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INFORME TENDENCIAS DEL MERCADO DEL COBRE

Tercer Trimestre de 2008

1. Panorama del Mercado: Tercer Trimestre 2008

El precio del cobre llegé a
un maximo nominal
historico de 407,553 ¢/Ib. el

Los alentadores precios alcanzados por el cobre de los que fuimos testigos
el primer semestre de este ano, se vieron drdsticamente revertidos a partir
del 3 de julio, luego que el precio del metal consiguié su mayor valor
nominal de la historia, 407,553 ¢/lb. Este precio marcd el comienzo de un
cambio hacia una tendencia a la baja, que a fines de octubre acumulaba

3 de julio... un descenso mayor a 59%, equivalente a una caida de 240 ¢/lb., entre el
valor mdximo con el minimo del periodo, alcanzado el pasado 27 de
octubre, que corresponde ademds al menor valor desde septiembre de
2005.

Grdfico 1: Precio del Cobre Grdfico 2: Inventarios en Bolsa
¢US$/Ib. en BML Miles de T™M
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El descenso fue causado, como veremos mds adelante, por el efecto de la
crisis financiera y el posterior colapso en las expectativas econdmicas. El
quiebre de tendencia, se hace mds abrupto al considerar que sélo semanas
antes de la correccion, el metal rojo alcanzaba valores nominales mdaximos
histéricos.
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En el tercer frimestre, el
precio del cobre cayo
8,9% a un promedio de
348,928¢/Ib., mieniras los
inventarios en bolsa
aumentaron 35,6%.

El alentador comienzo
del tercer frimesire con
el precio batiendo
records, y una
importante esfrechez en
el mercado...

... posteriormente se
revirtié debido a las
turbulencias financieras
y el deterioro enlas
perspectivas
economicas.

La expansion de la crisis
financiera hacia
Europa, disminuye la
demanda por cobre
esperada en paises
industrializados

La cotizacion promedio del cobre en la Bolsa de Metales de Londres (BML)
fue de 348,928¢/Ib. durante el tercer trimestre, lo cual representa una caida
de 8,9% respecto de lo promediado el trimestre previo, y de un 0,3%
respecto alo misma fecha del ano anterior. El fuerte descenso en el nivel de
precios, se enmarcd en un contexto de aumento de 58,7 miles de TM en el
nivel de inventarios en todas las bolsas en relacién al cierre del trimestre
previo (+35,6%), para finalizar el periodo con 223,7 miles de TM, equivalentes
al consumo mundial de 4,5 dics.

El recuadro del grdfico 1 muestra el dramdtico descenso en el nivel de
precios, que se manftuvo oscilando en altos niveles hasta el mes de julio, a
pesar de temores de contracciones en la oferta frente a las continuas
huelgas y disrupciones, que tuvieron al suministro de cobre con constantes
interrupciones. Prevalecié entonces la expectativa de resiliencia en los
principales consumidores de cobre y crecimiento sostenido en oftros,
principalmente China y otros paises emergentes, manteniendo el vigor en la
evolucidén del precio del metal rojo.

A finales del mes de julio los precios comenzaron a deteriorarse, lo cual
coincidié con el comportamiento ciclico de estos, que habitualmente se
muestran mds débiles durante el verano boreal. Este hecho mantuvo a los
principales consumidores de cobre con un bajo nivel de actividad, a lo que
ademds se unid el efecto de los Juegos Olimpicos en Beijing, que detuvieron
el normal funcionamiento de ciertas companias manufactureras chinas.

A partir del mes de agosto, sin embargo, el precio del cobre, en ddlares,
contfinuaba retrocediendo, fuertemente, a medida que el délar empezaba
a apreciarse, recuperando terreno frente a las principales monedas. Por
ejemplo, frente al euro llegd a apreciarse 3,8% en el tercer frimestre del ano
y 6,7% en el periodo julio a octubre respecto del segundo trimestre del 2008.
Ademds, el mercado comienza a resentirse luego que indicadores
macroecondmicos de actividad en variados sectores, como la produccion
industrial (ver seccién 2), venta de casas e indicadores de confianza del
consumidor, tuvieron resultados peores a lo planeado, deteriorando las
expectativas sobre la actividad econdmica futura.

La crisis financiera comienza a precipitarse a inicios de septiembre, cuando
se produce la intervencion de las instituciones hipotecarias estadounidenses
Freddie Mac y Fannie Mae, la quiebra de Lehman Brothers y la absorcién de
Merrill Lynch por parte del Bank of America. La rdpida expansién de dicha
crisis hacia Europa, desencadena un complejo escenario en donde las
autoridades de distintos paises se ven forzadas a rescatar importantes
entidades financieras v lidiar con los efectos que ha tenido y tendrd sobre la
economia real. La reaccién conlleva un recorte de la tasa de politica
monetaria del BCE, fras la rebaja en las expectativas de crecimiento
europeas, que conduce a que la moneda comunitaria pierda valor
respecto al ddlar, cayendo desde un valor diario en torno a 1,58 US$/€ a
comienzos de julio hasta 1,27 US$/€ a fines de octubre, lo cual representa
una caida de 19,6%.
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Valor del délar sube por
una marcada
preferencia por liquidez
de los agentes,
presionando a la baja
los commodiities.

NingUn metal base
escapo a las fuertes
coirecciones de precio,
mientras que el valor de
las empresas mineras
ha caido
considerablemente.

También es notable el fuerte descenso en el precio del petréleo, que similar
a la tendencia en el valor de los metales base, registré una caida de 4,4%
entre el segundo vy tercer trimestre del ano —baja que aumenta a 13,3% al
comparar el segundo trimestre con el periodo julio a octubre—, luego de
registrar su mayor récord nominal de 145,3 ddlares el barril (variedad WTI) a
comienzos del mes de julio. Estos hechos muestran que continda vigente la
correlaciéon positiva de los metales base respecto del precio del petrdleo y
negativa respecto del valor del ddlar.

A pesar de los impulsos otorgados al mercado mediante repetidas
inyecciones de liquidez, y la aprobaciéon y promulgacién del paguete de
rescate financiero en Estados Unidos, la respuesta no ha sido tfodo lo positivo
que se deseaba, sobre las finanzas globales. Durante tiempos de crisis los
agentes tienen urgencia por absorber liquidez, saliendo desde activos mds
riesgosos como acciones o commodities, demandando preferentemente
efectivo u activos de similar liquidez y seguridad. Asimismo, la liquidez
general del sistema, no logra permear sustancialmente hacia el sector real,
mientras persistan altos grado de incertidumbre pesimista, respecto de las
perspectivas econdmicas.

Siendo los metales base un barémetro de la actividad industrial, su actual
desempeno refleja la preocupacién de los actores sobre las perspectivas
de demanda de éstos, debido a la relevante probabilidad de una
profundizacién de la ralentizacién global en el crecimiento econdmico. Es
asi como, durante el trimestre, al igual que lo senalado respecto del cobre,
los commodities en general tuvieron un brusco cambio a una tendencia a
la baja, liderados por el niquel, con una caida trimestral de 26,2% en su
valor (se amplia a 34,6% si comparamos segundo trimestre con periodo julio
a octubre), seguido por el plomo (-17,4% 3T/2T y -23,2% julio-octubre/2T) y el
zinc (-16,2% 31/2T y 23,6% julio-octubre/2T).

Por otra parte, si bien, como es habitual en fiempos de turbulencia, los
indicadores de corto plazo y las expectativas, se han convertido en los
principales conductores del comportamiento del precio del cobre —ya que
los actores se tratan de anticipar a los hechos—, el metal rojo aun presenta
sefales de estrechez corriente en el mercado fisico, como se dilucidard en
la revisidn de este aspecto incorporada en la seccidn 4.

Tanto las turbulencias financieras como el deterioro en las expectativas
econdémicas, han causado pérdidas histéricas en los mercados bursdtiles, de
las que ciertamente no se han podido eximir las empresas mineras. Ante el
temor de una crisis prolongada y profunda que confraiga fuertemente la
demanda por metales base, las cotizaciones de aquellas empresas que
operan en bolsa han sido presionadas claramente a la baja. Las mayores
pérdidas corresponden a Vale, que hacia fines de octubre, registraba una
pérdida de mds del 62% de valor respecto de comienzos de julio, seguida
por Rio Tinto con una baja mayor a é60% y BHP-Billiton con una caida superior
al 53%, mientras que en el caso de las mineras no diversificadas, Freeport
bajaba 74,9% y Southern Copper Corp en 59,2%.
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El ingreso de cobre a
bodegas de bolsas sélo
ocunié en la BML,

mienfras que

geogrdficamente
ocurre en Europa y

EE.UU.

Otro factor a considerar, dentro de los coletazos de la crisis, tiene relacion
con las restricciones de financiamiento que, sumados a un eventual
enfriamiento del entusiasta optfimismo reinante hasta hace unos meses,
sobre el precio de largo plazo del metal, podrian causar posibles retrasos en
proyectos mineros, que actualmente se encuentran en carpeta, y ademds
reducir los incentivos para la generaciéon de nuevos proyectos. De manera
tangible, por el momento, la empresa junior canadiense Coro Mining ha
desistido de ejercer la opcién de compra de la minera chilena Cerro Negro,
de la misma forma ha actuado la empresa Freeport MacMorRan Copper &
Gold manifestd que esta reevaluando el proyecto de explotacidn de
sulfuros de El Abra (Chile) y la expansidn en la mina Grasberg (Indonesial).

Independientemente de las altas posibilidades de deterioro en la economia
global, se mantienen las dudas respecto de que la produccién de mina
alcance sus valores proyectados —segun se plantea en la seccién 3-.

Respecto de los inventarios de cdtodos en bolsas de metales, el tercer
trimestre  estuvo marcado por la ascendente acumulacién de éstos,
principalmente en bodegas de la Bolsa de Metales de Londres (BML). En
términos globales, el incremento en el nivel de inventarios fue de un 35,6%
con respecto al trimestre anterior (ver tabla 1).

En términos geogrdficos, el marcado ingreso de cobre hacia bodegas de la
BML ubicadas en Asia, fue lentamente frendndose, a medida que el
diferencial de precios entre BML y la Bolsa de Futuros de Shanghai (SHFE) se
estrechaba y se hacia favorable a la segunda, propiciando la salida de
cdtodos desde las bodegas de la bolsa asidtica. Considerando todas las
bolsas, en Asia hubo una salida de 13,6 miles de TM, mientras que en Europa
y EE.UU. enfraron 36,2 miles y 36,1 miles de TM, respectivamente.

Tabla 1: Inventarios de Cobre en Bolsas de Metales

BML
COMEX
SHFE (1)

Total

Miles de TM Miles de TM Porcentual Miles de TM Porcentual
122,6 198,6 76,0 62,0% 67,8 51.8%
10,0 9.0 -1,0 -10,0% -9.2 -50,5%
32,4 16,1 -16,3 -50,3% -31,7 -66,3%
165,0 223,7 58,7 35,6% 26,9 13,7%

Fuente: Cochilco sobre la base de informacién de las bolsas de metales.
Notas: Inventarios al final de cada periodo. (1) En el caso de Shanghai Futures Exchange (SHFE) corresponde al Ultimo jueves del periodo.
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2.- Demanda de Cobre

2.1.- Escenario economico mundial

En su Informe bianual de Perspectivas de la Economia Mundial del mes de
octubre, el Fondo Monetario Internacional realizd fuertes ajustes a la baja,
luego que la profundizacién e incertidumbre generada por la crisis
financiera, desatara una desaceleracion de la economia durante el
segundo semestre de 2008, que se espera se profundice en el 2009 y sélo
comience una moderada recuperacion hacia finales de dicho ano. Bajo
estas circunstancias, el informe prevé una moderacidén del crecimiento
mundial al 3,9% para el 2008, desde un 4,1% proyectado previamente,
mientras que el mayor deterioro se espera para el 2009, en donde se
proyecta un crecimiento de 3%, desde un anterior 3,9%, que corresponderia
al ritmo de crecimiento mds lento desde 2002.

En octubre, el FMI
redliza una fuerte
correccion en el
crecimiento esperado
del PIB para el 2009.

Al cierre de este informe, el FMI hizo una actualizacidon de su Informe de
Perspectivas de la Economia Mundial en la cual redujo nuevamente sus
perspectivas econdmicas para los anos 2008 y 2009. Es asi que sélo un mes
después de su Ultima proyeccién, informdé que espera un crecimiento
econdmico mundial de 3,7% en el 2008 y de 2,2% en el 2009, reduciéndolo

. en 0,2 y 0,8 puntos porcentuales, respectivamente.
El empeoramiento en

las condiciones Ademds, destacd que en el 2009 las economias desarrolladas tendrdn una
econdmicas llevé en reduccién de 0,3% en su actividad, la primera de la postguerra. Es asi que el
noviembre alEFMla crecimiento econdmico mundial se verd sustentado por las economias
reducir aln mds sus  emergentes que crecerion un 5,1% el proximo ano, destacando los
proyecciones de crecimientos de importantes demandantes de cobre como China (8,5%),
crecimiento. ndia (3%), Medio Oriente (5,3%) y Rusia (3,5%).

Dentro de los comentarios tras esta correccidén no habitual a las cifras, estd
el hecho que el panorama econdmico tiene incertidumbres excepcionales
luego de la crisis financiera, persistiendo serios riesgos de nuevas
correcciones a la baja. Ademds, en el nuevo informe se destaca que los
impulsos monetarios no serian suficientes, necesitdndose estimulos fiscales
adicionales, para contener las caidas de la actividad.

La reciente reunidn de autoridades econdmicas de los G20 en Brasil,
convocd a representantes de los paises desarrollados y las mayores
economias emergentes, como etapa previa a la reunidon de los presidentes
de dichos paises en EE.UU. Dentro de las conclusiones, destaca el acuerdo
de la necesidad de una profunda reforma de las autoridades surgidas de
Bretton Woods en 1944, para reflejar los cambios en la economia mundial y
responder mds eficazmente a los desafios futuros. La posterior reunion de los
presidentes, ratificd el diagndstico.

Los paises del G20
posiblemente anuncien
medidas ante la crisis
financiera y caida
economica....

Sin embargo, la iniciativa termind sin propuestas especificas, lo cual
contribuye a mantener la incertidumbre sobre el devenir proximo de la
economia mundial. Por su parte, China adelantdndose a dichas medidas,

7 Direccidén de Estudios Comisiéon Chilena del Cobre
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...por de pronto, China
se adelanta
anunciando un
importante paquete de
estimulo fiscal.

anuncié un masivo plan de inversidn en infraestructura y servicios sociales
por 4 trillones de yuanes (586 mil millones de ddlares), junto con un
relajamiento en la politica monetaria y reducciones impositivas a las
empresas. Respecto a la inversidon anunciada, si bien ain no hay detalles
especificos, se ha informado que los recursos se destinarian a 10 dreas que
son viviendas de bajo costo, infraestructura rural, ferrocarriles, carreteras,
aeropuertos, salud, educacion, proteccidn de medio ambiente, tecnologia
y reconstruccién de zonas afectadas por desastres naturales, principalmente
la provincia de Sichuan afectada recientemente por un terremoto.

Cabe mencionar que el impacto de dichas medidas no estd evaluado en la
seccion 2.2. de proyecciones de demanda de cobre, dado lo reciente del
anuncio y la escasez de informacion detallada. Aun no es posible
establecer la rapidez de la ejecucidn y cudles son los componentes nuevos
del paquete —aquellos que no estaba ya internalizados en las proyecciones
de actividad econdémico y demanda de cobre dese china, que se
conocian antes del anuncio—, no obstante, es bastante probable que
genere un impulso a la demanda de cobre del gigante asidgtico, como
asimismo podrian generarlo futuros acuerdos que tomen los paises G20.

El fuerte deterioro en las expectativas de los agentes ante el incierto
panorama econdmico actual, se ha visto también reflejado en las
proyecciones de los analistas promediadas por Consensus Forecast (ver
tabla 2), que recogen la ralentizacion actual y esperada de la actividad
industrial. En dicha tabla, vemos como la variacion en el crecimiento de la
produccién industrial del aino 2008 fue sustantivamente recortada para los
paises desarrollados, en los cuales la crisis ha tenido —por el momento— un
mayor alcance.

Tabla 2: Variacién Porcentual Produccién Industrial

China 14,4 15,9 -1,5 11,9 14,8 -2,9
EE.UU. -0,9 0,3 -1,2 -2,9 1,6 -4,5
Japon -0,2 1,0 -1,2 -0,4 2,0 -2,4
Union Europea 0,2 2,0 -1.8 -1.4 1.6 -3,0
-Alemania 1,6 3.8 -2,2 -1,5 2,3 -3.8
-ltalia -2,0 -0,5 -1,5 -0,7 0,7 -1,4
Corea del Sur 6,8 7.3 -0,5 3,8 7.4 -3,6
Taipei Chino 5,2 59 -0,7 3,6 6,5 -2,9
India 5.8 7.3 -1,5 6,0 8,2 -2,2

Fuente: Consensos Forecast, noviembre y junio de 2008.

(e) estimado.
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Los agentes esperan
una menor actividad
industrial en el 2009
para todos los paises,
tanto desarrollados
como emergentes.

La demanda de cobre
habria crecido 3,8% en
el 2007, principalmente
por el dinamismo de
China.

El dinamismo de la
demanda China en el
2007 habria tenido un
notorio componente de
acumulacion de

Sin embargo, a partir del 2009 se estima una propagacién global de los
efectos de la desaceleracion econdmica que no dejaria fuera a paises
emergentes como India, Corea del Sur o Taipei Chino. Para dicho ano los
paises desarrollados seguirdn mostrando las caidas mds significativas, con
un recorte de la produccién industrial de EE.UU. a -2,9% en 2009 —en junio se
esperaba +1,6%—, mientras que para la Unidn Europea las estimaciones
descendieron de +1,6% en junio a -1,4% en noviembre, y en Japdn se espera
que el 2009 la produccién caiga un 0,4%, frente al 2,0% de alza que se
esperaba en el Informe anterior.

Es decir, para el 2009 en Estados Unidos, la Unidn Europea y Japdn, se espera
una caida en la actividad industrial. En tanto que para China, la correccién
lleva a bajar el crecimiento esperado en la producciéon industrial de 14,8% a
11,9%, destacando que se mantenga con un crecimiento esperado de dos
digitos. Persiste por lo tanto la confianza en la continuidad del efecto clave
y positivo que ha tenido, en los Ultimos afos, la economia china, sobre el
mercado del cobre.

2.2. Demanda de cobre refinado

Las estadisticas actualizadas de demanda del Grupo Internacional de
Estudios del Cobre (GIEC), muestran que en el ano 2007 la demanda
mundial de cobre refinado habria alcanzado los 17,7 millones de TM, con un
aumento de 3,8% (+648 miles de TM) respecto al ano anterior (ver Tabla 3).
Dicha alza se explica por mayores requerimientos en Asia (+944 miles de
TM), especificamente en China, que fueron parcialmente compensados por
caidas en la demanda de los paises de América (-144 miles de TM) y Europa
(-187 miles de TM), con baijas lideradas por el NAFTA (-131 miles de TM) vy la
Unidn Europea (-236 miles de TM), respectivamente.

China explica mds de la totalidad del incremento en la demanda del ano
2007, con una vigorosa alza de 926 miles de TM (+25,5%). Al respecto, es
conveniente recordar que la metodologia de cdlculo de la demanda de
China se basa en la medicién que el GIEC hace del llamado consumo
aparente, el cual incluye tanto la demanda para consumo como también
aquella destinada a la acumulaciéon de inventarios no visibles!.

Esta metodologia de medicion de la demanda de cobre, se adopta ante
la relevancia para el mercado de la variacién de inventarios no visibles de
ese pais. Sin embargo, la necesaria adopcién de dicha metodologia,
también devela las dificultades para una proyeccidn certera de los
cambios en la demanda mundial de cobre, que se derivan de la
incertidumbre respecto de la politica de acumulacidon de inventarios de

! Se calcula sumando la produccién e importaciones netas y deduciendo variaciones netas de inventarios visibles.
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cobre por parte de los agentes de China. De hecho, respecto del Informe
previo, las cifras de consumo del ano 2007 fueron ajustadas notoriamente
—como se verd mds adelante—, debido a que en el gigante asidtico
recientemente reportdé al GIEC, que hubo menos demanda para el
consumo y mds acumulacidén de inventarios, respecto delo planteado
previamente.

La proyeccién para el periodo 2008 a 2009 indica que la demanda de
cobre evolucionard de forma consistente con las nuevas tendencias de
menor crecimiento en la produccidén industrial, presentadas en la seccidn
2,1. que, a su vez, determinarian el contexto general del mercado
presentado en la Tabla 3. Al combinar los dos anos referidos, el crecimiento
de la demanda de cobre totalizaria 1,15 millones de TM y se generaria en
China (+593 miles de TM), seguida inmediatamente por los EAU (+205 miles
de TM), México (+129 miles de TM), Egipto (+86 miles de TM), Rusia (+74 miles
de TM) e India (+65 miles de TM).

Tabla 3: Demanda Anual de Cobre Refinado

Se estima una demanda
adicional de cobre de
1,15 millones de TM, para
el periodo de
proyeccion.

Consumo Var. Consumo Var. Consumo  Var.
Miles TM % Miles TM % Miles TM %

China 4.557 25,5 5.004 9.8 5.150 2.9
Unidén Europea 3.627 -6,1 3.587 -1,1 3.589 0,1
Estados Unidos 2.137 0.3 1.990 -6,9 2.000 0.5

Japodn 1.252 -2,3 1.234 -1,4 1.220 -1,1
Corea del Sur 820 1.0 790 -3.7 800 1.3

Federacién Rusa 671 -3.0 730 8.8 745 2,1
Taipei Chino 603 -5,6 597 -1,0 609 2.0
India 475 8.0 500 5.3 540 8.0
Turquia 358 18,5 370 3.4 385 4,1
Brasil 330 -2,7 353 7.0 365 3.4

México 307 -12,3 361 17,6 436 20,8

Polonia 297 11,2 308 3.7 310 0.6

Egipto 134 24,1 157 17,2 220 40,1

Tailandia 250 -4,2 255 2.0 265 3.9
Arabia Saudita 190 0,0 192 1.1 230 19.8
Principales paises 16.008 4,6 16.428 2,6 16.864 2,7
Resto del mundo 1.711 -3,1 1.818 6,3 2.009 10,5
Total mundial 17.719 3.8 18.24¢6 3.0 18.873 3.4

Fuente: Copper Bulletin (GIEC), estimaciones de COCHILCO sobre la base de informacién de Consensus
Forecast, Brook Hunty CRU.

Notas: (p) provisorio, (e) estimado.

En comparacion al Informe anterior, se reduce la demanda esperada del
periodo en 574 miles de TM, por la rebaja en la proyeccion de Europa (-303

10 Direccidén de Estudios Comisiéon Chilena del Cobre



COCHILCO

Comisiéon Chilena del Cobre

En el 2008 el crecimiento
en la demanda se rebaja a
3%, por el debilitamiento
en los paises desarrollados.

Para el 2009 la demanda
se incrementaria en 3,4%,

por un aumento del

consumo, encabezado

por EAU y seguido por
China.

miles de TM), paises del Golfo Pérsico (-156 miles de TM) y EE.UU. (-250 miles
de TM), que serian parcialmente compensadas por aumentos en Rusia (167
miles de TM) y México (148 miles de TM), entre otros, segin se detallard a
continuacién. Cabe destacar que el viejo continente dejard de ser un
contribuyente importante al crecimiento de la demanda, situacién que
también se produce —aunque en menor grado— en las naciones del Medio
Oriente, en las cuales se espera una menor tasa de operacion en las nuevas
plantas productoras de cables.

En el ano 2008, la demanda mundial de cobre refinado creceria 3% (+527
miles de TM), totalizando algo mds de 18,2 millones de TM (ver Tabla 3). El
aumento seria explicado principalmente por Asia (+517 miles de TM),
destacando China (+447 miles de TM) y EAU (+50 miles de TM); en segundo
lugar se ubicaria Latinoamérica (+84 miles de TM), por el crecimiento de
México vy Brasil (54 y 23 miles de TM, respectivamente); Europa, en tercer
lugar, aumentaria su demanda en 46 miles de TM —exclusivamente por 59
miles de TM de Rusia que compensarian las 40 miles de TM menos de la
Unién Europea—; Africa, también aumentaria su demanda (+25 miles de TM),
debido primordialmente a Egipto (+23 miles de TM)); mientras que una
caida en la demanda ocurriic en América del Norte (-146 miles de TM),
causada por la evidente debilidad en Estados Unidos (-147 miles de TM).

Respecto del Informe anterior, la demanda 2008 se redujo en 123 miles de
TM, principalmente por rebajas realizados a las cifras proyectadas de
Estados Unidos (-105 miles de TM), Unidn Europea (-20 miles de TM), Egipto
(-48 miles de TM), China (-28 miles de TM), Corea del Sur (-27 miles de TM) y
EAU (-25 miles de TM), entre otros; las cuales fueron parcialmente
compensadas por aumentos en las proyecciones de Rusia (+79 miles de
TM), México (+44 miles de TM), Japdn (+38 miles de TM), entre otros. Se debe
considerar que las adecuaciones anteriores surgen, principalmente, de las
proyecciones actualizadas entregadas oficialmente por los paises en la
reunion del GIEC de octubre pasado.

En el ahfo 2009, el crecimiento en la demanda de cobre refinado subiria
levemente a 3,4% (+627 miles de TM), llevando la demanda fotal
proyectada hasta algo menos de 18,9 millones de TM (ver Tabla 3). AUn se
espera una recuperacion en todos los continentes —de menor magnitud all
Informe anterior—, con el dinamismo que continuaria liderado por Asia (+434
miles de TM), principalmente EAU (+155 miles de TM) y China (+146 miles de
TM); en segundo lugar estaria América (+103 miles de TM) por México (+75
miles de TM); mientras que el tercer lugar corresponderia a Africa (+65 miles
de TM), debido a Egipto (+63 miles de TM); finalmente, Europa veria 24 miles
de TM mds de demanda desde Rusia (+15 miles de TM).

En comparacién con el Informe anterior, la demanda para el afo 2009 se
rebaja en 451 miles de TM, principalmente por correcciones realizados a las
cifras de China (-234 miles de TM), Unién Europea (-213 miles de TM), Estados
Unidos (-145 miles de TM) y Egipto (-70 miles de TM), entre ofras: Las
anteriores, serian parcialmente compensadas por aumentos en México
(+104 miles de TM), Rusia (+88 miles de TM) y Japdn (+37 miles de TM), entre
ofros. Las reducciones anteriores son consecuencia del debilitamiento
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En las politicas para

enfrentar la crisis financiera,
adoptadas en los paises
desarrollados, estd la clave

para el mercado del
cobre.

esperado en la economia mundial durante el siguiente ano, mientras que
en las alzas destaca la instalacion de una planta de semi-manufacturados
en México y un mayor dinamismo respecto del esperado antes en Rusia.

En sintesis, las proyecciones de demanda para el 2008 y 2009 se reducen
respecto del Informe anterior, principalmente por el efecto de la crisis
financiera y el empeoramiento que han generado en las condiciones
econdmicas esperadas para el periodo de proyeccién. A pesar de anterior,
mantenemos nuestra proyeccidon que China continuard siendo el principal
motor de la demanda mundial de cobre refinado, acompanado en la
fendencia, pero con mucho menos impacto, por naciones del Golfo
Pérsico (Egipto, UEA, Arabia Saudita).

En sintesis, si bien China continda siendo un sostén clave de la demanda vy
el consumo de cobre, las perspectivas de estas variables dependen
criticamente de la calidad de las politicas para enfrentar la crisis financiera,
y sus efectos sobre la economia real, implementadas en los paises
desarrollados. Del éxito de esas politicas depende la capacidad de
generar un piso de confianza para el precio del cobre, a partir del cual se
detenga la tendencia a la baja y comience la gestaciéon de un nuevo ciclo
al alza del mercado.
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3. Oferta de

La produccién definitiva
de mina del 2007 sufre un
ajuste marginal,
quedando la cifra
definitiva en 15.434 miles
de TMF...

...mienfras que en el
2008 el aumento de la
produccion mundial se
recorté a 332 mil TMF....

Cobre

3.1. Produccion mundial de mina

Cifras definitivas indican que durante el aiho 2007 la produccién mundial de
cobre de mina alcanzd a 15.434 miles de TMF, aumentando 2,5% (+378 miles
de TMF) con respecto del ano anterior (Tabla 4). Destacan los incrementos
en Chile (196 miles de TMF), Perd (75 miles de TMF), Brasil (67 miles de TMF),
Zambia (43 miles de TMF) y RD Congo (36 miles de TMF). Estos aumentos
permitieron un aumento de la oferta mundial, a pesar de la caida de
produccidén en importantes paises productores de cobre como Polonia (-39
miles de TMF), Australia (-30 miles de TMF) e Indonesia (-28 miles de TMF).

Los incrementos en la produccién de mina el ano 2007 se explican en
proporciones casi similares por nueva produccidn proveniente de proyectos
de sulfuros (concentrados) y éxidos (SxEw). En concentrados destacan el
aumento de produccién de Escondida en Chile (+125 mil TMF), la entrada
en operacion de Cerro Verde en PerU a finales del 2006 (+160 miles de TMF)
en 2007, y la puesta en marcha de Chapada en Brasil (+59 miles de TMF).
Por su parte, la nueva produccién de cobre SxEw provino de la entrada de
produccién de Spence a finales de 2006 (+124 miles de TMF), y el aumento
de producciéon en Escondida (103 miles de TMF), ambos en Chile, y del
incremento de produccién en Kansanshi en Zambia (+30 miles de TMF).

Al comparar la cifra actuadlizada del afo 2007 con la proyeccién del
Informe Trimestral anterior, la produccidén mundial de mina se corrigié muy
marginalmente al alza, en 4 mil TMF, debido a una mayor produccién a la
informada en PerU y a ajustes menores en las cifras de produccién de China
y Zambia.

Debemos recordar que a partir de nuestro Informe Trimestral de abril de
2007, se incluye un item correspondiente a “pérdidas esperadas de
produccioén”, tanto para el caso de los concentrados como de cdtodos
SXEw. Para lo que resta del ano 2008, dicha pérdida se proyecta que
alcance a 160 miles de TMF, equivalente a un 1% de la producciéon total.
Incluyendo la mencionada provisidn, se estima que en el ano 2008 la tasa
de crecimiento de la produccién de mina serd de 2,1% respecto del ano
2007, alcanzando una produccién de mina disponible de 15.765 miles de
TMF, adicionando 332 miles de TMF al mercado durante este ano.

Respecto de las variaciones entre los ainos 2007 y 2008, por pais, destacan
los incrementos de produccion en Estados Unidos (188 miles de TMF), Pery
(121 miles de TMF), RD Congo (109 miles de TMF) y China (108 miles de TMF),
entre otros. Estos incrementos se compensan, en parte, con caidas
importantes de produccién en Chile (-195 miles de TMF), Indonesia (-107
miles de TMF) y México (-59 miles de TMF), entre ofros.

Los incrementos en la produccién de mina el aino 2008 también ocurren en
proporciones similares entre concentrados y SXEw. Respecto de los primeros,
se agregaria produccidn por la plena operacion de Frontier en RD Congo
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(+76 mil TMF), Cerro Verde en PerU (+65 mil TMF) y Pinto Valley en Estados
Unidos (+64 mil TMF), y por la entrada en operacién de Phu Kham en Laos
(+30 mil TMF); ademds, habrian un crecimiento por 144 miles de TMF
explicado por aumentos menores en Antamina y Cuagjone (Perd),
Pelambres y Collahuasi (Chile), Gibraltar (Canadd) y Bingham Canyon
(Estados Unidos). Por otra parte, respecto de la nueva produccion SxEw,
provendria principalmente de la entrada en operacién de Gaby y de los
aumento de produccién en Spence y Escondida en Chile, de la entrada en
operacién de Safford en Estados Unidos (+65 mil TMF), de la mayor
produccion en los proyectos Nchanga SxEw y Ruashi Etoile en Zambia y en
RD Congo (+24 mil y +20 mil TMF), y de la producciéon extra en la mina Lady
Annie en Australia (+20 mil TMF).

Tabla 4: Produccion Mundial de Cobre de Mina

Chile (1) 5.557 196 5.362 -195 5.577 215
Estados Unidos 1.200 -13 1.388 188 1.565 177
Pery 1.115 75 1.236 121 1.221 -15
China 9215 20 1.023 108 1.052 29
Australia 871 -30 907 36 1.168 261
Federacidn Rusa 691 15 719 28 738 19
Indonesia 789 -28 682 -107 865 183
Canadd 589 -14 676 87 725 49
Zambia 525 43 586 61 822 236
Kazakhstan 454 -4 460 6 494 34
Polonia 452 -39 450 -2 495 45
México 320 -18 261 -59 422 161
RD Congo 150 36 259 109 454 195
Irén 221 18 236 15 233 -3
Brasil 212 67 216 4 215 -1
Otros 1.372 54 1.464 92 1.702 238
Total 15.434 378 15.925 492 17.748 1.823
0 -160 -891

Pérdidas esperadas
Total disponible 15.434 378 15.765 332 16.857 1.092

Variacién Porcentual 25 21 69

Fuente: Estimaciones de COCHILCO sobre la base de informacién de Brook Hunt, CRU y empresas
productoras chilenas.

Notas: (e) estimado. (1) Cifras de Chile corresponden a la produccién de cobre mina comercializable.
Las pérdidas esperadas para el 2008, se refieren sélo a lo que resta del afio.

Respecto del Informe anterior, se esperan 130 miles de TMF menos de
produccién en 2008, explicado principalmente por rebajas en Chile (-228
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...y en el 2009 el
aumento de la

produccion baja a 1.092

miles TMF

miles de TMF, principalmente por problemas operacionales en Escondida,
un aumento menor a lo previsto en la produccidon de Spence y Collahuasi, y
ajustes en produccién estimada de Codelco), México (-96 miles de TMF,
casi exclusivamente por la demora de la reapertura de Cananea) y Zambia
(-72 miles de TMF, asociada al retraso en la puesta en marcha del proyecto
Lumwana, y a cambios menores en las minas Nkana y Mufulira), entre ofros;
dichas bajas serian compensadas en parte por incrementos principalmente
en China (+60 mil TMF en diversas minas de menor tamano). La restante
diferencia entre ambos informes se asocia a las menores “pérdidas
esperadas de produccién” que —como se comenta mds arriba— se rebaja
a 1% desde 3% entre ambos Informes, debido a que los riesgos para el 2008
disminuyen conforme quedan menos meses para el término del ano.

Independientemente del contexto actual, en donde se estd viendo una
demanda mds restringida (ver seccidn 2), las noticias sobre la produccion
de mina siguen mostrando una oferta expuesta al efecto negativo sobre la
produccidn, de situaciones imprevistas tales como huelgas y accidentes
operacionales. Es por lo anterior, y sobre la base de un andlisis de las cifras
de pérdidas de produccidén de los Ultimos anos, que en el presente informe
se mantiene la “pérdidas esperadas de produccion” para el ano 2009, de
un 5% de la produccién total de mina esperada (891 miles de TMF).
Considerando lo anterior, el estimado para la produccién de mina
disponible el aho 2009 de 16.857 miles de TMF, registrando una tasa de
crecimiento de 6,9% respecto del presente ano (+1.092 mil TMF), la cual serd
provista principalmente por Australia (261 miles de TMF), Zambia (236 miles
de TMF), Chile (215 miles de TMF), RD Congo (195 miles de TMF) e Indonesia
(183 miles de TMF), entre oftros.

El incremento de produccién para el ano 2009 serd provisto principalmente
por nueva produccidén de concentrados, por la entrada de Prominent Hill
en Australia (+107 mil TMF en 2009), por la expansidén de Konkola (+50 miles
de TMF) vy la enfrada de Lumwana (+155 miles de TMF) en Zambia, por el
aumento de produccién de Collahuasi en Chile, ademds de la partida de
los proyectos Kimpe y Tenke Fungurume en RD Congo (+50 y +40 miles de
TMF respectivamente), y la recuperacién de la produccién de Batu Hijau
(+47 miles de TMF) y Grasberg (+136 miles de TMF) en Indonesia. En SXEw los
principales incrementos provendrdn de proyectos de lixiviacidn de oxidos
en tanto en Escondida como Gaby en Chile, aparte del proyecto Las
Cruces en Espana (+60 miles de TMF).

En comparacion al Informe anterior, se espera una produccién 186 miles
TMF menor, producto de reducciones esperadas en Chile (-272 miles de
TMF, explicada por Escondida, Codelco y Spence), México (-45 miles de
TMF, principalmente por Cananea que enfrenta un largo conflicto laboral),
Estados Unidos (-25 miles de TMF, por diversos ajustes menores) y RD Congo
(-21 miles de TMF, por una entrada mds tardia a lo previsto de Tenke
Fungurume); dichas caidas, fueron compensadas en parte por aumentos
esperados en China (+70 miles de TMF, por aumento de produccién en
multiples faenas de menor tamano), Indonesia (+30 miles de TMF, por
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La produccion chilena

de mina crecio 3,7%
durante el 2007....

...en el 2008 caeria 3,5%,

por problemas que

experimentaron disfintas

minas...

del Cobre

aplazamiento de cierta produccién de Grasberg desde el 2008 al 2009) y
Canadd (+24 miles de TMF, por ajustes menores en diversas minas).

3.2. Produccion chilena de mina

En cuanto a la produccién chilena de cobre de mina (Tabla 5), las cifras
definitivas para el aino 2007 muestran que alcanzé a 5.557 miles de TMF,
registrando un incremento de 3,7% 6 196 miles de TMF, respecto del ano
anterior, no presentando cambios en relacion al Informe Trimestral anterior.

Para el ano 2008, se espera que la produccién chilena alcance a 5.362
miles de TMF, disminuyendo 3,5% (-195 miles de TMF) con respecto al 2007, y
volviendo a un valor similar al del ano 2006. La menor produccién
provendria principalmente de los problemas operacionales y las menores
leyes del mineral explotado en Escondida y en Codelco Norte, y de los
conflictos laborales acontecidos en las ofras divisiones de Codelco, entre
otras rebajas.

Tabla 5: Produccién Chilena de Cobre de Mina

Codelco Norte 641 30 896 -44 552
Salvador 45 -15 64 -17 36
Andina 163 -14 218 -18 159
El Teniente 292 -12 405 -14 271
Codelco 1.141 -1 1.583 -93 1.018
Escondida 1.112 202 1.484 228 996 -116
Collahuasi 320 -21 452 12 331
Los Pelambres 216 -23 300 -35 263
Sur Andes 223 11 302 7 209
El Abra 123 -44 166 -53 124
Candelaria 128 -2 181 11 126
Mantos Blancos 113 2 152 -1 111
Zaldivar 108 1 143 -3 93
Cerro Colorado 72 -17 99 -17 78
El Tesoro 69 1 93 -1 68
Quebrada Blanca 62 0 83 1 64
Lomas Bayas 47 0 62 -3 43
Michilla 35 -1 45 -2 35
Spence 95 95 128 124 120
Gaby 0 0 - - 33
Oftros : 211 20 285 20 241
CHILE 4.075 216 5.557 196 3.952 -123

Fuente: Preparado por Cochilco sobre la base de la informacién de las empresas.
Nota: cifras y variaciones redondeadas.
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...y en el 2009 repuntaria
4%, explicado por
diversos factores.

Mieniras que entre
enero-sepliembre
2008/2007 cae 3%.

En el 2007 la oferta
mundial de refinado
aumentoé en 537 miles
de TM, versus solo 181
mil TM de alza del ano
2006...

...mienfras que en el
2008 se proyecta un
aumento de 305 miles de
TM de cobre refinado....

Finalmente, coincidentemente con lo senalado previamente, para el ano
2009 se espera una menor produccidn a lo informado en el segundo
trimestre, estimdndose una produccién de mina chilena de 5.577 miles de
TMF, aumentando 4% (+215 miles de TMF) respecto al ano 2008. Dicho
incremento en la produccién provendrd principalmente del aumento de
capacidad en Collahuasi (primera etapa de expansion y mejoras
operacionales), de la mayor capacidad de produccion de Gaby (iniciando
su expansion), del aumento de produccion en Spence (aun no alcanza su
capacidad de diseno), y de la recuperacion esperada en Codelco.

En la tabla 5 también se entrega la produccién chilena de mina acumulada
para el periodo enero-septiembre 2008, y se compara respecto de igual
periodo del afno 2007. En la tabla se aprecia la disminucion de 3,0% a la
fecha, en la produccién de mina chilena (-123 miles de TMF), que se explica
en gran medida por las 123 miles de TMF (-10,8%) de menor produccion de
Codelco y las 116 miles de TMF (-10,5%) de menor produccidn en Escondida.
Estas bajas fueron parcialmente compensadas por los incrementos en Los
Pelambres por 47 miles de TMF (21,9%). Gaby por 33 miles de TMF y Spence
por 25 miles de TMF (26,5%), y en ofras operaciones de menor tfamano por
30 miles de TMF (14,4%).

3.3. Oferta de cobre refinado

En el ano 2007 la oferta de cobre refinado totalizd 17.825 miles de T™M,
creciendo 3,1% (+537 miles de TM) respecto del ano 2006 (ver Tabla 6). La
principal fuente de este aumento correspondié a la produccidén de cobre
refinado primario (electro refinado y electro obtenido), que totalizdé 15.093
miles de TM, con un crecimiento de 2,6% con respecto al ano anterior. A su
vez, este aumento estd compuesto en forma balanceada por aumentos de
produccién de cobre electro-refinado por la via de concentracidn-fusion-
refinacién (+173 miles de TM o 1,5%), y por incrementos en la produccidon de
cdtodos electro obtenidos por la via de lixiviacidn-extraccién por solventes
electro-obtencién (+207 miles de TM o0 7,4%).

En el ano 2007 el cobre refinado secundario, obtenido a través de la
refinacién de chatarra de cobre, alcanzd una produccion de 2.732 miles de
TM, incrementdndose en 6,1% (+157 miles de TM) respecto del afo anterior.

Para el ano 2008 se espera que la oferta total de cobre refinado alcance
las 18.130 miles de TMF, registrando una tasa de crecimiento de 1,7% (+305
miles de TMF) en comparacion a la oferta total del afo 2007. El incremento
se deberia, principalmente, al crecimiento de 337 miles de TMF en la
produccién de cobre refinado primario —causado por un mayor ingreso de
concentrados de cobre y cdtodos SxEw al mercado-, mientras que la
produccién de refinado secundario disminuiria en 32 miles de TMF con
respecto al 2007 (ver Tabla 7).
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Tabla 6: Produccidn de cobre refinado

2007 2008(e) 2009(e)
Produccién Produccién Produccién

Electro- refmodos 12.079 12.763

Electro-obtenidos 3.014 207 3.235 221 3.746 511
Refinado primario 15.093 380 15.430 337 16.509 1.079
Refinado secundario 2.732 157 2.700 -32 2.823 123
Total de Refinado 17.825 537 18.130 305 19.332 1.202
Variacion Porcentual 3,1 1.7 6.6

Fuente: Preparado por COCHILCO sobre la base de antecedentes de Copper Bulletin del GIEC, Brook Hunt y empresas productoras.

Nota: (e) estimado.

...con un salto
considerable en el 2009,
agregandose ofras 1.202
miles de TM de refinado.

Para el aio 2009 se proyecta que la oferta total de cobre refinado tendrd
una alta tasa de crecimiento (6,6% o 1.202 miles de TMF) que, tal como
ocurrié en el 2007, continuaria siendo liderado por nueva produccién de
cobre refinado primario (+1.079 miles de TMF) que a su vez se origina en el
creciente ingreso de nueva produccién de mina (ver Tabla 4, seccion 3.1)

Respecto de la produccion de refinado secundario, se proyecta un
crecimiento de 4,6% para el 2009 (+123 miles de TMF), que revertiria la caida
de la produccién de cobre a partir de chatarra experimentada en el ano
en curso. Sin embargo, cabe destacar que esta fuente de cobre presenta
una gran incertidumbre en su proyeccion, lo que se constata al comparar
las dispares cifras que entregan distinfos analistas, que presentan distintas
visiones sobre el futuro de esta fuente de cobre.
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4. Balance del Mercado y Perspectivas de Precios

El balance del ano

2007 pasa de un déficit

de 292 miles de TM a
un superadvit de 106
miles de TM.

Para el ano 2008 se
proyecta un balance
deficitario....

... mieniras que para el

2009 se haria evidente

la mayor holgura del
mercado.

4.1. Balance de mercado

A partir de las cifras de demanda y oferta presentadas en las secciones 2 y
3, respectivamente, se construye el balance fisico del mercado del cobre
refinado presentado en la tabla 7. De las cifras actualizadas, se concluye
qgue hubo una evidente mayor holgura en el ano 2007, respecto de la
estimada con anterioridad, debido a la reclasificacién, basada en datos
oficiales, de la demanda desde China, comentada antferiormente,
reduciendo el consumo a expensas de la acumulacién de inventarios no
visibles en China.

La mencionada reclasificacion, implica también una modificacién en las
estimaciones de los inventarios totales en el mercado. En efecto, el mayor
superdvit que se habria producido en el aino 2007, respecto al escenario
planteado en junio pasado, implica un mercado que inicia el presente ano
considerablemente mds holgado que lo previsto anteriormente, con
inventarios equivalentes a 4,2 semanas de consumo.

Para el ano 2008 se estima un mercado deficitario. Respecto del informe en
el tfrimestre anterior, aumenta el déficit estimado pues, si bien se rebaja la
demanda, la caida en la oferta —por ajustes a distintas mina vistos en la
seccion 3— tiene un efecto mayor. Asi, respecto del afio 2008, el déficit
proyectado se incrementa desde las 88 miles de TM estimado en el Informe
anterior, a uno de 116 miles de TM.

Para el ano 2009e espera una mayor holgura que en nuestro informe previo,
explicada por el deterioro econdmico y la menor demanda de cobre
proyectada. Ese ano se espera un mercado con un marcado superdvit,
pasando de una proyeccion previa de excedentes por 225 miles de TM a
unos 459 miles de TM. Esta alza proviene del predominio de la ralentizaciéon
en la demanda, principalmente por las peores perspectivas en Unidn
Europea y Estados Unidos, y en cierta medida China,, segin se vio en la
seccioén 2.

Tabla 7: Balance Proyectado del Mercado Mundial del Cobre Refinado

Produccién de refinado primario 15.093 15.430 16.509
Produccién de refinado secundario 2.732 2.700 2.823
OFERTA TOTAL 17.825 18.130 19.332
Variacién Porcentual 3,1 1.7 6,6
DEMANDA TOTAL 17.719 18.246 18.873
Variacion afo a ano 3,8 3,0 3,4
BALANCE 106 (116) 459
Inventarios como semanas de demanda 4,2 3,7 4,0

Fuente: Preparado por Cochilco sobre la base de antecedentes de Copper Bulletin del GIEC, Brook Hunt, CRU y empresas

productoras.

Nota: (p) provisorio, (e) estimado.
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La proyeccion de
precio para el 2008 se
reduce hasta unrango
entre 315y 320 ¢/lIb.

Para el 2009, la
proyeccion se rebaja
fuertemente hasta en

torno alos 160 ¢/Ib.

4.2. Perspectivas de precios: anos 2008 y 2009

Los recientes acontecimientos financieros que desencadenan una mayor
fortaleza del dolar por la falta de confianza y preferencia por liquidez, junto
a la reevaluacién de las proyecciones de crecimiento econdémico para el
2008 y 2009, y los mayores inventarios relativos a fines de 2007, nos llevan a
ajustar a la baja nuestra proyeccién del precio promedio para el 2008 a un
rango entre los 315 y 320 centavos de ddlar la libra, desde los 370 centavos
de ddlar proyectados en nuestro Ultimo informe.

Segun se indicd anteriormente, para el afo 2009 se espera un mercado con
un fuerte superdvit, superior al esperado en junio pasado. Ademds, dado el
replanteamiento en las condiciones de inicio para el ano 2007, el mercado
terminaria el ano con inventarios en términos relativos que pasardn de 3,7 a
4,0 semanas de consumo entre los anos 2008 y 2009. En ese contexto, vy
tomando en consideracién como factor clave, la aparentemente baja
probabilidad de una reversibn del ciclo econdmico hacia una
recuperacion drdstica del crecimiento, durante 2009, se estima que en
durante el ano préximo, se asentarian los menores valores de la cotizacion
vista en el Ultimo trimestre del 2008. En ese contexto, nuestra proyeccion
para el precio promedio del 2009 se ubica en torno a los 160 centavos de
délar la libra.

Consideramos que con el aumento, incorporado en el Informe anterior, en
las “pérdidas estimadas de produccién”, se reduce considerablemente el
riesgo de una posible sobrestimacion de la producciéon de mina. No
obstante, queda alguna posibilidad de menor nivel que la produccidén aln
caiga bajo lo planteado, debido a la vulnerabilidad que acarrea un sistema
productivo operado en los Ultimos anos, a una alta presidén, eventuales
postergaciones de proyectos y cierres de minas de alto costo, ademds del
hecho que la nueva produccidn proyectada provendria principalmente de
zonas geogrdficas de mayor riesgo politico y debilidades en infraestructura.

Habitualmente en Cochilco se realiza un andlisis de sensibilizacion de la
demanda, considerando casos extremos de crecimiento en la actividad de
los mayores paises consumidores. Esto se lleva a cabo modelando
econométricamente la demanda, considerando los crecimientos minimo vy
mdaximo en la actividad econdmica proyectados por los agentes del
mercado. Debido a la incertidumbre existente actualmente, en este informe
haremos publico, por primera vez, los resultados de dicho ejercicio.

De ocurrir un escenario extremo de minima demanda de cobre en el aho
2009, sin variacion en la oferta, la disponibilidad creceria sustancialmente,
llevando a que el mercado se muestre bastante holgado. De hecho, entre
los anos 2008 y 2009, los inventarios pasarian del equivalente a 3,7 semanas
de consumo hasta alcanzar mds de 5,5 semanas de consumo, valor propio
de un mercado bien abastecido y con precios claramente moderados.

Si, por ofra parte, la demanda alcanzase valores consistentes con las
proyecciones mds optimistas de crecimiento econdmico, sin variacion en la
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La proyeccion de
precios en pleno
desarrollo de las

turbulencias, posee
mayor rango de
incertidumbre.

oferta, veriamos un balance que evolucionaria de un déficit en el ano 2008,
a un equilibrio levemente superavitario en el ano 2009.

Como conclusién a la sensibilizacion de las condiciones del mercado fisico,
podemos destacar que debido a que Ia proyeccion para el ano 2009 se
realiza en pleno tiempo de quiebre de tendencia y turbulencias en proceso,
dicho contexto amplia el rango de incertidumbre sobre la disponibilidad de
cobre en el mercado, aunque existiia un claro sesgo a una mayor
disponibilidad. El factor decisivo para reducir esa incertidumbre radicard en
la capacidad de las economias desarrolladas y China para implementar
politicas macroecondmicas y de restructuracién de la institucionalidad
financiera, que logren consolidar un piso de confianza, a partir del cual
comience a gestarse un nuevo periodo ascendente del ciclo de la
economia global.

Por Ultimo, se mantienen los factores de imprecision o incertidumbre en |a
proyeccion cuyo sesgo no es claro, que se derivan de la escasez de
informacion respecto del manejo intertemporal que pueda realizar China
de sus inventarios, y el nivel de uso de chatarra por los agentes de ese pais.
Ambos factores han afectado significativamente las cifras del ano 2007 y
periodos anteriores, y podrian continuar haciéndolo en el futuro.
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5. Mercados de Otros Metales Relevantes

El precio promedio del
molibdeno acumulado
al tercer trimestre del
2008 fue de 32,2 USS/Ib...

... sin embargo,
recientemente se ha
visto una fuerte caida en
su colizacion, y se
esperan gjustes
adicionales enlo que
queda del ano

El indice global de
precios del acero
descendid hacia
finales del frimestre, por
las peores
perspectivas de la
economia mundial y
demanda de materias
primas...
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5.1.- Mercados del molibdeno y el acero

El precio promedio del molibdeno registrado en el tercer trimestre de 2008
fue 33,3 US$/Ib. Este valor representa un alza de 1,6% comparado con el
trimestre anterior, periodo en que el precio promedio fue 32,8 US$/Ib. Sin
embargo, en octubre el precio del molibdeno tuvo una baja de mds de
22% con respecto al mes anterior, en linea con lo sucedido con el resto de
las materias primas, afectadas primero por la crisis financiera mundial y
luego por las peores perspectivas de crecimiento econdmico mundial.

En el tercer trimestre del ano los precios del molibdeno se mantuvieron
estables, con leves alzas en julio y agosto, para luego caer poco menos de
3% en septiembre, como se aprecia en el grdfico 3. Esta baja al final del
trimestre fue un anticipo de lo que ocurrié en el mes de octubre, en donde
el precio mensual se situdé en 25,4 US$/Ib., y es un apronte de los bajos
niveles esperados en los meses que quedan del ano (en la segunda
semana de noviembre el precio ya habia descendido a 12 US$/Ib.).

Con respecto al comportamiento de los mercados, la segunda mitad del
trimestre estuvo marcada por la escasa actividad que se percibid en ellos.
Los altos precios del metal y las expectativas de una fuerte disminucién en
la demanda de materias primas, generaron una reduccién en las
fransacciones de molibdeno, viéndose una agresiva participaciéon de
agentes del mercado intentando vender infructuosamente sus stocks a
precios altos, mientras los demandantes se mantenian expectantes a la
espera de importantes caidas en el precio consumiendo sus inventarios.

Por todo lo anterior, se espera una baja en la cotizacién del molibdeno
para los meses de noviembre y diciembre, situdndose entre 10 y 20 US$/Ib.,
lo que daria un promedio anual en torno a 30 US$/Ib para el 2008.

Por ofro lado, el indice global de precios del acero experimentd un
incremento de 7,7% durante el tercer trimestre de 2008, en comparacion
con el trimestre anterior. Esta situacion se explica por los altos precios
alcanzados por el metal en los meses de julio y agosto, que evitaron que Ila
posterior caida del precio en septiembre impactara mds intfensamente el
promedio del periodo. Ahora bien, entre junio y septiembre de este ano el
indice global mensual de precios del acero ha descendido 4,4%, reflejondo
la situacion actual de deterioro de la demanda por materias primas
producto de la crisis financiera mundial y las peores perspectivas
econdmicas mundiales. Esta situacién se confirmd en octubre, en donde el
indice global de precios del acero caydé mds de 10% con respecto a su
valor de septiembre.
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Us$/Io. Grdfico 3: Precio del Molibdeno Grdfico4: indice Global de Precios del Acero
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...sin embargo, en el
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esfima que la
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seriamente por la crisis
actual
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mercados financieros ha
gdfillado un descenso de
2,9% en el precio
promedio del oro...

...desatado
principalmente por el
incremento en la venta de
posiciones respaldadas
con oro.
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Por otro lado, el International Iron and Steel Institute (lISI) informd que la
produccién mundial de acero crudo en el periodo enero-agosto de 2008,
registr6 un incremento de 5,6% respecto a igual periodo de 2007.
Estimaciones del mismo organismo, indicarian que la demanda aparente
por productos de acero no se veria tan seriamente afectada por la crisis
financiera actual, aungque estdn revisando sus proyecciones de demanda
para el ano 2008, que en abril eran de 6,7% de crecimiento con respecto al
ano anterior. El panorama para el mercado del acero estard fuertemente
marcado por lo que suceda con la economia global, manteniéndose cierto
optimismo enftrel los actores, respecto de las perspectivas en el mediano
plazo.

5.2. Mercados del oro y la plata

El precio promedio del oro durante el tercer trimestre del 2008 fue de 870,81
US$/oz. (London Initial), el cual representa un descenso de 2,9% respecto
del precio promedio del segundo trimestre (ver grdfico 5). El promedio
anual acumulado al tercer trimestre fue de 897,47 US$/oz., descendiendo
1,5% respecto de lo acumulado al término del segundo trimestre.

La volatilidad en el precio se incrementd tres veces en relacion al trimestre
anterior, con precios que fluctuaron entre los 981,75 US$/0z y los 742,75
US$/0z, debido a las fuertes turbulencias financieras que desencadenaron
una importante variacion en su cotizacién, por la incertidumbre de los
mercados. Sin embargo, se mantuvo menos voldtil en relacién a ofros
commodities, debido a gue en fiempos de crisis aumenta su uso como
reserva de valor, volviéndose un activo mds atractivo.

Si bien, la virtud como activo de reserva de este metal pone un piso a
bruscos descensos en el precio, no deja de ser inesperada la caida en su
cotizacidén ocurrida durante el tercer trimestre, que ha revertido el
comportamiento histérico del oro. Las caracteristicas crediticias de la
actual ha crisis han provocado oleadas de ventas del metal y la salida de
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Datos anteriores al estallido
de la crisis senalan un
descenso de la oferta y
demanda por oro.
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Grdfico 5: Precio de Oro y Plata

~—— Plata (Londonspot)

posiciones respaldadas en oro en busqueda de liquidez, que redundd en el
fuerte impulso que ha tomado el ddélar y el desacople en la relacién
habitual de precios entre el oro y el petréleo.

Grdafico 6: Relacién Oro-Plata
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Sin embargo, la demanda de los fondos transados en Bolsa (ETF) tuvo su
trimestre mds fuerte desde el ano 2004, ya que los inversores adguirieron un
total de 145 toneladas a través de este canal. Por otro lado, las principales
bolsas de futuros de oro (COMEX en EE.UU. y Tocom en Japdn) registraron
menores posiciones largas, acentuadas a partir de agosto, ocurriendo
también incrementos en las posiciones cortas. A esto debemos agregar que
continué la des-cobertura de las empresas, totalizando mds de 255
toneladas lideradas por Anglogold Ashantiy Barrick Gold.

Respecto de la demanda por el metal, los Ultimos datos sobre demanda
para joyeria y usos industriales corresponden al segundo frimestre. Para ese
periodo la demanda por joyeria crecidé respecto del ldnguido primer
trimestre, alcanzando 504,5 toneladas. Sin embargo, continta siendo un
21% inferior al mismo periodo del ano 2007, porque el incremento en el
precio del metal y las presiones inflacionarias repercuten mds fuertemente
en los paises en desarrollo, sus principales demandantes. En tanto, la
demanda para usos industriales y dentales descendid 5% a 111,8 toneladas,
mientras que el sector electrénico fue el menos afectado, observdndose
una baja en los principales paises consumidores (Estados Unidos, Japdn y
Corea del Sur), que fue confrarrestada por un aumento en China y Rusia.

En cuanto a la oferta, la produccidn de mina cayd un 4% durante el
segundo trimestre, totalizando 590 toneladas, mientras que la produccién
acumulada del ano a esa fecha fue de 1.133 toneladas, 6% inferior al ano
anterior. La mayor caida en la produccién ocurrieron en las minas Grasberg
y Batu Hijau en Indonesia (-53%), seguidas por Filipinas y Australia (-14%) y
Suddfrica (-13%). contfrarrestado por aumentos en Guinea (+45%) y México
(+22%). Por Ultimo, la venta de bancos cenfrales y sectores oficiales,
ascendidé a 357,2 toneladas, siendo Suiza, Francia y el Banco Central
Europeo, los principales vendedores durante el ano.
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las menores expectativas
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de crecimiento
economico.

La cotizacién promedio de la plata en el tercer trimestre del ano fue de
15,09 US$/0z. (London Spot), descendiendo un 12,8% en comparacién al
periodo previo (ver grdfico 5). Sin embargo, respecto del mismo periodo del
ano anterior el precio crecié un 18,8%. Durante el presente ano, el
promedio acumulado al término del tercer trimestre fue de 16,60 US$/oz.

El precio se mantuvo en altos niveles a comienzos del trimestre, para luego,
a partir de mediados de agosto comenzar un brusco descenso, que se ha
acentuado durante el cuarto frimesire, en donde se han registrado valores
similares a aquellos de comienzos de 2006.

La plata, a diferencia del oro, ha sufrido fuertemente el efecto de la crisis
sobre su precio, debido a que también se trata de un metal con un
importante uso industrial. De esta forma, observamos que el ratio entre estos
metales se amplid, particularmente en septiembre (66,7 veces), a niveles no
registrados desde el ano 2004(ver grdfico é). La mayor vulnerabilidad de
este metal frente a las turbulencias actuales, deja de lado los fundamentos
de mercado del metal, que en comparacién a anos anteriores finalizaria
bastante estrecho.
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