A nivel
mundial, las empresas con mayores producciones corresponden a Barrick
Gold, Newmont y Anglogold Ashanti, representando un 20,8% del total
mundial. En cuanto a las mayores operaciones, la recuperacion en la
produccion de Grasberg (Freeport) la llevd a superar las 90 TM y pasar a ser la
mayor mina productora de oro, seguida por Muruntu (Estatal de Uzbekistan),
con produccion cercana a las 77 TM por ano.

Los costos totales promediaron a 717 US$/oz en el 2009, observéndose un
crecimiento explicado por un mayor costo de insumos, menores leyes y costos
laborales, compensados en parte por menor costo de combustible y efecto
cambiario favorable.

La demanda de oro alcanzd a 2,7 miles de TM en el 2009, cayendo un notorio
18,5% respecto del 2008. Es liderada por el sector fabricacién —joyeria,
electrénica, otros— con un 82% del total, mientras que el restante corresponde
a productos de inversidon minorista como monedas o medallas. Por pais, los
mayores demandantes fueron India y China (625 y 442 TM, respectivamente).

El balance de mercado en el 2009 alcanzd un superdvit récord mayor a 1,3
miles de TM, y se esperaria que en el 2010 y 2011 siga el exceso de oferta por
sobre la demanda, pero algo mds moderados superando las 1.000 TM. Dicho
exceso de produccidon por sobre la demanda, va a aumentar la inversion.

El mayor interés de los inversionistas llevaria a los precios, que alcanzaron
récords sucesivos en el 2009 y 2010 a la fecha, mantengan su fortaleza y se
espere que promedien cerca de 1.310 US$/oz en el 2011.

! La cobertura corresponde al uso de instrumentos financieros —principalmente futuros—,
para fijar un precio a la produccién en un periodo posterior. La des-cobertura es el
cierre de dichas posiciones mediante la entrega de oro fisico.
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B. Mercado de la Plata:

El ano 2009 la oferta de plata totalizd casi 27 miles de T™M, bajando 1,1%
respecto del ano 2008, caracterizada por la caida en ventas oficiales vy
reciclaje, que no pudieron ser compensadas por una mayor oferta de mina
neta de des-coberturas.

La produccidn de mina, llegd a 22,1 miles de TM subiendo 3,6% frente al 2008.
Por paises, la lidera PerU con casi 3,9 miles de TM, seguida por México con
cerca de 3,3 miles de TM y China con casi 2,8 miles de TM. Cabe destacar el
fuerte avance de Bolivia, que aumentd su produccién en 18% entre el 2008/09
y pasé a ubicarse en el 5 lugar mundial.

Chile se ubicd en el 7mo Jugar, cayendo dos lugares, con una produccion de
1,3 miles de TM y una caida de 7,4%. Esta proviene casi exclusivamente como
produccidn secundaria, principalmente del cobre y también del oro.

A nivel mundial, la mayor produccién por empresas corresponde a BHP Billiton,
KGHM vy Fresnillo, donde la primera y tercera cuentan con las mayores minas
primarias, mientras que la segunda la obtiene como sub-produccion del
cobre; en términos generales, estas empresas confinuaron con la caida en
produccion de los Ultimos cinco anos.

Los costos de produccion primaria de plata, luego de subir entre los anos 2007
y 2008, en el ano 2009 se estabilizaron en altos niveles, ayudados por altos
valores de insumos, que a su vez fueron moderados por mayores créditos de
sub-productos y un efecto cambiario positivo.

La demanda de plata alcanzd a 22,7 miles de TM en el 2009, cayendo 11,9%
respecto del ano 2008, principalmente en el sector industrial. La demanda
siguié siendo dominada por la fabricacidon —joyeria, industria, fotografia— con
un 89.2% del total, mientras que el restante porcentaje corresponde a la
inversion minorista (monedas y medallas). Por pais, la lidera EE.UU. y Japdn, con
5,1 miles y 3,2 miles de TM, respectivamente.

El balance de mercado en el 2009 alcanzd un superdvit récord de 4,3 miles de
TM, continuando con la tendencia de aumento de los dos Ultimos anos. Se
espera que en el 2010 y 2011 se alcancen superdvit algo menores, en niveles
entre 3,8 a 3,9 miles de TM; gran parte de dicho exceso de produccion por
sobre la demanda, aumentaria la inversion que actualmente lidera los ETFs.
Esto lleva a que los precios que alcanzaron récords en el 2009 y 2010 a la
fecha, mantengan su fortaleza y se espere que promedien 21,7 US$/oz en el
2011.

C. Mineria del Oro y de la Plata en Chile:

La produccidon de oro en Chile se ha estabilizado en torno a 40 TM desde el
2001, luego del méximo logrado en el 2000 cuando totalizd 54 TM; dicha baja,
fue consecuencia del cierre a comienzos de la década de operaciones tales
como El Indio, Tambo y Agua Falda. A Octubre de 2010, la produccion



alcanzé a 31,3 TM, observdndose una caida de 5,5% respecto a lo producido
en el mismo periodo del ano anterior.

La mineria del oro primaria del oro produjo 26,2 TM el ano 2009. Su principal
producto es el Metal Doré (22,3 TM) vy el resto corresponde a concentrados,
minerales y oro en barra. A su vez la coproduccion de oro en las minerias del
cobre y zinc-plomo explica las restantes 24,6 TM el ano 2009 contenido en los
concentrados de los respectivos minerales.

Las empresas de gran escala aportaron 24,7 TM del total producido el 2009. Las
de mediana escala produjeron 12,8 TM, de las cuales un 84,3% corresponden a
mineria del oro primario. Las 3,3 TM corresponden al sector de pequena
mineria.

Desde el ano 2006 la mayor produccidon de oro proviene de la regién de
Atacama, desplazando a Antofagasta al segundo lugar.

Por su parte, la produccién de plata en Chile habia ido en aumento en los
Ultimos anos, pasando desde las 1,4 miles de TM del 2005, hasta alcanzar un
maximo de 1,9 miles de TM en el 2007. No obstante, en el ano 2009 se registrd
una caida hasta las 1,3 miles de TM, principalmente por una menor produccién
como subproducto del oro, fuente que equivalid a casi la mitad de lo
producido en el 2007. Las cifras a Octubre del 2010 indican una produccidén de
1.023,9 TM, con lo que dicha moderacién continla y alcanza a una caida de
4,9% respecto de igual periodo del aino 2009.

La plata es coproducida principalmente en la mineria del cobre vy, de ella, en
la gran mineria. La segunda fuente es la coproduccién en la mineria del oro,
donde forma parte de la aleacidon oro-plata (metal doré). La mayor
produccion proviene de la Regidén de Antofagasta, seguida de Atacama.

Una interesante cartera de proyectos podrdn elevar significativamente la
produccion de oro y plata en Chile hacia el aino 2015. Los principales
proyectos son: Pascua, Cerro Casale, Lobo-Marte y El Morro. En su conjunto su
aporte alcanzaria a unas 70 TM/ano de oro. Adicionalmente, la proxima
puesta en marcha de Esperanza, proyecto de cobre rico en contenido de oro,
podria aportar casi 7 TM/ano de oro en sus concentrados.
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INTRODUCCION

El oro es un metal precioso cuyo mayor uso estd relacionado con la inversién,
principalmente por su rol de reserva de valor ante acontecimientos que
aumentan los riesgos generales de un pais —conflictos bélicos y riesgos
geopoliticos, entre otros—, como también situaciones del dmbito econdémico
relacionadas a la pérdida de valor de otros activos —principalmente la inflacién
y la depreciacién del tipo de cambio-; Ultimamente, también ha sido
crecientemente incorporado en las carteras de inversién, debido a que por su
baja correlaciéon con otros activos, lo que llevaria a mejorar el perfil riesgo-
retorno de un conjunto de inversiones. Los usos industriales, si bien existen, son
de bastante menor importancia en la determinacion del precio del oro.

Por otro lado, el oro habia sido histéricamente utilizado como circulante hasta
el fin del patrén oro, al acabarse la convertibilidad con el délar tras el término
del sistema de Bretton Woods en la década de los '70. La plata también tuvo
ese rol, y anteriormente era comuUn que fuera utilizada como monedas. Debido
a esto, también tiene un importante uso como inversidon, dentro del cual tiene
una relacién con la cotizacién del oro; de hecho, una forma de establecer el
precio de la plata estd relacionada con el del oro, guardando cierta relacién
histérica de arbitraje, como se ve en la seccion 6.2.

No obstante, en el caso de ‘ . .
la plata, los usos industriales | Gréfico a: I"dlc?s d."'f precios S&P GSCI
(variacién %)

son mads imporfantes que | V" * Fuente: Elaborado sobre la base de Reuters

para el oro, influyendo su 28?
precio, situacidon que explica 10%

que la actividad econdémica, 0% ; ; . .
comparta con la inversion la | -10%
. ., -20%
determinaciéon de la 382
cotizacién de la plata. 40%
- -50%
El grdfico (a) muestra que el #Jun-09  =Sep-10

-60%
efecto negativo de la crisis | g9

subprime fue menor para los | -80%

metales preciosos (junio Energia  Metales Metales Agricultura Ganaderia
Industriales Preciosos

2009), mientras que da

septiembre del 2010 se vieron
favorecidos por la crisis de deuda soberana vy la depreciacién del délar, a
diferencia de otros sectores como los relacionados a la actividad econdmica
(energia, metales de uso industrial) que registran caidas, o al consumo
(agricultura, ganaderia) que exhiben aumentos menores.

Al respecto, si uno compara solamente entre los metales, se observa que el oro
y la plata muestran las mayores alzas respecto a junio de 2008 (grdfico (b)),
mes previo al comienzo de la crisis subprime y en el cual muchos metales se
encontraban en valores altos histéricamente.



indice | Gréfico b: Precio del oro y otros metales
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Fuente: Elaborado sobre la base de Reuters y Metals Week

Al ofro extremo (con la mayor caida respecto al mes de referencia) se ubica el
molibdeno, cuyo mercado se relaciona mds directamente con la actividad
econdmica, debido a que es utliizado en aleaciones de acero, cuya
demanda es un buen proxy de la salud de la economia mundial,
aprecidndose una recuperacion mds paulatina.

Por ofro lado, en un punto intermedio se ubican los metales base, cuya
evolucion depende de las condiciones de la economia mundial, pero que sus
fundamentos individuales explican diferentes caminos, desde la debilidad de
un excedentario aluminio, hasta la mayor fortaleza del plomo o el zinc, con
fundamentos fisicos mds estrechos.

Dichas diferencias se reflejan en los precios de las acciones de las distintas
empresas productoras de metales, donde al ver un grupo seleccionado de
empresas mineras, la mayor productora de oro es la Unica con un mayor
precio respecto de junio de 2008, superando las magros ganancias en las
acciones de empresas mono-productoras y diversificadas, segin se observa en
la tabla (c).

| Tabla c: Precio acciones de empresas mineras (USS)

Empresa (tipo produccion) 30 Jun. 08 30 Sep.10 Var (%)
Barrick Gold (oro) 45,5 46,3 +1,7%

Southern Copper (cobre) 35,5 35,1 -1,1%

BHP-Billiton (diversificada) 85,2 76,3 -10,4%
Vale (hierro, niquel) 358 31,3 -12,7%
Pan American Silver (plata) 35,1 29,6 -15,6%
Freeport-McMoran Copper&Gold Inc (cobre, oro) 117,2 85,4 -27,1%
Anglo American (diversificada) 3.526,0 2.525,5 -28,4%
Alcoa (aluminio) 35,6 12,1 -66,9%

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Reuters y Google Finance.



Como se dijo anteriormente, el precio de los metales preciosos
—principalmente el oro, y en menor medida la plata—-, estédn determinados
principalmente por los avatares del estado del ciclo de la economia mundial.

Es asi que los principales hitos acontecidos en el mercado, y que determinan la
direccién del precio del oro, provienen principalmente del dmbito econdémico
o financiero global, mds que de sus fundamentos (ver grafico (d)).

En efecto, tenemos los efectos iniciales de la crisis subprime en el segundo
semestre del 2008, que llevaron a los agentes a preferir activos mds seguros vy
liquidos, teniendo un efecto inicial de apreciar el dblar, y disminuir el valor del
oro y ofros activos financieros (fly-to-quality). Posteriormente, el oro se vio
apuntalado por la fuerte demanda de los fondos de inversidon fisica (ETFs),
llevando la cotizacién diaria a ubicarse por sobre los 980 US$/oz a fines de
febrero, para pasar a una etapa de movimiento dentro del rango ?00-1.000
US$/oz., pero con alta variabilidad.

Esta fase se vio interrumpida por el efecto positivo de la aparicion de los
primeros “brotes verdes”, y la aparente estabilizacién y moderacion de la crisis
econdmica, y por el anuncio de Barrick del cierre de las coberturas de precios
de produccion restantes, teniendo efecto positivo al generar demanda.

Lo anterior, llevd a una escalada del precio que adicionalmente fue
alimentada por el anuncio de Dubai de suspender el pago de su deuda,
desembocando en un mdaximo diario a comienzos de diciembre de 2009 de
casi 1.220 US$/oz. La cotizacion se moderd al disminuir el riesgo proveniente de
la situacién de pago de la deuda del pais del medio oriente, pasando a un
periodo mds estable en torno a los 1.100 US$/oz.

No obstante, esto
G US$/oz. | Gréfico d: Evolucién precio diario del oro (US$/0z)
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de LBMA.

Tras distintos planes de restructuraciones, no validados por el mercado, el ddlar
escald hasta 1,19 US$/€ el 7 de junio —-mayor fortaleza desde el 10 de marzo de
2006-, y la cotizacién del oro alcanzd un mdximo de casi 1.260 US$/oz el 21 de
junio.



Posterior a dicha fecha, y tras la buena evaluacién de los agentes a los
resultados de los test de resistencia aplicados a los bancos europeos, se frena
el alza del oro y haciéndolo retroceder bajo los 1.200 US$/oz. Lo anterior no
durd mucho, ya que luego de magras cifras econdmicas, volvieron los temores
sobre el estado de la economia estadounidense, arrastrando al délar hasta los
1,36 US$/€ vy al oro por sobre los 1.300 US$/oz.



1. ANTECEDENTES Y ANALISIS DE LA OFERTA DE ORO

La oferta mundial de oro estd conformada principalmente por la produccidn
de mina, seguida por la oferta desde fuentes existentes; las operaciones de
cobertura de la produccidon minera, debido a la actual tendencia al alza en
los precios en estos momentos corresponden mds bien a demanda de oro?,
aungue en el presente andlisis se considerard asociada a la produccién de
mina. Finalmente, las ventas netas oficiales (bancos centrales y ofros) han
disminuido considerablemente, siendo una fuente marginal de oferta de oro.

En el 2009 la oferta tofal | Gréfico 1: Oferta de oro de segln
totalizd 4 miles de TM, origen, 2009 (TM)
subiendo un vigoroso Ventas

Des cobertura, Oficiales; 41
-254

11,9% respecto al 2008.
Dicha alza se produjo

por una mayor oferta de Rec
reciclaje (+358 TM) vy de
mina neta (+261 TM),
compensada en parte
por menores ventas

oficiales (-191 TM).

Produccién de
Mina; 2,572

Durante el aho 2009, la
produccion de mina
representd un 63,8% del total de la oferta de oro, a la que debemos descontar
la des-cobertura (-6,3%). Asi la oferta de mina neta representd un 57,5% de la
oferta total.

Fuente: Elaborado sobre la base de GFMS

La oferta desde fuentes existentes representd un 42,5% de la oferta de oro,
donde el reciclaje explica 41,5%, seguida por la venta de sectores oficiales con
sélo un 1%.

Al primer semestre del 2010, la oferta acumula 2.029 TM, de la cual la
produccion de mina neta totaliza un 61% de la oferta del periodo, mientras
que el reciclaje alcanza a un 42% vy las ventas oficiales a -3%. Al comparar con
la primera mitad del afio 2009, se observa una caida de 8,4% en la oferta total,
producto de la menor caida en la participacion del reciclaje y el hecho que el
sector oficial pasara de vendedor a comprador neto; estos resultados fueron
compensados parcialmente por un aumento en la produccidn de mina.

1.1. PRODUCCION MUNDIAL DE MINA

El importante crecimiento que experimentd la produccidon de oro de mina a
partir de la introduccién de nuevas tecnologias durante la década de los '80,
llevé a la industria a alcanzar un crecimiento promedio de 5% en dicha

2 La cobertura corresponde al uso de instrumentos financieros —principalmente futuros—, para fijar
un precio a la produccién en un periodo posterior. La des-cobertura es el cierre de dichas
posiciones mediante la entrega fisica del producto.
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década, con un aumento anual maximo de casi 10% en el ano 1988. Luego,
en la década de los '90 el crecimiento promedio se moderd a niveles de 2,1%,
para caer nuevamente en la presente década a un promedio de 0,9% anual.

1.1.1. Produccion mundial por continente y pais

En el ano 2009 la produccién mundial de oro de mina -sin incluir las des-
coberturas que se revisardn en la seccién 1.1.4.—, fue de 2.572 toneladas de
metal contenido, un 6,5% mayor al nivel del ano previo (+156 toneladas),
rompiendo la tendencia de caida de los anos anteriores, lo que fue
provocado por el alto nivel de los precios del metal.

En términos geogrdficos, el continente americano lideré como principal fuente
de la oferta mundial de oro con una participacidén de 32,4% del mercado,
dentro del cual a Latinoamérica le corresponde un 20,1% del total, mientras
gue Norteamérica aporta con un 12,3%, menor al 13,5% del ano previo. En
este contexto, Estados Unidos, Pery y Canadd fueron importantes actores
ubicdndose en los lugares 290, 4to y 7mo, respectivamente. Chile, por su parte, se
ubicd en el lugar 17m° del ranking mundial, y quinto a nivel de Latinoamérica,
con una produccién

que en el afo 2009 ™ | Gréfico 2: Produccién de oro de mina por
borded las 41 toneladas. continente (TM)
El detalle del caso de | 3000
Chile se muestra en el
. 2500 —5g3 326 |
capitulo 7 = 286 284 312
. 2,000 257
El segundo continente
en importancia es Asia | 4 500
(excluyendo CIS3) con
una participacién de | 1.000
25,4%, luego de un 23% 00 .
del afio 2008. Ahi se .
encuentra el mayor pais 0 . ] ; :
productor del mundo, 2005 2006 2007 2008 2009
Chincl que OporTO un H Europa H Latinoamérica = Norteamérica
., = Asia u Africa = Oceania
49,7% de la produccion cIs
de la regién, y un 12,6% Fuente: Elaborado sobre la base de GFMS
del total mundial,

mientras que Indonesia, que se alza en el octavo lugar de produccién, aporta
con un 23,9% dentro de la regién, y un 6,1% mundial, y explica el aumento de
la participacion de la region dentro del total mundial.

En tercer lugar encontramos a Africa (19,5% de participaciéon, moderdndose
levemente desde un 20% en el ano 2009), que luego de liderar por mdés de un
siglo la produccién de oro mundial, fue desplazado por Asia al tercer lugar el
ano 2005. Esto ocurrié a raiz de la morigeracion de Suddfrica, que si bien es

3 Comunidad de Estados Independientes, parte de la antigua Unidn Soviética.
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lider regional, se encuentra muy lejos de su posicion dominante de la década
de los '70, cuando producia mds de dos tercios del oro mundial, llegando
actualmente a “sélo” un 8,6% de participacion.

Aun cuando Oceania y la zona CIS tienen un menor peso relativo dentro de la
produccidén mundial de oro —alcanzando 9,4% y 12,7%*, respectivamente—, si
son relevantes Australia, Rusia y Uzbekistdn, que se encuentran dentro de los
mayores paises productores, como se aprecia en la Tabla 1.

| Tabla N° 1: Produccién de oro de mina por pais (TM)

Ranking Pais 2005 2006 2007 2008 2009 |
1 China 230 247 281 292 324
2 EE.UU. 262 252 238 235 219
3 Australia 263 247 246 215 223
4 Suddfrica 315 296 270 233 220
5 Rusia 175 173 169 189 205
6 Peru 208 202 170 180 182
7 Indonesia 165 116 147 95 156
8 Canadd 120 104 102 96 96
9 Ghana 63 70 77 80 90
10 Uzbekistdn 76 74 75 77 75

Subtotal 10 mayores 1.877 1.781 1.775 1.692 1.790
17 Chile 40 42 42 39 41
Total Mundo 2.550 2.485 2.478 2416 2.572

Fuente: Elaborado sobre la base de GFMS y Reuters para el mundo y Sernageomin para Chile.

1.1.2. Principales empresas productoras de oro

En la tabla N°2 se presenta un ranking con las diez mayores empresas
productoras de oro del mundo. Destaca que la mitad de las diez mayores
empresas registren una baja sistemdtica de su producciéon, que entre 2005 y
2009 alcanzd a -2,7% o -37 TM, mientras que su participacién dentro del total
bajé de 41,2% a 39,4% entre ambos anos.

| Tabla N° 2: Produccién de oro de mina por empresa (TM)

Empresa Pais 2005 2006 2007 2008 2009
Barrick Gold Canadd 170 269 251 238 231
Newmont Mining EE.UU. 200 184 166 162 162
AngloGold Ashanti  Suddfrica 192 175 170 155 143
Gold Fields Suddfrica 131 126 124 104 107
Freeport McMoRan  EE.UU. 90 54 72 36 75
Goldcorp Canadd 35 53 71 72 75
Kinross Gold Canadd 48 43 40 52 64
Navoi MMC Uzbekistan 59 58 59 61 62
Newcrest Mining Australia 44 48 54 55 49
Harmony Gold Suddfrica 81 73 69 51 45
Subtotal 10 mayores 1.050 1.083 1.076 986 1.013
Total Mundo 2550 2.485 2.478 2416 2.572

Fuente: Elaborado sobre la base de GFMS.

4 En el ano 2008 representaban 9,6% y 12,9%, respectivamente.

13



La canadiense Barrick Gold ha ido ganando liderazgo por adquisiciones, como
la de Placer Dome en 2006. Por otfro lado, Goldcorp es la empresa que registra
un mayor aumento porcentual en la produccién (114%), ademds de haber
irumpido dentro de las 10 mayores productoras desde el lugar 19 en el 2004; su
expansiéon también se relaciona con la adquisicién de operaciones, haciendo
el 2006 un swap de activos con Kinross, entregando La Coipa (Chile) vy
recibiendo participacién en Musselwhite y Porcupine (Canadd).

Entre los anos 2008 y 2009 destaca la fuerte recuperacion de Freeport dentro
del total (+108% en la produccidn entre 2008 y 2009), explicando el repunte de
Indonesia y Asia dentro de la produccion mundial.

Ofros movimientos empresariales recientes de las 10 mayores productoras de
oro, corresponden a la creacion en febrero de 2010 de African Barrick Gold,
para que maneje los activos de Barrick Gold en Tanzania; el anuncio en abril
de 2010 de la fusidn entre Newcrest Mining con Lihir Gold por US$ 9,4 miles de
millones, llevando a producir un total de 90 TM segun cifras 2009, pasando al
quinto lugar mundial. Finalmente, en agosto de 2010, Kinross anuncia la
intensidon de fusién con Red Back Mining por US$ 7,1 mil millones, lo que elevaria
en 11 TM la produccidn atribuible a Kinross.

En lo que respecta a traspasos de proyectos entre el 2009 y 2010, podemos
destacar: AngloGold Ashanti vende Boddington (Australia) a Newmont Mining,
Kinross compra Lobo-Marte (Chile) y White Gold (Canadd), Barrick Gold
adquiere un 25% de Cerro Casale a Kinross, y Goldcorp compra la junior
Andean Resources con proyectos en Argentina.

La tabla 3 presenta las 10 mayores operaciones a nivel mundial. En los Ultimos
cinco anos han tenido una baja en su produccién, equivalente a 100 TM o
18,1%. La mayor operacion correspondid a Grasberg, que se ubica en
Indonesia y pertenece a Freeport -la produccién de oro surge como
subproducto del cobre-, que ha recuperado su produccion luego de
intermitentes problemas en su operacioén.

| Tabla N° 3: Produccién de oro de mina por operacién (TM)

Operacién/Empresa Pais 2005 2006 2007 2008 2009
Grasberg (Freeport) Indonesia 114 55 78 4] 91
Muruntau (Navoi, Estatal) Uzbekistdn 77 77 77 77 77
Yanacocha (Newmont,

Buenaventura) Pery 107 84 50 59 66
Nevada Ops (Newmont) EE.UU. 77 81 75 72 61
Betze-Post (Barrick) EE.UU. 45 4] 37 39 32
Lagunas Norte (Barrick) Pery 18 35 35 38 32
Lihir (Lihir Gold) PNG 19 21 23 25 27
Driefontein (Gold Fields) Suddfrica 38 33 33 27 26
Kloof (Gold Fields) Suddfrica 31 29 29 21 21
Porgera (Barrick) PNG 27 17 16 21 19
Subtotal 10 mayores 552 473 453 420 452
Total Mundo 2550 2485 2478 2.416 2.572

Fuente: Elaborado sobre la base de Reuters.



1.1.3. Costos de produccioén de la mineria mundial del oro

En la Tabla N° 4, se muestra la evolucidn que vienen mostrando los costos
directos nominales de produccidn en los principales paises productores de oro.

| Tabla N° 4: Costos de operaciones primarias de oro (US$/0z.)
2005 2006 2007 2008 2009

Australia 280 340 427 568 560
Canadé 233 341 416 485 437
Suddfrica 366 373 459 511 585
EE.UU. 278 361 401 470 506
Mundo 269 317 395 467 478

Fuente: Elaborado sobre la base de GFMS

Entre los anos 2005 y 2009 hubo un importante incremento en los costos
directos nominales de la industria minera aurifera mundial, que promedid
cerca de 15,5% anual compuesto. En el Ultimo ano, esta alza encontré su
explicacion por los mayores costos asociados a insumos generales, menores
leyes y costos laborales, aunque fue contenido por la caida en combustibles y
efecto cambiario, ambos asociados a la crisis subprime. Los costos fotales
promediaron 717 US$/oz., casi 4% superiores al 2008.

Regionalmente, Latinoamérica mantiene el liderazgo en costos directos,
alcanzando un promedio de 348 US$/oz., destacando el caso de El Peidn en
Chile, que es revisado en la seccion 1.1.5.4.

1.1.4. Cobertura de ventas futuras

La cobertura de ventas, corresponde al uso de instrumentos financieros
—principalmente futuros— para fijar un precio en un periodo posterior. Por otfro
lado, la “des-cobertura” es el cierre de dichas posiciones a través de la
entrega de oro fisico. La tendencia actual entre los mayores productores de
oro, es buscar tener exposiciobn completa al nivel y variabilidad en el precio del
metal, de modo que los accionistas de la compania se beneficien u obtengan
la totalidad de la variacion en los precios, dejando en las manos de estos
agentes las eventuales decisiones de diversificaciéon de sus retornos.

Esto explica que en la presente década, entre 2001 y 2009, se hayan
producidos des-coberturas por un total de 2.866 TM, y que actualmente el nivel
de cobertura es bastante bajo, alcanzando a fines del 2009 a 361 TM, un 59%
del nivel del 2008 y 11% del nivel del 2001. EI mayor monto mantenido
actualmente corresponderia a AngloGold Ashanti (112 TM)5, y lo restante se
estima que en gran medida pertenece a empresas de baja escala y mayores
costos, mds propensas a asegurar su flujo de caja fijando el precio de la
produccion vy, por lo tanto, menos dispuestas a realizar des-coberturas.

5 A mediados de septiembre de 2010, la empresa anuncié que emitiria bonos y acciones por
cerca de US$1,4 mil millones para eliminar las coberturas existentes.
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La mayor des-cobertura durante el 2009 correspondié a Barrick-Gold, que en
septiembre de 2009 anunci® que eliminaria por completo las 165 TM que
mantenia con coberturas de precios, lo que hizo efectivo en el Ultimo frimestre
del ano; mientras que en segundo lugar se ubicd AngloGold Ashanti con 54
TM, explicando en conjunto gran parte de las 254 TM realizadas en el 2009.

1.2. OFERTA DESDE FUENTES EXISTENTES

Segun se estima, a fines

del ano pasado los | Gréfico 3: Inventario de oro por clase de
inventarios totales propietario, aiio 2009 (TM)
existentes del metal

habrian alcanzado a Ofros: 23,400

165,6 miles de TM,
distribuidos  segin se -
Inversion

aprecia en el grafico 3. privada,
29,600

Dicho monto equivale a
cerca de 41 anos de la
oferta total del 2009, y

se concentra en joyeria fﬁgg[
principalmente seguida 28,900
por inversionistas (tanto
privadas como del Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

sector oficial).

Joyeria,
83,700

Debido a que los inventarios disponibles, representan un alto monto respecto a
la oferta total, sus cambios y determinantes impactan al mercado, auin
cuando se trate de variaciones menores. Por ejemplo, en 2009 el reciclaje
habria alcanzado a un 2% de los inventarios de joyeria, mientras que las ventas
oficiales habrian bordeado sélo un 0,1% del total mantenido por las
instituciones monetarias mundiales.

Respecto del sector oficial, en la Tabla N°5 se muestran los principales
tenedores de oro en los Ultimos cinco anos. Segun las cifras a junio del 2010, los
Bancos Centrales mantuvieron en promedio en torno a un 11% de sus reservas
en oro (excluyendo FMI y BIS); sin embargo, la proporcion varia ampliamente
entre un pais y ofro. El mayor poseedor de oro, como porcentaje de sus
reservas, es Portugal con un 82,2% de éstas, opuestamente encontramos a
Costa Rica con 0,1 toneladas oro y con un porcentaje marginal de sus reservas
(0,1%).

Es interesante noftar que la venta de reservas como fuente de oferta
secundaria, se ve acotada por el hecho que paises emergentes como China
Rusia o India, a pesar de los aumentos en importancia vistos desde el ano 2008,
aun mantienen bajos niveles de sus reservas en oro, dando posibilidades a que
a futuro puedan continuar siendo una fuente de demanda, debido a la mejor
predisposicion de los organismos gubernamentales de mantener al metal
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dentro de sus reservas, dados los buenos fundamentos y caracteristicas de
diversificacion de este metal.

| Tabla N°5: Reservas internacionales en oro (TM)

2005 2006 2007 2008 2009 212010 T
Reservas
2T 2010

EE.UU. 8.135 8.134 8.134 8.134 8.134 8.134 72,8
Alemania 3.428 3.423 3.417 3.413 3.408  3.407 68,1
FMI 3.217 3217 3217 3217 3.005 2967 -
Italia 2.452 2452 2452 2452 2452 2452 67,0
Francia 2.826 272 2.603 2492 2435 2435 65,6
China 600 600 600 600 1.054 1.054 1,6
Suiza 1290 1.290 1.145 1.040 1.040 1.040 24,1
Japén 765 765 765 765 765 765 2,8
Rusia 387 401 450 520 608 669 5,5
Holanda 695 641 621 613 613 613 55,2
India 358 358 358 358 558 558 7.5
B.C. Europeo 720 640 563 534 501 501 27,1
Resto 5869 8.186 5549 5554 5544 5868 -
Total 30.742 30.379 29.874 29.692 30.117 30.463 -

Fuente: Elaborado sobre informacién de FMI

1.2.1. Oferta de reciclaje

Dadas las caracteristicas del oro, de ser virtualmente indestructible vy
facilmente recuperable (capaz de ser fundido, refinado y reutilizado), todo lo
qgue ha sido extraido aldn existe de una forma u otfra y puede contribuir al
balance anual como produccidon. La mayor parte de los productos reciclados
procede de la joyeria y de componentes electronicos.

La evolucion de la oferta mundial de chatarra de los Ultimos cinco anos ha
estado marcada por un alza constante, salvo la excepcién del ano 2007, la
cual se acentud en el 2009, producto del mayor precio del oro.

Las caracteristicas de reciclaje, convierten al oro secundario en el segundo
mayor proveedor de oferta de oro, como vimos antes, con un 41,5% del total
en el ano 2009. En dicho periodo, esta fuente generd 1.674 TM, subiendo en
358 TM 0 27.,2% respecto del 2008, destacando el aumento en Vietham, debido
a que el gobierno de ese pais determind cuotas de exportacién de chatarra
de oro para generar divisas.
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VEMOoSs un retroceso | Gréfico 4: Produccién secundaria de

inferanual de 13% en el oro por continente (TM)

reciclaje - luego de un
primer trimestre del 2009
inusualmente alto, producto
de la recuperacion de la | 1,400
economia que domind por | 1,200

1,800

1,600

sobre el efecto de altos 1,000 l
precios del oro. .
800 .
La fuerte alza entre los anos 600
2008 y 2009 (grafico 4),
ocurrid en las principales 400
zonas contribuyentes. Es asi 200 . .
como Europa tuvo 106,8 TM 0 ; . .
de mayor  oferta de 2005 2006 2007 2008 2009
chatarra, principalmente en
Reino UnidO e Irlondo; en H Europa H Norteamerica m América Latina
Asia lo hizo en 135 TM - u Oriente Medio mSub continente Indio mSudeste Asidtico

explicado por Vietnam vy Affica Oceania cis
Chinao-, en tanto que el Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS
Medio Oriente subid casi 70
™.

1.2.2. Ventas oficiales

Las existencias del Sector Oficial proviene de Bancos Centrales de paises,
Organismos de Gobierno y Organismos No Gubernamentales (ver grdafico 5),
los cuales intervienen como compradores y vendedores de oro de sus reservas,
tfeniendo un rol en ambos sentidos en el mercado.

En el ano 1998 se firma el primer Acuerdo de Venta de Bancos Centrales
Europeos (AVBCE ), para vender en conjunto un mdximo de 2.000 TM (400 TM
anuales) durante un periodo de cinco anos, entre septiembre 1999 vy
septiembre 2004. Posteriormente, este acuerdo se renueva en el AVBCE Il que
tiene vigencia entre septiembre de 2004 y septiembre de 2009, reaqjustdndose
la meta de venta total a 2.500 TM (500 TM anuales). El recientemente firmado
AVBCE I, regird por un nuevo periodo de cinco anos, desde septiembre 2009 a
septiembre 2014, reduciendo las ventas mdximas a 2.000 TM (400 TM anuales).

El grado de cumplimiento del AVBCE | fue de 100%, mientras que para el
AVBCE |l se ubicé en 76%, bastante por debajo del 85%-90% esperado en
nuestro reporte del ano pasado.



Principalmente por este efecto, en el 2009 las ventas oficiales totalizaron sdlo
41 TM, cifra menor en 191 TM (-82,3%) al ano 2008, debido a que los Bancos
Centrales de Europa hicieron bajas ventas, como también por la presencia de
compras netas de otfros paises, a partir del segundo trimestre del ano.

En el primer semestre de 2010, el sector oficial continud como comprador o
demandante neto, con -46 TM en comparacion a las 53 TM vendidas durante
el primer semestre del 2009.



2. ANTECEDENTES Y ANALISIS DE LA DEMANDA DE ORO

En el ano 2009 Ia . ;
| Gréfico 5: Demanda de oro segin
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En el afo 2009, el sector de fabricacion totalizd 2.195 TM y continud dominado
por la joyeria con un 66% de la demanda total, seguida por los otros usos
—destacando los electrénicos—, con un 16,3% de la demanda total.

Por ofro lado, el sector de productos para inversibn minorista alcanzé a 473 TM
en el ano 2009, compuesto por lingotes (7% de la demanda total), y monedas
y medallas conmemorativas (10,7% del total).

La informacién al primer semestre del 2010, muestra que la demanda
alcanzaba 1.477 TM, dominada por la joyeria (61,5% del total), seguida por el
sector de productos para inversidon minorista  (24,4%), mientras que los otfros
usos de fabricacion llegaban a 14,1% del total. En comparacion a igual
periodo del ano previo, la demanda crecia 28%, debido principalmente al
aumento en la demanda por joyeria e inversion minorista.

Antes de pasar a
revisar la evolucién de
cada uno de estos
sectores demandantes
de oro, cabe destacar
gue la demanda en
términos geogrdficos se
concenfra en India
(23% del total), seguida
por China (17% del
total), segun se ve en el _
Italia; 134

grdfico 6. EE.UU.; 174
Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

| Gréfico 6: Demanda de oro segin
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2.1 DEMANDA DEL SECTOR FABRICACION

Como ya mencionamos, el sector fabricacién se compone mayoritariamente
de la joyeria, seguida de lejos por los otros usos, que corresponden a Areas
como la electrénica, los usos dentales y ornamentales, entre otros.

Como se observa en el
grdfico 7, la joyeria en el
2008 continud 3000 —712

acenftuando la 2,288 2,404 219
declinacién que ha 2,000

venido mostrando en los

Ultimos anos. Es asi que
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caida alcanza a un 462 465
35.1%, en tanto que
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™ | Gréfico 7: Demanda fabricacién (TM)
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

2.1.1 Joyeria

La joyeria en el ano 2009 totalizé 1.759 TM, registrando una caida de 18,5% o
400 TM respecto del ano 2008, ocurrida en los mayores paises demandantes
como Turquia (-126 TM), India (-70 TM) e Italia (-52 TM), con la excepcidn de
China, que aumentd en 27 TM. La baja generalizada siguid siendo ocasionada
por el mayor nivel -y volatilidad de los precios—, como también por la caida en
la actividad econdmica, observados a partir de la crisis financiera del Ultimo
frimestre del ano 2008. Al primer semestre del 2010, dichos factores se disipan y
se produce la primera alza interanual (+15,5%).

El caso de China fue excepcional, y su aumento en la demanda de joyeria fue
causado tanto por la fortaleza de la moneda local, que hizo bajar el valor del
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oro en yuanes, como por el continuo crecimiento del PIB del pais. En términos
generales, los dos mayores paises consumidores (China e India) comparten
una afinidad cultural respecto al oro, y su demanda sigue siendo sensible al
crecimiento del pais y a los precios en moneda local.

2.1.2 Demanda del resto del sector de fabricaciéon

En el ano 2009, la demanda del resto del sector de fabricacién alcanzd a 373
TM, con una caida de 15%, liderada por la caida en el sector electrénico, que
continué afectado por la crisis mundial.

Al primer semestre del 2010, se produce un aumento interanual de 21,4%,
debido a la recuperacién de la demanda de los bienes finales de este sector,
tfras la recuperacion econdmica mundial, que tuvo sus primeras sefales con las
alzas interanuales a partir del Ultimo frimestre del aino 2009.

2.2 DEMANDA DEL SECTOR DE INVERSION MINORISTA

Hasta el ano 2007 se observd un crecimiento continuo en la demanda del
sector de inversidbn minorista (grdfico 9), el cual se acentud explosivamente en
el ano 2008 (+43,5% respecto del ano previo). En el ano 2009, no obstante, la
demanda de productos de inversidn minorista cayd 26,1%, principalmente en
lo que se refiere a pequenos lingotes, destacando las bajas en India, Vietnam y
Tailandia.

Por ofro lado, en el T . Y
. | Gréfico 9: Demanda inversién minorista
primer semestre  del ™ (TM)
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3.  PERSPECTIVAS DEL MERCADO DEL ORO
3.1 BALANCE FiSICO DE MERCADO

Contfinuando con la tendencia de los anos anteriores, en el 2009 vimos que la
oferta superd a la demanda, generando un masivo saldo positivo de 1.365 TM,
gue redundd en una constitucidén de inventarios o “inversidén implicita”™ como es
llamado en el caso de los metales preciosos, debido a que los inventarios son
absorbidos por inversionistas de algun tipo.

!En el caso d‘el oro, ,Un | Gréfico 10: Balance fisico del oro (TM)  precio
importante  destino  habrian | . Us$/oz.
sido los  fondos  fisicos | 54 1000
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. 900 800
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cerca de la mitad del 500 600
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irupcion de éstos en el ano
. . . -300 200
2003, su importancia ha sido w— Bolance
. Fuente: Cochilco, a partir de GFMS y LBMA.
creciente. Nota: precios base promedio 2009=100, ETF .
Precio Real

En el primer semestre del ano 2010, el excedente ha caido un 48% interanual,
siendo la explicacidon de dicha fuerte moderacion, la menor oferta desde
fuentes secundarias y el repunte en la demanda guiado por la recuperacion
en la economia, tras un inusual excedente en el primer trimestre del 2010. Para
el resto del ano 2010 esperamos que esta situacidon continle pero menos
acentuada, ya que se esperaria que la oferta secundaria se mantenga en
niveles similares a los visto hasta el momento y que la demanda por joyeria y
otros usos industriales se recupere, a raiz del repunte econdmico mundial.

En el 2011, habria una mayor moderacién de la oferta, principalmente por la
caida del reciclaje, que se conjugaria con una mayor tasa de crecimiento de
la demanda por la recuperacion de la economia mundial, especialmente
joyeria y otfros usos industriales, bajando el superdvit fisico respecto del 2010.

Tabla N°é. Balance fisico del oro (TM)

| 2005 2009 2010 (p) 2011 (p)

Oferta 4022 3547 3495 3405 4033 3.961 3.918
var. (%) 177%  -118%  -1.5% 31%  11.9% -1,1% -11%
Demanda 3563  3.183 3326 3275  2.668 2.729 2.869
var. (%) 39% -10.7% 45%  -15% -18,5% 2,3% 51%
Balance 459 364 169 330 1.365 1.232 1.049

Fuente: Elaborado en Cochilco, con informacidn histérica de GFMS. Nota: (p) proyectado.
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3.2 PERSPECTIVAS DE PRECIOS

El afo 2009 marcd récords de precio nominales en términos tanto de promedio
anual (973.7 US$/oz.), mensual (1.135 US$/oz. en diciembre) y diario (1.218,5
US$/0z el 3 de diciembre), mientras que en términos reales fue el segundo
mayor precio histérico tras el ano 1980.

Durante el ano 2010 el precio
: : Usy/oz. | Gréfico 11: Precios del oro
nominal del oro se ha situado | | o :
en niveles elevados —su piso | 1400 2 Norminal
en el periodo superd los 1.050 | 1,400 Real
US$/oz, debido | 1.200 7
principalmente a un | 11000 " 7/
. 800
renacimiento en el uso de \/\
) ) 600
oro para uso industrial, una 400
mayor demanda por joyeria 200 e
en los mercados asidticos vy =
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octubre, el precio nominal del oro alcanzé un valor promedio de
1.194,78US$/0z (London Initial), lo cual correspondié a un incremento de 26.7%
respecto a igual periodo de 2009. El valor mdximo se registrd el 14 de octubre
(1.380,75 US$/0z), mientras que el minimo se registrd el 5 de febrero y fue de
1.052,25 US$/oz.

Los riesgos soberanos en Europa tenderian a moderarse, mientras que la
consolidacion de la recuperacién luego de la crisis sub-prime centrarian el
interés de los inversionistas mds en la rentabilidad de las acciones y de la renta
fija. No obstante, las razones de diversificacién continan presentes —
inversionistas y sector oficial-, el debilitamiento del ddlar junto a los brotes
inflacionarios, mantendrian el interés como cobertura, y la recuperacién
econdmica haria que los fundamentos fisicos se muestren mds constructivos.

No obstante, el precio se ha mantenido firme y se estima que 2011 continle de
dicha manera, esperdndose que la ‘“inversion implicita” planteada en la
seccidn 4.1., sea justificada para moderar riesgos de pérdida de valor del délar
frente a otras monedas, y los posibles brotes inflacionarios en EE.UU. y a nivel
mundial; ademds, se espera que continUe presente la demanda de mediano
plazo de inversionistas como fondos de pensiones o soberanos, orientada a
mejorar el perfil riesgo-retorno de sus carteras en el largo plazo.

Esto permitiria que el valor del oro para el ano 2011 se mantenga en niveles
elevados, y en promedio levemente por encima del valor de 2010. Por lo tanto,
la proyeccién para el precio del oro en el ano 2011, se estima en el rango
1.250 — 1.350 US$/0z centrado en 1.310 US$/oz.
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4. ANTECEDENTES Y ANALISIS DE LA OFERTA DE LA PLATA

La oferta mundial de plata L ,
| Grdfico 12: Oferta de plata segun

esta C'o,mpues’rg por ) la origen, aino 2009 (TM)
produccidon de mina, seguida Des- Ventas
por la oferta desde fuentes cobertarai - _Oficiales; 426
existentes (reciclaje de platay Reciclaje; ‘

ventas oficiales). Las 5,155

operaciones de cobertura de
los productores mineros, hoy
por hoy son mds bien de
demandaé de plata, pero en
el presente  andlisis  se
consideran asociada a la
produccion de mina. Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute

Produccién
de Mina;
22,072

En el 2009 la oferta total totalizd casi 27 miles de TM, cayendo 1,1% respecto al
ano anterior. Esta disminucion se origina por menores ventas oficiales (-432 TM)
y reciclaje (-321 TM), en parte compensada por una mayor produccion neta
de mina (441 TM).

Durante el ano 2009 la produccién de mina representd un 81,9% del total de la
oferta, a la que debemos descontar la des-cobertura de las empresas (-2,6%).
Asi la oferta de mina representa un neto de 79,3% de la oferta total.

Por otro lado, las fuentes existentes explican el restante 20,7% de la oferta de
plata, donde el reciclaje constituye un 19,1% vy la venta de sectores oficiales
sélo un 1,6%.

4.1. PRODUCCION MUNDIAL DE MINA

A nivel mundial, la

produccién de plata

surge principalmente

como sub-produccién

de minas de plomo/zinc
. 35% 30%

plomo/zinc, cobre vy

oro, explicando su

mineria primaria menos

de un tercio del total

(grafico 13). cobre

oro
12%
23%

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute

| Gréfico 13: Produccién de plata de mina
segln origen, aino 2009 (TM)

primaria

6 La cobertura corresponde al uso de instrumentos financieros —principalmente futuros—, para fijar
un precio a la produccién en un periodo posterior. La des-cobertura es el cierre de dichas
posiciones mediante la entrega fisica del producto.
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En término de niveles, en el 2009 se observd un fuerte repunte para el caso de
la oferta primaria, y en menor medida de aqguella proveniente como sub-
produccion del oro y del cobre, en tanto que cayd la sub-produccidén a partir
del plomo/zinc (grdfico 14).

™ ]| Gréfico 14: Produccién de plata de | Grdfico 15: Produccién de plata de

mina segln origen (TM) mina segun origen, aiio 2009 (TM)
25,000 100%

20,000 80%
15,000 60%
10,000 40%
5,000 20%
0% ; . .
0 . . . .

Norteamérica Asiay CIS
2005 2006 2007 2008 2009
EQOro ®Primaria = Cobre ®Plomo/zinc Eoro mcobre mplomo/zinc ®primaria
Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute

Por continente, la produccion primaria (grédfico 15) tiene una mayor
participacién en Norteamérica (México, EE.UU.), mientras que la sub-
produccidn a partir del plomo/zinc es mayoritaria en Asia/CIS (China, Rusia),
ademds de Centro y Sudamérica (incide Pery); en tanto, la sub-produccién a
partir del cobre predomina en el resto del mundo, destacando Polonia y
Australia.

4.1.1. Produccion mundial por continente y pais

En el 2009, la produccién mundial de plata de mina fue de 22.072 toneladas
de metal contenido, superando en 3,6% (774 toneladas) al nivel de produccion
del 2008.

En términos geogrdficos | Gréfico 16: Produccién de plata de mina
(gréfico 16), en el ano 2009 | ™ por continente (TM)

el continente americano | 25000

lider6 como el mayor

oroductor de plata de | 2% i 1,880 o7t T
mina con una participacion | 15099

de 56% del total producido,

de la cual Latinoamérica | 10,000

aporta un 32,9% del total

mundial y Norteamérica, un | 0%

23.1%. o . . . .

En los Ultimos 5 aios, se ha 2005 2006 2007 2008 2009
observado una mayor B Europa ® Latinoamérica lNorTeol:nérica
L. .. H Asia u Africa ® Oceania

pOrTICIpOCIOﬂ de Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute
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Latinoamérica, dentro de la cual los paises mds destacados son PerU y México,
ubicados en 1er y 2do Jygar mundial respectivamente, mientras que Chile bajd
al 7me lygar del ranking mundial, y al 4t a nivel de Latinoamérica (ver tabla 13)
tras el fuerte alza de la produccidn de Bolivia (+19% o 212 TM, entre 2008/09).

El segundo continente en importancia es Asia (excluyendo CIS), con un 18,1%
de participacién, donde China ocupa el tercer lugar en el ranking de mayores
productores mundiales (ver tabla 13).

En tercer lugar encontramos a CIS con un 9,5% de participacién, liderada por
Rusia y Kazajstan (6 y 10me lugar a nivel mundial). En cuarto y quinto lugar se
encuentran Oceania (7,5% del total mundial, liderada por Australia) y Europa
(7.1%, destacando Polonia). El restante porcentaje corresponde a Africa.

| Tabla N°7. Principales Paises Productores de Plata (TM)

Pais 2005 2006 2007 2008 2009
Perd 3.191 3.456 3.501 3.681 3.854
México 2.894 2.970 3.135 3.241 3.256
China 2.083 2.342 2.452 2.574 2.771
Australia 2.407 1.728 1.879 1.926 1.635
Bolivia 399 472 525 1.114 1.326
Rusia 1.010 972 910 1.124 1.312
Chile 1.400 1.607 1.936 1.405 1.301
EE.UU. 1.220 1.140 1.260 1.120 1.239
Polonia 1.261 1.258 1.231 1.209 1.220
Kazajstan 812 796 706 629 674
Subtotal 10 mayores 16.677 16.741 17.535 18.023 18.588
Resto del Mundo 3.128 3.194 3.130 3.274 3.484
Total Produccion Mina 19.805 19.935 20.665 21.297 22.072

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de Silver Institute y Sernageomin.

4.1.2. Principales empresas productoras de plata

En la tabla 8 se presentan las cinco mayores empresas productoras de plata
del mundo, destacando la caida que en los Ultimos 5 anos presentan las tres
mayores, que pasaron de representar en el 2005 un 22,2% del total producido,
aun 16,7% en el ano 2009.

De dicho grupo de empresas, BHP Billiton es propietaria de Cannington, la
segunda mayor mina de plata primaria del mundo (4,8% del total mundial y
80,4% de la empresa) y Fresnillo es propietaria de la mayor mina, homdnima,
(5% del total mundial y 93,5% de la empresa); en tanto que dentro de las
empresas con destacadas sub-producciones de plata podemos mencionar a
las de cobre (KGHM) y plomo/zinc (Minera Volcdn).
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| Tabla N°8. Principales Empresas Productoras de Plata (TM)

Empresa Pais 2005 2006 2007 2008 2009
BHP Billiton Australia 1.673 1.151 1.421 1.316 1.306
KGHM Polonia 1.244 1.241 1.216 1.194 1.204
Fresnillo Plc ! México 1.474 1.459 1.079 1.082 1.179
Pan American Silver México 389 404 532 582 715
Minera Volcan Perv 345 414 656 715 659
Subtotal 5 mayores 5.125 4.669 4.904 4.889 5.063
Produccién Mina Total 19.805 19.935 20.665 21.297 22.072

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de Silver Institute y Sernageomin.

Notas: (1) Anterior a ser listada en LSE, era division de Industrias Pefioles.
Como se observa en la tabla 9, hay importantes operaciones primarias de
plata que son propiedad de empresas dedicadas a la produccién del oro
(Buenaventura, Polymetal), como también de Eti GUmUs que se dedica
exclusivamente a la explotacion de la plata.

| Tabla N°9 Principales Operaciones Productoras Primarias de Plata (TM)

Operacion/Empresa Pais 2005 2006 2007 2008 2009 |

Fresnillo (Fresnillo) México 1.053 1.054 1.043 1.051 1.102
Cannington (BHP Billiton) Australia 1.438 907 1.165 1.075 1.050
Dukat (Polymetals) Rusia 432 393 336 389 367
GuUmiskoy (Eti Gimus)! Turquia 140 160 210 280 348
Uchucchacua (Buenaventura) Pery 318 301 307 355 328
Subtotal 5 mayores 3.381 2.815 3.061 3.150 3.195
Produccion Mina Total 19.805 19.935 20.665 21.297 22.072

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de Silver Institute.

Nota: (1) 2005 a 2007, estimados

Esto explica una alta concentracidén de la produccidén por operaciones
—aparte de BHP Billiton y Fresnillo, mencionadas antes—, en Polymetals (68,2% de
su produccidn proviene de una operacién), Buenaventura (66% de una
operacion) y Eti GUmUs (100% de una operacién).

4.1.3. Costos de produccion de la mineria mundial de la plata

En el grdfico 17, se !
.z Grdfico 17: Cash Costs de operaciones

muestra la evolucidn en L
s cash costs de UéS?g/oz primarias de plata (US$/0z)

., ' 5.2 5.2
produccion de plata 50
para minas primarias,
que representan en | 40 33
conjunto entfre 45% vy | 30
67% de la produccién 20
total mundial, segun el | 12 14
afno considerado. 1.0 . .
Cabe destacar que |00 - - ' -
estos costos se 2005 2006 2007 2008 2009
mom‘uvieron G|'|'OS en eI Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute

ano 2009, donde por un lado tenemos el mayor valor de ciertos insumos, lo
cual fue amortiguado por mayores precios de sub-productos y la depreciacion
respecto del délar de las monedas de los principales paises productores.
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4.1.4. Cobertura de ventas futuras

La cobertura de ventas, corresponde al uso de instrumentos financieros
—principalmente futuros— para fijar un precio en un periodo posterior. Por otfro
lado, la “des-cobertura” es el cierre de dichas posiciones a fravés de la
entrega de plata fisica. La tendencia actual entre los productores de plata, es
buscar tener exposicidn completa al nivel y variabilidad en el precio del metal,
de modo que los accionistas de la compania se beneficien u obtengan la
totalidad de la variacién en los precios.

Es por lo anterior que actualmente el nivel de cobertura ha ido en descenso,
alcanzando a fines del 2009 a cerca de 800 miles de TM, con una reduccion
de 47% respecto del ano anterior, y cercana a 70% respecto del 2001. Entre las
mayores reducciones respecto del ano anterior, destacan la realizada por
Barrick Gold, en una maniobra consistente con la estrategia seguida para el
oro —mencionada en la seccidon 1.1.4—-, de buscar exposicién total a las
variaciones de precios. Enfre las empresas que aumentaron su coberfura,
estuvo Kinross para La Coipa, y Coeur d'Alene Mines buscando protegerse de
una eventual baja de precios.

4.2. OFERTA DESDE FUENTES EXISTENTES

Las principales fuentes
existentes de oferta de plata ™
corresponden  al  reciclaje, | ;g9

| Gréfico 18: Produccién secundaria de
plata por continente (TM)

principalmente desde el sector £.000

fotogrdfico y electrénico, y las

ventas de lingotes mantenidos | *%% :.
4,000 l .

por entidades de gobierno. -
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En el 2009, esta fuente generd 5.155 TM, cayendo en 321 TM o 5,9% respecto all
2008, siendo originada principalmente en EE.UU. (joyeria y plateria) y Japdn
(sector fotografia), como se observa en el gréfico 18.

En el caso del sector oficial, existen estimaciones respecto de las tenencias de
lingotes de ciertos agentes, que al término del ano 2009 habrian alcanzado a
31 miles de TM, con la distribucidn que se aprecia en el grdfico 18. Dicho
monto equivale a cerca de 14 meses de la oferta total del 2009.
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En el caso de las ventas
oficiales o de gobiernos, estas
habrian sido de casi 430 T™
durante el 2009, mostrando
una baja por tercer ano
seguido y siendo el menor
monto de la presente década,
principalmente por la
ausencia de China e India que
en el resto de la década
habrian vendido mas
activamente. Se estima que
Rusia explicd cerca de un 95%
de las ventas, y se prevé a
futuro continle disminuyendo
la oferta desde esta fuente.

| Grdfico 19: Lingotes de plata por clase de
propietario, ano 2009 (TM)

Gobiernos;  Ofros; 376
1907

Comex; 34%

Intermediarios
Europeos;
25231

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute.
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5. ANTECEDENTES Y ANALISIS DE LA DEMANDA DE PLATA

En el ano 2009 la demanda de plata alcanzé a 22.700 TM, cayendo 11,9%
frente al ano anterior.

Ella esta formada por | Gréfico 20: Demanda de plata segin

dos grandes sectores, origen , aio 2009(TM)
que corresponden al de
fabricacion  (industria, Monedas y
. . . Medallas;
fotografia, joyeria vy 2,447

plateria) con un 89,2%
del ftotal y al de

. s 2 Joyeriay Industria;
pr.c>dt{cfos de inversion olaterior 10,955
minorista  (monedas vy 6,721
medallas) con el
restante 10,8%, segun se Fotografia:
aprecia en el grafico 20. 2,577

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute

En el aino 2009, el sector de fabricacion totalizd 20.253 TM, dominado por la
industria (acapard un 54,1% de la oferta total), seguida por la joyeria y plateria
que representaron un 33,2%. Por ofro lado, el sector de productos para
inversion minorista alcanzd a 2.447 TM en el mismo ano.

Antes de pasar a revisar L ,
detalle la evolucion | Grdfico 21: Demanda de plata segun
en pais, aiio 2009 (TM)

de los sectores
demandantes de plata,
cabe destacar que la
demanda en términos
geogrdficos se Resto; 9,030
concenfra en EE.UU.,
India y China, paises que dia; 3,244
explican un 46,5% de la
demanda total (grdfico
21).

EE.UU.; 5,113

Italia; 1,045 China; 2,198

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute Japdn; 2,070

Si bien en los tres paises predomina el sector de industria con participaciones
de al menos un 50%, en EE.UU. también es importante el sector de monedas y
medallas (21% del total), mientras que en la India y China lo es la joyeria (39% y
42% del total, respectivamente).

5.1. DEMANDA DEL SECTOR FABRICACION

Tal como mencionamos, el sector fabricacién se compone mayoritaricamente
de los usos industriales, seguida por la joyeria/plateria y la fotografia.
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Como se aprecia en el grdfico 20, esta demanda ha tenido una disminucién
en los Ultimos cinco anos, principalmente como consecuencia de la
contraccién del sector industrial y fotogrdfico.

En el ano 2009, la demanda
para industria totalizé 10.955 ™
TM, registrando una caida de
20,6% o 2.835 TM respecto del
ano 2008 (grdfico 22). 25000 —
- 7.507 7,068 6,900

| Gréfico 22: Demanda sector
fabricacién (TM)
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generé6 demanda adicional
por nueva fabricacion.

En el ano 2009, la demanda para joyeria y plateria alcanzé a 6.721 TM, con
una pequena alza de 0,4% o 30 TM, explicada por la recuperacion de la
plateria (+4,6%) que fue moderada por la caida en la joyeria (-1,1%).

En el ano 2009 la demanda para fotografia alcanzd a 2.577 TM, con una
contraccion de 21% o 686 TM (grdfico 21). Cabe destacar que se mantuvo la
tendencia de contfraccién vista en los Ultimos cinco anos, producida por el
cambio tecnoldgico de pasar de la fotografia quimica a la digital, situaciéon
qgue fue acentuada por la crisis sub-prime.

5.2. DEMANDA DEL SECTOR DE INVERSION MINORISTA
El ano 2009, la

demanda de monedas | Gréfico 23: Demanda Inversién minorista

y medallas alcanzé a | ™ (TM)

2.447 TM, aumentando | 3.000

20,7% o 419 T™ frente al | , 59 2,447
ano 2008 (grafico 23). 2,028
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de Silver Institute
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6. PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE LA PLATA

6.1. BALANCE FiSICO DE MERCADO

Tal como en los Ultimos cinco anos, durante el 2009 la oferta de plata superd a
la demanda, alcanzando un saldo positivo récord de casi 4,3 miles de TM, que
redundd en un alza de inventarios o “inversidon implicita”, como es llamado en
el caso de los metales preciosos debido a que se estima que ese exceso es
absorbido por inversionistas.

| Gréfico 24: Balance Fisico de la plata  Precio

En el caso de la plata, el | Baance™ (TM) Us$/oz.
destino mdas probable 4500 6
habrian sido los fondos fisicos | “°%° / 4
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cuales  habrian  absorbido | J/ |10
gran  parte  de  dicho 2000 7 8
excedente durante la | e00 6
presente década; de hecho 1000 4
el excedente estimado entre 500 )
el 2005 y 2009 fue de 10,6 o , 1 , : 0
miles de TM (ver tabla 10) y el 2005 2006 2007 2008 2009
saldo de estos fondos a fines m— Balance ETF Precio Real

. Fuente: Cochilco, a partir de GFMS y LBMA.
del 2009 fue de 1 2’4 miles de Nota: precios base promedio 2009=100
™.

Como se observa en el gréfico 24, a partir de la irupcién de estos productos el
ano 2006, han tenido ano a ano una importancia cada vez mayor.

Para el ano 2010, esperamos que la demanda se recupere acorde con la
tendencia econdmica general —especialmente en los usos industriales—, lo que
unido a un aumento de menor magnitud en la oferta, nos hace esperar un
acortamiento del excedente del mercado. En el 2011, en tanto, la demanda
continuard recuperdndose, aungue a una menor tasa, mientras que la oferta
crecerd mds paulatinamente —principalmente la proveniente de mina-,
causando en definitiva que el superdvit fisico vuelva a reducirse.

Tabla N°10. Balance Fisico de la plata (TM)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 (p) 2011 (p)

Oferta 28501 28006 26888 27271 26959  27.867  28.356
Var. (%) 55%  -17%  -40% 14%  -11% 3,4% 1.8%
Demanda 26309 26015 26203 25772 22700 23925  24.578
Var. (%) 8%  -10%  07%  -1.6%  -11.9% 5,4% 2,7%
Balance 2192 1991 685 1.499 4259 3.942 3.778

Fuente: Elaborado en Cochilco con informacién histérica de GFMS. Nota: (p) proyectado.

"ETF en inglés
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6.2. PROYECCION DE PRECIOS

El ano 2009 marcd récords de
precios nominales, en términos de
promedio anual (14,99 US$/oz.),
mensual (19,51 US$/o0z. en marzo)
y diario (20,92 US$/oz 17 de
marzo).

Entre enero y octubre de 2010, la
cotizacion diaria marcd un nuevo
récord (22,07 US$/oz el 30 de
septiembre). Mientras que en este
mismo periodo, la cotizacion
promedio alcanzd a 18,61 US$/oz.
(London Spoft). Si bien, el buen
comportamiento y recuperacion
del precio de este metal se ha
mantenido, en términos recales el
promedio anual aldn se ubica
bajo los valores del periodo 1979

uss/oz. || Gréfico 25: Precio de la plata (US$/0z)
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de LBMA.
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a 1983 (grafico 25).

Como resultado de la
recuperacion en el crecimiento
econdmico mundial, fras la crisis
subprime, esperamos una
recuperacion en la demanda de
fabricacion.

Respecto a los fundamentos
financieros, continuaria la
demanda de los inversionistas, por
similares razones que el oro
(cobertura ante pérdida de valor
del ddlar y aumento de inflacion,
diversificacion de  portafolio),
manteniendo la relacién de
precios promedio por sobre las 55

veces | Gréfico 26: Relacién de Precio oro/plata
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veces, valor histérico (ver grafico 26).

De esta manera, el prondstico para el precio de la plata para 2011, indica que
éste deberia ubicarse en el rango 22.5 - 25.0 US$/oz.
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7. LA MINERIA DEL ORO EN CHILE

La produccidn de oro en Chile se ha estabilizado en torno a 40 TM desde el
2001, luego del mdximo logrado en el 2000 cuando totalizd 54 TM; dicha baja,
fue consecuencia del cierre a comienzos de la década de operaciones tales
como El Indio, Tambo y Agua Falda.

A Octubre de 2010, la produccién alcanzd a 31,3 TM, observéandose una caida
de -5,5% respecto a lo producido en el mismo periodo del afio anterior.

7.1. ORIGEN DE LA PRODUCCION DE ORO EN CHILE

En el ano 2009 la produccién de oro en Chile totalizd 40,8 toneladas métricas,
aumentando 4,3% respecto al ano previo. Algo menos de dos tercios de dicha
produccion se origina en la mineria primaria del oro, mientras que el restante
porcentaje proviene como subproducto de la mineria del cobre (Tabla N°11).

Tabla N°11: Origen de la produccién de oro en Chile (Kilos de Fino)

Mineria del Oro Mineria del Cobre y Oftras

Kilos % del Total Kilos % del Total Kilos Var %
2005 24.007 59,4 16.440 40,6 40.447 1.2
2006 26.427 62,8 15.673 37.2 42.100 4,1
2007 26.112 62,9 15.415 37,1 41.527 -1,4
2008 24817 63,4 14.345 36,6 39.162 -5,7
2009 26.224 64,2 14.610 35,8 40.834 4,3

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informacion de Sernageomin.

Por tamano de la operacion (Tabla N°12), la produccidén total de oro proviene
principalmente de empresas de la Gran Mineria que aportan con un 60,7% del
total, seguida por la Mediana Mineria (31,3%), mientras que el aporte de la
Pequena Mineria llegd a un 8%, superando el 5,3% del ano anterior por una
morigeracién de la participacién de la Mediana Mineria.

Tabla N°12: Produccién de oro por origen y escala (Kilos de Fino)
2005 2006 2007 2008 2009 Var. %

2008/09

Gran Mineria: 17.895 23.577 25.217 23.865 24.775 3.8
Oro 5.205 11.468 12.639 12.241 13.207 7.9
Cobre 12.690 12.109 12.578 11.624 11.568 -0,5
Mediana Mineria: 20.444 16.687 14.340 13.216 12.775 -3,3
Oro 17.241 13.604 12.060 11.182 10.776 -3,6
Cobre 2.815 2.753 1.834 1.728 1.641 -5,0
Plomo y Cinc 390 330 446 306 358 17,0
Pequena Mineria: 2.106 1.836 1.970 2.081 3.284 57.8
Oro 1.561 1.355 1.413 1.394 2.241 60,8
Cobre 544 479 555 685 1.041 52,0
Plata 1 2 2 2 2 0.0
Total Produccion 40.447 42.100 41.527 39.162 40.834 4,3

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informacion de Sernageomin.

En el caso de la Gran Mineria, prima levemente la produccién de la Mineria
Primaria seguida muy de cerca de la Mineria Secundaria, especificamente
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como subproducto de la produccion de cobre. En el caso de la Mediana
Mineria predomina la mineria del oro, equivaliendo a cerca de un 80% de lo
aportado por la Gran Mineria primaria.

El aumento en la produccién entre los anos 2008 y 2009, se produjo
principalmente por una mayor produccién primaria en la Pequena Mineriq,
ademds de la secundaria a partir del cobre, aprovechando los mejores precios
en el periodo; en segundo lugar estd el aumento proveniente de la Gran
Mineria, como efecto de la produccién primaria, pero que no fue suficiente
para mantener su participacién, la cual cayd levemente desde 30,9% a 30,7%
entre ambos anos; finalmente, continud la declinacidn de la participacién de
la Mediana Mineria (pasé de 33,7% a 31,3% del fotal), explicado
principalmente por la caida en la produccion primaria (ver tabla N°7).

Por ofra parte, en la Tabla N°13 se observa que de mds de 26 TM producidas
de forma primaria en el ano 2009. La mayor parte correspondié a oro como
metal doréd (86,7% del total), el cual ha perdido participaciéon respecto del
ano anterior, por el repunte en el mineral de concentracién (3,8% del total).

Tabla N°13: Produccién primaria de oro por escala y producto (Kilos de Fino)

2005 2006 2007 2008 2009 Var. %
2008/09
Gran Mineria: 5.205 11.468 12.639 12.241 13.207 7.9
Metal Doré 5.205 11.468 10.641 11.148 12.146 9,0
Concentrados - - 1.998 1.093 1.061 -2,9
Mediana Mineria: 17.241 13.604 12.060 11.182 10.776 -3,6
Metal Doré 13.715 10.796 11.530 10.867 10.201 -6,1
Concentrados 3.329 2.533 311 305 575 88,5
Barras - 250 219 10 - -100,0
Mineral de
concentracion 197 25 - - - -
Pequena Mineria: 1.561 1.355 1.413 1.394 2.241 60,8
Metal Doré 590 526 595 370 379 2.4
Concentrados 442 278 281 383 455 18.8
Oro en Barras 125 153 70 161 334 107.,5
Mineral de Fundicién 35 21 31 383 83 -78.3
Mineral de
concentracion 369 377 436 97 990 920,6
Total Primaria 24.007 26.427 26.112 24.817 26.224 5,7

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informacién de Sernageomin.

Por tamano de empresa, el metal doré es importante en la Mediana Mineria
(94,7% del subtotal) y en alguna menor medida para la Gran Mineria (92% del
subtotal), manteniendo el patrén de los Ultimos 5 anos en que mientras la
Mediana Mineria ha ganado participacién por una baja en los concentrados,
la Gran Mineria la ha perdido por una alza en los concentrados. En el caso de
la Pequena Mineria, también es importante el oro tanto en concentrados
como en minerales de concentracion (64,5% del subtotal).

8 El Metal Doré es una aleacién de plata y oro con contenidos variables de oro desde 1% a 99%.
Esta es una de las formas en que se recupera de los barros anddicos y como es comercializada.
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7.2. PRODUCCION DE ORO POR REGION Y EMPRESA

La producciéon primaria de oro en Chile se distribuye en 7 regiones, lideradas
por la Tercera Regidn, que en el ano 2009 llegd a 12,6 toneladas, equivalentes
a un 47,9% de la produccion primaria nacional (Tabla N°14).

El importante incremento de la produccién de oro exhibido por la Tercera
Region desde el 2005 (+14,5% promedio anual compuesto), casi doblando lo
observado en el 2005, la consolidan como la Regién aurifera lider a nivel
nacional, superando a la Segunda Regidén que ha disminuido su produccidon en
8.6% promedio anual en igual periodo.

Ademds, la Tercera Regidn se posiciona con un importante potencial de
crecimiento futuro, en la medida que entre en funcionamiento el proyecto
binacional Pascua-Lama, y se concreten los proyectos Cerro Casale y Lobo-
Marte, entre ofros.

En el ano 2009 la produccién primaria de oro llegd a 26,2 TM, destacando el
hecho que a la caida de la Cuarta Regién (-26,1%), por la baja en Andacollo
Oro, se ha contrapuesto una vigorosa alza en la Tercera Regién (+10,9%)
aftribuibles a Maricunga y La Copia.

| Tabla N°14. Produccién primaria de oro por Region (Kilos de Fino)

Region 2005 2006 2007 2008 2009 Var.%
2008/09
Segunda 9.518 7.238 7.341 6.985 6.650 -4,8
Tercera 7.301 11.684 10.704 11.316 12.552 10,9
Cuarta 530 1.782 2.621 2.301 1.700 -26,1
Quinta 1.430 1.269 1.309 1.221 1.759 44,1
Metropolitana 2.338 2.258 1.912 1.744 2.300 31,9
Sexta - 16 155 149 175 17.4
Décimo Primera 2.890 2.180 2.070 1.101 1.088 -1.2
Total Primaria 24.007 26427 26.112 24817 26.224 57

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de Sernageomin.

Como se revisé en la tabla N°1, la produccién total aurifera nacional mostrd un
sostenido crecimiento entre los anos 2005 y 2006 -llegando a un mdximo de
mds de 42 TM en ese Ultimo ano-, dejando atrds la declinacidén mostrada en
anos anteriores, la cual fue el efecto del cierre de varias minas de altos costos,
luego de los bajos precios del metal predominantes en aquellos anos. Dicho
cambio de tendencia surgié como resultado del mejor nivel de precios a partir
del afo 2003, que coincide con el inicio de produccidn de proyectos primarios
—por ejemplo, Minera Florida-, la recuperacion de la produccién de proyectos
existentes —principalmente Maricunga y Andacollo Oro-, y un mayor aporte
como subproducto en la mineria cuprifera.

Posteriormente, entre el 2006 y 2008, la producciéon declina hasta algo mdés de
39 TM, principalmente por una menor produccidén primaria en operaciones
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ubicadas en la Xl Regién? y disminucién en ciertas operaciones productoras de
oro como subproducto del cobre.

Entre los afos 2008 y 2009 la produccién total experimenta un avance de 4,3%,
producto principalmente del incremento de 5,6% desde fuentes primarias. Al
observar la produccién nacional de oro por operacién minera, se pueden
apreciar las principales faenas que explican las mencionadas variaciones en la
produccion (Tabla N°15).

| Tabla N°15: Produccién de oro por empresa (TM)
Operacion / Empresa Region 2005 2006 2007 2008 Var. %

2008/09

1. Mineria primaria del Oro

Maricunga (Kinross) Il 1.9 7.3 7.0 6,9 7.2 4,3
El Peidn (Yamana) Il 9,4 7.2 7.3 7.0 6,6 -5,7
La Coipa ( Kinross) Il 52 4,3 3.6 4,2 4,9 16,7
Andacollo Oro (Varios dueiios) v 0.1 1.3 2,3 2,0 1.1 -45,0
Minera Florida (Yamena) RM 2.3 2,3 1.9 1.7 2.3 353
Enami y otros Varias 1,0 0,5 0,9 1,0 1.2 20,0
Cerro Bayo (Mundalay)'® Xl 2,0 1.4 1.3 0.7 0.7 0.0
El Toqui (Breakwater ) Xl 0.9 1.1 0.8 0.4 1.1 175.0
Oftras Varias 1.2 1,1 1,0 0,9 1,1 22,2
Sub total Primaria 24,0 26,5 261 248 262 57
2. Mineria del Cobre y ofras

Escondida I 5.6 53 58 4,5 4,5 0.0
Enami y otros! Varias 4,7 4,8 4,0 3.9 4,3 10,3
Divisiones Codelco Varias 2,8 2,6 2.4 2,8 3.4 21,4
Otras Varias 3,3 2,9 3.2 3.2 2,4 -25,0
Subtotal Secundaria 16,4 15,6 15,4 14,4 14,6 1.8
Total Chile 404 421 41,5 39,2 40,8 4,3

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informacion de Sernageomin, Reuters y de las empresas.

7.3. PROYECTOS Y PROYECCION DE PRODUCCION FUTURA EN CHILE"

Segun nuestra proyeccidn, posterior al ano 2015 la produccién total de oro en
Chile tiene el potencial de triplicar la actual (ver Grdfico 27), totalizando mas
de 130 TM, exhibiendo un crecimiento compuesto promedio anual de 18,3% vy
registrando el mayor aumento en los anos 2015 y 2016:

° En el caso de Cerro Bayo, Coeur d'Alene Mines construyé en 2007 una planta procesadora en
Argentina para la vecina mina Martha, cuyo mineral se procesaba previamente en Chile, y en el
cuarto trimestre de 2008 suspende la produccidn para centrarse en exploracién y desarrollo de
nuevas vetas. Por otra parte, Breakwater informa de una menor produccién programada de zinc
en El Toqui.

10 En agosto de 2010, Coeur d’'Alene Mines vende Cerro Bayo a Mundalay Resources, la cual
tiene un proyecto de exploracion en Chile (Las Quebradas, IV Regidn).

1 Para mds informacion ver “Inversién en la Mineria Chilena del Cobre y del Oro, Proyeccién del
periodo 2010 - 2015", Cochilco, mayo 2010.
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La produccién base, o de
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(p) proyectado.

La nueva produccién de fuentes secundarias aportaria con 9,5 TM al entrar a
régimen, no antes del ano 2015, proyectos de la Gran Mineria de cobre.

| Tabla N°14: Produccidn esperada de oro segUn proyecto (TM)

Proyecto Controlador Ano de Inicio Produccion de
régimen (TM)

Produccion primaria:

Pascua'2 Barrick 2013 29,0

Cerro Casale Barrick 2015 32,2

Lobo-Marte Kinross 2014 11,3

El Morro Goldcorp 2015 9.6

Produccioén secundaria:

Esperanza Antofagasta Minerals Fines 2010 6,9

Inca de Oro Panaust 60% 2014 1.3
Codelco 40%

Sierra Gorda Quadra Mining 2015 1.2

Diego de Almagro Cerro Dominador 2014 0.1

Fuente: Elaborado en Cochilco.

Estas producciones proyectadas han sido incorporadas en el grdfico 5, que
muestra la evolucion esperada para la producciéon de oro.

Por otro lado, cabe mencionar que segin un catastro de exploracién de
empresas juniors realizado por Cochilco, se identificaron 22 proyectos de oro
de interés, los cuales se ubican principalmente en la lll Regién (12 proyectos) y
Il Region (5 proyectos), estando principalmente en etapa bdsica (55% del
total) o intermedia (27% del total), y llevados a cabo principalmente por
empresas con casa matrizen Canadd (80%).

¥ Pascua, es la porcién chilena del proyecto binacional Pascua-Lama. Para el proyecto
completo, la produccién anual de régimen llegaria a 38,6 TM (en los cdlculos se supuso que de
esa cifra, un 75% corresponderd a Chile).
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7.4 COSTOS DE PRODUCCION DE ORO EN CHILE

Respecto de los costos de produccidn en Chile, los estados financierosijError!
Marcador no definido. de las empresas entregan algunas indicaciones de sus
valores histdricos y esperados.

Es asi que Kinross indica que en el 2009 sus costos de venta en Chile bajaron 9%
respecto al 2008, obteniendo los menores valores en Maricunga (521 US$/0z.;
-8%) y La Coipa (438 US$/0z.; -10,4%). Para el 2010 esperan costos de ventas
entre 500-520 US$/oz para sus operaciones en Chile.

En el caso de Yamana Gold, la empresa indica las cifras de cash costs del ano
2009, las cuales alcanzaron para el Pendn y Minera Florida a 353 US$/oz.
(+15,7%) y 373 US$/oz (+9.7%). respectivamente. Para El Pefidn los esperan en
350-390 US$/0z para el 2010 y en 340-360 US$/oz para el 2011; mientras que en
Minera Florida los proyectan en 350-390 US$/oz para el 2010, y en 340-370
US$/oz en el 2011.

En cuanto a ofras operaciones, estas son clasificadas como produccidn
secundaria por las empresas, por lo que su venta es un crédito a la producciéon
de plata (Cerro Bayo) o zinc (Toqui); en el primer caso se mencionan en la
seccioén anterior.
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8. MINERIA DE LA PLATA EN CHILE

La produccién de plata en Chile habia ido en aumento en los Ultimos anos,
pasando desde las 1,4 miles de TM del 2005, hasta alcanzar un méximo de 1,9
miles de TM en el 2007. No obstante, en el ano 2009 se registrd una caida hasta
las 1,3 miles de TM, principalmente por una menor produccidn como
subproducto del oro, fuente que equivalid a casi la mitad de lo producido en
el 2007.

Las cifras a Octubre del 2010 indican una produccién de 1.023,9 TM, con lo
gue dicha moderacién continda y alcanza a una caida de 4,9% respecto de
igual periodo del ano 2009.

8.1. ORIGEN DE LA PRODUCCION DE PLATA EN CHILE

En el ano 2009 la produccion de plata en Chile alcanzd 1.301 toneladas
métricas, disminuyendo un 7,4% respecto a la produccion del ano previo. Casi
la totalidad de esta produccién es generada como subproducto, o de forma
secundaria desde la mineria del oro, cobre y plomo/cinc (ver Tabla 17).

Tabla 17. Origen de la produccion de plata en Chile (Kilos de Fino)

Anos Mineria de la Plata Mineria del Cobre y Otras

Kilos % del Total Kilos % del Total Kilos Var. %
2005 133 0,01 1.399.406 99,99 1.399.539 2,9
2006 298 0,02 1.606.866 99.98 1.607.164 14,8
2007 173 0,01 1.936.294 99,99 1.936.467 20,5
2008 200 0,01 1.404.820 99,99 1.405.020 -27,4
2009 5 0,00 1.301.013 100,00 1.301.018 -7.4

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informacion de Sernageomin.

| Tabla N°18: Produccién de plata por origen y escala (Kilos de fino)

2005 2006 2007 2008 2009 Var. %
2007/08

Gran Mineria 946.909 1.159.162 1.579.183 1.002.995 888.870 -11,4
Oro 157.138 380.647 797.488 264.093 177.518 -32,8
Cobre 789.771 778.515 782.316 730.193 707.245 -3,1
Plomo y Cinc - - 3.379 8.709 4.107 -52,8
Mediana 413.344 413.215 327.122 367.539 378.861 3,1
Mineria:
Oro 363.473 356.220 267.951 320.598 324.525 1,2
Cobre 47.304 55.340 59.171 46.941 54.336 15,8
Plomo y Cinc 2.567 1.655 - - - -
Pequeia 39.286 34.787 26.162 34.486 33.287 -3,5
Mineria:
Oro 18.793 15.436 13.981 19.243 16.134 -16,2
Cobre 20.360 19.053 12.008 15.043 17.148 14,0
Plata 133 298 173 200 5 -97.5
Total 1.399.539 1.607.164 1.936.467 1.405.020 1.301.018 -7,4
Produccion

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de Sernageomin.

Por escala productiva(tabla 18), en el ano 2009 se observd que la produccién
total de plata provino principalmente de empresas de la Gran Mineria (68,3%
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del total), seguida por la Mediana Mineria (29,1%) que fue la Unica que
aumentdé su produccidn (11,3 TM), mientras que la Pequena Mineria alcanzé
s6élo un 2,6% de participacién en el total.

Cabe destacar que respecto del ano anterior, la Mediana Mineria logré un
avance en la participacion, producto de la mayor produccién ya
mencionada, junto a la caida en la participacién de la Gran y Pequena
Mineria, a pesar de una mayor sub-produccién en esta Ultima a partir de la
mineria del cobre (ver Tabla 18).

Para la Gran Mineria, la produccidén corresponde mayoritariamente a
subproducto a partir del cobre (79.6% del total), que gand importancia
respecto al 2008, en manos de una nueva caida en la participacién de la sub-
produccién a partir del oro. En cuanto a la Mediana Mineria, aumentd de
importancia su origen como subproducto de la mineria del cobre (14,3% del
total), aconteciendo una situacion similar en la Pequena Mineria.

8.2. PRODUCCION DE PLATA POR REGION Y EMPRESA

La produccién de la plata en Chile se distribuye en 7 regiones, siendo la Regidén
de Antofagasta la de mayor magnitud, con una produccién de 726,2
toneladas en el afo 2009 y una participacién de casi 56% en la produccion
total de plata nacional (ver Tabla 19). Respecto del 2008, la produccion cayd
7.4%, mientras que respecto del 2005 la moderacién es de un 1,8% anual
compuesto.

Tabla N°19. Produccién de plata por Regién (Kilos De Fino)

2005 2006 2007 2008 Var. %

2008/09

Segunda 663.777 649.091 743.590 730.105 726.146 -0,5
Tercera 281.109 525.436 781.815 353.033 285.891 -19,0
Cuarta 49.025 60.956 64.011 56.117 61.064 8.8
Quinta 109.718 107.143 95.361 94.858 90.043 -5.1
Metropolitana 66.858 41.052 43.737 45.146 49.735 10,2
Sexta 71.917 77.122 66.910 77.180 80.830 4,7
Décimo Primera 157.135 146.364 141.043 48.581 7.309 -85,0
Total pais 1.399.539  1.607.164  1.936.437 1.405.020 1.301.018 -74

Fuente: Elaborado en Cochilco sobre la base de informaciéon del “Anuario de la Mineria” (Sernageomin).

En el ano 2009 mantuvo la caida en la produccién nacional de plata iniciada
el ano 2008. Esta disminucion siguid siendo consecuencia principal de la menor
produccidn como sub-producto de la Mineria Primaria del Oro, en las
operaciones La Coipa (lll Regidn) y Cerro Bayo (IX Regidn). En la tabla 20, se
presenta la produccién nacional de plata por empresas y operaciones mineras
durante los Ultimos cinco anos, donde se puede apreciar su evolucion.
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| Tabla N°20. Produccién de plata por empresa (TM)
Operacion/Empresa Regién 2005 2006 2007 2008 2009

1. Mineria Secundaria del Oro
El Pefidn (Yamana) I 172,2 199.8 254,7 305,3 301,9 -11
La Coipa (Kinross) 1] 157,1 380,6 658,1 222,0 174,2 -21,5
Cerro Bayo (Mundalay)'? XI 153,1 144,1 136,2 38.2 0 -100,0
Enami y otras Varias 18,9 15,7 17.0 19.4 16,3 -16,0
Minera Florida (Yamana) RM 357 9.3 12,3 13,7 18,9 38,0
Maricunga (Kinross) Il 0.3 1.4 1.7 2.3 1.8 -21.7
El Toqui (Breakwater) Xl 1.5 2,2 1.5 1.6 3.2 100,0
Andacollo Oro (Varios) v 0.1 0,6 0.9 0.7 0,6 -14,3
Varias Varias 0,6 0,6 0,6 0,9 1,3 44,4
Subtotal Secundaria Oro 539.5 7543 1.083,0 604,1 518,2 -14,2
2. Mineria Secundaria del Cobre y otras
Divisiones CODELCO Varias 410,4 363,9 349,7 344,1 370,8 7.8
Minera Escondida Il 209,0 206,7 244.,8 191.,8 168,7 -12,0
Enami y otras Varias 71,0 74,8 71,2 751 75,8 0,9
Varias Varias 169,6 207,5 187,8 189,9 167,5 -11,8
Subtotal Secundaria Cobre 860,0 852,9 853,5 800,9 782,8 -2,3
Total Chile 1.399.5 1.607,2 1.936,5 1.4050 1.301,0 -7,4

Fuente: Elaborado sobre la base de informacién de Sernageomin, Reuters y de las empresas.
8.3. PROYECTOS Y NUEVA PRODUCCION FUTURA EN CHILE“

Segun nuestra proyecciéon, al ano 2016 la produccidn total de plata en Chile
podria superar en mdas de 60% a la actual (ver Grdfico 28), al llegar a 2,1 miles

de TM, con un crecimiento

que ocurrifian durante el | Gréfico 28: Proyeccién de produccién de
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Fuente: Elaborado en Cochilco

importante proyecto de oro. | ;) proyectado

Pascua, es la porcién

chilena del proyecto binacional Pascua-Lama, con un comienzo de
produccion esperado no antes del 2013. En conjunto, sus reservas de plata
alcanzarian en torno de 17 miles de TM y su produccién anual de régimen

13 En agosto de 2010, Coeur d'Alene Mines vende Cerro Bayo a Mundalay Resources, la cual
tiene un proyecto de exploracion en Chile (Las Quebradas, IV Regidn).

4 Para mds informacion ver “Inversién en la Mineria Chilena del Cobre y del Oro, Proyeccién del
periodo 2009 - 2013", Cochilco, marzo 2009.
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llegaria a casi 1,1 miles de TM (para los cdlculos se supuso que de esa cifra, 825
TM o un 75% corresponderd a Chile).

La anterior produccién esperada ha sido incorporada en el grdfico 19, que
captura el potencial aumento de produccién, manteniendo ceteris paribus el
nivel del 2009 como base.

8.4. COSTOS DE PRODUCCION DE PLATA EN CHILE

Debido a que las empresas producen plata de manera secundaria, no
deberian informar costos de produccion. Sin embargo, Coeur d’'Alene Mines
clasifica en sus estados financieros a Cerro Bayo como productora primaria de
plata, informando para el 2008 cash costs de 8,56 US$/oz y costos totales de
14,65 US$/o0z. Debido a que en el ano 2009 no hubo produccion de esta
operacion, no se presentan datos de costos para dicho ano.
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