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MERCADO DE LA PLATA

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO

La cotizacion de la plata durante los primeros siete
meses del 2023 evidencié una importante fluctuacion,
con una tendencia descendente en el primer trimestre
del afio y luego una trayectoria alcista en el periodo
siguiente. Al término de julio registré USS 24,4/0z, lo que
equivale a un 1,7% sobre el cierre de 2022.

A medida que empezd a deteriorarse la actividad
manufacturera en China y en las principales potencias
econdmicas la plata descendio hasta los USS 20,1/0z en
marzo de 2023, considerando que parte importante de
su consumo es destinado para uso industrial. No
obstante lo anterior, para este sector se prevé una
demanda de plata creciente en los proximos anos,
atendiendo su utilizacion en la fabricacion de
automoviles eléctricos y paneles solares, sectores con
fuerte desarrollo futuro.

El descenso en la inflacion en Estados Unidos y la
debilidad del ddlar a nivel mundial fueron factores que
ayudaron a impulsar su valor durante el segundo
trimestre. Ello debido a que la plata tiene un
comportamiento dual, como metal industrial y precioso,
por lo cual la depreciacion del délar es positiva para su
cotizacion.

La relacion oro/plata ha experimentado una tendencia
descendente en 2023, debido a una menor percepcion
de riesgo, un enfriamiento de la inflacién y a mejores
perspectivas del crecimiento mundial.

Por otra parte, los Managed Money, fondos de inversién
activos, en enero de este afio comenzaron a disminuir
fuertemente la posicion de compra neta en futuros de
plata hasta registrar una venta neta en marzo reflejando
una percepcién negativa sobre su precio futuro en ese
periodo. Posteriormente, se posicionaron nuevamente
en una posicion de compra neta, al mismo tiempo que el
precio comenzd a subir.

Para 2023 se espera un precio promedio de la plata de
USS 24,6/0z considerando un délar mas débil y que la
tasa de interés en Estados Unidos habria casi tocado
techo.

Fig. 1: Precio de la plata
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Fig. 2: Relacién oro/plata
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Fuente: Elaboraciéon Cochilco en base a Refinitiv

Fig. 3: Posicion neta de futuros y precio de la plata
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I. DEMANDA MUNDIAL DE PLATA

La demanda fisica de plata el 2022 registré una significativa alza de 17,7%, alcanzando 38.643 toneladas, con
un avance en casi todos los items que la componen. En términos de variacidon absoluta, los principales
inductores de esta alza fueron la demanda para joyeria (+1.635 TM) e inversion fisica neta (+1.834 TM).

Para el afio 2023 se espera un descenso en la demanda de 9,4% debido principalmente al item de inversion
fisica (-2.581 TM).

Tabla 1: Demanda de plata (toneladas)

MERCADO DE LA PLATA

2018

2019 2020 2021 2022 2023f
Aplicaciones industriales 15.900 15.853 15.201 16.427 17.309 18.411
Fotografia 977 956 836 862 855 809
Joyeria 6.316 6.263 4.680 5.645 7.280 6.189
Plateria 2.086 1.905 969 1.267 2.286 1.835
Inversidn fisica neta 5.149 5.816 6.368 8.522 10.356 7.775
Demanda de coberturas neta 230 - - 110 557 -
Demanda fisica total 30.658 30.793 28.054 32.833 38.643 35.019

Fuente: Elaboracién propia en base a Silver Institute y Macquarie

La demanda industrial es el sector con mayor consumo de plata, seguido de la inversidn fisica, los que
registraron 17.309 y 10.356 toneladas respectivamente durante 2022. En 2023 se mantendran estos sectores
como aquellos con mayor participacion con 18.411y 7.775 toneladas respectivamente (Figura 4). La demanda
industrial da cuenta de perspectivas positivas, debido al desarrollo creciente del sector de la energia
fotovoltaica y de la industria de automdviles eléctricos.

Fig. 4: Demanda de plata por sector afios 2022 y 2023f (toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Silver Institute y Macquarie

Dentro del sector industrial, el uso en aplicaciones eléctricas y electrénicas, es el mas relevante con 67% de
participacion. A su vez el consumo de plata para energia fotovoltaica alcanzé a 4.365 toneladas en 2022 y
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estimandose que alcance a 5.011 toneladas en 2023, lo que da cuenta de su importancia en el consumo

presente y futuro de plata.
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Fig. 5: Demanda industrial de plata (toneladas)
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El precio de la plata al igual que otros metales industriales experimenté una importante alza a fines de 2022,

inducido por la flexibilizacién de la politica cero Covid, sin embargo desde febrero comenzé a descender por

el deterioro de la industria manufacturera y de la produccién industrial de las principales economias

mundiales (Figura 6).

El indice de gestores de compras del sector manufacturero de China publicado por Caixin registrd en julio 49,2

puntos, situandose levemente en zona de contraccion, sin embargo en Estados Unidos y en la Eurozona el

declive de la actividad fabril se mantiene por varios meses en zona de contraccién y ademas con tendencia

decreciente. En cuanto a la produccidn industrial, en China se mantiene con crecimiento, pero a tasas bajo los

niveles histdricos y Estados Unidos y la Eurozona ha anotado tasas negativas en los Ultimos meses.
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La demanda para fabricacion de joyas y plateria experimentd en 2022 una fuerte alza respecto al 2021,

anotando 7.280 y 2.286 toneladas respectivamente, equivalente a una variacién de 29% y 80%. La principal
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razon de estas fuertes alzas fue el crecimiento en la actividad econdmica y recuperacidn del consumo en la
India.

En 2022 el pais mas relevante para la joyeria de plata con el 47,7% de la demanda total fue la India, registrando
3.472 toneladas, equivalente a un incremento de 90% respecto al 2021, debido al significativo incremento del
consumo y a un alza en inventarios. A su vez, en plateria la India también es el mayor consumidor.

Para 2023 se proyecta que la demanda de joyeria y plateria retroceda 15% y 19,7% respectivamente para
situarse en rangos histéricos de demanda debido a un menor consumo de la India, pais que registrard un
crecimiento este afio de 6,1% menor al 7,2% anotado en 2022.

Fig. 7: Demanda de joyas y plateria 2022 (toneladas)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Silver Institute

La inversion fisica neta en plata durante el 2022 tuvo un importante incremento de 21,5%, alcanzando las
10.353 toneladas gracias a una mayor participacion de inversionistas de la India y en menor medida de Estados
Unidos (Figura 8). En cambio, en 2023 se espera que registre 7.775 toneladas, equivalente una caida de
24,9%%.

Estados Unidos y la India son los paises con la mayor participacidn en inversién fisica de plata a través de
monedas y lingotes. La inversion fisica en la India esta acercandose a los niveles registrados hace 8 afios y en
2022 desplazé a Alemania del segundo lugar en términos de tonelaje. En 2022 la inversion mundial en barras
anotd 5.442 toneladas y en monedas 4.911.

Fig. 8: Inversion fisica neta en lingotes y monedas (toneladas)
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Este 2022 las coberturas descendieron en 557 toneladas, ya que la caida en el precio de la plata provocé un
bajo incentivo para que las empresas realizaran operaciones de derivados para cubrir sus producciones.

Il. OFERTA MUNDIAL DE PLATA

La oferta mundial de plata en 2022 se mantuvo estable respecto al 2021 alcanzando las 31.250 toneladas. Si
bien la produccion de mina experimentd un descenso, esto fue compensado por un mejor desempefio del
reciclaje.

En 2023 proyecta que la oferta anote 31.815 toneladas, con un alza de 1,8% considerando mejores
perspectivas para la produccién minera.

Tabla 2: Oferta de Plata (toneladas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 (f)
Produccién de mina 26.447 26.020 24.329 25.741 25.578 26.186
Reciclaje 4.620 4.604 5.164 5.453 5.618 5.629
Coberturas - 434 264 - - -
ntdadesamiares 3 R 3 4 = :
Total Oferta 26.484 5.070 29.794 31.242 31.250 31.815

Fuente: Elaboracién Cochilco en base a Silver Institute y Macquarie

La produccion de mina registré 25.578 toneladas en 2022, con un leve descenso de 0,6% frente al 2021, debido
al atraso de nuevos proyectos, menores leyes y problemas operacionales. La plata se produce en forma
mayoritaria como subproducto de la mineria del plomo/zinc, cobre y oro, representando el 72% del total en
2022. Las faenas que producen plomo y zinc disminuyeron su produccién en 3,5%, mientras que las de cobre
y oro las incrementaron en 0,8% y 1% respectivamente.

A nivel de paises, el mayor impacto negativo en la produccidn lo experimentd Peru, con una caida del 7%.En
2022, los mayores productores de plata a nivel de paises fueron: México, China, Peru, Polonia y Rusia y a nivel
de empresas: Fresnillo, KGHM, Newmont, Glencore e Hindustan Zinc.

Tabla 3: Produccién de plata de principales paises y empresas (toneladas)

Paises 2021 2022 " 02\2202 . Empresas 2022 2021 02\5202 .
Meéxico 6.097 6.195 2% Fresnillo 1.554  1.588 2%
China 3.511 3.476 -1% KGHM 1.366 1.327 -3%
Peru 3.593 3.330 -7% Newmont 976 923 -5%
Polonia 1.307 1.319 1% Glencore 980 739 -25%
Rusia 1.212 1.280 5,6% Hindustan Zinc 689 694 1%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Silver Institute

El reciclaje en 2022 aumentd en 3%, anotando las 5.618 toneladas, debido principalmente a una mayor
conveniencia para obtener plata de los residuos industriales (Fig. 9). Por otro lado, el reciclaje proveniente de
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la joyeria y plateria evidencid incrementos de 0,3% y 0,4% respectivamente. Estados Unidos y China con 1.389
y 1.079 toneladas respectivamente son los principales paises con oferta de reciclaje.
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Fig. 9: Oferta de reciclaje (toneladas)
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En 2022 el incremento experimentado por los sectores de fabricacién de joyas e inversién fisica impulsaron la
demanda, a pesar de la fuerte desinversidn en instrumentos ETF. Este generd que el balance de mercado se
situard en una condicion de déficit por 3.132 toneladas. Las proyecciones para 2023 indican que el balance se
mantendria deficitario, el que alcanzaria las 3.203 toneladas. Sin embargo a diferencia del 2023 la demanda
fisica seria menor, pero no existiria variacion en inversiones en instrumentos ETF (Tabla 4).

Tabla 4: Balance de mercado de la plata (toneladas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023f

Oferta 31.104 31.090 29.794 31.242 31.250 31.815

Demanda fisica 30.658 30.793 28.054 32.833 38.643 35.019

Balance de mercado 446 297 1.740 -1.591 -7.393 -3.203
Inversion en ETF* -653 2.581 10.294 -124 -4.261 -

Balance total de mercado 1.099 -2.284 -8.554 -1.467 -3.132 -3.203

* ETF Productos derivados negociados en bolsa que replican activos financieros o indices
Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Silver Institute y Macquarie

Cabe seiialar la fuerte influencia en el valor de la plata de los movimientos de inversionistas institucionales y
fondos de inversién en mercados financieros, considerando que en periodos de déficit de mercado, el precio

de la plata no ha registrado alzas. Al respecto, indicadores macroeconémicos como el valor del indice dédlar,
nivel de inflacidn y de tasas de interés tienen un efecto importante en su cotizacién, atendiendo su dualidad

como metal industrial y precioso.
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Fig. 10: Inversion en ETF y Balance de Mercado (toneladas)
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Fuente: Elaboraciéon Cochilco en base a Silver Institute y Macquarie

IIl. PRODUCCION DE PLATA EN CHILE

Chile ocupa un lugar privilegiado en la produccidn de plata a nivel mundial, situdndose como el sexto mayor
productor del mundo, después de Rusia. EI 2022 el pais produjo 1.274 toneladas, con una disminucién de 7,9%
frente al 2021. En el periodo enero — junio de 2023 la produccion alcanzé a 537 toneladas, con un descenso
de 6,4% frente a igual periodo del 2022 (Fig. 11). La plata en Chile es principalmente producida como
subproducto de la mineria del cobre y en menor porcentaje de la explotacién de oro.

Fig. 11: Produccion de plata en Chile (toneladas)
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