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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el ano 2014 hasta el cierre de junio el precio del cobre promedié 313,7 ¢US$ por libra,
ubicdndose bajo el promedio del ano 2012 de 360,46 ¢US$ por libra y 2013 de 332,1 ¢US$ por libra.
Ademds, el precio promedio del cobre a la fecha se ubica bajo el promedio registrado al
término del informe de tendencias anterior de 319,4 ¢Us$ por libra, el cual contemplaba los
meses de enero a marzo.

Respecto al consumo de cobre refinado mundial, en el aino 2013 habria alcanzado los 20.985
mil TM, lo cual se ubica levemente bajo el cdlculo inicial de 21.003 mil TM indicado en el informe
de tendencias anterior. En lo que va de 2014, hasta abril pasado, el consumo mundial de cobre
refinado alcanzé las 7,4 millones de TM, superando la cifra registrada a la misma fecha de 2013
de 6,5 millones de TM en 11%.

La nueva proyeccidn de demanda mundial de cobre refinado para los anos 2014 y 2015
evoluciona en forma consistente con la mayor perspectiva de crecimiento del consumo en
China. La demanda global se situaria en 22,17 millones de TM en 2014, con un crecimiento
anual de 5,6%, en tanto, para 2015 el consumo se situaria en 22,8 millones de TM y registraria un
crecimiento de 2,8%.

Respecto a la produccion de cobre mina, a abril de 2014 ha crecido 6,1%, totalizando 6,1
millones de TM. En el periodo sefalado, los paises que mds han incrementado su produccidn
son Estados Unidos (68 mil TM), R.D. del Congo (48 mil TM) y PerU (48 mil TM). En tanto, los paises
que han registrado los mayores crecimientos a abril del presente ano respecto al mismo
periodo del ano 2013 son Mongolia (80,7%), Indonesia (22,5%) y R.D. del Congo (18,7%).

La estimaciéon de oferta mundial de cobre mina para 2014 es de 19,38 millones de TM, con un
crecimiento de 5,9% respecto de 2013, lo cual equivale a 1.085 mil TM de mayor produccién
mundial. En tanto, para 2015 COCHILCO proyecta una produccién mundial de cobre mina de
20,5 millones de TM.

Para el segundo semestre de 2014 se proyecta un precio promedio en la Bolsa de Metales de
Londres algo inferior al promedio registrado en el primer semestre, el cual se situaria en 310 ¢US$
por libra, con ello el precio promedio para todo el ano se ubicaria en torno a los 312 ¢US$ por
libra. En 2015 la tendencia decreciente, por mayor disponibilidad de cobre, llevaria al precio a
sifuarse en 300 ¢UsS$ por libra, al igual que lo proyectado en marzo pasado.
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|I. EVOLUCION TRIMESTRAL MERCADO DEL COBRE

1.1 PRECIOS

Durante el ano 2014 hasta el cierre de este informe (30 junio) el precio del cobre promedid
313,7 ¢US$ por libra, ubicdndose bajo el promedio del ano 2012 de 360,6 ¢US$ por libra y 2013 de
332,1 ¢US$ por libra. Ademds, el precio promedio del cobre a la fecha se ubica bagjo el
promedio registrado al término del informe de tendencias anterior de 319,4 ¢us$ por libra, el

cual contemplaba los meses de enero a marzo.

FIGURA 1: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE ANOS 2012 - 2014 (CUS$ POR LIBRA)

370 /\mmpdin?(ﬂ?
/ \ 3606 [\ /\
250 AV
\/\/ Promedio 2013,
332,1

330 A\ :
Phomedio 2014,
313,7

310 \/ N\
290 T T T
z,'»’v ,\9’ *\'} Y Q\,’V A:\,’» z:»“’ ‘:\',” \\'3’ & & 4'\?) z;yv ’\:\y \\/'y&
S &L DA L 8 ¥ LI & L 8

Fuente: Bolsa de Metales de Londres

Desde abril el precio del cobre evidencid una tendencia alcista, la cual lo llevd a situarse en
319,1 ¢US$ por libra el 28 de mayo pasado (figura 2). Posterior a dicha fecha el precio
descendié fuertemente hasta llegar a los 302,1 ¢Us$ por libra el 6 de junio. Entre las principales
causas de esta disminucidn se encuentra la correccién a la baja del Producto Interno Bruto
(PIB) del primer trimestre de Estados Unidos desde 0,1% hasta -1% debido al severo clima
invernal. Cabe senalar que al cierre de este informe el crecimiento de Estados Unidos fue
corregido nuevamente hasta -2,9%. Un segundo factor que influyd en la disminucion del precio

del cobre fue la detencién de embarques de cobre y aluminio en el puerto de Qingdao, el
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tercero mds grande de China, debido a una investigacion sobre el uso de los metales para
garantia en operaciones de financiamiento. Adicionalmente, afectdé negativamente el precio
del cobre la reduccién de las importaciones de cobre de China en mayo (cifra dada a
conocer en junio), las cuales decrecieron 15,6% respecto del mes precedente, totalizando
380.000 TM.

A partir del 6 de junio el precio del cobre comenzdé a aumentar lentamente tomando un mayor
impulso el dia 23 de junio. Entre los principales hechos que impulsaron el incremento del precio
del cobre se encuentran el optimismo del Primer Ministro de China, Li Kegiang, que sefald que
el crecimiento del PIB del pais seria 7,.5% en 2014 sin la necesidad de recurrir a un estimulo
fuerte. El incremento del indice Purchasing Managers Index (PMI) elaborado por HSBC/Markit
que se ubicd en 50,8 puntos frente a los 49,4 de mayo, superando las estimaciones del
mercado que anticipaba 49,7 puntos registrando una expansidn por primera vez en seis meses,

también indicié positivamente en el incremento del precio del cobre.

FIGURA 2: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE DIARIO ENERO - JUNIO 2014 (CUS$ POR LIBRA)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres

En la figura 3 se presenta el precio promedio mensual del cobre para el ano 2014. A primera
vista se aprecia una tendencia baijista. Sin embargo, esta tendencia se podria revertir, esto
pensando en que algunos de los factores que determinan el precio del cobre, tales como

oferta y demanda, tienen un comportamiento estacional. Este supuesto se apoya al observar la
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figura 4, donde se expone la serie del precio del cobre promedio mensual para los anos 2012,

2013 y 2014. Es posible observar que en los Ultimos anos el precio del cobre ha evidenciado

movimientos similares, empezando los afos en un nivel alto, situdndose en minimos entre los

meses de mayo y agosto, y aumentando al finalizar los afos, sin alcanzar los niveles del inicio de

cada ano.

FIGURA 3: PRECIO DEL COBRE PROMEDIO MENSUAL 2014 (CUS$ POR LIBRA)
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FIGURA 4: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE ANOS 2012 - 2014 (CUS$ POR LIBRA)
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1.2 CONSUMO DE COBRE REFINADO

Segun la informacién de World Metals Statistics, en el ano 2013 el consumo mundial de cobre
refinado habria alcanzado los 20.985 mil TM, lo cual se ubica levemente bajo el cdlculo inicial
de 21.003 mil TM indicado en el informe de tendencias publicado en abiril. En lo que va de 2014,
hasta abril pasado, el consumo mundial de cobre refinado alcanzd las 7,4 millones de TM,

superando la cifra registrada a la misma fecha de 2013 de 6,5 millones de TM en 11%.

China explica el 82,1% de dicho aumento (728 mil TM), con una expansidon de 23,1% durante los
primeros cuatro meses del aio, mientras que su participaciéon en el consumo global se elevd

desde 43% entre enero a abril de 2013 a 47% en igual periodo del presente ano (figura 5).

Los paises que han registrado los mayores crecimientos en el consumo de cobre refinado a abril
2014 respecto a igual periodo del ano 2013 son China (23,1%) y Japdn (15,6%). En tanto, en
términos absolutos, los mayores incrementos se han producido en China (728 mil TM), Bélgica
(55 mil TM) y Japdn (51 mil TM).

Contrario a lo anterior, las reducciones en el consumo de cobre refinado se produjeron en
Alemania (-8,6%), Taiwdn (-2,8%), Bélgica (-2,4%) y Brasil (-1,2%). En términos absolutos, se

registran disminuciones en el consumo de Alemania (-13 mil TM) y Turquia (-6 mil TM).

TABLA 1: CONSUMO MUNDIAL DE COBRE REFINADO ANOS 2012 A 2014 (MILES DE TM)

Anual Enero - Abril
Pais 2012 2013 2013 2014 VarTM  Var %
China 8.896 9.826 2.793 3.522 728 23,1
Estados Unidos 1.758 1.836 611 644 32 5.0
Japon 985 994 308 359 51 15,6
Alemania 1.114 1.123 375 362 -13 -8,6
Corea del Sur 717 704 224 254 31 57
Italia 567 552 208 219 11 3.7
Taiwdn 432 437 141 147 6 -2,8
india 456 423 149 165 16 7.7
Turquia 429 453 155 149 -6 9.3
Bélgica 230 223 84 138 55 2,4
Brasil 432 432 128 130 2 -1,2
Principales paises | 16.017 17.004 5.178 6.089 912 13,7
Resto del mundo | 4.101 3.981 1.361 1.336 -26 0.0
Total mundial 20.118  20.985 6.539 7.425 886 11,0

Fuente: World Metals Statistics



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

DIRECCION DE ESTUDIOS Abril - Junio 2014

FIGURA 5: VARIACION DE CONSUMO DE COBRE REFINADO Y PARTICIPACION EN EL CONSUMO MUNDIAL DE COBRE
REFINADO (%)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Metals Statistics

1.3 PRODUCCION DE COBRE MINA

De acuerdo a los antecedentes de World Metals Statistics, la produccidon mundial de cobre
mina que se muestra en la tabla 2, fue corregida marginalmente al alza respecto al informe de
tendencias anterior para el aio 2013, desde un cdiculo inicial de 18,31 millones de TM a 18,2

millones de TM, con un crecimiento de 7,7% respecto al ano 2012.

A abril de 2014 la produccion mundial de cobre mina ha crecido 6,1%, totalizando 6,1 millones
de TM. En el periodo senalado, los paises que mds han incrementado su produccidén son
Estados Unidos (68 mil TM), R.D. del Congo (48 mil TM) y PerU (48 mil TM). En tanto, los paises que
han registrado los mayores crecimientos a abril del presente ano respecto al mismo periodo del
ano 2013 son Mongolia (80,7%), Indonesia (22,5%) y R.D. del Congo (18,7%).

Por el lado contrario, los paises que registraron las mayores disminuciones en la produccién de

cobre mina en el periodo indicado son Kazajstdn (-23 mil TM) y China (-14 mil TM).
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TABLA 2: OFERTA DE COBRE MINA AROS 2012 A 2014 (MILES DE TM)

China

Estados Unidos
Pery

Australia

R.D. del Congo
Zambia

Rusia

Canadd
Indonesia
México
Kazajstan
Polonia

Brasil

Mongolia

Irdin

Laos

Espana

Bulgaria

Papua Nueva Guinea
Principales paises
Resto del mundo

Fuente: World Metals Statistics

14,0
80,7
=118
16,0
7,4
-4,6
0,1
57
12,0

Segun informacién del Ministerio de Energia y Minas de Pery, el aumento en producciéon del

pais se explica por Antamina, que se beneficid de mejores leyes de mineral y recuperacion, asi

como aumentos productivos en las operaciones de Toquepala y Cuagjone, y el comienzo de la

produccién del Toromocho.

En R.D. Congo la mayor produccién proviene principalmente de operaciones existentes como

Frontier, expansiéon KOV Restart, Mutumba y Tenke. En Mongolia el aumento de produccién lo

genera principalmente Oyu Tolgoi.
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FIGURA 6: VARIACION DE PRODUCCION COBRE MINA PRIMER CUATRIMESTRE 2014 RESPECTO A MISMO PERIODO
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacion de World Metals Statistics

1.4 INVENTARIOS

Los inventarios en

las tres principales bolsas de metales, Bolsa de Metales de Londres (BML),

Bolsa de Nueva York Mercantile Exchange y Bolsa de Shanghdi Future Exchange, han

evidenciado constantes disminuciones luego de haber alcanzado en junio de 2013 un mdaximo

de 833 mil TM. Lo anterior se ha producido de tal modo que a mayo del presente ano los

inventarios en bolsas de metales totalizaron 234 mil TM, lo cual se fraduce en una reduccidén de

74% respecto al maximo mencionado y de 73% respecto a los inventarios de doce meses atrds

(figura 7).

Como se verd en la seccion 3.1.1 de este informe, la disminucidon de los inventarios en las bolsas

de metales estd relacionada con la demanda de cobre proveniente de China. Esta

aseveracion es respaldada por el constante incremento de las importaciones de cobre del pais

(figura 8) y por el aumento de los inventarios de cobre en China (figura 9).
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FIGURA 7: INVENTARIOS DE COBRE EN BOLSAS DE METALES 2013 - 2014 (MILES DE TM)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres, Bolsa de Nueva York Mercantile Exchange y Bolsa de Shanghdi Future Exchange

FIGURA 8: IMPORTACIONES DE DE CHINA COBRE ENERO -

MAYO 2006 - 2014 (MILLONES DE TM)
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FIGURA 9: INVENTARIOS DE COBRE EN CHINA
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1.5 EVOLUCION RECIENTE DEL PRECIO DE COMMODITIES

La figura 10 detalla la evolucidon de un indice diario de precios de commodities durante el
primer semestre del presente ano, considerando: cobre, oro, oro, plata, aluminio, molibdeno,

niquel, estano, plomo y zinc (figura 10).

FIGURA 10: INDICES DE PRECIOS DE COMMODITIES (BASE:31/12/2013=100)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres

En el primer semestre algunos commodities mineros como cobre, estano y plomo registraron
variaciones negativas de 5,7%, 3,1% y 0,9%, respectivamente. Por el contrario, otros productos
mineros experimentaron aumentos significativos de precios, tal es el caso de la plata (7,9%), oro
(9.5%), Niguel (34,3%) y Molibdeno (53.5%). En el caso de los minerales preciosos, oro y plata, su
mayor cotizacién estd relaciona con su condicién de reserva de valor, que durante 2014 han
servido de refugio ante la incertidumbre generada por los eventos geopoliticos en Europa,
particularmente Ucrania y los eventos recientes en Irak, y en menor medida, la desaceleracién

no anficipada del crecimiento de Estados Unidos durante el primer trimestre (ver figura 11).

1
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FIGURA 11: VARIACION DEL PRECIO DE COMMODITIES EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2014 (%)
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres

El niguel experimentd un alza de 34,3% en el primer semestre, o cual se explica por una menor
produccidn en Indonesia, pais que aporta del orden del 30% de la produccidn mundial y que
en el primer semestre registré una caida en la produccién de 16,2%, situacion asociada a las
restricciones a las exportaciones de minerales en bruto que ha impuesto el gobierno, por medio

de la aplicacién de impuestos.

En tanto, el aumento de 290,9% de las importaciones de minerales y concentrados de
molibdeno por parte de China durante el primer trimestre, presiond el precio al alza, lo cual
junto a un retraso de proyectos productores de molibdeno, secundario y primario, generaron
expectativas de escasez en la primera mitad del ano. Cabe hacer presente que China se
encuenfra materializando un importante plan de inversiones en infraestructura ferroviaria,
portuaria y en el sector energético, las que son altfamente demandantes de acero, el cual

requiere molibdeno para su fabricacion.

12



COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS

Informe Tendencias Mercado del Cobre
Abril - Junio 2014

RECUADRO 1: CONSUMO DE AGUA FRESCA EN
LA MINERIA DEL COBRE AL ANO 2013

Los Ultimos anos el mineral procesado ha
registrado una tendencia al alza debido a la baja
de las leyes de los minerales. La cantidad de
mineral procesado durante el ano 2013
experimentd un aumento cercano al 7% respecto
al ano anterior. Este incremento conllevé un
aumento del consumo de agua para procesar
una mayor cantidad de mineral.

La mineria del cobre tuvo un total de 12,5 m3/seg
de extracciones de agua fresca durante el 2013,
valor que presentd un crecimiento del 1%
respecto al ano anterior. Sin embargo, da senales
de una mayor eficiencia en su uso unitario,
puesto que la produccién de cobre crecié en un
6,3% respecto al 2012.

El procesamiento de minerales a través de la
concentracion representa el mayor consumo de
agua con respecto a los volimenes totales (73%),
este involucra la molienda del mineral, flotacion,
clasificaciéon y espesamiento. Segun la distancia
enfre la concentradora y las instalaciones de
filtrado y almacenagje, las aguas residuales
pueden o no ser recirculadas al proceso. Cuando
ello no es posible, una parte del agua se destina
a uso industrial y el resto se devuelve al ambiente
bajo condiciones controladas.

FIGURA 13: EXTRACCION DE AGUA FRESCA EN LA MINERIA
DEL COBRE 2009-2013 (M3/SEG)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién entregada por las
empresas mineras.
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Al analizar las extracciones de agua de acuerdo
a la fuente de abastecimiento ocbtenemos que a
nivel pais las aguas de origen superficial
corresponden al 43% de las exiracciones, las
subterrdneas alcanzan el 44%, mientras que las
aguas adquiridas a terceros tienen una
participacion cercana al 4% y el agua de origen
marino alcanza el 9%, aumentando en un 30%
respecto al ano anterior. El 45% del agua de mar
utilizada en la mineria del cobre durante el 2013
corresponde a agua previamente desalinizada,
mientras que el 55% es utilizada directamente en
los procesos mineros para la obtencién de cobre
fino.

A nivel regional la Il Regidon de Antofagasta
representa el 40% del consumo de agua fresca
en la mineria del cobre, donde se encuentra la
mayor cantidad de operaciones mineras del
sector.

FIGURA 12: DISTRIBUCION PORCENTUAL DE EXTRACCIONES
DE AGUA FRESCA EN LA MINERIA DEL COBRE ANO 2013 (%)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacion entregada por
las empresas mineras.

El agua utilizada en procesos mineros, presenta
un alto grado de reutilizacién debido a la
aparicion de nuevas tecnologias. En efecto, se
han disminuido las pérdidas hidricas, aumentado
la recirculacion lo que se traduce en reducir la
demanda de agua fresca y reducir el volumen
del efluente. A nivel general la fasa de
recirculacién de las faenas, fue de 73% para el
2013.
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I1. CONTEXTO MACROECONOMICO

2.1 CHINA

En el segundo trimestre los indicadores lideres mas utilizados para medir el ritmo de actividad
econdmica, continuaron confirmando la fransicion de la economia china hacia un escaldon de
crecimiento mds bajo, asociado a un proceso de cambio en la estructura subyacente de las
fuentes del crecimiento. Aunque el crecimiento del PIB se ha desacelerado desde un 12,1% en
el primer trimestre de 2010 a 7,4% en el mismo periodo 2014, la tasa de expansion continla
siendo elevada. Las proyecciones del Banco Mundial publicadas en junio prevén un
crecimiento del PIB de 7,6% para el presente ano y de 7,5% vy 7,4% para los anos 2015 y 2016,
respectivamente. A nivel oficial, la autoridad china ha establecido una meta de crecimiento

de 7.5% para 2014, cifra congruente con las proyecciones del Banco Mundial.

En mayo, las cifras de expansidén anualizadas de produccién industrial (8,8%) y generacion de
energia (5,9%), muestran un cambio en la tendencia a la baja verificada en el primer trimestre y
podrian estar reflejando una situacion de estabilizacién. Esto Ultimo es consistente con los 51
puntos que alcanzd en junio el PMI oficial del sector manufacturero, el cual encuesta a los
gerentes de compras del orden de cuatro mil empresas grandes y medianas, publicas y

privadas. Dicha cifra es la mayor desde diciembre pasado.

FIGURA 14: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE CHINA (%)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China
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La preocupacion de la autoridad por el desempeno econdmico es evidente, por ello ha

implementado medidas para fortalecer en el corto plazo la actividad econdmica, entre las
mds recientes destacan:

- La reduccién del ratio de reservas que debe mantener la banca. Medida cuyo propdsito es

aumentar la liquidez e inducir una expansion controlada de nuevos créditos, con principal
focalizacion en medianas y pequeias empresas.

- Medidas para acelerar inversiones, una de ellas es poner en funcionamiento mds de 6.600
kildbmetros de nuevas lineas férreas, 1000 kildmetros sobre la expansion de 2013. Asimismo el
gobierno aprobd 80 proyectos de inversidn para el sector portuario, aeropuerto, industria de la

generacién de energia y petroguimica. Medidas que han sido acompanadas por una
aceleracion del gasto publico.

No obstante, la estabilizaciéon de corto plazo que pueda exhibir la economia china, existen
riesgos potenciales de mediano plazo, uno de ellos asociado al esfuerzo de la autoridad por
frenar la expansion del crédito, particularmente de la llamada "oanca en la sombra" y que ha
generado una evidente sobre inversion en el mercado inmobiliario y una fuerte demanda por
viviendas. La expansidn del crédito fue el mecanismo para reducir el impacto de la crisis

subprime, pero elevd el apalancamiento de empresas y gobiernos regionales.

FIGURA 15: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DE CHINA (%)
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Fuente: National Bureau of Stafistics of China

Como se observa en la figura 15, los prestamos, la inversién urbana y el precio de viviendas han
mantenido la tendencia a la baja en los primeros meses de 2014, parficularmente significativo

es el menor crecimiento del precio de las viviendas (5,6%), que fiende a descomprimir una de
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las a principales fuentes de riesgos, un colapso en el mercado inmobiliario. Esto, no obstante el

aumento del crédito verificado en abril, producto de las medidas comentadas anteriormente.

2.2 ESTADOS UNIDOS

En la Ultima revision del PIB del primer trimestre de Estados Unidos, este se revisd hasta -2,9%
anualizado y desestacionalizado, cabe sefalar que esta ha sido la mayor contraccién del PIB
desde marzo de 2009 (-5,4%) sin embargo esta disminucién no afectd en gran medida a los
mercados, dando sefales de que la contraccidn era esperada. En base a lo anterior, el Fondo
Monetario Internacional redujo la estimacién de crecimiento del pais desde 2,8% a 2% para

2014 y no se alcanzaria el pleno empleo hasta el ano 2017.

En base a lo anterior, los miembros de la Reserva Federal acordaron un nuevo recorte de
US$ 10.000 millones al programa de estimulo monetario, manteniendo la compra de bonos en
US$ 35.000 millones mensuales. Ademds, la entidad indicd que la economia progresa con
moderaciéon y previendo un recorte del crecimiento del PIB en 2014 hasta 2,2%, frente al 2,9%

estimado previaomente.

Por su parte, las ventas minoristas crecieron 0,1% en abril, completando un tercer trimestre
consecutivo de incrementos. Como se mencionard mds adelante, el aumento fue impulsado
principalmente por el alza de las ventas de vehiculos en 0,6%. Cabe sefalar que este indicador
aun no ha evidenciado estabilidad, por lo que no lo consideramos como un indicio de

recuperacion econdmica robusta.

En general, existen indicadores que continiban dando senales de recuperacién, lo cual
manifestaria que la contraccidn del PIB en el primer trimestre fue algo excepcional, impulsado

por factores como la situacion climdtica que afecto al pais.
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2.3 EUROZONA

La Eurozona aun no logra estabilidad econdmica, lo que se observa por la inexistencia de
tendencias claras en la mayoria de sus indicadores. A continuaciéon se detallan algunos de

estos.

La inflacién registrd en junio un incremento anual de 0,5%, en linea con lo esperado por el
mercado. Sin embargo, la baja inflacién evidenciada en el Ultimo tiempo sumado a la débil
recuperacion de la Eurozona condujeron a que el Banco Central Europeo recortara el tipo de

interés de referencia en 10 puntos base hasta un minimo histérico de 0,15%.

El PMI compuesto, disminuyd 0,7 puntos en junio situdndose en 52,8 puntos, siendo la segunda
reduccién mensual consecutiva. Esta disminucidén tiene su origen en los dos sectores que
incluye el indice, servicios (baja a 52,8 puntos desde 53,2 en mayo) y manufacturas (baja a 51,8
puntos desde 52,2 en mayo). Pese a lo mencionado, existen expectativas en el mercado de

que los pedidos de los gerentes evolucionaran positivamente.

Por su parte, el desempleo, indicador que aun no logra una sélida mejora, ha disminuido muy
lentamente, sin embargo en mayo se mantuvo en 11,6% al igual que en abril. Los paises que
siguen manteniendo altas tasas de desempleo son Grecia (26,8 %) y Espana (25,1%), y las

perspectivas respecto a estos no han mejorado.

En base a los indicadores sefalados, nuestras expectativas en relacién a la evolucién de la
economia de la Eurozona no varian respecto a lo senalado en el informe de tendencias

anterior, y las implicancias de esto en el mercado del cobre serdn abordadas en la seccion 3.1.
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RECUADRO 2: CONSUMO NACIONAL DE
ENERGIA EN MINERIA 2012-2013

El agua y la energia son insumos esenciales para
la mineria y su demanda ha sido creciente en el
tiempo, no solo por la industriac minera, sino
también por otros sectores de la economia. Por
este motivo, la accién de COCHILCO de
recopilacion y andlisis de informacién sobre
consumo de agua y energia por parte de la
mineria posibilitan a actores interesados a definir
estrategias y la toma decisiones en base a
evidencia, para el desarrollo de una mineria
sustentable en el largo plazo. Para esto,
COCHILCO realiza la encuesta de Produccién y
Consumo de Agua y Energia a las principales
faenas mineras productoras de cobre mina del
pais. Para el caso de la encuesta 2013, se
recopilé la informacién durante enero de 2014,
donde participaron 41 empresas mineras, lo que
representa mds del 98% de la produccién de
cobre mina del pais.

. Aumento en el consumo de energia en la
mineria del cobre 2012 - 2013

La mineria del cobre aumentd su consumo global
de energia en un 10,3% en el periodo 2012 — 2013.
Este incremento se debe principalmente a dos
factores. Primero, al alza de la produccién de
cobre mina, el cual alcanzd un 6,3% en el periodo
de tiempo 2012 - 2013. Este incremento se debe
principalmente al aumento productivo alcanzado
por importantes faenas mineras y el ingreso de
dos nuevas faenas de explotacién. Segundo, a
factores estructurales enddégenos de la actividad
como son el incremento de las distancias de
acarreo de mineral, disminucion de las leyes y
mayor dureza de la roca. Estos factores inciden
directamente en el crecimiento del consumo de
energia en el tiempo.

El aumento de consumo de energia en base a
combustibles por parte de la mineria del cobre
fue de un 14,5% en el periodo 2012 — 2013. El
principal responsable fue el incremento en el
consumo de combustibles en los procesos
relacionados a la extraccion minera de ragjo
abierto, el cual crecié un 22,7%;
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principalmente por el incremento en el consumo
de diesel. Este aumento posiciona Mina Rajo
como el proceso de mayor consumo de
combustibles con una participacién de un 76%
en el total; que alcanzé las 73.926 TJ en el ano
2013.

Por ofro lado, el aumento en el consumo de
electricidad en el periodo 2012 - 2013 fue de un
6,8%. Gran parte de este incremento se explica
por aguellos procesos que son mds intensivos en
el uso de elecfricidad, como lo son la
Concentradora y la hidrometalurgia (LX-SX-EW),
que tuvieron un aumento de 7.8% y un 7,7%
respetivamente en relacion al ano 2012. Los
procesos de concentraciéon y la hidrometalurgia
tienen una participacion en el consumo total de
electricidad en el ano 2013 de un 51% y un 27%
respectivamente.

TABLA 3: CONSUMO NACIONAL DE ENERGIA EN LA MINERIA
DEL COBRE POR PROCESO 2012-2013

Proceso Tipo de 2012 2013 Variacion

Energia (TJ) (T)) 2013/2012
Mina Combustibles 45.864 56.298 22,7%
Rajo Electricidad 3.853 4.518 17,2%
Sub Total 49.717  60.816 22,3%
Mina Combustibles 712 728 2,4%
Subterrdnea  Electricidad 1.734 1.725 -0,5%
Sub Total 2.445 2.453 0,3%
Concentradora Combustibles 457 796 74,2%
Electricidad 38.442  41.434 7,8%
Sub Total 38.899  42.230 8,6%
Fundicién Combustibles 7.655 6.546 -14,5%
Electricidad 6.643 6.493 -2,3%
Sub Total 14.298  13.039 -8,8%
Refineria Combustibles 1.365 1.166 -14,5%
Electricidad 1.238 1.127 -8,9%
Sub Total 2.602 2.294 -11,9%
LX/SX/EW Combustibles 4.327 4.198 -3,0%
Electricidad 20.272 21.830 7,7%
Sub Total 24.599  26.028 5,8%
Servicios Combustibles 4.206 4.194 -0,3%
Electricidad 3.709 3.958 6,7%
Sub Total 7.916 8.152 3,0%
Total 140.477 | 155.010 10,3%

Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacién recogida en encuesta
de consumo de Agua y Energia 2001 — 2013.
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. Coeficientes unitarios de consumo de
electricidad en la mineria del cobre

La electricidad es fundamental para los procesos
mineros, en especial en las plantas
concentradoras y los procesos hidrometallUrgicos
debido a que son intensivos en el uso de este tipo
de energia.

Para el caso de la planta concentradora, al
analizar los coeficientes unitarios ya sea por
tonelada de cobre fino o por tonelada de mineral
fratado, se puede visualizar una tendencia al alza
desde el ano 2001 al ano 2012, pero con una
disminucion de 7,7% en la intensidad de uso en el
ano 2013 respecto al 2012.

Por ofro lado, cuando se analiza el coeficiente
unitario del consumo de energia de acuerdo dl
material tratado en el proceso de LX/SX/EW este
tiene una tendencia a la baja en el tiempo,
llegando a un nivel de consumo de 41,3 MJ/Ton
de mineral procesado en 2013.
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FIGURA 16: CONSUMO UNITARIO DE ELECTRICIDAD POR
TONELADA DE MATERIAL PROCESADO
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base a informacion recogida en encuesta de
consumo de Agua y Energia 2001 - 2013.
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I1l. PROYECCIONES

3.1 DEMANDA DE COBRE REFINADO POR ZONA/PAIS

3.1.1 CHINA

A pesar de la desaceleracién en el ritmo de crecimiento econdmico de China durante el
primer trimestre, el consumo de cobre refinado se expandid 23,1%, frente a una baja de 9%
registrada en el mismo frimestre de 2013. Las causas subyacentes que explican tfal

comportamiento se sintetizan a continuacién:

i) Uso del cobre como activo en garantfia para la obtencién de créditos. Este cobre estaria
almacenado en depdsitos fuera de las bodegas oficiales de las bolsas de metales. Segun el
proveedor de informacion especializada en el mercado del cobre CRU, en su reporte de marzo
(CRU Copper Monitor), estima que estos inventarios totalizarian 820 mil TM. En julio de 2013 éstos

superaban levemente las 450 mil TM.

ii) La Oficina de Reserva Estatal de China SRB, por su sigla en inglés, habria efectuado compras
de cobre refinado. Analistas del mercado mundial del cobre como Wood Mackenzie, han
senalado que durante el presente aio dicha agencia efectuaria compras por un volumen
enfre 200 mil y 300 mil TM.

iii) Baja disponibilidad de scrap o chatarra de cobre para uso directo en fundicidén, cuyas
importaciones bajaron 15,2% en el primer trimestre. Esto derivd en una caida de 11,6% en la
produccién de cobre refinado secundario. A esto Ultimo se agrega una reduccién de 2,6% en
la produccién de cobre mina en China. Las situaciones anteriores impulsaron las importaciones
de refinado, las cuales aumentaron 48% durante los primeros fres meses del ano, respecto de

igual periodo de 2013.

iv) Aumento de 17,5% en la produccion de productos SEMIS (barras, alambres, cables, perfiles,
tubos, planchas, etc.), crecimiento impulsado principalmente por la produccidon de equipos de
agire acondicionado, equipamiento médico de refrigeraciéon y, en menor medida, por la

industria de la construccion, aparatos eléctricos, electréonicos e industria automotriz.
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En la figura 17 se presentan cuatro indicadores de demanda de cobre, destacando la

evolucion de los inventarios de cobre en China, los que consideran tanto el cobre almacenado

en bodegas de las bolsas de metales como fuera de ellas, parte de estos Ultimos se utilizan

como colateral para respaldar créditos. En agosto de 2013 los stocks totalizaban 562 mil TM,

elevdndose a 938 mil TM en abril de 2014.

FIGURA 17: INDICADORES DEL MERCADO DEL COBRE EN CHINA
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De acuerdo a reportes de CRU, en abril del presente ano los inventarios almacenados en China

representaron el 64% de los stocks disponibles a nivel mundial, mientras que en abril de 2013 ese

porcentaje fue de solo 46%. Esta situacidén evidencia la relevancia que han adquirido las

compras del metal refinado por agentes fuera del dmbito de produccion de manufacturas.
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Sin embargo, las elevadas tasas de crecimiento del consumo de cobre debieran tender a bajar
en los préximos trimestres, debido al enfriamiento en el mercado inmobiliario, actividad que
representa del orden del 40% del consumo de cobre, a esto se suma una mayor restricciéon de
la banca para otorgar préstamos utilizando como garantia cobre, lo cual se ha potenciado en
las Ultimas semanas por la investigacién en los almacenes del puerto de Qingdao, donde un
mismo stock de cobre ha sido utilizado para respaldar préstamos en diferentes bancos.
Asimismo, la demanda de cables en la industria de energia se ha situado bajo las expectativas

debido al atraso de inversiones.

Considerando los antecedentes expuestos, COCHILCO ha elevado la tasa de crecimiento del
consumo de cobre en China para 2014 desde 4,5% prevista en marzo a 10%, ello considerando
un PIB creciendo al 7,6%, segun la Ultima proyeccién del Banco Mundial. Por el contrario, para
2015 el crecimiento del consumo de cobre se reduce desde 4,5% a 4%, principalmente por

perspectivas de un enfriamiento mayor en el mercado inmobiliario chino.

3.1.2 EstApOs UNIDOS

Cifras preliminares del primer trimestre indican que el consumo de cobre experimentd un alza
de 5%. Esto no obstante los efectos negativos del crudo invierno que implicé una caida
anuadlizada del PIB de 2,9% durante el primer trimestre. Como lo evidencia la trayectoria de
algunos de los indices de actividad econdmica con incidencia en el consumo del metal, tales
como el PMI manufacturero, la tasa de desempleo, la construccién de nuevas viviendas y la
produccidén industrial, a partir de enero los sectores analizados inicion una senda de
recuperacion, aunque el mercado de construccidon de viviendas nuevas experimentd una

nueva caida en mayo (ver figura 18).
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FIGURA 18: INDICADORES DE ACTIVIDAD DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Por ofra parte, pese al efecto invernal, la produccidén de cobre refinado experimentd un
aumento de 13,2% en los primeros tres meses del ano ante perspectivas de una fuerte
recuperacion de la actividad econdmica a partir del segundo tfrimestre, particularmente la
industria automotriz, la cual registrdé una expansién de 4,3% entre enero y abril, asi como la
construccion de viviendas. También a fines de mayo se puso en marcha una planta de tubos
de cobre, Golden Dragon Alabama, planta que serd conocida como GD Cobre EE.UU. y que

fiene una capacidad para producir 60.000 foneladas de tubos por ano.

En consideracion de que las perspectivas de crecimiento del PIB han registrado un ajuste a la
baja respecto de estimaciones de inicios de ano, el Banco Mundial las redujo desde 2,8% en
febrero a 2,1% en junio para 2014, se mantiene la prevision de crecimiento del consumo de

cobre para 2014 y 2015 de 3,5%, pese al aumento de 5% registrado el primer trimestre del ano.

3.1.3 EUROPA - EUROZONA

Las economias de Europa siguen mejorando a un ritmo lento y disimil, realidad que se ha visto
reflejoda en el consumo de cobre refinado. El consumo en el conjunto de paises de la Unién
Europea registrd un crecimiento de 0,6% durante el primer trimestre, en tanto que en Bélgica y
Francia el consumo del metal rojo se expandié 51% y 29%, respectivamente, por su parte,

Alemania y Rusia registran disminuciones en el mismo periodo de 8,6% vy 2,8%, respectivamente.
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FIGURA 19 : INDICADORES DE ACTIVIDAD EN LA EUROZONA
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Fuente: Eurostat

Entre los factores que estdn impulsando la demanda de cobre en Europa destaca el plan de
inversiones en el sector energia para construccion de parques edlicos en alta mar, induciendo
un aumento en la demanda de cables submarinos de cobre en 2014 y 2015. Asimismo, se ha
registrado un aumento de la produccién automotriz, impulsada por la renovacion del parque
automotor y particularmente por la fuerte demanda de los nuevos estados socios de la Unién
Europea, como Lituania, Letonia y Polonia, cuya demanda de automéviles se expandié en abril

a tasas anualizadas de 36%, 34% y 17%, respectivamente.

La proyeccion de COCHILCO del crecimiento de la demanda de cobre en Europa para los
anos 2014 y 2015 es de 0,5% anual, en el caso del ano 2014 corresponde al mismo nivel previsto

en la estimacién efectuada en marzo reciente, en tanto para 2015 se realizd un gjuste a la baja
de 0,3%.

En la tabla 4 se expone el resumen de las proyecciones del PIB realizada por el Banco Mundial
para China, Estados Unidos y Europa. En rojo se presentan las cifras proyectadas en febrero

2014 y en negro las Ultimas proyecciones dadas a conocer en junio.
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TABLA 4: PROYECCIONES PIB CHINA, ESTADOS UNIDOS Y EUROPA, 2014 A 2016, BANCO MUNDIAL INFORME JUNIO

V/S MARZO (VARIACION ANUAL %)

.204e

| febrero . junio

China
Estados Unidos
Europa

 Informe  Informe  Informe | Informe Informe

 2016e

junio
7.4
3,0
1.9

Fuente: Banco Mundial, junio de 2014 (en rojo estimacion realizada en febrero 2014)

3.2 PROYECCION DEMANDA MUNDIAL DE COBRE REFINADO

La nueva proyeccidn de demanda mundial de cobre refinado para los anos 2014 y 2015

evoluciona en forma consistente con la mayor perspectiva de crecimiento del consumo en

China. La demanda Global se situaria en 22,17 millones de TM en 2014, con un crecimiento

anual de 5,6%, en tanto, para 2015 el consumo se situaria en 22,79 millones de TM, con un

crecimiento de 2,8%.

Para 2014 se prevé un aumento de demanda de 1.180 mil TM respecto de 2013, impulsado por

China (+983 mil TM), Japdn (+80 mil TM) y Estados Unidos (+74 mil TM). Por el contrario, Rusia

presentaria una caida del consumo de 10 mil TM.

La estimacion de demanda para 2015 implica un aumento de 621 mil TM, siendo los aumentos

mds relevantes nuevamente China (+487 mil TM), Estados Unidos (+76 mil TM) y Japdén (+54 mil

TM). En tanto, Rusia registraria una disminucion de su consumo en 5 mil TM (ver tabla 5).
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TABLA 5: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2014 Y 2015

2014 e
KTMF DIF Var

China 2

Estados Unidos 1.838 2,3 1.912 74 4,0 1.988 76 4,0
Japdén 994 -0.4 1.074 80 8,0 1.128 54 5,0
Corea del Sur 704 2,9 753 49 7,0 783 30 4,0
Rusia 484 2,7 474 -10 -2,0 469 -5 -1,0
Taiwdn 437 -0,1 446 9 2,0 45] 4 1.0
india 423 2,9 457 34 8,0 475 18 4,0
Brasil 432 4,4 450 17 4,0 459 9 2,0
Turquia 453 5,1 453 0 0,0 453 0 0,0
Europa 3.563 0.6 3.581 18 0,5 3.599 18 0.5
Oftros 1.834 -4,0 1.760 -73 -4,0 1.690 -70 -4,0

£ 20993 ¢ 44 | 22173 1180 @ 556

Fuente: Elaborado por COCHILCO

Los principales cambios respecto de la proyeccion efectuada en marzo se resumen en la tabla
6. La nueva proyeccion de demanda prevé un alza para 2014 de 637 mil TM y para 2015 de 684
mil TM, esto principalmente por el aumento en la estimacion de la demanda de China, que,
como se comentd anteriormente, pasa de un crecimiento anual de 4,5% a 6% en 2014. Este
cambio aumenta la estimacion de demanda de China en 541 mil TM para 2014 y en 565 mil TM
en 2015.

TABLA 6: CAMBIOS PROYECCION DEMANDA INFORME DE TENDENCIAS MARZO VS JUNIO DE 2014

Pais  Proyeccién marzo 2014 Proyeccién junio 2014 Diferencias
2014 e 2015e : 2014e 2015e : 2014e 2015 e

China

Estados Unidos 1.906 1.973 1.912 1.988 6 15
Japdn 999 1.009 1.074 1.128 75 119
Corea del Sur 704 704 753 783 49 79
Rusia 484 484 474 469 -10 -15
Taiwdn 435 435 446 451 11 16
india 421 421 457 475 36 54
Brasil 432 432 450 459 18 27
Turquia 476 500 453 453 -23 -47
Europa 3.580 3.610 3.581 3.599 0 -1
Oftros 1.827 1.808 1.760 1.690 -66 -118

Total Mundial | 21.536 @ 22111 = 22173

Fuente: Elaborado por COCHILCO
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3.3 PROYECCION PRODUCCION MUNDIAL DE COBRE MINA

La estimacién de produccion mundial de cobre mina para 2014 es de 19,38 millones de ™M,
implicando un crecimiento de 5,9% respecto de 2013, este aumento equivale a 1.085 mil TM de
mayor produccion mundial. El 76% de la nueva oferta provendria de Chile (+172 mil TM), Peru
(+165 mil TM), R.D. del Congo (+136 mil TM), Mongolia (+132 mil TM), Estados Unidos (+126 mil TM)
e Indonesia (+97 Mil TM). Por el contrario, Kazajstdn registraria una reduccion de produccion de
5%.

Para 2015 la estimacion de oferta mundial de cobre mina es de 20,5 millones de TM, con un
crecimiento de 5,8% respecto de 2014, lo cual equivale a un aumento superior al millén de
toneladas. Nuevamente los principales aumentos provendrian de Chile (+323 mil TM), México
(178 mil TM), Perd (+92 mil TM), R.D. del Congo (+76 mil TM) y Zambia (64 mil TM), ver tabla 7.

TABLA 7: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2014 Y 2015

Chile 5.776 9,8 5.948 172 3,0 6.271 323 5,4
China 1.707 31,8 1.690 -17 -1.0 1.724 34 2,0
Per( 1.376 11,4 1.541 165 12,0 1.633 92 6,0
Estados Unidos 1.255 13,1 1.381 126 10,0 1.436 55 4,0
Australia 990 3,1 1.020 30 3,0 1.060 41 4,0
Zambia 864 10,1 920 56 6,5 984 64 7.0
Rusia 720 0.8 720 0 0.0 778 58 8,1

Canadd 632 11,1 679 47 7.5 727 48 7.0
Indonesia 485 -10,6 583 97 20,0 612 29 50
México 489 10,3 504 15 3.0 682 178 353
R.D. Congo 817 70,2 952 136 16,6 1.028 76 8,0
Kazajstan 538 24,1 511 -27 -5,0 540 29 5,6
Polonia 429 0,6 429 0 0,0 429 0 0,0
Irén 213 -17,6 213 0 0.0 218 4 2,0
Brasil 271 26,7 301 30 11,0 307 6 2,0
Mongolia 189 52,4 321 132 70,0 337 16 50
Oftros 1.548 9,9 1.672 124 8,0 1.739 67 4,0

19.384  1.085 59  20.504 1.120

Fuente: Elaborado por COCHILCO

Los principales aumentos de produccién de los anos 2014 y 2015 provendrian de la puesta en
marcha de nuevos proyectos. En Chile con la entrada en produccidn de los proyectos Sierra

Gorda y Caserones sulfuros en 2014 y Antucoya en 2015, también los ramp-up de Mina Ministro
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Hales de CODELCO que tiene previsto alcanzar una produccién de 195 mil TM, y una mayor

produccién de Escondida.

En el caso de Pery, la mayor oferta de cobre mina provendria principalmente de la entrada en
produccidén del proyecto Toromocho este afo y Antapaccay que alcanzaria su capacidad de
disefo, proyecto que inicid su operacion a fines de 2012. En Zambia inicia su operacién el
proyecto Sentinel, el cual lograria un aporte importante en produccion en 2015. En México la
mayor produccion estimada para 2015 provendria del inicio del proyecto lixiviacion Buena Vista

y, en Estados Unidos la operacidén de Morenci.

Respecto de la proyeccidén efectuada en marzo pasado para el ano 2014 la estimacién de
produccién mundial de cobre mina aumenta en 70 mil TM, principalmente por gjustes en la
produccién de PerU (+103 mil TM) y Estados Unidos (+100 mil TM). Para el afo 2015 el ajuste de la

proyeccién aumenta en 431 mil TM poco significativo.

TABLA 8: CAMBIOS PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA MARZO VS JUNIO DE 2014

Pais Proyeccién marzo 2014 Proyeccién junio 2014 Diferencias
. 2014e 2015e = 2014e 2015 e 2014 e 2015 e

Chile 6.065 6.235 5.948 6.271 -117 36
China 1.832 1.869 1.690 1.724 -142 -145
Per0 1.438 1.581 1.541 1.633 103 52
Estados Unidos 1.281 1.310 1.381 1.436 100 126
Australia 991 1.001 1.020 1.060 29 59
Zambia 939 1.061 920 984 -19 -77
Rusia 731 778 720 778 -1 0

Canadd 672 672 679 727 7 55
Indonesia 485 485 583 612 98 127
México 537 644 504 682 -33 38
R.D. Congo 1.020 1.045 952 1.028 -68 -17
Kazajstdn 538 538 511 540 -27 2

Polonia 429 429 429 429 0 0

Irdin 208 208 213 218 3 10
Brasil 321 355 301 307 -20 -48
Mongolia 269 296 321 337 52 4]

Otros 1.558 1.566 1.672 1.739 114 173

Total Mundial @ 19.314 20.073 - 19.384 = 20.504

Fuente: Elaborado por COCHILCO
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3.4 PROYECCION PRODUCCION DE COBRE MINA EN CHILE

La produccién de cobre mina en el periodo enero-mayo alcanzd las 2,35 millones de TM con un
crecimiento de 2,7% respecto de igual periodo de 2013, equivalente a 62,8 miles de TM. La
principal alza en produccién se registrd en Collahuasi (+75,3%) a consecuencia de la baja base
de comparacién del mismo periodo del aio 2013. En tanto, en CODELCO, si bien la producciéon
propia registrd un aumento de 3,6%, ello se debid a la operacién de Mina Ministro Hales, debido
a gue en conjunto el resto de las divisiones de la corporacion registrd una caida de 6,2%. Otras
de las operaciones mineras que registran caidas de produccién son Escondida (-4,6%) y

Esperanza (-15,5%), ver detalle en tabla 9.

TABLA 9: PRODUCCION DE COBRE MINA CHILE ENERO-MAYO 2013 Y 2014

Produccién ener

2014

MMH 0,0 61,3 61,3

Otras Divisiones 628,7 589,9 -38.8 -6,2
Codelco 628,7 651,2 22,5 3,6

Escondida 505,4 482,2 -23,2 -4,6

Collahuasi 113,3 198,6 85,3 753
Pelambres 175,1 169,5 -5,6 -3.2
Anglo American Sur 192,7 201,1 8.4 4,4

El Abra 67,3 70,1 2,8 4,2

Candelaria 51,9 56,3 4,4 8,5

Anglo American Norte 47,4 42,4 -5,0 -10,5
Zaldivar 52,8 41,8 -11,0 -20,8
Cerro Colorado 28,7 35,3 6,6 23,0
El Tesoro 43,1 38,2 -4,9 -11,4
Quebrada Blanca 23,4 20,4 -3.0 -12,8
Lomas Bayas 31,4 30,2 -1.2 -3.8
Esperanza 85,2 72,0 -13,2 -15,5
Spence 71,1 70,7 0,4 -0,6

Oftras 173,4 173,7 0,3 0,2

Total Chile 2.290,9 2.353,7 628 = 27

Fuente: Elaborado por COCHILCO

Sobre la base del andlisis de los antecedentes sefalados y de las perspectivas de puesta en
marcha de nuevos proyectos, se revisd a la baja la estimacién de producciéon de cobre mina
para el ano 2014, desde 6,07 millones de TM previstos en marzo pasado a 5,95 millones de TM.
Esto es una menor produccién por 117 mil TM, principalmente por ajuste a la baja en la

produccién de CODELCO, Escondida, Pelambres y una estimacion menor de la produccién de
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Sierra Gorda, proyecto que debiera comenzar su produccién a inicios del segundo semestre

del presente ano.

Por otra parte, la estimacién de produccion para 2015 es de 6,27 millones de T™, 36 mil TM
superior a la estimacién efectuada en marzo pasado. Este cambio obedece a la asignacién de
una mayor produccién en Escondida debido al proyecto OGP, que aportaria produccién en

2015.

3.5 PROYECCION BALANCE MUNDIAL DE COBRE REFINADO

La actualizaciéon de la estimacion del balance de mercado del cobre refinado mantiene la
condicién superdvit creciente para los anos 2014 y 2015, estimado en 121 mil TM y de 424 mil TM

respectivamente (ver tabla 10).

TABLA 10: BALANCE MERCADO DEL COBRE REFINADO 2014-2015 (MILES DE TM™)

2013 2014 e 2015 e
OFERTA
Prod. Cobre Mina 18.299 19.384 20.504
Variacién 5,9% 58%
Produccidn Refinado Primario 17.375 18.410 19.349
Variacién 6,0% 5,1%
Prod. Refinado Secundario 3.892 3.884 3.870
Variacién -0.2% -0,4%
Prod. Total de Refinado 21.268 22.294 23.219
Variacién 4,8% 4,1%
DEMANDA
China 9.830 10.813 11.300
Variacién 10,0% 4,5%
Resto del mundo 11.163 11.360 11.495
Variacién 1,8% 1,2%
Total Demanda 20.993 22.173 22.795
Variacién 5,6% 28%
BALANCE COBRE REFINADO 274 121 424

Fuente: Elaborado por COCHILCO

La magnitud del superdvit para el 2014 (121 mil TM) es inferior al estimado en marzo pasado

(373 mil TM). Esto a consecuencia de nuestra vision de la fuerte expansion de la demanda
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china, que se proyecta aumente 10% anual en 2014, tasa similar a la registrada en 2013,

superando la proyeccidn anterior de 4,5%.

Asi mismo, para el resto del mundo, excluida China, el crecimiento de la demanda aumenta

desde 0,8% a 1,8%. Consecuentemente, China representaria el 48,8% del consumo mundial de
cobre refinado frente al 47% de 2013.

3.6 PROYECCIONES DE PRECIOS: ANOS 2014 Y 2015

Al cierre primer semestre el precio del cobre promedio en la BML fue de 313,702 ¢US$ por libra,

precio que aun se ubica sobre la estimacién para 2014 efectuada por COCHILCO en marzo

pasado, cuando se previd un precio de 305 ¢Us$ por libra. El actual nivel del precio promedio

del cobre se ubica por sobre las expectativas de inicio de ano, lo cual se explica por una

disminucidén mayor a la prevista en los inventarios de cdtodos en bolsa, una demanda china

superior a la estimada y un aumento en la oferta menor al proyectado hace algunos meses.

Para el segundo semestre se prevé un aumento de la oferta de cobre mina debido a que un

nuUmero importante de nuevos proyectos comienzan su puesta en marcha, en tanto aquellos

que iniciaron su produccion en aios anteriores debieran alcanzar sus capacidades de disefo.

Por ofra parte, la demanda de China mostraria una tendencia a disminuir su crecimiento

respecto al registrado durante el primer cuatrimestre del presente ano, cuando alcanzd una

expansion de 26,1% segun World Metal Statistics.

FIGURA 20 : PROYECCION BALANCE Y PRECIO DEL COBRE

Balance (miles de TM)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO
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En este contexto se verificaria una tendencia de aumento del superdvit de mercado pasando
de 121 miles de TM en 2014 a 424 miles de TM en 2015, lo que implica un sesgo a la baja en el

precio del metal rojo, aunque ello se verificaria de manera gradual.

Para el segundo semestre de 2014 se proyecta un precio promedio en la BML algo inferior al
promedio registrado en el primer semestre, el cual se situaria en 310 ¢US$ por libra, con ello el
precio promedio para todo el ano se ubicaria en torno a los 312 ¢US$ por libra. En 2015 la
tendencia decreciente, por mayor disponibilidad de cobre, llevaria al precio a situarse en 300

¢US$ por libra, al igual que lo proyectado en marzo pasado.

La proyeccién de balance de mercado del cobre refinado y precio dada a conocer en el
presente informe estd sujeta a riesgos potenciales, del dmbito econdmico, geopolitico,

financiero y del mercado fisico del cobre. Estos se refieren a:

- Riesgo por alto endeudamiento en la economia china. Aungque el Banco Mundial proyectd
que el PIB de China se expandiria un 7,6% en 2014y 7,5% en 2015, existe el riesgo potencial de
un aqjuste mds severo derivado del alto apalancamiento de las empresas y gobiernos
regionales, fragilidad del mercado financiero con una alta exposicién al mercado inmobiliario,

el cual ha comenzado a mostrar signos de desaceleracion.

- Conflictos geopoliticos. Un agravamiento del conflicto politico en Ucrania tiene el
potencial de afectar la trayectoria de la incipiente recuperacion de los paises centrales de
Eurozona, estos son, Alemania, Italia y Francia. A la fecha, el conflicto bélico estd circunscrito a
Ucrania, sin embargo una intervencién mds decidida de Rusia provocaria la imposicidén de
nuevas sanciones econdmicas por parte de la Unidn Europea y Estados Unidos. En este
contexto el aumento del precio del gas natural proveniente de Rusia afectaria negativamente
la produccién industrial, actividad de la cual dependen millones de empleos, repercutiendo

finalmente en el consumo.

Por otra parte, la rapidez con que los militares del estado isldmico en Irak han tomado el control
del norte y centro del pais ha generado incertidumbre en los inversores respecto de la solidez
de la recuperacién global, particularmente de Estados Unidos, dado el impacto que ha tenido

en el precio del petrdleo, que en junio aumentd 3,6% producto de este conflicto.
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- Superdvit de cobre. Las estimaciones de superdvit de cobre se sustentan fuertemente en la
entrada en produccion de nuevos proyectos durante el segundo semestre de 2014. Sin
embargo, atrasos en la puesta en marcha o caidas en produccién de operaciones en marcha,
como las ocurridas en el primer semestre. Esto es especialmente relevante para proyectos que
mantienen conflictos con las autoridades ambientales de los respectivos paises lo cual
impactaria la percepcidén de superdvit de cobre refinado induciendo un sesgo positivo en el

precio del metal.

- Estabilizacién de la economia China. Las expectativas sobre la frayectoria del crecimiento
de corto plazo evolucionaron positivamente en junio tras la publicaciéon del PMI del sector
manufacturero que elabora el banco de inversion HSBC vy la agencia Markit, dicho indice se
ubicd por primera vez en el ano en la zona de expansidn, induciendo un alza en el precio del
cobre y evidenciando, en parte, que las medidas de impulso al crecimiento implementadas
desde mediados del primer trimestre comienzan a tener efectos positivos. Situacién consistente
con los anuncios de la autoridad de lograr un crecimiento meta del PIB de 7,5% el presente
ano. De confirmarse esta tendencia en las préoximas semanas con la publicacion de ofros
indicadores de actividad como produccién industrial, comercio exterior, entre otros, el precio
del metal se mantendria con un sesgo al alza, apoyado también por la menor disponibilidad de

cdtodos en el mercado spot.
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