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Resumen Ejecutivo

El afo 2017 finalizd con un precio promedio del cobre de US$ 2,8 la libra, lo que representa un alza de 26,8%
respecto del promedio de 2016, aio en que registrd una caida de 11,5% en relacién al 2015. La proyeccion de
COCHILCO para 2017 prevé un mercado de cobre refinado en déficit de 33 mil TM, situacidn inducida
conjuntamente por el retroceso en la produccién mundial de cobre mina de 0,2% y una expansidon en la
demanda global de cobre refinado de 1%. Esto Ultimo incluye una alza en la produccién de cobre refinado
secundario (proveniente del procesamiento de chatarra) de 15,8%.

Desde la perspectiva de la oferta, durante 2017 la produccién de cobre mina decrecié como consecuencia
de las paralizaciones productivas en Chile y Per(, asi como la caducidad de permisos de exportacién de
concentfrados en Indonesia. Por otra parte, el anuncio de China de imponer restricciones a la importacion a la
chatarra de cobre de categoria 7 y limitar temporalmente la operacién de algunas fundiciones por razones
ambientales potencidé las expectativas de déficit de cobre, lo que a su vez presiond el precio del metal al alza.
Asi desde junio el precio experimentd un alza sistemdtica y partir de julio se ubicd permanentemente sobre el
promedio de 2017.

En paralelo, en relacién a la demanda, China concentrd el 50,2% del consumo mundial cobre suavizando su
ritmo de expansién desde 2,5% en 2016 hasta el 2% en 2017. Esto a pasar que el crecimiento del PIB de 2017
(6,9%) superd tanto la meta oficial (6,5%) como al ano anterior (6,7%).

Desde el 27 de diciembre pasado el precio del cobre se sitta en torno a US$ 3,2 la libra predominando la
percepcion de vulnerabilidad en la oferta para el presente ano, en parte consecuencia del elevado nimero
de operaciones mineras en Chile y PerU que deben desarrollar proceso de negociaciones con sus trabajadores.
A lo anterior se suma la creciente exposicion del metal de parte de fondos de inversidn y coberturas financieras
asi como la tendencia de depreciacion del délar estadounidense, factores que que han elevado la volatilidad
del precio.

Resumen proyeccion del balance de mercado 2018-2019 (miles de toneladas)

2017p Var% 2018f Vvar.% 2019 f Var.%
Produccién cobre mina 20.378 -0,2% 21.134 3,7% 21.704 2,7%
Oferta de refinado 23.615 0,9% 23.886 1,2% 24426 2,3%
Primaria 19.910 -1,5% 20.386 2,4% 21.026 3,1%
Secundaria 3.705 15,8% 3.500 -5,5% 3.400 -2,9%
Demanda de refinado 23.647 1,0% 24.061 1,7% 24,523 1,9%
China 11.875 2,0% 12.113 2,0% 12.355 2,0%
Resto del mundo 11.772 0,0% 11.948 1,5% 12.168 1,8%
Balance de Refinado -33 -175 -97

Fuente: Cochilco

Como se aprecia en la tabla, para el periodo 2018-2019 COCHILCO proyecta déficits de cobre refinado de 175
mil 'y 97 mil TM respectivamente. Estos volUmenes de déficit representan entre 2 y 4 dias de consumo global es
decir, mercados técnicamente en equilibrio. Los inventarios mundiales se situarian por debajo del promedio de
2017 vy la disponibilidad de chatarra se reducird a pesar que el precio del metal permanecerd relativamente
alto, este fendbmeno se dard particularmente en China ademds por las crecientes restricciones a la importacion
de chatarra de cobre. En este escenario el crecimiento de la demanda de cobre de China se mantendria en
2% anual. Esto en consideracion de la desaceleracion estructural de su economia que pasaria de una expansion
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de 6,9% en 2017 a 6,6% en 2018, para situarse en 6,4% en 2019 (FMI). También se asume que la autoridad logra
controlar los riesgos asociados al mercado inmobiliario y el elevado apalancamiento de la economia.

El resto del mundo (excluyendo a China) expandiria su demanda de cobre en 1,5% vy 1,8% en los anos 2018 y
2019 respectivamente, principalmente a raiz de mejores expectativas industriales y la consecuente
recuperacidn del consumo de cobre en Europa, Estados Unidos e India.

Por el lado de la oferta de cobre ming, se prevé que en 2018 se expanda 3,7% equivalente a una produccion
incremental de 756 mil TM respecto de 2017. Los principales aumentos provendrian de Chile (236 mil TM), R.D.
del Congo (111 mil TM), China (76 mil TM), Zambia (68 mil TM) e Indonesia (66 mil TM). Existiendo la posibilidad
que en la R.D. del Congo y Zambia las producciones superen nuestras estimaciones y consecuentemente,
afecte nuestra proyeccién del balance mundial de cobre refinado. Por su parte, en 2019 la oferta mundial de
cobre mina se expandird 2,7% o un equivalente a 571 mil TM, mds de la mitad de dicho aumento provendria
conjuntamente de Chile (173 mil TM), RD del Congo (104 mil TM), Per( (74 mil TM), Zambia (65 mil TM) y China (60
mil TM).

Sobre la base del escenario descrito anteriormente COCHILCO corrige al alza la proyeccidén de precio del cobre
para 2018 desde US$ 2,95 por libra previsto en septiembre pasado hasta US$ 3,06 la libra en la presente
actualizaciéon. En tanto para el ano 2019 se estima que el precio promedio se situaria en US$ 3,11 la libra. Es
importante destacar que la proyecciones del balance de cobre refinado y precio promedio para 2018 y 2019
estdn basados en una tasa de interrupcién de produccién mina de 5%, considerada normal. Sin embargo, en
2018 un significativo volumen de produccién podria ser afectado negativamente por las negociaciones entre
las companias y sus trabajadores tanto en Chile como Peru, lo que potencialmente podria implicar un alza en
la tasa de interrupciones de produccién, limitando asi la oferta del mineral, como acontecié en 2017.

En el dmbito nacional, la produccién chilena estimada de cobre mina de 2017 se situd en 5,5 millones de TM, lo
que significa una baja de 0,9% respecto del aio previo, principalmente atribuible a la caida en la produccion
de Minera Escondida. En 2018 la produccidn chilena de cobre mina se expandiria 4,3% situdndose en 5,74
millones de TM, asumiendo que Minera Escondida recupera sus niveles de produccion. En tanto la proyeccién
para 2019 anticipa una produccién de 5,91 millones de TM.
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CAPITULO 1: EVOLUCION TRIMESTRAL
MERCADO DEL COBRE
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1. Evolucion trimestral mercado del cobre

El presente capitulo revisa el comportamiento del mercado del cobre asociado a: produccién de cobre mina,
consumo de cobre refinado, inventarios en bolsa de metales y el balance global de cobre refinado.

2. Evolucion del precio del cobre

Desde el Ultimo trimestre de 2017 el precio del cobre ha mantenido la tendencia alcista, aunque con alta
volatilidad. En 2017 el precio del cobre acumuld un alza promedio de 26,8% respecto de 2016. Un andlisis sobre la
base de promedios trimestrales, Util para revelar tendencias subyacentes de corto plazo, sugiere que el precio
mantendria la presidon al alza en los préximos meses apoyado por fundamentos que muestran que la posicidon
deficitaria en el mercado de cobre refinado se extenderd hasta el 2019 (el horizonte de proyeccion).

Durante el cuarto trimestre el precio del metal tuvo una media de US$ 3,08 la libra, lo que supone un aumento
promedio de 7.3% respecto del trimestre anterior. Al mismo tiempo, la amplitud entre el precio minimo y méaximo
se redujo desde los 50 centavos promedios durante el tercer frimestre hasta 35 centavos en el cuarto trimestre,
evidenciando un grado creciente de consolidacién del precio del metal.

Figura 1: Evolucion del precio, inventarios de cobre (BML) y ddlar
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Fuente: Cochilco en base a datos de la Bolsa de Metales de Londres.

En la consolidacion del precio del metal durante el cuarto trimestre la especulacion fue determinante, aun cuando
las expectativas de precio de los inversores no siempre coinciden con las de los demandantes o usuarios finales del
metal fisico, ya que por lo general los inversores son menos adversos al riesgo. Adicionalmente, durante el trimestre

se produjeron bajas significativas en los inventarios de cobre en bolsa de metales potenciando expectativas de
escasez de cobre, consecuentemente induciendo el alza en el precio.
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Fuerzas de mercado que impulsan el precio del cobre

Segun World Bureau Metal Statistics (WBMS) la produccién mundial de cobre mina retrocedié 0,3%,
equivalente a 65 mil TM en el periodo enero-noviembre de 2017 respecto de la produccién acumulada a
noviembre de 2016. Esto debido a la menor produccién de Chile (-1,6%, 78 mil TM), atribuida principalmente
a la paralizacién por 44 dias en Minera Escondida. Pero también por menor produccién de concentrados en
Estados Unidos (-12,5%. 164 mil TM), Canadd (-15,8%, 104 mil TM) y Mongolia (-8,9%, 28 mil TM).

Por el contrario, las cifras de WBMS muestran que a noviembre el consumo de cobre refinado registré un
crecimiento de 0,8% (+165 mil TM) respecto de igual periodo de 2016. En China el consumo se expandié 1,8%
(+187 mil TM) y en el resto del mundo se produjo una caida de 0,2% (22 mil TM).

La brecha entre las tasas de expansidon de la produccién y consumo generd un mercado del cobre deficitario
por 121 mil TM a noviembre de 2017. Cabe hacer presente que a igual fecha de 2016 el déficit se situd en 226
mil TM.

A partir de abril de 2017 las existencias de refinado almacenadas en las bolsas de metales registraron un
continuo descenso, fortaleciendo la percepcién de déficit de cobre.

El anuncio de la autoridad ambiental china de restringir las importaciones de chatarra de cobre tipo 7 a partir
de 2018y por ofra parte, imponer periodos de paralizacion a fundiciones de cobre ubicadas en zonas de alta
contaminacién, también potencid las expectativas de un mercado deficitario.

A pesar de que durante 2017 la FED aumentd en tres oportunidades la tasa de interés de politica monetaria
(25 pb cada vez), la frayectoria del ddlar mantuvo una persistente tendencia a la depreciacién. Al comparar
el indice délar entre el 2 de enero y el 31 de diciembre, la baja es de 10,4%.

Un mercado del cobre deficitario, depreciacién del ddlar y una economia china que se expandid por sobre
lo esperado (6,9%) indujeron a los inversores, fondos de cobertura y de riesgo, a elevar la posicién especulativa
en metales de sus carteras de inversion generando un aumento en el precio del cobre.

Fuerzas de mercado que impulsan a baja el precio del cobre

El aumento en la cotizacién del cobre que se inicié a fines de 2016, derivd en el aumento de la disponibilidad
de chatarra de cobre en 2017. A septiembre, las Ultimas cifras publicadas por WBMS, sehalan que la
produccién mundial de cobre secundario aumentd 12% (+278 mil TM). En tanto en China, el principal pais
productor de este tipo de refinado, el alza fue de 16%.

En China un conjunto de sectores econdmicos que demandan un volumen significativo de cobre
desaceleraron en el transcurso de 2017. Entre estos destacan: sector automotriz, las ventas de vehiculos de
pasajeros bajaron 16% y la produccion registrd un crecimiento de 5,3% frente al 14,5% de 2016. La construccién
residencial anotd una caida de 10,3% en diciembre y la inversién en construccién declind en promedio 24%,
frente al alza de 0,2% de 2016. Por su parte, la inversién urbana desacelerd desde un ritmo promedio de 9% en
2016 hasta 8% en 2017, situéndose en diciembre pasado en 7,3%.

En China los nuevos préstamos en yuanes registraron una contraccién de 43% en diciembre debido a las
crecientes retracciones al crédito con el objeto de controlar el alto apalancamiento de empresas y gobiernos
locales.

Si bien el sector manufacturero chino evidencié senales de recuperacion a partir del segundo semestre de
2017, aun no logra consolidarse. Efectivamente el PMI manufacturero se mantiene levemente sobre los 50
puntos.
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c. Predomino de un mercado del cobre en Contango

El comportamiento de especuladores es fundamental para explicar la fluctuacion del precio del cobre en el corto
plazo. El indice Managed Money Trader (MMT) de Comex registra la evolucion del nUmero neto de contratos de
futuros de cobre (compra-venta), lo cual revela implicitamente las expectativas de los inversores sobre la evolucion
del precio del cobre. Este indice presentd un fuerte aumentd en las posiciones largas a partir de mayo de 2017
cuando se fortalecieron las expectativas de déficits de cobre, un ddlar con tendencia a depreciarse en el periodo
2017-2018 y la aceleracién no anticipada de la economia China. Situacién que resulta congruente con el continud
fortalecimiento del contango! (de US$ 13 la TM a inicios de 2017 a US$ 40 T™M al cierre del ano), que refleja la
consolidacién del precio futuro, estableciendo un precio promedio de corto plazo, a inicios del presente afo, en el
rango entre US$ 3,15 y US$ 3,2 la libra.

Figura 2: Managed Money Trader y Contango
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Bolsa de Metales de Londres.

3. Produccion mundial de cobre de mina

Segun WBMS la produccién mundial de cobre mina registré una baja de 0,8% en el periodo enero-noviembre,
equivalente a 65 mil TM. A nivel de paises, las principales bajas ocurrieron en Estados Unidos (-12.5%, 164 mil TM),
Canadd (-15,8%; 104 mil TM), Chile (-1,6%, 78 mil TM) y Australia (-6,1%., 53 mil TM). Por el contrario, alzas en la
produccién mina se registraron en Zambia (+19%, 129 mil TM), Kazajstdn (+25,3%, 138 mil TM) y Pery (+3,6%; 77 mil
™).

En 2017 la produccién de cobre mina en Chile registré una caida de 0,9% alcanzando una produccién de 5,50
millones de TM frente a la 5,55 millones de TM en 2016.

! Contango: precio futuro tres meses mayor que el precio spot.
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Figura 3: Produccién mundial de cobre mina a noviembre de 2017
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacién de World Bureau Metals Statistics (WBMS).

Algunas noticias sobre la produccién de cobre mina durante el cuarto trimestre:

¢ En Chile los trabajadores del Sindicato No.1 de Quebrada Blanca llegaron a acuerdo con la compania
el 22 de diciembre evitando la paralizacién productiva.

 La unién de trabajadores de las minas Cuadjone y Toquepala de Southern Copper y la refineria llo en Per(
se declararon en huelga el 21 de noviembre. Tres mil trabajadores participaron en dicha paralizaciéon
después de que la empresa se negd a pagar un anticipo equivalente al 30% de las utilidades. Si bien el
conflicto finalizd el 12 de diciembre, es la tercera huelga que Southern Copper que debid enfrentar en
2017.

* Una paralizacién de trabajadores por 24 horas ocurrid en la mina de cobre Escondida en Chile el pasado
23 de noviembre en protesta por el despido del 3% de la fuerza laboral. El conflicto surge a pocos meses
de iniciar un nuevo proceso de negociacién colectiva. Cabe recordar que la huelga de inicios de 2017
derivé en 44 dias de paradlizacion productiva y termind cuando el sindicato opto por extender
temporalmente su antiguo contrato laboral por 18 meses (hasta mediados de 2018).

¢ El Departamento de Recursos Naturales y Minas de Queensland ordend la paralizacion de las
operaciones en su mina Rocklands en Australia mientras se revisan los sistemas de seguridad de la mina.
Cabe recordar que la mina habia cerrado en febrero pasado por fallas similares.
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4. Mercado mundial de la chatarra

La chatarra de cobre tiene dos usos principales, para la produccién de cobre refinado secundario y el uso directo
por los productores de manufacturas. Por lo general existe una mayor oferta de chatarra cuando el precio del
cobre aumenta, dados los altos costos de recoleccién. Estadisticas para el periodo enero-septiembre de 2017
publicadas por WBMS muestran que cerca de 2,6 millones de TM de cobre refinado se generaron a partir del
procesamiento de chatarra de cobre, con un alza mundial de 12% respecto del mismo periodo de 2016. China
produjo el 58% de cobre secundario y registrd un aumento de 16%. Europa es el segundo productor de cobre
secundario (26%) y anotd un alza de 12% respecto de 2016.

En el caso del uso directo de chatarra en la producciéon de manufacturas, las cifras disponibles a septiembre
indican que se utilizaron 3,9 millones de TM con un alza de mundial de 2,8% respecto de 2016. A nivel global China
lidera este tipo de usos de la chatarra en la industria manufacturera con cerca del 40%, seguido por Europa (22%)
y Estados Unidos (19%).

Consecuentemente, el uso total de chatarra, ya sea en la produccion de cdtodos secundarios o para la
fabricacién directa de manufactura, registrd en el periodo enero-septiembre un crecimiento de 6,3%, totalizando
6,5 millones de TM.

Figura 4: Mercado de la Chatarra, produccion de catodos secundarios
Periodo enero-septiembre 2017
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Fuente: World Bureau Metals Statistics (WBMS).

Los principales eventos que durante el cuarto trimestre afectaron al mercado de chatarra en China se listan a
continuacién:

e Desde mayo de 2017 aumentaron las inspecciones en aduanas a las importaciones de chatarra de cobre,
elevando a 20 dias el tiempo que tarda el ingreso al pais. Ya en enero de 2018 las autorizaciones para la
importacion de chatarra disminuyeron mds de 90% respecto de enero de 2017.

e En 2017 la autoridad ambiental China informé que a partir de 2018 se prohibirdn las importaciones de chatarra
de cobre de categoria 7, lo cual incluye cables, tfransformadores, motores y otros equipos que requieren de
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desarticulacion antes de ser reciclados en el territorio chino. Esto representa cerca de un tercio de las
importaciones de chatarra de cobre.

5. Consumo mundial de cobre refinado

De acuerdo a datos de WBMS a noviembre de 2017, el consumo mundial de cobre refinado registré un alza de
0.8%, equivalente a 165 mil TM. A excepcidn de China y Japdn, que tuvieron incrementos moderados de 1,8% y
0,9% respectivamente, el resto del mundo experimentd un baja de consumo.

Figura 5: Consumo mundial de cobre refinado enero-noviembre de 2017 (incluye cobre primario y secundario)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacion de World Bureau Metals Stafistics (WBMS).

6. Balance mundial de cobre refinado

Sobre la base de informacidon de WBMS se calculé el balance mundial de cobre refinado para los anos 2013 al 2016
y para el periodo enero-noviembre de 2017. Se observa en la figura 6 que a excepcién de 2015, el mercado ha
permanecido persistentemente en condicion de déficit, con una magnitud que fluctia entre 2 y 4 dias de
consumo. Sin embargo, lo anterior no necesariamente implica un mercado desabastecido ya que la variable de
ajuste son los inventarios, variable de la cual solo se dispone de la fraccidon de inventarios mundiales que publican
periddicamente en las bolsas de metales.

Figura 6: Balance del mercado de cobre refinado

BALANCEE INVENTARIOS EN BOLSA DE METALES BALANCE Y PRECIO DEL COBRE
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Bureau Metal Statistics (WBMS).
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7 Andlisis Técnico

La frayectoria del precio del cobre en el primer mes del 2018
presenta una tendencia lateral en el corto plazo, perdiendo la
fuerza reflejada durante el mes de diciembre del ano anterior,
sin embargo continta evidenciando una tendencia alcista de
largo plazo.

El precio rompié una resistencia definida en octubre del 2017
en los US$ 3,21/Ib, logrando alcanzar a fines de diciembre los
US$ 3.,27/Ib. Desde esta Ultima fecha se ha mantenido en un
canal lateral entre los US$ 2,96/Ib y los US$ 3,27/Ib (Figura 7).

Fig. 7: Evolucion del precio del cobre
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Fuente: Elaboracién Cochilco

En términos de medias moviles simples, al 24 de enero el precio
se encuentra encima de las medias méviles de mediano vy
largo plazo, sin embargo, cruzd por arriba la media mévil de
corto plazo, lo que indicaria una pausa de la tendencia alcista
del precio (Figura 8).

Fig. 8: Medias mdviles
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Fuente: Elaboracién Cochilco

El MACD (diferencia de una media movil exponencial de 12
periodos y otra de 26 periodos) que representa la linea color
celeste cruzdé por arriba la linea color azul oscuro, la cual es
una media mdévil suavizada del MACD, indicando que la
tendencia alcista perdié fuerza en enero en concordancia
con lo reflejado en la figura de las medias moviles. Ello se
observa en la altura negativa del histograma (Figura 9).

Fig. 9: MACD (Moving Average Convergence Divergence)
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Para identificar nuevas resistencias y soportes, en este contexto
alcista del precio, se utilizard el retroceso de Fibonacci.

El retroceso de Fibonacci define niveles en base a la sucesiéon
de nUmeros descrita por dicho matemdtico italiano. Estos
niveles son usados por el andlisis técnico como alertas para
proyectar zonas de soporte y resistencia en el mercado. Los
niveles definidos por esta metodologia son el 0%, 23,6%, 38,2%,
50%, 61,8%, 76.4% y 100% considerados desde el precio minimo
y mdximo del periodo bajo andlisis.

Al 24 de enero de 2018 el precio se sita sobre el nivel 76,4% (US$
2,94/Ib). Una nueva resistencia relevante se situaria en los US$
3,39/Ib (nivel 100%) por lo que el precio deberia cruzar dicho
valor para confirmar que continuard incrementéndose. Como
se observa en la Figura 10, el precio ha superado casi fodos los
niveles de Fibonacci, dando cuenta que la tendencia al alza en
el largo plazo se mantiene.

Fig. 10: Retroceso de Fibonacci
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Con todo, podemos concluir que el precio a fines de enero si
bien anotd una leve caida respecto a fines de diciembre, ello
no indicaria una tendencia baijista, sino que se mantendria en
un canal lateral en el corto plazo. Se espera que el precio
supere la resistencia definida en los US$ 3,39/Ib para que
continde con su tendencia alcista.
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8. Actualizacion de proyecciones 2018-2019

a. Comportamiento de la demanda mundial, cierre de 2017 y proyeccion 2018-2019

COCHILCO estima que en 2017 la demanda mundial de cobre refinado registré un crecimiento de 1% respecto
de 2016, situdndose en 23,65 millones de TM, siendo China el pais que concentrd el 50% de la demanda global,
explicando la totalidad de dicho crecimiento. Sin embargo, la demanda de cobre de China registré una
expansién de 2%, ubicdndose por debajo de las expectativas (2,5%). Esto debido a que un conjunto de sectores
econdmicos que inducen un importante volumen de consumo de cobre desaceleraron en el transcurso de
2017. Las ventas de vehiculos de pasajeros bajaron 16% y la produccién registrd un crecimiento de 5,3% frente
al 14,5% de 2016. También la construccion residencial anotd una caida de 10,3% en diciembre y la inversién en
construcciéon decliné en promedio 24%, frente al alza de 0,2% de 2016. En tanto la inversion urbana desacelerd
de una expansidon promedio de 9% en 2016 hasta 8% en 2017, situdndose en diciembre pasado en 7,3%.
Asimismo, los nuevos préstamos en yuanes registraron una contraccién de 43% en diciembre producto de las
crecientes retracciones al crédito con el objeto de controlar el alto apalancamiento de empresas y gobiernos
locales. Por otra parte, el PMI manufacturero si bien evidencid unarecuperaciéon hacia fines de ano, se mantiene
levemente sobre los 50 puntos que es el limite que separa la contraccion de la y expansién sectorial.

En este contexto las importaciones de concentrados y cobre refinado registraron conjuntamente una baja de
2.8% (en términos de fino contenido), es decir 220 mil TM menos que el 2016. Sin embargo, las importaciones de
chatarra aumentaron un 6,3%, pero en términos de volumen no lograron compensar el deterioro en las
importaciones de concentrados y refinado. Consecuentemente, durante el 2017 China redujo las importaciones
netas de cobre en 0,1%.

El ano 2017 se caracterizd por la alta disponibilidad de chatarra de cobre lo cual limitd el crecimiento del
refinado proveniente del procesamiento de concentrados de cobre y de pasd compensd parte del deterioro
en la produccién de cobre mina, que anotd un retroceso de 0,4%. De la oferta total de cobre refinado, el 16%
(8,7 millones de TM) provino del procesamiento de chatarra, registrando un alza de 15,8% respecto de 2016. Por
otra parte, 5,4 millones de TM de chatarra de cobre fueron procesados directamente por la industria de
manufacturas, principalmente en China (en torno al 40%). Es decir, el volumen de reciclaje de cobre a nivel
global superd las 9 millones de TM en 2017.

Los inventarios mundiales de cobre refinado ya sean los almacenados en bolsa de metales (Londres, Shanghdi
o Comex) como en bodegas privadas son un factor determinante en los fundamentos de mercado vy
consecuentemente, tienen un impacto significativo en las expectativas del precio. Al cierre de 2017 los
inventarios mundiales totalizaron 1,72 millones de TM2, una baja de 3,5% respecto del cierre del 2016. El 31,6% de
estos inventarios (544 mil TM) se encontraban almacenados en algunas de las bolsas de metales (inventarios
visibles), el resto en bodegas privadas. China concentrd el 56% de los inventarios mundiales (963 mil TM) con una
baja de 5,2% respecto de 2016, evolucidn que es congruente con el menor volumen de importacion del metal
comentado anteriormente.

La siguiente tabla resume la proyeccion de COCHILCO para la demanda de cobre refinado, la cual incluye
tanto cobre primario como proveniente del procesamiento de chatarra.

2 CRU Copper Monitor, diciembre de 2017.
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TABLA 1: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2018 - 2019 (MILES DE TM)

, 2017 p 2018 f 2019 f

Pais/Bloque

Ktmf % Ktmf % Ktmf %
China 11.875 2,0% 12.113 2,0% 12.355 2,0%
Europa 3.762 -0,5% 3.800 1,0% 3.857 1,5%
EE.UU 1.793 -1,0% 1.811 1,0% 1.838 1,5%
Japén 978 0,5% 987 1,0% 997 1,0%
Corea del Sur 744 -2,0% 745 0,2% 757 1,5%
Brasil 524 2,5% 534 2,0% 545 2,0%
India 512 2,5% 542 6,0% 578 6,5%
Taiwan 497 -2,0% 500 0,5% 507 1,5%
Turquia 459 -1,0% 469 2,0% 478 2,0%
Otros 2.504 1,6% 2.561 2,3% 2.612 2,0%
Mundo 23.647 1,0% 24.061 1,7% 24.523 1,9%

Fuente: COCHILCO; Nota: p= provisorio; f=Proyeccién.

Para el 2018 se proyecta una demanda global de cobre refinado de 24,1 millones de TM y un crecimiento de
1,7% respecto de 2017, equivalente a una demanda incremental de 414 mil TM. Todos los paises consumidores
presentarian crecimientos positivos, consistente con el alza en la proyeccién de crecimiento mundial del PIB en
economias desarrolladas y emergentes. La demanda de China se expandiria 2% vy la del resto del mundo 1,5%.

Por el lado de la oferta de cobre refinado, se prevé que la produccién de cobre secundario (proveniente del
procesamiento de chatarra) disminuya 5,5%. Esto consecuencia tanto de la menor disponibilidad como de
nuevas regulaciones ambientales en China que restringen su importacion. De hecho en diciembre las
importaciones de chatarra anotaron una baja de 19%, en tanto los permisos para nuevas importaciones
registraron de mds de 90% en enero.

Para el 2019 la demanda se situaria en 24,52 millones de TM, registrando un crecimiento de 1,9% respecto del
ano previo, lo que se explica en parte por mejores expectativas econdmicas en Europa y Estados Unidos. La
Ultima proyecciéon del FMI elevd la estimacion de crecimiento del PIB europeo para el 2019 en 0,6 puntos
porcentuales situdndola en 2%. En el caso de Estados Unidos se prevé que la reciente reforma fiscal de un
impulso a la actividad econdmica e impulse el consumo, al menos durante los proximos tres afos.

b. China

En 2017 la economia china logré un crecimiento por sobre lo anticipado, siendo la recuperacion del sector
industrial y servicios las principales fuentes de crecimiento. Sin embargo, se prevé que la desaceleracién del PIB
continte en forma controlada en los proximos dos anos (2018-2019). La Ultima actualizacidn de proyecciones
de crecimiento econdmico del FMI (enero 2018) anticipa que el PIB se expandiria en 6,4% vy 6,2% en los anos
2018 y 2019 respectivamente. En este escenario esperamos que el consumo de cobre refinado continde con un
crecimiento de 2% anual durante el periodo de proyeccion. La lentitud de la inversidon en redes eléctricas y la
desaceleracién del sector inmobiliario terminarian afectando el mercado de electrodomésticos, la demanda
de aire acondicionado y automdviles. Esto en un contexto de una politica crediticia restrictiva fundamenta
nuestra proyeccion de crecimiento de la demanda de cobre refinado para los proximos dos anos.

Por otra parte, el FMI advierte sobre los riesgos del crecimiento de la deuda de empresas no financieras.
Argumenta que si bien las autoridades han endurecido las regulaciones aplicadas a la industria de la
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intfermediacién no bancaria, los riesgos crediticios del sector podrian permanecer ocultos mientras se mantenga
el impetu de crecimiento mundial a corto plazo y las necesidades de refinanciamiento sean leves.

Se prevé que el consumo de chatarra se desacelere en el periodo 2018-2019 incluso ante la expectativa de
precios del cobre mds altos. El principal impacto se producird en las importaciones de chatarra de categoria 7
desde inicios de 2018. Sin embargo, se prevé que las mayores importaciones de chatarra de otras categorias
(categoria 6 y chatarra doméstica), compensen en parte las menores importaciones de la categoria 7.

c. Estados Unidos

El FMI anticipa que la economia de Estados Unidos se expandiria a razén de 2,3% en 2018 y de 2,2% en 2019,
con un alza de 0,4 y 0,6 p.p. respecto de la proyeccion previa. Estas tasas que se ubican sobre la frayectoria
de crecimiento potencial que se estima en 1,8% anual, refleja condiciones financieras favorables y un aumento
de la confianza de empresas y consumidores luego de aprobada la reforma impositiva en diciembre pasado,
la mantencidon de una tasa de desempleo estructural y baja inflacion. El organismo financiero internacional
también anticipa que la reforma tributaria dard un impulso de corto plazo tanto a Estados Unidos como a sus
socios comerciales (principalmente Canadd y México). A consecuencia del cambio tributario, el crecimiento
del PIB real de Estados Unidos podria aumentar en 1,2% al 2020.

A fines de 2017 diversos indicadores lideres evidencian aceleracion de la actividad econdmica. La produccién
industrial se expandié a una tasa anualizada de 3,6% en diciembre, la mayor alza desde noviembre de 2014. El
PMI manufacturero se ha mantenido en zona de expansion durante todo 2017, el inicio de construccién de
viviendas crecidé 2,5% en 2017. En este escenario se prevé que la demanda de cobre refinado registre una ligera
expansiéon desde 1,79 hasta 1,84 millones de TM entre los anos 2017 y 2019 (+2,8%), equivalente a un volumen
incremental de 45 mil TM.

d. Eurozona

En 2017 el PIB el bloque se expandié 2,5%, el mayor crecimiento desde 2007. De cuerdo a estimaciones del FMI,
la region creceria en 2,2% vy 2% en 2018 y 2019 respectivamente, lo cual implica un alza de 0,3% p.p. en cada
uno de los anos respecto de la proyeccion previa. Dentro del bloque el FMI elevd el crecimiento de las
principales economias, especialmente Alemania, Italia y los Paises Bajos, dado el impulso de la demanda
interna y externa y la caida del desempleo. Ahora bien, Espaia, cuyo crecimiento se ubicd sobre su potencial,
fue ajustado ligeramente a la baja para el 2018, debido a los efectos de la incertidumbre politica generada
por el conflicto independentista en la regidon de Cataluia.

En términos generales en 2017 el bloque evidencié un alto grado de resiliencia frente a la incerfidumbre tras
la dificultad para formar un nuevo gobierno en Alemania y las negociaciones asociadas al Brexit. El refroceso
del desempleo en varios paises y el aumento en la confianza de los consumidores y empresas indujo la
expansién de la demanda interna, que se hallaba contenida tras un largo periodo de austeridad. Las
principales fuentes de crecimiento han sido los sectores de servicios, manufacturas y construcciéon. El PMI
manufacturero de diciembre se ubicd sobre los 60 puntos, alcanzando un mdéximo en mds de 15 meses. En
tanto el PMI del sector servicios con 56 puntos representa un mdéximo de 6 anos. Por ofra parte, el sector
construccion europeo duplicd su tasa de crecimiento, alcanzando 3,5% respecto del ano previo. También la
produccién automotriz registré una expansion de 4,9%. Sin embargo, en la medida que el Banco Central
Europeo retire los estimulos de flexibilizacion cuantitativa, la expansion de algunos sectores como el automotriz
deberian moderarse durante 2018. Por ofro lado, si bien el potencial que ofrece la fabricacién de autos
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eléctricos para la demanda de cobre es importante, a la fecha es evidente que el crecimiento de este
segmentfo automotriz aun depende de subsidios a la demanda.

Con todo, durante 2017 la demanda de cobre refinado en Europa decrecié 0,5%, situacion que estuvo
influenciada por correcciones en los inventarios, escenario que no estaria presente en el periodo 2018-2019.
La mayor inversidon en construccidn en infraestructura y crecimiento del consumo respaldarian el crecimiento
de la demanda de cobre, proyectdndose un crecimiento de 1% en 2018 y de 1,5% en 2019.

9. Proyeccion de produccion mundial de cobre mina 2017 - 2018

Como ha sido comentado en los informes de tendencia anteriores, la proyeccién de produccién de cobre mina
a nivel global considera la capacidad productiva de las principales operaciones mineras, lo que incorpora las
iniciativas de inversidbn que estdn en proceso de construccion. Adicionalmente, se considera el 70% vy el 30% de
la capacidad productiva de proyectos que Wood Mackenzie denomina altamente probables y proyectos
probables, respectivamente. Lo anterior se ajusta por una merma productiva en torno al 5% asociada a
dificultades operacionales, retraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja recuperacién,
efectos climdticos, entre otros, que ocurren comUnmente durante el afo y que son de dificil prediccidén. Es
importante destacar que durante el primer semestre de 2017 no se han verificado cambios relevantes en el perfil
productivo de los proyectos de inversion para el ano 2018.

a. Proyeccién de produccion 2018 - 2019

En 2017 la oferta mundial de cobre mina decrecid 0,4% como consecuencia de las paralizaciones productivas
en Chile y PerU, asi como por la caducidad de permisos de exportacidén de concentrados en Indonesia, entre
otros factores. El total acumulado de interrupciones de produccién se aproximd a 830 mil TM (Wood Mackenzie),
lo que representd el 4,1% de la produccidn mina.

Para los afos 2018 y 2019 COCHILCO proyecta un crecimiento de la produccién de cobre mina de 3.7%y 2,7%
respectivamente. En 2018 la produccion incremental se situaria en 756 mil TM y en 2019 en 570 mil TM. Cerca del
70% de dichos aumentos serian generados conjuntamente por Chile, R.D. del Congo, Australia y Zambia. En el
caso de Chile parte importante del aumento en produccién provendria de la recuperacién de Minera
Escondida. En la R.D del Congo, Glencore posee la mayoria de la propietaria de Katanga Mining vy su filial
Kamoto Copper Company (KCC) la cual completd la construccion de una planta de lixiviacién. Cabe recordar
que desde septiembre de 2015 la produccion se encontraba paralizada a la espera de finalizar el proyecto. Por
otra parte, el aumento en Zambia estd asociado a Mopani y Kancola Copper Mining (KCM). Cabe hacer
presente que la proyeccién pata Zambia y R.D del Congo es conservadora existiendo la posibilidad que la
produccidn supere nuestras estimaciones.

La tabla a continuaciéon resume la proyeccion de produccién de cobre mina para los afos 2018 y 2019.
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TABLA 2: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2018 — 2019 (MILES DE TM)

Pais 2017 p 2018 f 2019 f

ktmf Var. ktmf Var. ktmf Var.
Chile 5.504 -0,9% 5.740 4,3% 5913 3,0%
Peru 2.439 3,6% 2.478 1,6% 2.552 3,0%
China 1.906 3,0% 1.982 4,0% 2.042 3,0%
EE.UU 1.302 -9,0% 1.341 3,0% 1.355 1,0%
RD.Congo 111 85% ... 1222 100% 1326 85%
Australia 901 -5,0% 991 10,0% 1.016 2,5%
Zambia 801 8,5% 869 8,5% 934 7,5%
México 751 -2,0% 788 5,0% 788 0,0%
Kazakhstan 715 20,0% 736 3,0% 736 0,0%
Rusia 740 0,0% 770 4,0% 777 1,0%
Indonesia 661 -5,0% 727 10,0% 713 -2,0%
Canadd 601 -15,0% 632 5,0% 638 1,0%
Otros 2.946 -2,5% 2.858 -3,0% 2.915 2,0%
Mundo 20.378 -0,4% 21.134 3,7% 21.704 2,7%

Fuente: Elaborado por COCHILCO.

b. Proyeccion produccion de cobre mina de Chile 2018-2019

En 2017 la producciéon chilena de cobre mina totalizd 5,5 millones de TM lo que implica un retroceso de 0,9% (-
49 mil TM) respecto de 2016. Si bien minera Escondida explica una fraccion significativa de la menor produccién
de 2017, también anotaron caidas de produccién El Abra (-21,5%) y Quebrada Blanca (-32,6%), Cerro Colorado
(-10,5%), Mantos Copper (-11,4%). Por el contrario, Antucoya (+21,5%). Spence (+18,53%) y Candelaria registraron
aumentos significativos.

La figura 11 ilustra la produccién minera chilena por empresa de los ainos 2016y 2017.

FIGURA 11: PRODUCCION CHILENA DE COBRE MINA (MILES DE TM)

Empresa/operacién Produccién ktmf Variaciones
2016 2017 ktmf % .
Codelco 1.708 1734 26 1,5% PRODUCCION MENSUAL DE COBRE MINA
Escondida 1.002 925 77 -1,6% 2015-2017
Collahuasi 507 524 18 3,5% 550
Los Pelambres 368 356 -11 -3,1%
Anglo American Sur 354 349 -6 -1,6%
Spence 167 199 31 18,6%
Centonela Sulfuros 180 164 -17 -9,2%  5op
Candelaria 135 150 15 11,0%
Caserones 117 123 6 4,7%
Zaldivar 103 103 0 -0,1%
Sierra Gorda 98 102 4 3,7% 450
Mantos Copper 99 88 -11 -11,4%
Antucoya 66 81 14 21,6%
El Abra 100 78 -22 -21,5%
Lomas Bayas 80 78 2 26% 400
Andacollo 73 76 3 3,8%
Cerro Colorado 74 66 -8 -10,5%
Centinela Oxidos 56 65 9 15,6% 350
Ojos del Salado 25 27 2 6,7% Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Quebrada Blanca 35 23 -11 -32,6%
Otros 204 193 -11 -5,6% == 2015 =—0=2016 ==O== 2017
Total 5.553 5.504 -49 -0,9%

Fuente: Cochilco en base a informacién de las empresas.
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Cabe destacar que desde julio de 2017 la produccidén mensual de cobre se ubicd persistentemente por sobre
la de los meses equivalentes de 2015 y 2016 respectivamente. Sobre la base del andlisis de dicha tendencia se
proyectd que la produccion chilena de cobre mina alcance 5,74 millones de TM en 2018 y aumente a 5,91
millones de TM en 2019. Ahora bien, estas proyecciones no consideran pérdidas potenciales de produccion que
podrian derivarse de las negociaciones colectivas previstas para el presente afo.

10.Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2018 - 2019

Para 2018 y 2019 COCHILCO proyecta un balance mundial de cobre refinado en condicién de déficit por 175
mil TM y 97 mil TM respectivamente. La magnitud relativa de estos déficits en relacion a dias de consumo es
baja, entre 2 y 4 dias, por lo cual técnicamente se considera un mercado en equilibrio. Cabe destacar que
existe un importante conjunto de negociaciones con trabajadores en Chile y Perd, ademds negociaciones de
Freeport y el gobierno de Indonesia, situaciones que potencialmente implican que parte de la produccidn estd
en riesgo durante el presente ano.

Un aspecto importante de 2018 es la baja de 5,5% en la produccién de cobre refinado secundario, debido tanto
de la menor disponibilidad de chatarra para fundicidén como por el aumento de restricciones a la importacién

en China.

TABLA 3: BALANCE DEL MERCADO DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MILES DE TM)

2017p Var.% 2018f Var.% 2019 f Var.%
Produccion cobre mina 20.378 -0,2% 21.134 3,7% 21.704 2,7%
Oferta de refinado 23.615 0,9% 23.886 1,2% 24426 2,3%
Primaria 19.910 -1,5% 20.386 2,4% 21.026 3,1%
Secundaria 3.705 15,8% 3.500 -5,5% 3.400 -2,9%
Demanda de refinado 23.647 1,0% 24.061 1,7% 24,523 1,9%
China 11.875 2,0% 12.113 2,0% 12.355 2,0%
Resto del mundo 11.772 0,0% 11.948 1,5% 12.168 1,8%
Balance de Refinado -33 -175 -97

Fuente: Cochilco; p= provisorio; f = proyeccion

El balance mundial de cobre refinado de la tabla anterior no considera inventarios de cobre refinado
almacenados ya sea en bodegas adscritas a las bolsas de metales o los disponibles en bodegas fuera de dichas
bolsas (bodegas privadas). El informe de CRU Copper Monitor de diciembre identificd inventarios por un
volumen de 1,72 millones de TM, lo que implica una baja de 3,5% respecto del mismo mes de 2016.
Consecuentemente, a pasar que la proyecciéon del balance global de cobre refinado para 2018 y 2019 es
deficitario no se podria argumentar que el mercado se encuentra desabastecido de metal.

La dificultad para la determinacion de los inventarios globales de cobre refinado reside en que los stocks
almacenados fuera de las bodegas de las bolsas de metales no son conocidos, de manera que sdlo se cuenta
con estimaciones consultores especializados en la mineria del cobre, los que presentan diferencias relevantes,
infroduciendo un sesgo incertidumbre de la oferta fotal disponible en un momento dado.
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11.Precio del cobre 2018-2019

Sobre la base de los fundamentos de mercado, COCHILCO corrige al alza la proyeccién de precio promedio
del cobre para 2018 desde US$ 2,95 (proyeccion septiembre de 2017) hasta US$ 3,06 la libra y para 2019 estima
un precio de US$ 3,11 la libra. Las mejores expectativas se fundamentan los siguientes factores:

. Recientemente el FMI proyectd que la econdmica mundial continuaria fortaleciéndose, estimando un
crecimiento global de 3,9% para los anos 2018 y 2019, lo cual implicd un alza de 0,2 p.p respeto de la
estimacion previa. En el caso de China, que representa el 50% de la demanda mundial de cobre,
también prevé un alza en sus prondsticos. El equilibrio en el mercado del cobre y el entorno
macroecondmico global deberia dar soporte a los activos fuertemente correlacionados con el ciclo
econdmico como el cobre.

. La expansion de la demanda de cobre proyectada para el periodo 2018-2019 implica que el consumo
aumentaria en 876 mil TM entre 2017 y 2019. En tanto la oferta de cobre refinado se expandird tan solo
845 mil TM en el mismo periodo. Lo que evidencia que el mercado permanecerd ajustado y vulnerable
a disrupciones de produccidn, particularmente en 2018 para cuando hay programadas importantes
negociaciones colectivas con trabajadores en los principales paises productores. Al menos en el corto
plazo esto mantendria la exposicidon al cobre por parte de los fondos riesgo y de cobertura, dando
soporte al precio del metal.

. Se percibe que la autoridad China implementaria progresivas restricciones ambientales, las cuales
podrian implican paralizaciones en fundiciones de cobre, asi como menores importaciones de chatarra
para la produccién de refinado secundario.

12.Balance de concentrados de cobre

TABLA 4: BALANCE DEL MERCADO DE CONCENTRADOS 2015 - 2019 (MILES DE TM)

2015 2016 2017 f 2018 f 2019f
Produccidn Cobre Mina 19.424 20.425 20.378 21.134 21.704
SXEW 3.908 3.770 3.535 3.593 3.690
Oferta de Concentrados 15.516 16.655 16.843 17.541 18.014
Produccion Refinado Total 23.030 23.307 23.581 23.886 24.426
Refinado proveniente de Concentrados 15.748 16.878 16.881 17.348 17.909
BALANCE MUNDIAL DE CONCENTRADOS 232 224 38 -193 -105

Fuente: Cochilco.

Tendencias en la oferta de concentrados

A pesar del alza en el precio del metal iniciada a fines de 2016, ello no se hareflejado en aumentos relevantes
en la produccion de produccién concentrados de cobre. En efecto, segun proyeccion de producciéon de
concenfrados en 2017 habria alcanzado 16,84 millones de TM (fino contenido), un aumento de 1,1% frente
al 7,3% registrado en 2016. Las interrupciones de la produccidn ocurridas en 2017 explican parte importante
de dicho comportamiento.

Durante 2017 las causas de la limitada oferta de concentrados se asocian a:
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a. Huelga de Minera Escondida (Antofagasta, Chile)

Durante febrero y marzo de 2017 la principal mina cuprifera del mundo vivié una huelga de 44 dias. Como
resultado, durante el primer trimestre de 2017 la produccién de concentrados llegd a las 70 mil toneladas,
cifra 61% menor a las 181 mil toneladas reportadas para el mismo periodo de 2016. A nivel nacional este fue
el principal factor detrds de una produccién total de cobre 11.4% inferior a la del primer trimestre de 2016.

b. Disrupciones en Grasberg (Papua, Indonesia)

Durante 2017 el gobierno de Indonesia y Freeport-McMoRan profundizaron en su prolongada disputa por la
propiedad de la segunda mina cuprifera mds grande del mundo, actualmente controlada por Freeport en
un 90,64%. Ante la falta de acuerdo, Indonesia restringid sus permisos de exportacién de concentrados, lo
que frajo como respuesta que Freeport suspendiera temporalmente la produccion. En consecuencia,
mientras que en 2016 Grasberg produjo unas 490 mil toneladas, se estima que en 2017 produjo menos de 450
mil. A finales de 2018 se alcanzd un acuerdo preliminar para la aprobaciéon de las exportaciones a cambio
de gue Indonesia quedase con el 51% de la propiedad y la construccién de una fundicidn, entre otros
Compromisos.

c. Huelga de Sociedad Minera Cerro Verde (Arequipa, Per()

Durante marzo la principal mina cuprifera de PerU, también controlada por Freeport-McMoRan, experimentd
una huelga de 21 dias, lo que, sumado a condiciones climdticas adversas durante algunos periodos del ano,
significé que su produccién total de cobre cayera de 499 mil toneladas en 2016 a unas 470 mil toneladas en
2018 (-5.8%).

Con todo, en la medida en que los precios se mantengan cercanos a su nivel actual durante 2018 y 2019, se
espera gue los productores continlen buscando aumentos en su oferta, aunque moderados dadas las
limitaciones propias de las operaciones. Se estima un crecimiento de 4,6% y 2,7% en 2018 y 2019
respectivamente.

Ahora bien, un riesgo particularmente relevante para el 2018 confindan siendo las posibles huelgas y
disrupciones. En efecto, tan sélo en Chile y Perl0 hay cerca de 40 operaciones que enfrentardn
negociaciones confractuales con los tfrabajadores, incluyendo a Escondida y Los Pelambres en Chile. A nivel
externo, aun hay cierta incertidumbre con Grasberg, cuyo acuerdo estd sujeto a negociaciones y revisiones.

Balance general
El mercado de concentrados se encuentra relativamente balanceado. En efecto, en 2017 se habria
producido un superdvit marginal de concentrados (38 mil TM, fino contenido), donde también la alta

disponibilidad de chatarra compensé el bajo crecimiento en la produccidon mina. Para 2018 y 2019 se prevén
déficit de 193 mil y 105 mil toneladas de concentrados (fino contenido).
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Evolucion cargos de tratamiento y refinacién (TC/RC)

Figura 12: TC/RC (en USS$/t., nominales)
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Fuente: Cochilco en base a datos de Wood Mackensie.

Los TC/RC del mercado spot han tendido a la baja y han sido constantemente inferiores al benchmark anual
para contratos de largo plazo. Para el 2018, a pesar de los incrementos proyectados en la oferta de
concentfrados, es esperable que el benchmark de TC/RC nominal se establezca en torno a los US$85/t, un
8% menor al 2017.

Cabe mencionar que la oferta de fundiciones chinas podria verse mermada por eventuales restricciones
ambientales para el ttratamiento de concentrados complejos, situacion es estudiada por las autoridades y
que se ha traducido en la suspensidén temporal de las fundiciones de Shandong y Guixi. En la medida en que
tales restricciones aumenten en los préximos anos, sin que se produzca una compensacién de la capacidad
perdida, los cargos de tratamiento y refinacién aumentarian.
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