INFORME SEMESTRAL DEL MERCADO DEL COBRE
Segundo Semestre de 2009

Destacados

En el aino 2009, la cotizacién del cobre alcanzd un promedio de 234,217 ¢/lb, cayendo 25,7%
respecto del promedio del ano 2008. A pesar de la baja, a lo largo del 2009 el precio tuvo
una clara tendencia ascendente, elevdndose casi 140% entre el inicio y el cierre del ano. Por
su parte, los inventarios en bolsas de metales cerraron en 688 miles de TM, con una
expansion de 77% respecto al cierre del ano anterior y equivalente a alrededor de dos
semanas de demanda mundial de cobre.

Explicando dicha alza en el precio, distinguimos dos elementos esenciales: el denominado
“factor China"” y la positiva evolucién y acoplamiento de los metales al desempefio de los
mercados financieros, por las mejores expectativas econdmicas de los paises desarrollados.

La demanda de cobre refinado tuvo en el 2009 su segundo afo consecutivo de caida
(-0,2%), situacién que continuaria en el 2010 (-0,6%)!, para repuntar con vigor en el 2011. En
el presente ano, China abasteceria parcialmente su consumo de cobre con inventarios
constituidos el 2009 y reduciria su demanda aparente (-14,5%), lo que no lograria ser
compensado con el alza proyectada de 929 miles de TM para el resto del mundo,

encabezada por la mejoria de los paises desarrollados. En el 2011, se conjugarian el
crecimiento tanto de China, entre otras economias emergentes, con los paises desarrollados,
lo que agregaria casi 1,1 millones de TM de nueva demanda.

La oferta de cobre refinado, luego de recuperarse 1,6% en el 2009, exhibiria estabilidad en el
ano 2010 y un crecimiento de 3,4% en el 2011, lo que se explicaria fundamentalmente por el
alza de la produccién primaria. Para Chile, la produccién de mina en el 2009 subid
levemente a 5,34 millones de TMF, y en los afios 2010 y 2011 alcanzaria un nivel histérico de
5,73 y 5,89 millones de TMF, respectivamente, siendo el pais que aportard con la mayor
cantidad al alza de produccidn, al considerar ambos aifos conjuntamente.

El precio del cobre tuvo un 2009 con mayor fortaleza a la esperada, debido a una primera
parte del ano marcada por la vigorosa alza en la demanda aparente de China, apoyada
por un segundo semestre en que el impulso provino de un dodlar que perdié valor frente a
otras monedas y a una oferta primaria que crecidé menos a lo esperado. Por otro lado, en el
2010 habria un aumento temporal en la holgura, dado que se espera utilizacion de
inventarios en China; no obstante, ya en el ano 2011 el mercado fisico tendria un exceso de
demanda sobre |la oferta, restringiendo la disponibilidad del metal rojo.

Los fundamentos fisicos anteriores, junto a un escenario base de estabilidad en el délar,
genera una proyeccién de precios promedios para el 2010 mayor a la prevista
anteriormente, que estimamos se ubique alrededor de los 310 centavos, mientras que la
primera proyeccidén para el affo 2011 la ubicamos en 320 centavos.

1 En el caso de la demanda de China, se calcula utilizando el consumo aparente, que ademds del consumo propiamente tal,
incluye la demanda destinada a la acumulacién de inventarios no visibles. Se calcula sumando la produccion e importaciones
netas, alas cuales se deducen las variaciones netas de inventarios visibles.
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1. Panorama de Mercado: Ano 2009

El precio del cobre se caracterizé por mantener una tendencia
creciente a lo largo del ano

Al finalizar el ano 2009, el precio del cobre cotizado en la Bolsa de Metales de Londres
alcanzé un promedio de 234,217 ¢/lb, cifra que se ubica un 25,7% bajo el promedio del
ano 2008. Tras un periodo de descensos, que comenzd a partir de la detonaciéon oficial
de la crisis financiera en septiembre del 2008, a lo largo del 2009 el precio mostré una
clara tendencia ascendente (grdfico 1(a)), elevdndose desde 139,298 ¢/Ib a inicios de
enero, hasta el méximo anual de 333,209 ¢/Ib., alcanzando el dia 31 de diciembre.

El periodo de repunte mds marcado ocurridé hasta fines del mes de agosto, momento
en que el valor del cobre se habia incrementado en 111% respecto de su valor a
comienzos del 2009. A partir de esa fecha, la tendencia, si bien siguid siendo de alza,
mostrd un aumento mds moderado al incrementarse sélo en 12,4%. Durante esta
segunda parte del ano la cotizacién fluctué en un rango entre 265 y 320 ¢/lb,
caracterizdndose el periodo por una mayor volatilidad en el precio, el cual arrojé una
desviacidén media de 16,5 ¢/lb. Hacia fines del ano, el precio superd los 330 ¢/Ib a raiz
de la evolucién de la negociacién colectiva en Codelco Norte.

Otro factor caracteristico del 2009, es la aparente disociacion entre el nivel de precios y
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lo largo del ano (ver grdfico 1(b)), evidenciando la existencia de factores externos al
mercado fisico en la conduccidén del precio del metal rojo ya que, salvo el segundo
trimestre, no se produce la relacién inversa esperada, dénde a mayores inventarios el
precio deberia disminuir, y viceversa.

Es asi como distinguimos dos factores esenciales en la recuperacién y sustentaciéon de
la tendencia del precio del cobre durante el ano: el denominado “factor China” y la
positiva evolucidn y acoplamiento de los metales al desempeno de los mercados
financieros. Estos elementos serdn revisados mds adelante, y si bien actuaron
conjuntamente, cobraron relevancia de manera independiente sobre el precio del
cobre, en distintos periodos del ano.

Mientras que los inventarios en bolsas cierran sobre los niveles de
febrero 2009, siendo una potencial presion moderadora del precio

Una mayor disponibilidad de cobre refinado en el mercado se confirma al observar el
incremento en el nivel total de inventarios en bolsas, Ios que cerraron el ano con 688
miles de TM de cdtodos en bodegas, cifra que corresponde a una expansion de 77%
respecto al cierre del ano anterior y equivale a dos semanas de demanda mundial de
cobre. El comportamiento de los niveles de acumulacion durante el afo fue fluctuante,
distinguiéndose tres periodos.

El primero de ellos, prolongd el incremento de existencias en las bodegas, iniciado en
septiembre de 2008 hasta fines de febrero, fecha en que el volumen de inventarios
sobrepasd las 618 miles de TM, particularmente por ingresos en bodegas de BML, que
llegaron a un méximo de 548 miles de TM.

Luego, a partir de marzo, se da inicio a un segundo periodo, el que estuvo marcado
por la desacumulacion de inventarios, y que se extendié hasta mediados del mes de
julio. En tanto, el tercer periodo, ocurre a partir del segundo semestre del ano, que se
inicia con un importante volumen de ingresos, que promedian las 2,6 miles de TM
diarias. No obstante, y a diferencia de lo ocurrido hasta febrero, los incrementos se
registran, en términos relativos, de manera similar en las tres bolsas de metales.

Tabla 1: Inventarios de Cobre en Bolsas de Metales

BML 340 502 162 48%
COMEX 31 89 58 187%
SHFE (1) 18 96 78 433%
Total 389 688 299 77%
Fuente: Cochilco sobre la base de informacion de las bolsas de metales.
Nota: Inventarios al final de cada periodo, cifras redondeadas. (1) En el caso de Shanghai Futures Exchange

(SHFE) corresponde al Ultimo jueves del periodo.

Asi en una perspectiva anual, la Bolsa de Metales de Londres registré el mayor
incremento absoluto, fras contabilizar ingresos por 162 miles de TM (+48%), seguida por
la Bolsa de Futuros de Shanghai (SHFE), que cuadruplicd su volumen al ingresar 78 miles
de TM. Comex por su parte, registré entradas por 58 miles de TM, lo que corresponde a
un aumento de 187%.
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La mayor parte del ano, la evolucidn de los fundamentos del mercado fisico,
reflejado en la variacién de inventarios en bolsas, se ha alejado del incremento en el
nivel de precios, lo que se ha evidenciado en los mayores inventarios, los que, a partir
de noviembre se han incrementado a una tasa de 3 miles de TM por dia sélo en BML.

A lo largo del ano se observd una importante relocalizaciéon de los inventarios hacia
EE.UU. y también Asia, intensificdndose en este Ultimo continente a partir del cuarto
trimestre, periodo en que los ingresos en bodegas asidticas se incrementaron en 153%.
Asi, actualmente la bodega de Busan, en Corea del Sur, corresponde al segundo
almacén con un mayor volumen de cdatodos (98 miles de TM), tras Nueva Orleans
(EE.UU.) con 169 miles de TM.

El nivel de los inventarios de cdtodos de cobre en China al cierre de 2009, borded las
100 miles de TM. Se trata de una cifra significativa considerando los menos de 20 mil TM
qgue habia en abril de este ano. A pesar de corresponder al mayor volumen de
existencias desde el ano 2003, cabe senalar que estd explicado por un elevado nivel
de importaciones, por lo que, de la misma forma que ocurrid el afo 2003, no seria una
indicacién de un debilitamiento en la demanda de China, sino mds bien de la elevada
disponibilidad de cobre en la naciéon asidtica.

En la primera mitad del ano el “Factor China” se convirtio en el
principal motor de impulso de los precios

El liderazgo que alcanzd China en cuanto a la rdpida recuperacién que mostrd la
economia, la que se apoyd inicialmente en el importante paquete de estimulo
establecido por el Gobierno, revirtid el escenario que, previo a inicios de este ano, se
proyectaba desalentador para el rendimiento de los metales.

El principal impulso correspondié al incremento en los niveles de importaciéon de cobre
de ese pdais, los que a partir de febrero y hasta junio se elevaron a niveles record,
alcanzando un incremento de 52% en las importaciones totales respecto del mismo
mes del ano anterior, alza que se explica principalmente por el incremento de 183%
para el caso del cobre refinado (ver grdfico 2).

No obstante, se observd una moderacion en las internaciones a partir del mes de julio,
sin embargo éstas han caido a un ritmo bastante menor al esperado, sorprendiendo los
altos niveles de cobre que contindan ingresando a ese pais. En el Ultimo frimestre, y
luego de la contraccion de 44,6% en la importacién de refinados entre septiembre y
octubre, se observd un

inesperado  repunte  en |goorm CGréfico 2: Importaciones de cobre de China
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abastecer inventarios especulativos, comerciales y los de tipo estratégicos manejados
por la Oficina de Reserva Estatal de China. Entre ellos se estima que almacenarian
entre 800 miles y 1 millén de toneladas métricas.

A lo anterior se le agrega la apertura en diciembre de la ventana de arbitraje entre la
Bolsa de Metales de Londres (BML) y la Bolsa de Futuros de Shanghai (SHFE), lo que,
considerando el rezago en la respuesta del mercado, se reflejaria a partir de las cifras
de febrero del siguiente ano, cuando comienza el ano nuevo en China. Tras lo anterior,
subyacerian positivas noticias de repunte en el crecimiento en la demanda por el
metal, lo que ha elevado los precios en SHFE, situacidén que se confirma al observar el
incremento en la produccion doméstica de bienes intensivos en cobre, como motores
de vehiculos y cables de electricidad, lo que serd analizado mds detalladamente en el
capitulo siguiente.

En la segunda mitad del ano primaron las mejores expectativas
economicas y la debilidad del délar

Luego de un agitado inicio de afo, en que los coletazos de la crisis se extendian a
niveles globales, surgen entre los meses de mayo y junio, 10s primeros signos positivos en
la evolucién de la crisis. Los denominados “brotes verdes”, comenzaron en EE.UU.,
siendo los inversionistas, cuyo accionar veremos mds adelante, los primeros en traspasar
al mercado las emergentes y renovadas expectativas sobre una recuperacion, las que
se reflejaron en el positivo desempeno de los principales mercados bursdtiles. Es asi
como la disposicion de los inversionistas a asumir mds riesgos se fransmite a su vez al
mercado de las materias primas, constituyéndose al término del ano, en uno de los
mercados mds rentables del periodo.

Sin embargo, la falta de contundencia en las expectativas de recuperaciéon
condiciona los movimientos del precio de los metales a indicadores tanto financieros
como econdmicos, lo cual imprime una mayor volatilidad a la tendencia. Ante esto, se
observa hacia fines del primer semestre, una mayor correlaciéon entre el precio del
cobre y el rendimiento del Dow Jones, el cual incorpora las noficias de los mercados.

A partir del segundo semestre del ano y con mayor peso en los primeros dos meses del
cuarto trimestre, comienza a evidenciarse una continia debilidad del ddlar, lo que
ocurre ante una mayor preocupacién por el elevado déficit publico de EE.UU., el
surgimiento de especulaciones respecto del desplazamiento del délar como moneda
de reserva global y la recuperacidn de economias que motivan la retirada de
inversiones en  dodlares

hacia otras alternativas. Grafico 3: Precio del cobre e indice Uss/
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ante la debilidad de las divisas.

Este comportamiento hacia suponer una disociacion del precio respecto de los
fundamentos, sin embargo, el repunte que ha mostrado el valor del délar desde inicios
de diciembre y el progresivo aumento en la cotizacién del cobre son en parte, reflejo
de las preocupaciones del mercado respecto de una posible disrupcion en el suministro
del metal, particularmente asociado a la negociacion colectiva de Codelco Norte.

La evolucidn mencionada de los mercados financieros y cambiarios, ha tenido un
impacto positivo sobre la totalidad de los metales base, sin embargo la disimil situacién
de los fundamentos de cada mercado, ha limitado el avance de los precios para
ciertos metales durante el ano 2009; no obstante, cabe mencionar que todos los
precios promedios anuales son inferiores en relacién al ano 2008. Respecto a la
variacion entre el precio de inicio y de término de ano, la mayor fue para el cobre
(139.2%), seguido por el plomo (130,4%) y el zinc (108,8%), mientras que los menores
avances los registrd el aluminio (50%), niquel (48,3%) y estano (45%). Caso aparte fueron
los metales preciosos, cuya variacion en igual lapso fue menor, con un alza de 26,9%
para el oro y de 53,3% para la plata, pero para el primero su valor promedio superd al
del ano 2008.

Se ha observado a su vez, una mayor presencia de inversores en el
mercado de materias primas

A los anteriores factores que influyeron en la evolucidon de la cotizacidén del cobre
durante el ano, se le suma el atractivo que adquirieron los metales como inversiones
alternativas ante el resurgimiento de una mayor propensién al riesgo. De acuerdo a
estimaciones de Barclays Capital, una mayor cantidad de actores financieros han
ingresado al mercado, proyectando que la inversion total en commodities de
inversores institucionales se elevaria al record de 60 mil millones de ddlares.

En Comex, desde comienzos de ano se observd que junto al repunte del precio, los
inversionistas reducian sus posiciones cortas establecidas principalmente en el Ultimo
frimestre del 2008, cuando sobrevino la crisis. Desde octubre de 2009, las posiciones de
los inversionistas pasaron de ‘“cortas” a ‘“largas”, lo que significaria que, dada la
informacion disponible, vislumbran que se podrian producir nuevas alzas en la
cotizacién del metal, o que al menos las caidas son cada vez menos probables.

Un efecto importante de la mayor participacion de los inversionistas, se produce sobre
la estructura de precios

futuros. En  efecto, adl Grdfico 4: Curvas Forward de Precios
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backwardation. Entre otras razones, el cambio de la pendiente, representaria
expectativas de una mayor estrechez.

2. Demanda de Cobre

2.1 Escenario Econdmico Mundial

El ano 2009 arrastré consigo una de las mayores crisis conocidas de la historia
contempordnea. Sin embargo, y a pesar de lo profundo de sus efectos sobre el sistema
financiero y la actividad econdmica, fuimos testigos de una relativamente rdpida
recuperacion de la confianza que beneficid principalmente a los commodities.

El periodo comprende, una primera mitad de aio marcada por la extensidn a nivel
global del impacto de la crisis, y por las significativas contracciones en los principales
indicadores econdmicos. Gran parte de estos descensos, comienzan a moderar su
ritmo de contraccion, acercdndose hacia un quiebre de tendencia, lo que se hace
mdas visible a partir de la segunda mitad del afo, causando una recuperacion gradual
de las expectativas de mercado.

Esta mejora en las expectativas, es compartida por los principales organismos
econdmicos internacionales, cuyas proyecciones fueron corrigiéndose levemente al
alza alo largo del ano.

A lo largo del cuarto trimestre del ano, la economia mundial comenzdé a dar seiales
cada vez mds claras que confirmarian el pronto retorno al crecimiento, mientras que
las tasas de inflacidn mundiales se mantienen bajas. No obstante, la incertidumbre
sigue siendo elevada con respecto a la sostenibilidad del crecimiento en el futuro, a
pesar de que se estima que los riesgos que esto no ocurra estarian relativamente
confrolados.

Tabla 2: Proyecciones de variacién PIB segin Consensus Forecast (%)

China 9.0 7.0 7.7 8.5 8.3 8.7 9.6
EE.UU 1.1 -2,8 -2,6 -2,5 1.7 2.1 2,7
Japdén -0,7 -5,8 -6,2 -53 0.7 1.4 1.5
Zona Euro 0.6 -2,6 -4,4 -3,9 0,5 04 1.3
Mundo 2,0 -1,6 -2,6 -2,2 2.1 2,1 2.9

Fuente: Consensus Forecast

Es asi como la acusada caida de la actividad econdmica mundial ha dado paso,
gradualmente, a un retorno del crecimiento en los principales mercados emergentes,
asi como en varias economias desarrolladas. Por una parte, se observa una
reanudacion hacia niveles positivos en el crecimiento del PIB de la Zona Euro, el que
luego de cinco frimestres consecutivos de contraccién se ubica, segun datos
preliminares, en un periodo de expansidn desde el tercer trimestre de este ano al
registrar un avance de 0,4% en relacion al trimestre anterior. Del mismo modo, en
Estados Unidos, se recuperd la actividad en el tercer trimestre, ya que segun las
estadisticas oficiales se registra un aumento en el PIB real de 2,8% a tasa anualizada. En
tanto, la economia China crecid un 8,9% en el tercer trimestre respecto al mismo
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periodo del ano pasado, lo que supone una aceleracién respecto al incremento del
7.9% del segundo trimestre.

En las previsiones realizadas por analistas encuestados por Consensus Forecast en
diciembre (ver Tabla 2), se aprecia para todas las economias una moderada
correccién positiva para el ano 2009, siendo China la excepciéon tras incrementarse
mds notoriamente, desde una anterior estimacién de 7,7% a 8,5% para el 2009. Para el
presente ano, las mayores alzas en las estimaciones se registran en la Zona Euro y
nuevamente en China.
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cuyo PMI luego de alcanzar un minimo de 38,8 puntos en noviembre de 2008, ya en
marzo de 2009 se encontraba nuevamente por sobre los 50 puntos, y a partir de ahi, se
ha mantenido una evolucion favorable que llevd a 55,2 puntos el mes de noviembre.
En tanto, la segunda economia en apuntar crecimiento futuro fue Japdn, que elevd su
PMI a 50,4 puntos el mes de julio; no obstante, y luego de alcanzar un mdximo de 54,5
puntos en septiembre, se observd una leve moderacién en noviembre a 52,3 puntos.

En el mes de agosto, en EE.UU. las expectativas comenzaron a ser de crecimiento
futuro, al registrar el PMI un alza importante desde 48,9 a 52,9 puntos, mostrando un
comportamiento similar a Japdn en el Ultimo trimestre. Por Ultimo, sélo a partir de
octubre, el PMI de la Zona Euro superd levemente los 50 puntos.

Estas expectativas a partir del indice PMI son respaldadas por los analistas encuestados
por Consensus Forecast, que prevén a su vez una leve mejoria en el indicador de
produccién industrial, el cual modera su contraccion para el aino 2009, mientras que
para el 2010, se estima un repunte mds alentador del sector manufacturero (tabla 3)

Tabla 3: Proyecciones de variacién de la Produccidn Industrial, Consensus Forecast (%)

China 12,9 8.5 8.9 10,8 11,3 11,5 14,1
EE.UU -2,2 -9.0 -11.0 -10,0 1.5 2.2 4,1
Japon -3.4 -26,5 | -25,0 -22,3 1.8 6.7 12,1
Zona Euro -1,8 -84 -15,0 -14,6 1.0 0.7 3.4

Fuente: Consensus Forecast
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El mejor desempeno de la actividad industrial de los paises desarrollados, se extiende
también a los principales sectores demandantes de cobre. Es asi como, por un lado, la
actividad inmobiliaria ha mostrado senales de mejoria, en particular en EE.UU. donde la
venta de casas usadas ha tenido un repunte relevante, aunque dentro de un terreno
negativo. Es asi que en la tabla 4 se puede verificar que las tres economias
consideradas, aunque aun se encuentran fuertemente contraidas, permiten vislumbrar
un lento periodo de recuperacion respecto de los valores previos a la crisis, en este
importante sector demandante de cobre.

Tabla 4: Variacion de Indicadores de Construccion (%); 2008-2009.

Inicio de Casas (EE.UU) -46,4 -36,4 -31,6 -28,7 -30,9 -12,4
indice de Construccién (UE-16) -13,14 -104 | -11,1 -8,1 -7,7 n.d.
Inicio de Casas (Japdn) -5,8 -32,1 -38,3 -37,0 -27,1 -19,1

Fuente: Consensus Forecast
Nota: n.d. no disponible

Por su parte, el mercado automotriz ha dado a su vez senales mixtas de recuperacion.
Es decir, a pesar que las ventas de automaéviles en EE.UU. y Alemania han mejorado en
los meses recientes, el sector aun presenta desafios, debido a que gran parte de los
programas de incentivo estdn siendo eliminados gradualmente, por lo que es de
esperar que el efecto de retirada produzca un nivel de contraccion en las ventas.

En el caso de China, los sectores mds intensivos en el uso de cobre, a noviembre
pasado se recuperaban de la desaceleracidn observada hasta mitad de afio,
registrando importantes aumentos en la produccion de ciertos bienes, respecto de la
misma fecha del ano anterior. Los principales aumentos han ocurrido para los motores
de vehiculos (43,2%), junto a los motores de ferrocarriles (43,8%) y microcomputadores
(20,5%). En tanto, la mayor contraccién ocurrié con los motores eléctricos (-7,6%), 10s
equipos generadores de electricidad (-3,6%) y la produccién de aires acondicionados
(-3.2%); sin embargo, estos bienes han registrado una importante morigeracién de sus
caidas alo largo del presente ano.

Considerando los datos expuestos, nuestra proyeccidn base es de una suave
recuperacion econémica, bajo lo cual, se vislumbran mejores perspectivas para la
demanda de cobre, las que se basan, por una parte, en las cifras de crecimiento que
debieran surgir a partir del 2010 en el sector de la manufactura, y por otra, en
beneficiarse de un re abastecimiento de los niveles de existencias por parte de las
empresas.

2.2. Demanda de cobre refinado

La informacion econdmica y sectorial anterior, como también la demanda de los
meses efectivamente conocida hasta septiembre del ano 2009, son la base para
actualizar la proyeccion de demanda de cobre. Ademds, se incluye por primera vez la
proyeccion de demanda para el ano 2011.

En el ano 2009, China fue el soporte de la demanda de cobre, compensando por si
sola gran parte de la confraccion en la demanda de las economias desarrolladas (ver
tabla 5). Es asi que la demanda mundial sélo habria caido 28 miles de TM o 0,2%
respecto al 2008. En efecto, el enérgico aumento de la demanda de China (+37,4% o
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1,9 millones de TM) estuvo marcado principalmente por la alta demanda por
almacenamiento, que llevd a los agentes internos de todo tipo —desde la Oficina de la
Reserva Estatal a pequefos inversionistas— a constituir inventarios que rondarian entre
800 miles y el milldn de toneladas métricas; la caida en la disponibilidad de oferta
secundaria tuvo un efecto de segundo orden, principalmente durante la primera mitad
del ano.

En conjunto, la variacién de la demanda de cobre estimada para los anos 2010 y 2011
totalizaria un aumento de 961 miles de TM, que se generaria principalmente en el 2011,
ano en que la demanda se incrementaria en 1,1 millones de TM, respecto de un ano
2010 en gue la demanda seguiria la tendencia de caida del 2008 y 2009, bajando 104
miles de TM en dicho ano.

Tabla 5: Demanda Anual de Cobre Refinado; 2007-2010.

China (1) 5.198 4,9 7.142 37.4 6.109 -14,5 6.605 8.1
Unidn Europea (1) 3.429 -5,4 2.800 -18,3 3.160 12,8 3.251 2,9
Estados Unidos 2.020 -5,5 1.660 -17.8 1.750 5,4 1.800 2,9
Japdn 1.184 -5,4 820 -30,7 972 18,6 1.010 3,9
Corea del Sur 780 -5,0 760 -2,6 780 2,6 810 3,8
Federacién Rusa 650 -3.1 340 -47,7 353 3,7 369 4,8
Taipei Chino 582 -3,5 485 -16,7 503 3,6 526 4,6
India 520 9,5 550 538 590 7.3 640 8,5
Turquia 360 0,6 350 -2,8 360 2,9 365 1.4
Brasil 375 13,6 311 -17,1 320 2,9 350 9,4
Principales paises 15.098 -0,9 15.218 0.8 14.896 -2,1 15.726 5,6
Resto del mundo 2.905 -1.4 2.757 -5,1 2.975 7.9 3.209 7.9
Total mundial 18.003 -0,9 17.975 -0,2 17.871 -0,6 18.936 6,0

Fuente: Copper Bulletin (GIEC). Estimaciones de COCHILCO sobre la base de GIEC, Consensus Forecast, Brook Hunt y CRU.
Notas: (p) provisorio, (e) estimado, (1) demanda aparente.

Entre las mayores economias demandantes (ver tabla 5), el aumento de los dos anos
en conjunto ocurriria en la Unién Europea (+451 miles de TM), Japdn (+190 miles de TM),
EE.UU. (+140 miles de TM), India (+90 miles de TM) y Corea del Sur (+50 miles de TM),
siendo parcialmente compensado por la baja en China (-537 miles de TM), la cual se
explica por un uso extensivo de los inventarios constituidos en el ano 2009.
Adicionalmente a los mayores
consumidores de cobre, destaca
el cluster de paises conformado

Tabla é: Mayores cambios en la Demanda desde
Informe Anterior

por los Emiratos Arabes Unidos,

Egipto y Arabia Saudita, que

explicarian 264 miles de TM de | Aumentos China 374 China 514
:ncreme;(’;(])oez%]l? de.m(Tn.(;O en el Bajas Unién Europea 135 Unién Europea 152
”Clpso ) " InCluidos - en Japdn 74 Japédn 88
resto del mundo” (ver tabla 5). Rusia 65 RUSIG &7
Como sintesis de los cambios Total 20 134

respecto del informe anterior, | ruente: Estimacion de COCHILCO sobre la base de GIEC, Consensus

destaca el sesgo al alza en la | Forecast. Brook Hunty CRU.
proyeccion total para los anos 2009 y 2010, que aumenta en 134 miles de TM. El
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desglose por economia, muestra que China continuaria sorprendiendo positivamente
con su demanda aparente, mientras que la recuperacién seria mds lenta en ciertas
economias desarrolladas (U. Europea vy

Japoén), y también en Rusia (ver tabla é). Tabla 7: Sensibilizaciéon de la Demanda
Finalmente, se realizé la sensibilizacion de 5 VT 7544 8618
. . . emanaa Minima . .
la demgndo congdercndo (i) caminos Variacion % 56% 5.6%
alternativos del ciclo de acumulacion- Demanda Base 17871 18.936
utilizacion de inventarios que China podria Variaciéon % 0,6% 6.0%
realizar entre el 2009 a 2011, dada la obvia | Demanda Maxima 19.800 19.789
importancia que dicho pais tiene en la Variacion % _45% 6.9%
Fuente: Elaborado en Cochilco.

variabilidad de la demanda de cobre, v (ii)
recuperaciones alternativas de la demanda en el resto del mundo, basada en distintas
velocidades de ésta.

En la sensibilizacion se plantearon 3 escenarios sobre estas variables. Los casos extremos
resultantes se recogen en la tabla 7, y se utilizardn en la seccién 4.1. para ver distintas
posibilidades del balance de refinados y precios esperados. En general, el ano 2010
tiende a tener una proyeccién de crecimiento en la demanda en un rango bastante
amplio, pero con sesgo a la moderacion, mientras que en el ano 2011 habria un claro
de crecimiento (tabla 7).

3. Oferta de Cobre

3.1. Produccion mundial de mina

Con el ano 2009 recién finalizado, la estimacién de la produccion de mina, luego de
pérdidas esperadas, es de 15.826 miles de TMF, lo que implica un aumento de 1,7%
respecto del afo 2008 (ver tabla 8). La ampliacion de la base productiva durante este
ano se sustentd en diversos elementos como la entrada en operacién de varias faenas
con importantes capacidades de produccién, la recuperaciéon de los niveles de
produccidn en operaciones que habian tenido dificultades para cumplir sus planes de
produccidn en los Ultimos anos, y algunos ramp up en faenas alrededor del mundo. A
su vez, los aumentos estuvieron contrarrestados, en parte, por recortes de produccion y
cierres en varias faenas de EE.UU. y Canadd, y problemas operacionales en algunas
minas en Australia y Chile; los principales sucesos del periodo 2009-11 se detallan en la
tabla 9.

Después de un 2009 con un incremento cercano a un cuarto de millén de toneladas, el
ano 2010 se estima que la produccidn mundial de cobre de mina se mantendria
estable (crecimiento casi nulo de 4 mil TMF), para totalizar 15.830 miles de TMF, luego
de pérdidas esperadas (tabla 8). El nulo incremento seria ocasionado por dos factores:
un mayor riesgo operacional, en un contexto de mayores precios, lo que conllevaria un
mayor nivel de pérdidas de produccion esperadas; y el retraso que tuvo el desarrollo y
puesta en marcha de nueva produccion, debido al efecto de la crisis sobre la cartera
de proyectos.

Por ofro lado, este es el primer informe que incluye la estimacién para el aio 2011 para
el que, en contraste al afo 2010, se espera un vigoroso crecimiento en la produccién
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de mina de mds de medio millén de toneladas, alcanzando un total de 16.363 miles de
TMF luego de pérdidas esperadas, un alza de 3,4% respecto a la produccién de 2010.

En conjunto, la variacién de la produccion de cobre de mina para los ainos 2010y 2011
totalizaria un alza de 536 miles de TMF que, como se dijo, se generaria casi
exclusivamente en el 2011 (+532 miles de TMF). Entre los mayores productores (ver tabla
8), el alza —antes de considerar las pérdidas esperadas de produccion-, se explicaria
por Chile (+550 miles de TMF), Zambia (+400 miles de TMF), China (+162 miles de TMF) y
Canadd (+129 miles de TMF), ademds de un aporte importante de otros paises (+638
miles de TMF) entre los que destacan México (+210 miles de TMF) y RD Congo (+168
miles de TMF). Estos aumentos serian compensados en parte por la caida en Indonesia
(-190 miles de TMF) y Australia (-86 miles de TMF).

Tabla 8: Produccion Mundial de Cobre de Mina

Chile 5.328 -229 5.341 13 5.732 391 5.891 159
Estados Unidos 1.323 139 1.207 -116 1.165 -42 1.205 39

Pery 1.249 74 1.228 -21 1.209 -18 1.223 14

China 1.012 23 1.055 43 1.133 78 1.218 84

Australia 885 28 878 -7 867 -11 793 -75
Federacién Rusa 682 0 678 -4 687 9 731 45

Canadd 612 21 502 -110 536 33 632 96

Indonesia 650 -138 945 295 890 -55 755 -135
Zambia 582 25 680 97 854 175 1.079 225
Kazakstdn 462 10 441 -21 456 15 466 10

Otros Paises 2.774 26 2.952 178 3.310 358 3.590 280
Total 15.559 -22 15.906 347 16.838 932 17.582 743
Pérdidas esperadas -80 -1008 -1219

Total disponible 15.559 -22 15.826 267 15.830 4 16.363 532
Var. Porcentual -0,1 1,7 0,0 3,4

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de GIEC, Brook Hunt, CRU y empresas productoras chilenas.
Notas: (p) provisorio. (e) estimado. Las pérdidas esperadas para el 2009 sélo se refieren a lo que resta del afio.

Las “pérdidas esperadas de produccidn” mencionadas anteriormente, corresponden a
la menor produccidn que posiblemente ocurra producto de distintos factores, que van
desde problemas operativos, factores de la naturaleza o huelgas, hasta retraso en la
puesta en marcha de ampliaciones o nuevos proyectos.

Para el ano 2009, el porcentaje de “pérdidas esperadas de produccidén” se reduce
desde el 1,6% del informe previo a un 0,5% actual, debido a la natural disminucién de
este riesgo a medida que avanza el ano (se mantiene un porcentaje menor por ajustes
que suceden en las cifras definifivas).

Para el 2010, en cambio, el porcentaje de “pérdidas esperadas de produccién” es de
6%, y obedece a mayores riesgos esperados, que se relacionan a un contexto de
recuperacion en el precio y consiguiente busqueda de maximizacién en la produccion
que, como se ha visto en aios recientes, acrecentaria los efectos de disrupciones de la
produccidn. Para la estimacion de la produccion de 2011 se utiliza el promedio histérico
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de “pérdidas esperadas de produccidn” en un contexto de precios elevados, la que
ronda el 7% del total de produccién de mina estimada.

Tabla 9: Principales Cambios de Produccion (Variacion Respecto de Ano Previo)

Miles Miles
wesemw | concewedos | M| s | M|

Entrada en Lumwana (Zambia) 97
Operacién: Prominent Hill (Australia) 88 Tenke Fugurume (RD Congo) 65
Aumento de Collahuasi (Chile) 76 Minera Gaby (Chile) 87
Produccién: Sarcheshmeh (Irdin) 40 Escondida (Chile) 37
Grasberg (Indonesia) 234
Recuperacion Codelco Norte (Chile) 80
de r:duccién' Bingham Canyon (EEUU) 68
P ’ Mount Isa (Australia) 63
Batu Hijau (Indonesia) 61
Escondida (Chile) -191
Inco (Canadd) -67
Caida de Morenci (EEUU) -61 .
Produccién: Ernest Henry (Australia) -56 Morenci (EEUU) 43
Olympic Dam (Australia) -48
Pinto Valley (EEUU) -48
Cananea (México) 60 -
cnirada en Andacollo Sulfuros (Chile) 54 has Cruces (((E:;’ﬂg;“’) 35
P ’ Konkola Deep (Zambia) 35 P
Aumento' ,de Lumwana (Zambia) 40 Tenke Fungurume (RD Congo) 40
Produccion:
Escondida (Chile) 105
Recuperacién de Pelambres (Chile) 58 .
produccién: Codelco Norte (Chile) 4] Nchanga (zambia) 30
Batu Hijau (Indonesia) 40
. Grasberg (Indonesia) -95
Prf::%l::c?éen' Osborne (Australia) -33 Morenci (EEUU) -60
’ Highland Valley (Canadd) -32
£
Entrada en Esperanza (Chile) 150 . )
Operacién: Salobo | (Brasil) 30 Kinsevere-Nambulwa (RD Congo) 35
Konkola Deep (Zambia) 145
ﬁ;’gﬁggéd: Pelambres (Chile) 79
’ Cananea (México) 60
Recuperacioén de Highland Vglley (Co{nodo) 70 Chino (EEUU) 35
produccioén: Antamina (Perv) 45 Morenci (EEUU) 30
i Inco (Canadd) 45
. Grasberg (Indonesia) -85 . )
Prcc:azlggcciléen' Batu Hijau (Indonesia) -0 Iaié\kk\)ilrlz ((%Twlillee)) 32,
’ Cobar - CSA (Australia) -43

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de GIEC, Brook Hunt, CRU y empresas productoras chilenas.

3.2. Produccion chilena de mina

Para el ano 2009 se espera que la producciéon chilena alcance a 5.341 miles de TMF, un
alza de 0,2% con respecto al 2008. En la tabla 10 se entrega la produccidén chilena de
mina acumulada en el periodo enero-octubre 2009, y se compara con igual lapso del
ano 2008, evidenciando una casi nula variacidon durante este periodo, la que se explica
por la compensacion que han tenido las pérdidas operacionales (principalmente en
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Escondida, y en menor medida Candelaria y Los Pelambres) por sobre las
recuperaciones y aumentos de produccion (divisiones de Codelco, y en forma
secundaria en Collahuasi).

La proyeccién para el aino completo considera que el aumento de produccién de
Spence, expresado en las cifras hasta octubre, es contrarrestado por la menor
produccioén ocasionada por la huelga de fines de ano.

Tabla 10: Produccidon Chilena de Cobre de Mina

Codelco Norte 755 -141 616 704 89
Salvador 43 -21 40 51 11
Andina 220 2 179 176 -3
El Teniente 381 24 306 327 21
Minera Gaby 68 71 43 124 81
Codelco 1.466 -117 1.183 1.382 199
Escondida 1.254 -230 1.081 892 -189
Collahuasi 464 12 373 430 57
Los Pelambres 351 51 295 265 -30
Anglo American Sur 284 -18 235 230 -6
El Abra 166 0 137 136 -2
Candelaria 174 -7 143 113 -30
Anglo American Norte 149 -3 124 127 3
Spence 165 37 134 153 18
Oftros 855 46 704 687 -17
CHILE 5.328 -229 4.409 4413 4

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de la informacién de las empresas.
Nota: cifras redondeadas; “Otros” incluye operaciones menores a 149 miles de TMF en 2008.

En el afo 2010 la produccién de mina se estima en 5.732 miles de TMF, creciendo un
7.3% respecto al 2009, y sobrepasando el mdaximo histérico alcanzado en el 2007 (cifras
antes de pérdidas esperadas; para Chile, basados en la experiencia histdrica, deberian
totalizar entre 150 y 200 mil TMF anuales). El alza en la produccién de concentrados
estaria asociada a la recuperacidon de la produccidén en Escondida (+105 mil TMF),
Codelco Norte (+41 mil TMF) y Candelaria (+25 mil TMF), a la ampliacién de Pelambres
(+58 mil TMF) y Andina (+33 mil TMF), y a la entrada en operacion de Andacollo Sulfuros
(+54 mil TMF), ademds de otras variaciones menores. En tanto, el incremento de
produccién de SxEw provendria de la plena capacidad de Spence (+35 mil TMF) y
Minera Gaby (+15 mil TMF), y de la enfrada en operaciones de Franke (+13 mil TMF) en
el Ultimo trimestre del 2009.

En tanto, para 2011 la produccién de cobre de mina de Chile estimada es de 5.891
miles de TMF, 2,8% por sobre el aino anterior. El alza en la produccién de concentrados
provendria de la entrada en operaciéon del proyecto Esperanza de Antofagasta
Minerals (+150 mil TMF), y aumentos de capacidad en Los Pelambres (+79 mil TMF) vy la
Division Andina de Codelco (+31 mil TMF). Por otfra parte, habria una caida en la
produccién de SxEw, por el agotamiento de diversos yacimientos, la que se recuperaria
en los anos siguientes a través de ampliaciones de faenas existentes, proyectos de
reemplazo y nuevas operaciones.
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3.3. Oferta de cobre refinado

Luego de un ano 2008 en que la producciéon de cobre refinado disminuyd por la caida
de las fuentes secundarias, en 2009 se estima que ésta habria crecido en 1,6% con
respecto al afo anterior. Este aumento estaria liderado por el incremento en la
produccidn primaria de cobre refinado, y en menor medida por una mayor produccion
secundaria, la cual fue beneficiada durante el segundo semestre del ano por los
mayores precios del metal rojo.

Al igual que con la produccidon de mina, para el periodo 2010 a 2011 se espera un
repunte en la oferta de cobre refinado, que se materializaria esencialmente en el
segundo ano, con un alza de la produccion de cobre refinado de 3,4% (611 miles de
TM), el cual provendrd casi exclusivamente de fuentes primarias (85%), mientras que el
repunte en la oferta secundaria, aunque poco significativa, refleja las mejores
perspectivas esperadas para la actividad econdmica mundial. Por su parte, del
incremento en la produccidon primaria, tres cuartas partes provendrian de la
produccidén de cobre electro-refinado, siguiendo la misma tendencia que la
produccién de mina.

Tabla 11: Produccidn de cobre refinado

Electrorefinados . 12115 -127 12213 98 12.197 -16 12.607 410

Electro-obtenidos | 3.110 117 3.280 170 3.301 21 3.412 11
Refinado primario 15.225 -10 15.493 268 15.498 5 16.019 521
Refinado secundario 2.664 -78 2.680 16 2.681 1 2.771 90
Total de Refinado 17.890 -88 18.173 284 18.179 5 18.790 611
Variacion Porcentual -0,5 1,6 0,0 3.4

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de antecedentes de GIEC. Brook Hunt. CRU y empresas productoras.
Nota: (p) provisorio. (e) estimado.

4. Balance del Mercado y Perspectivas de Precios

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 que es
presentado en la tabla 12. Debido a las actualizaciones a la baja en las cifras de oferta
primaria, el balance de refinados para el ano 2009 pasa de un superdvit de 329 miles
de TM planteado en noviembre pasado, al actual de 198 miles de TM.

Para el ano 2010 se proyecta una disminucién en la holgura prevista en nuestro informe
anterior, dado que bajaria el superdvit de 611 a 308 miles de TM,producto tanto de una
menor oferta desde fuentes primarias, como una demanda en China mayor a lo
esperado previamente—, mientras que la primera estimacién para el ano 2011 lo
muestra con un déficit esperado de 146 miles de TM.

Lo anterior provocaria que los inventarios relativos a la demanda que pueden
satisfacer, se habrian ubicado en 3,4 semanas hacia fines de 2009 (por debajo de las
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3.6 semanas prevista con anterioridad), y que para el término del 2010 llegarian a 3,7
semanas (menores a las 4,3 semanas esperadas anteriormente), mientras que el déficit
esperado para el ano 2011 haria que éstos se moderen hasta 3,1 semanas.

Tabla 12: Balance Proyectado del Mercado Mundial del Cobre Refinado

Produccién de refinado primario
Produccién de refinado secundario
OFERTA TOTAL

Variacién Porcentual

DEMANDA TOTAL

Variacién aio a afo

BALANCE

Inventarios como semanas de demanda

15.225 15.493 15.498 16.019
2.664 2.680 2.681 2.771
17.890 18.173 18.179 18.790
(0,5) 1,6 0,0 3,4
18.003 17.975 17.871 18.936
(0,9) (0,2) (0,6) 6,0
(113) 198 308 (146)
3,4 3,4 3,7 3,1

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de antecedentes de GIEC, Brook Hunt, CRU y empresas productoras.

Nota: (p) provisorio. (e) estimado

4.2. Perspectivas de precios

El balance de mercado de cobre refinado visto en la seccidn anterior, apunta a un

ano 2009 que a pesar de
la crisis econdmica, en
definitiva terminaria con un
abastecimiento relativo
similar al ano 2008 (grdfico
6); en esta mayor
estrechez, jugd un rol
preponderante una oferta
menor a lo esperado vy, en
menor medida, el repunte
de la demanda aparente
de China.

Es asi que el ano 2010
partird mds estrecho y en
un mayor nivel de precios,

Grdfico 6: Precio real e inventarios
inventario relativos (1980-2011)
(gemonos)
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Fuente: Cochlico, utilizando WBMS y GIEC precio (¢/1.)

en comparacién a lo previsto en el informe anterior. No obstante, se espera que el
abastecimiento relativo termine el 2010 levemente mayor al cierre del 2009 (grd&fico 6),
aungue en menor nivel al previsto en el informe previo, por la conjuncidén de una menor
oferta primaria con una mayor demanda.

Es este nuevo contexto en que se inicia el 2010, en conjunto con la prevision de
estrechez para el ano 2011 -llevaria la trayectoria del precio a terminar el ano 2010 con
una tendencia alcista—-, por lo que aumentamos nuestra proyeccién del precio
promedio para el 2010 desde 270 a 310 centavos de ddlar la libra.

La primera estimacién del mercado para el ano 2011 apunta a la existencia de un
déficit cercano a 150 miles de TM, ocasionado principalmente por la vigorosa
recuperacion de 6% en la demanda, que llevaria los inventarios relativos a reflejar la
estrechez, al equivaler a sélo 3,1 semanas de demanda al fin de periodo; es por esta
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razén, que nuestra primera proyeccidn de precio promedio para ese ano supone un
aumento respecto del 2010, y asciende a 320 centavos de délar la libra.

En cuanto a los riesgos de la estimacién, éstos dependerdn de si factores claves se
apartan del escenario base utilizado en esta estimacion. Obviamente, cualquier
desviacién significativa llevard la cotizaciéon a alejarse de los valores propuestos.

Primero estd la evolucidon del ciclo de acumulacidon-utilizacion que China realiza en el
mercado del cobre, respecto del cual suponemos que en el 2010 China bajard su
demanda ya que utilizard inventarios constituidos en el 2009, para volver a crecer sélo
por efecto del consumo en el 2011; en segundo lugar, estd el camino de recuperacion
de las economias desarrolladas, que esperamos que muestren crecimiento en el 2010 y
que se prolongue en el 2011; en Ultimo lugar, pero no menos importante, tenemos el
estado que presente la divisa estadounidense, para la cual hemos considerado que,
en promedio, en los dos anos siguientes mantendrd su valor actual respecto de las
principales monedas.

Al cuantificar los riesgos de la demanda en la sensibilizacién del balance de refinados,
sobre la base de los escenarios de demanda propuestos en el capitulo 2.2., el resultado
indica que el ano 2010 fiende a mostrar una mayor holgura, excepto en el caso en que
China no moderara el actual dinamismo de su demanda aparente; por otro lado, para
el 2011 el mercado tiene un mayor sesgo a la estrechez.

5. Mercado del Cobre No Refinado

5.1.- Produccion mundial de fundiciones

Durante el afno 2009 las fundiciones primarias de cobre habrian tenido su segundo ano
consecutivo de menor produccidn, totalizando casi medio millén de toneladas menos
que en 2007, lo que representa un 3,6% de disminucidén con respecto al aino anterior.
Dicha reduccion en la produccion de cobre fundido seria transversal en todos los
continentes, a excepcién de Africa, y estaria liderada por los recortes y cierres en
América, especialmente en Canadd, Pery y Estados Unidos (ver Tabla 13).

En contraste, para el periodo 2010 a 2011 se espera una clara recuperacion de la
industria, con un incremento superior al 7% anual, explicado principalmente por la
expansion de capacidad de fundicidon en Asia, y la recuperacion de la produccién en
América del Sur. De este aumento, China representaria mds de 50%, llegando a una
participacion de casi 25% de la produccion de fundiciones primarias de cobre.

En el caso de Chile, el pais adicionaria cerca de 200 mil TMF en el periodo, llegando en
el 2011 a niveles de 1,69 millones de TMF, superando el mdximo histdrico de 2006 vy
manteniendo el segundo lugar a nivel mundial detrds del gigante asidtico.

No obstante lo anterior, en esta estimaciéon contindan presentes los riesgos asociados a
los problemas que estd enfrentando el negocio de las fundiciones, como son la escasez
de concentrados, exceso de dcido sulfdrico, altos costos de operacion, problemas
operacionales, dificultades en el abastecimiento de energia e insumos, etc. Estos
problemas podrian presionar para que las fundiciones mantengan una menor
utilizacién de la capacidad de fundicion existente, lo que moderaria los incrementos
de produccion estimados, especialmente en el ano 2011.
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Tabla 13: Produccion Mundial de Fundiciones Primarias de Cobre

Africa 583 18 634 51 810 177 1.203 393
América 3.182 -155 2.927 -255 3.173 246 3.681 508
Asia 5.977 4 5.949 -28 6.599 650 7.047 448
Europa 2.350 17 2.230 -120 2.317 87 2.658 341
Oceania 419 32 381 -38 400 19 495 95
Total 12.512 -84 12.122 -390 13.300 1.178 15.085 1.785
Ajustes Fundiciones (1) 0 60 624 986

Total Disponible 12.512 -84 12.062 -450 12.676 614 14.099 1.423
Variacién Porcentual -0,7 -3,6 5,1 11,2

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de informacion de GIEC. Brook Hunt. CRU y empresas productoras.

Notas: (p) provisorio. (e) estimado; (1) incluye pérdidas esperadas de producciéon y ajustes en la tasa de utilizacion de las fundiciones.

Respecto al informe anterior, la informacién actualizada nos lleva a aumentar en 510
miles de TMF la produccién proyectada para 2009, y disminuir la estimacién del ano
2010 en 180 miles de TMF. En el 2009, el aumento de produccién se explica,
principalmente, por la no materializacion de los ajustes de fundiciones estimados, que
han ido revirtiéndose con el tfranscurso el ano. Para el 2010, la caida de la producciéon
estd relacionada con un recorte en el crecimiento estimado para Asia y América.

5.2.- Produccion mundial de concenirados

Si bien en 2009 se habria revertido la caida en la produccion de concentrados
experimentada en 2008, el retroceso que ha tenido la generacién en América —Chile y
México en 2008, Estados Unidos y Canadd en 2009- no alcanzaria a ser compensada
totalmente por los incrementos en Asia y Africa, por lo que la produccién total de
concentrados (Tabla 14) todavia se encuentra bajo las 12.587 miles de TMF del 2007.

Para 2010 se espera un alza de 739 mil TMF antes de pérdidas esperadas, que
finalmente implicaria una estabilizacion de la produccion. El aumento antes de
pérdidas de produccion estaria liderado por la recuperacion de los niveles productivos
en diversas operaciones y la entrada de nuevos proyectos en América, especialmente
en Chile, y en menor medida por los aumentos de capacidad en Zambia.

Tabla 14: Produccion Mundial de Concentrados de Cobre

Africa 832 149 887 55 1.070 183 1.307 237
América 6.448 -180 6.136 -312 6.585 449 6.972 387
Asia 2.720 -84 3.109 389 3.134 25 3.087 -48
Europa 1.441 -32 1.464 23 1.533 69 1.610 77
Oceania 1.007 8 1.016 8 1.029 14 970 -59
Total 12.448 -139 12.611 163 13.351 739 13.945 594
Pérdidas Concentrados 0 65 821 994

Total Disponible 12.448 -139 12.546 98 12.530 -17 12.951 421
Variacién Porcentual -1.1 0.8 -0,1 3,4

Fuente: Elaborado en Cochilco, sobre la base de informaciéon de GIEC. Brook Hunt. CRU y empresas productoras.
Nota: (e) estimado. (p) provisorio.
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En tanto, para el ano 2011 —aino que se incluye por primera vez en el andlisis— se espera
un aumento de 3,4% con respecto al 2010, llevando a la produccion mundial de
concentrados a bordear los 13 millones de TMF. Este incremento nuevamente estaria
liderado por América Latina y Zambia, con una creciente participacion de este Ultimo.

A nivel de continentes, América -liderada por Latinoamérica- seguird siendo la
principal region productora de concentrados de cobre, con una participacion de 49%
en el 2009, destacando Chile como el mayor pais productor del mundo (participacion
de 26% en el total), seguido por Pery (8,4%). y en tercer lugar China (7.6%).

5.3.- Balance de concentrados y cargos de tratamiento y
refinaciéon (TC/RC)

Al considerar conjuntamente la produccidon esperada de fundiciones y de
concentrados, se concluye que el mercado mundial de concentrados habria
terminado el afo 2009 con un superdvit de 484 miles TMF (tabla 15) que se produjo en
el primer semestre del ano, justificando la moderacion en los cargos por fratamiento y
refinacién entre el primer y segundo semestre de 2009 (grdfico 7). En efecto, mientras
los TC/RC de abastecimiento alcanzaron un valor de 75/7,5 en el primer semestre, las
negociaciones de mediados de ano terminaron con un TC/RC de abastecimiento de
50/5; en tanto, los spot promediaron 51/5,1, con una tendencia a la bagja, lo que se
mantuvo hasta octubre, a la espera de las negociaciones de fin de ano.

Para el ano 2010, el mercado pasaria a una condicidén de déficit, con un balance
negativo en cerca de 150 mil TMF, producto del incremento de la capacidad de
fundicion en Asia, y casi nulo crecimiento de la generacién de concentrados. Esta
situacién configuraria un mal escenario para las fundiciones fuera de China, que
enfrentan ofras restricciones a su funcionamiento como la acumulacidon de dcido
sulfurico, regulaciones medioambientales, problemas laborales, etc. Lo anterior se veria
reforzado por las perspectivas para el ano 2011, en donde el crecimiento de la
produccidén de cobre fundido en Asia superaria ampliamente el aumento en la
capacidad de produccion de concentrado a nivel global, produciendo un incremento
en el déficit de concentrados, que llegaria a mds de un millén de TMF. No obstante,
como se comentd en la seccidn 5.1, existen riesgos importantes para el funcionamiento
de las fundiciones, que de materializarse reducirian en forma importante el déficit
estimado para el ano 2011, aln cuando no cambiarian radicalmente el escenario
negativo para este negocio en los proximos anos.

Tabla 15: Excedente/déficit Mundial de Concentrados de Cobre

Africa 248 253 259 103
América 3.266 3.209 3.412 3.291
Asia -3.258 -2.841 -3.465 -3.961
Europa -909 -766 -784 -1.048
Oceania 588 634 629 475
Sub-Total -64 489 51 -1.140
Pérdidas Concentrados 0 65 821 994
Ajustes Fundiciones 0 60 624 986
Total -64 484 -146 -1.148

Fuente: Cochilco sobre la base de informacién de GIEC. Brook Hunt. CRU y empresas productoras.
Nota: (e) estimado. (p) provisorio.
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como habia ocurrido en

anos anteriores. De este modo, las primeras negociaciones cerradas de los TC/RC de
abastecimiento para el primer semestre de 2010 se acordaron en 46,5/4,65, y se espera
gue el segundo semestre se mantengan en niveles similares o incluso un poco mds
bajos que los actuales, esperdndose un promedio para el 2010 en torno a los 45/4,5.

6. Mercados de Otros Metales Relevantes

6.1.- Mercados del acero y molibdeno

El indice global de precios del acero (SPl) promedié 146,9 puntos durante el 2009,

disminuyendo 37,5% con respecto al ano anterior.

Después de la fuerte baja en los precios de los distintos aceros en el cuarto trimestre de
2008, el afno 2009 comenzd con una pausa en la caida del SPI, hasta los 150 puntos, la
mitad de su valor méximo de julio de 2008. Sin embargo, esta situacién durd poco, y a
partir de marzo se extendié la tendencia negativa, aunque en forma mds moderada,

llegando a valores de 130 durante el segundo frimestre.

A partir del tercer trimestre, el comportamiento de los precios de los aceros mostrd una
leve recuperacion (grdfico 8), llegando el SPI a valores entre 150 y 160. Este desempeio
fue consistente con un periodo de constitucién de inventarios en China y mejoria en la

demanda que sin embargo,

se moderd hacia finales del
ano.

Para el ano 2010 se espera
una mejoria de las
condiciones econdémicas
globales y una paulatina
recuperacion de las
economias  desarrolladas,
que presionaria los precios
de los aceros al alza. A
pesar de lo anterior, un
resurgimiento  significativo

Gréfico 8: indice Global de Precios del Acero
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del mercado del acero, con condiciones similares a las vistas previo a la crisis, no
ocurriria hasta que haya mejoras sustanciales en las economias desarrolladas.

Durante el ano 2009 el

precio promedio del USS/lb. Grdafico 9: Precio del Molibdeno
molibdeno (ver grdfico 9) 40
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estabilizacién de la economia mundial, las buenas noticias sobre las perspectivas
futuras durante el segundo frimestre del ano 2009, y el incremento de las importaciones
de productos de molibdeno desde China, hicieron que el precio del molibdeno
repuntara en forma importante a partir de mayo, llegando por sobre los 17 US$/lb en
agosto de este ano.

Con ello, algunos analistas pronosficaron un nuevo ciclo de precios por sobre los 25
US$/lo por varios anos. No obstante, esas estimaciones terminaron por derrumbarse
prontamente, ya que el precio volvié a descender a niveles de entre 10y 12 US$/Ib en
el Ultimo trimestre del ano, producto de una menor demanda de China y una
recuperacion mds lenta de lo esperado en la industria de aceros especiales a nivel
mundial. Por lo anterior, vy dados los acontecimientos de los Ultimos meses, la
proyeccion del precio del molibdeno para el ano 2010 se estima estard entre 12 a 14
US$/lb.

6.2.- Mercados del oro y la plata

El precio promedio del oro del afo 2009 fue de 973,7 US$/oz (London Initial), lo cual
correspondié a un incremento de 11,6% respecto del ano 2008. Una mirada al cuarto
trimestre del ano, ubica el precio en un promedio de 1,100 US$/0z, sobrepasando en
38% al promedio del mismo periodo en el ano 2008.

El afo 2009, serd recordado a lo largo del tiempo, como uno de los mds présperos en el
desempeno de la cotizacidén del oro (grdfico 10), situacidn que se refleja en la
tendencia alcista de los precios, que incluso se acentud a partir del tercer trimestre. En
efecto, el precio superd los 1.000 US$/o0z a comienzos de septiembre, registrando el 3
de diciembre, el récord nominal histérico de 1.218 US$/oz.

Los elementos que explican esta tendencia creciente, se basan principalmente en el
aumento en la demanda de oro como activo de resguardo, situacién que ha sido
propiciada por el declive en el valor del ddlar, el cual, ha orientado a operadores e
inversionistas a diversificar su canasta de activos en reemplazo del délar. A lo anterior
se le suman las mayores expectativas de inflacién futura por la politica monetaria
expansiva, y riesgos del proceso global de recuperacién econdmica asociados a los
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procesos de correccién de los mercados, como fue visto en el Ultimo trimestre del ano
con la cesacion de pago de Dubai World y la baja en el rating crediticio de Grecia. La
demanda del metal como activo de resguardo se ha canalizado hacia fondos
respaldados en oro (ETF), los que a inicios de diciembre, alcanzaron su mayor nivel
histérico, con tenencias que se ubicaban en 1.773 toneladas.

A los inversionistas se agregd durante el afo 2009 la actividad de los bancos centrales,
quienes luego de pasar las dos Ultimas décadas como oferentes del metal, se
posicionan como uno de lo mds importante demandantes de oro, a partir del cuarto
trimestre del 2009, situacién que se prolongaria durante el ano 2010. La reduccidén de la
posicidn en oro que mantenian los bancos centrales, se instaurd como un importante
factor de estabilizacion ante la alza de los precios del oro, lo que comenzd a revertirse
luego que India adquiriera 200 toneladas de oro al FMI, absorbiendo la mitad de lo que
el organismo puso en venta durante noviembre.

No obstante lo anterior, los fundamentos fisicos subyacentes se han mantenido débiles
durante el ano. Por una parte, la oferta de oro se ha incrementado por primera vez
luego de 5 anos de descensos, mientras que la demanda por joyeria (principal
demandante no inversionista) se ha contraido severamente ante los elevados niveles
de precio. Finalmente, respecto a nuestra proyeccién del precio del oro, estimamos
para el 2010 un precio promedio entre los 1.085 y los 1.180 US$/oz.

La cotizacion promedio de la plata (ver grdfico 10) en el ano 2009 alcanzd a 14,67
US$/oz. (London Spot), descendiendo un 2,1% respecto al promedio del 2008. A pesar
del declive en el precio promedio, las cotizaciones a lo largo del ano han mostrado —al
igual que los metales base—, una tendencia que ha ido en ascenso, no obstante de
manera mds oscilante que el oro. Esto, ya que los fundamentos se mantienen débiles
debido a la contraida actividad industrial, viéndose mds bien beneficiado de la
positiva percepcidon del oro, posiciondndose como una inversidon sustituta mds
econdémica.

El interés de los Grdfico 10: Precio de Oro y Plata (US$/0z)
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Para el ano 2010, se espera
una recuperaciéon de la demanda industrial para el metal, lo que ocurriria en respuesta
a la recuperacidon econdmica global y el reabastecimiento de inventarios. No
obstante, una recuperacién del entorno macroecondmico podria debilitar el interés
por parte de inversionistas, imprimiendo una potencial morigeracion en el alza de los
precios. Considerando lo anterior, proyectamos que el precio de la plata para el 2010
se ubicaria entre los 17,4 y los 18,9 US$/oz.
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