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Un estudio realizado por la DIRECCION DE ESTUDIOS Y
POLITICAS PUBLICAS de la Comisiéon Chilena del Cobre
(COCHILCO) analiz6 las Tendencias del Mercado Mundial del
Cobre con Proyecciones de los anos 2020-2021

El proyecta que durante 2020, la demanda global de co-
bre registre una baja de 1,7% respecto de 2019, equivalente a
417 mil toneladas. A excepcidon de India, que anotaria un alza
en la demanda de cobre de 5%, el resto de los diez principales
consumidores del metal registrarian retrocesos, siendo los
mas relevantes China, Europa, Estados Unidos y Japoén, que
en conjunto representan el 80% de la demanda mundial, Chi-
na por si sola explicaria el 60% de dicha caida.

Informe de COCHILGO:

Tendencias del Mercado

Mundial del Cobre
2020 - 2021

EL EFECTO GLOBAL DEL CORONAVIRUS Y EL COBRE

Al cierre de marzo 2020, la crisis viral iniciada en China a inicios del pre-
sente ano ha alcanzado una extensién global. Actualmente, el mayor numero
de contagios y fallecimientos por Covid-19 se focaliza en Estados Unidos y
Europa, regiones donde ya se superaron los efectos epidémicos causados en
China.

La paralizacidon de las economias desarrolladas inducida por la im-
posicidon de cuarentenas, 6rdenes de distanciamiento social, cierre de fronter-
as terrestres y aéreas e interrupcion de los flujos comerciales ha generado un
colapso de la demanda de bienes y esta provocando una recesion global cuya
profundidad y extensidén no es posible predecir con certeza debido a que la
pandemia no ha alcanzado su maxima tasa de propagacion viral.

Ante ello, las economias desarrolladas estan implementando planes de
estimulos para reducir los impactos econémicos. El mas significativo por su
impacto global, es la aprobacion por parte del Congreso de Estados Unidos
de un paquete econémico por US$ 2,2 billones, situacion que en la ultima se-
mana de marzo estimul6 los mercados de renta variable, disminuyendo transi-
toriamente la volatilidad.

En la ultima semana de marzo 2020, el precio del cobre logré cierta es-
tabilizacion en el rango entre US$2,1 y US$2,2 por libra, apoyado por el alza
en el mercado de renta variable a nivel mundial, el debilitamiento del dolar es-
tadounidense, el cierre de algunas minas de cobre debido al bloqueo causado
por el coronavirus y el rebote del sector manufacturero en China, que en mar-
zo retorné a la zona de expansidon, aunque todavia una recuperacion de corto
plazo es incierta.

Sin embargo, el estudio de COCHILCO estima que la caida en la deman-
da de cobre generada por el Covid-19 superara la disminucion de la oferta du-
rante 2020.



COTIZACION DEL COBRE VULNERABLE A MAS CAIDAS

En este escenario, la cotizacion del metal rojo es vulnerable a nuevas
caidas dependiendo de la extension temporal de la crisis viral y la profundi-
dad de la caida en el crecimiento global.

A la fecha se han observado pocos cierres temporales de faenas produc-
tivas inducidas por la caida en el precio del metal, mas bien los cierres son
temporales y asociados a decretos de cuarentena o distanciamiento social.

Sin embargo, el riesgo que el precio spot del cobre se mantenga per-
sistentemente por debajo del percentil 90 de la curva mundial de costos de
la industria podria inducir a paralizaciones de actividades productivas en los
préximos meses. No obstante, la decision de detener una operacién minera
depende de multiples factores, requiriéndose una evaluacion costo — benefi-
cio en cada caso.

China, el pais que demanda el 50% de la produccién anual de cobre re-
finado, ya esta superando la peor parte del ciclo negativo y comenzaria una
recuperacion progresiva, apoyada fundamentalmente por estimulos moneta-
rios y fiscales.

CHINA: DEMANDA ANUAL DE COBRE CAERIA 2%

No obstante, es dificil predecir a qué velocidad ocurriria dicha recuper-
acion. Sin embargo, se anticipa que la demanda de cobre de China en 2020
presentaria una caida anual de 2%, inducida en parte por el retroceso en las
exportaciones de bienes con contenido de cobre exportados a Europa y Esta-
dos Unidos, sus dos principales socios comerciales. Cabe hacer presente que
en torno al 30% del consumo de cobre del pais asiatico se utiliza en produc-
tos exportables.

Considerando el escenario descrito anteriormente, para el afo 2020
COCHILCO proyecta un precio promedio anual para el cobre de US$2,4 Ia li-
bra, lo que implica un retroceso de 11,8% respecto del precio promedio de
cierre de 2019 (US$2,72 la libra) y un ajuste a la baja de 15,8% respecto de
nuestra anterior proyeccion (US$2,85 la libra).

La actual proyeccion asume que en lo que resta del presente ano el pre-
cio del metal continuaria con sesgo a la baja, presionado ademas por una
condicion de superavit de metal, un creciente volumen de inventarios en bol-
sa de metales y el aumento en la aversion al riesgo de los inversores en com-
modities.

En tanto, para el 2021 se proyecta que el mercado presentaria un esce-
nario de recuperacion de demanda y el precio del metal se impulsaria hasta
US$2,9 la libra.

Proyeccion de demanda mundial de cobre refinado

Se proyecta que durante 2020 la demanda global de cobre registre una
baja de 1,7% respecto de 2019, equivalente a 417 mil toneladas. A excepcién
de India, que anotaria un alza en la demanda de cobre de 5%, el resto de los
diez principales consumidores del metal registrarian retrocesos, siendo los
mas relevantes China, Europa, Estados Unidos y Japén, que en conjunto rep-
resentan el 80% de la demanda mundial, China por si sola explicaria el 60% de
dicha caida.

Proyeccion de la oferta mundial de cobre mina
La proyeccion de COCHILCO para la produccion mundial de cobre mina
de los 10 principales productores de metal indica que para 2020 se proyecta
una baja productiva de 1,2%, equivalente a 255 mil TM. Las principales caidas
provendrian de un conjunto de paises con producciones reducidas y alto cos-
to.

En tanto, que entre los diez principales productores las bajas mas sig-

nificativas provendrian de Peru, China y Australia. En el caso de Chile,
se prevé un crecimiento nulo el presente ano. En 2021 una vez levantadas las
restricciones asociadas al Covid-19 y expectativas de recuperacion del pre-
cio, la produccidén de cobre mina creceria 2,7%, que equivalen a 559 mil TM de
nueva oferta.



Proyeccion de la produccion
mundial de cobre mina

Como se senal6 en informes anteriores de COCHILCO, la proyeccion de
produccién de cobre mina a nivel global considera la capacidad productiva de
las principales operaciones mineras, lo que incorpora las iniciativas de in-
version que estan en proceso de construccion.

Adicionalmente, se considera el 70% y el 30% de la capacidad produc-
tiva de la cartera de proyectos que Wood Mackenzie denominada altamente
probables y proyectos probables, respectivamente. Lo anterior se ajusta por
una merma productiva de 5% asociada a dificultades operacionales, retraso
en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja recuperacion y
efectos climaticos.

a. Proyeccion mundial de produccion de cobre mina
2020 — 2021

En 2019 la produccién mundial de cobre mina (catodos SXEW y con-
centrados de cobre) fue de 20,7 millones de TM, con un crecimiento de 1,6%
respecto del aho previo, equivalente a un volumen de produccién incremental
de 335 mil TM. Siendo los paises con aumentos mas significativos la Republi-
ca del Congo y Kazajastan. Por el contrario, Zambia anoté el principal retroce-
s0 en produccion cobre mina.

Algunos efectos del Covid-19 en operaciones
mineras en Chile y Peru:

- En Peru el gobierno decret6 el estado de emergencia nacional el 16
de marzo por un periodo de 15 dias, el cual se prorrogo hasta el 12 de abril.

La compaiiia Freeport debié poner en cuarentena la operacion de Cerro

Verde, debido a que la mayor parte de fuerza laboral reside en la ciudad de
Arequipa, que esta en cuarentena total. No obstante, la compania mantiene
conversaciones con el gobierno para que le permitan una apertura limitada de
la ope-racién minera.

Otras operaciones en Pera: Hudbay Minerals anunci6 el 20 de mar-
zo que ha puesto en mantenimiento la operaciéon minera Constancia, debido a
que el estado de emergencia restringe el flujo de materias primas criticas.

Por su parte MMG, redujo la fuerza laboral en Las Bambas y An-
glo American anuncié publicamente que retiraran temporalmente la may-
or parte de los 10.000 trabajadores del proyecto Quellaveco, reduciendo
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drasticamente la construccion. También Nexa Resources suspendio las oper-
aciones de Cerro Lindo, Atacocha y El Porvenir.

Mineras paralizadas en Chile

- Chile declaroé el estado de catastrofe el 19 de marzo, dando al gobierno
poderes extraordinarios para controlar el brote viral. Sin embargo, a la fe-
cha, las restricciones no han sido tan severas como en Peru. Las actividades
consideradas criticas contintian funcionando como los puertos, plantas de

energia y agua, entre otras. En este contexto, Codelco el mayor operador
de cobre a nivel global, suspendi6 la construccion de proyectos en las Divi-

siones de Chuquicamata, Salvador y Andina. Por su parte, Antofagasta

Minerals impuso medidas similares, reduciendo el nimero de empleados y
contratistas en las operaciones en alrededor de 30%.

CHILE: PROYECCION DE PRODUC-
CION DE COBRE MINA 2020 — 2021

Para el ano 2020, COCHILCO proyecta que la produccién mundial de co-
bre mina alcance 20,4 millones TM, con una caida de 1,2% respecto de 2019,
equivalente a un menor volumen de produccion por 255 mil TM. La presente
proyeccion implica una correccion a la baja de 1,5% respecto de la estimacion
previa (enero de 2020). Esto, debido en parte a la actualizacion de planes de
produccidén en algunas faenas, pero también por efecto de disrupciones in-
ducidas por el virus Covid-19.

A nivel de paises, esto afecté a Chile para el cual se anticipa un creci-
miento nulo en 2020. También a Peru para el cual se prevé una caida de 3%,
debido a que la paralizaciéon temporal de las operaciones es mas estricta que
en Chile, una situacion similar afecta a Australia.

b. Produccion reciente de cobre mina de Chile

La produccion chilena de cobre mina acumulé en los primeros dos me-
ses del presente ano un alza de 4,1% respecto del mismo periodo de 2019.Los
mayores aportes productivos correspondieron a Escondida (+12,4%), Inés de
Collahuasi (+21,4%) y los Pelambres (+4,8%). Codelco practicamente no regis-
tré variacion (+0,1%).

Por el contrario, las caidas mas significativas ocurrieron en Anglo Amer-
ican (-28,7%), que contempla las operaciones de Los Bronces y El Soldado, y
Quebrada Blanca (-34,2%). No obstante los buenos resultados hasta febrero,
es necesario precisar que la situacion productiva y las proyeccion del pre-
sente informe podrian modificarse radicalmente en el corto plazo si las com-
panias adoptan medidas mas radicales para controlar el Covid-19.
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La compaiia Freeport puso en cuarentena la operaciéon de Cerro Verde

CHILE:PRODUCCION COBRE MINA - ENERO-FEBRERO 2020

Fuente: elaborado por COCHILCO en base a informacioén de las empresas.

Desde hace varios periodos hemos sido testigos de la estricta disciplina impuesta
por las operaciones mineras en Chile para mantener controlados sus costos. Sin embargo,
el nuevo escenario en que el precio del cobre se ha acercado a los US$2 la libra tendra un
impacto negativo en los resultados de aquellas operaciones cuyos costos estén por sobre
dicha variable.

Si asumimos que el precio promedio del cobre 2020 se ubicara en torno a los US$2,4
la libra, tendremos un panorama en que el 30% de la produccién chilena de cobre estaria por
sobre el precio promedio del metal. Es decir, si se toma como base la produccion del ano
2019, entonces 1.730 miles TM de cobre estan por sobre dicho precio promedio.

Por otro lado, el aumento del precio del délar y la disminucién del precio de los com-
bustibles necesariamente van a impactar positivamente los costos. En un escenario con-
servador, se tiene que el impacto de dichas variables en los costos se traduciria en una dis-
minucién de aproximadamente US$ 0,105 por libra. No hay que olvidar que los combustibles
representan el 5% de los costos de explotacion y las variaciones del tipo de cambio afectan
aquellos elementos de gasto que se encuentran en moneda nacional, es decir, remunera-
ciones, servicios de terceros y materiales.

Asumiendo que toda la industria tiene una estructura de costos similar, la curva de
costos de la industria chilena se desplazaria levemente hacia abajo generando un nuevo
equilibrio en que el 20% de la produccién se ubicaria por sobre el precio promedio del metal,
equivalentes a 1.157 miles de TM. Es decir, un 10% de la produccién podria mantener resulta-
dos azules, con las variaciones del precio de los combustibles y tipo de cambio.

Hay que tener presente que gran parte de las operaciones que se ubican en el cuarto cuartil
de costos se encuentran en etapas de transicion, desde explotaciéon de mineral de 6xidos a
sulfuros y con proyectos en ejecucion.
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