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1. INTRODUCCION

Durante las Ultimas tres décadas, el modelo de crecimiento impulsado por lainversiony las
exportaciones ha permitido que China crezca un 10% promedio anual, convirtiéndola en la
segunda mayor economia del mundo, la mayor exportadora 'y en un importante motor del
crecimiento mundial. Sin embargo, las autoridades han reconocido que la alta dependencia
en la demanda externa, junto con la fragilidad de la demanda doméstica, ha generado
vulnerabilidades en e modelo de desarrollo que podrian amenazar la mantencion de tasas
de crecimiento elevadas en € futuro.

Con este objetivo, las autoridades chinas anunciaron en marzo del 2011 su 12° Plan
Quinquenal. Este considera, entre otras cosas, aumentar €l aporte del consumo privado a
crecimiento en desmedro de la participacion de la inversion. Esto contribuye a un mayor
bienestar de la poblacion, ademés de ayudar a aminorar los desbalances globales, que si
bien han tendido a moderarse, siguen siendo una fuente de riesgos para la economia
mundial.

El objetivo de esta minuta es analizar el cambio estructural que buscan las autoridades de
China desde distintas perspectivas. La segunda seccion describe los principales
lineamientos del plan; latercera seccion presenta las perspectivas de mediano y largo plazo.
En este punto se consideran proyecciones, ademas de trayectorias esperadas, a partir de las
experiencias de economias que lograron un paso exitoso a desarrollo manteniendo tasas de
crecimiento relativamente elevadas, como fueron Japon en los sesenta y Corea en los
ochenta. Finalmente, la cuarta seccion analizalas implicancias del cambio estructural sobre
la demanda de cobre, aspecto que es de gran rel evancia para la economia chilena.

" Se agradecen |os comentarios y sugerencias de Luis Oscar Herrera, Sergio Lehmann y Alfredo Pistelli.
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2. CAMBIO ESTRUCTURAL PRO-CONSUMO

El fuerte y sostenido crecimiento de la economia china de los ultimos treinta afios ha sido
liderado por lainversion, la que supera el 40% del PIB en o més reciente. Parte importante
de este crecimiento estd asociado a proceso de convergencia de la economia china,
impulsado por reformas pro mercado iniciadas en 1978, entre las que se incluyen
privatizaciones e incentivos a la inversion del exterior, lo que permitié el aprovechamiento
de ventajas comparativas asociadas al bajo nivel de salarios e ingreso per capita, gran
tamafio de su economia, y disciplinay tamafio de su fuerza de trabajo.

A pesar que €l crecimiento se ha mantenido elevado en los Ultimos afios, las autoridades
han reconocido que € modelo de desarrollo actual presenta aspectos vulnerables que
podrian amenazar la mantencion de tasas de crecimiento elevadas. Entre estos, destaca la
dependencia de la demanda externa, junto con dificultades de coordinacién, desequilibrios
y €l escaso soporte de la demanda local.

La crisis econdmica global aporté evidencia respecto a la vulnerabilidad de las
exportaciones a caidas en la demanda mundial. Por el lado interno, su dependencia en la
inversiéon ha introducido distorsiones en la economia. La prioridad otorgada a la industria
ha impedido el desarrollo de servicios, mientras que e énfasis en la inversion fisica dio
lugar a una menor inversién en capital humano. A su vez, € crecimiento altamente
intensivo en capital significd una menor creacion de empleo por unidad de crecimiento del
PIB urbano. Con los salarios atrasados con respecto a crecimiento de la productividad, la
participacion del trabajo en el PIB se redujo a 45% en 2010, contribuyendo a que la
participacion del consumo privado en €l PIB cayera a niveles sin precedentes de 35%,
mientras que su contribucion al crecimiento esinferior a 3 puntos porcentuales (grafico 1).

Grafico 1: Contribucion al Crecimiento del PIB
(porcentaje)
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Estas tendencias contribuyeron a crear disparidades en €l ingreso cada vez mas altas. En €l
frente ambiental, la combinacion de répido crecimiento con una produccion mas intensiva
en el uso de energia'y una mayor urbanizacion, convirtié a China en e mayor consumidor
de energia. El rgpido crecimiento también ha llevado a un agotamiento sustancial de los
recursos naturales y una grave contaminacion ambiental.

Por todas estas razones, €l 12° Plan Quinquenal propone reemplazar el modelo actual de
crecimiento, basado en e dinamismo de la inversion y las exportaciones, por un esquema
mas equilibrado donde el consumo privado y los servicios tienen un mayor aporte. Si bien
Se espera un menor crecimiento del PIB de 7% anual, se busca elevar el consumo privado a
40% del PIB en 2015. Para lograr este cambio estructural, el plan considera tres
componentes. €l fomento al empleo, el aumento de los salarios, y la disminucion de la
propensién a ahorro. Estos cambios consideran un aumento en la participacion de
servicios, aumentos en € ingreso per capita 'y una mejor distribucion del ingreso entre
capital y trabgjo, y entre hogares de zonas rurales y urbanas. Esto se lograra, en parte,
mediante la correccion de las distorsiones en el precio de los factores que implicitamente
imponen un impuesto al trabajo y subsidios al capital.

El nuevo plan también tiene como objetivo favorecer la manufactura de mayor valor
agregado, centrandose en e desarrollo y la expansion de siete industrias estratégicas
emergentes (SEIs).! Ademaés, se sigue abogando por objetivos establecidos en el 11° Plan
Quinquenal para mejorar la proteccion del medio ambiente, acelerar €l proceso de apertura
y reforma, y hacer hincapié en e papel de Hong Kong como un centro financiero
internacional. Estos Ultimos aspectos no son tratados en este documento.

Politicas de fomento del empleo

El 12° Plan Quinguenal pone énfasis en un crecimiento intensivo en empleo, mediante el
impulso de los servicios, sector que es mas intensivo en mano de obra que e sector
manufacturero. En términos especificos, €l objetivo es aumentar la participacion del sector
servicios en el PIB en cuatro puntos porcentuales en 1os proximos cinco afios (desde 43% a
47% del PIB a 2015). Cabe mencionar que este nivel aln es bajo comparado con
estdndares internacional es, pero es una mejoraimportante para China.

El plan favorece el desarrollo del comercio mayoristay minorista, debido a la cantidad de
empleo que generan. Lo mismo es valido para servicios intensivos en transacciones, como
son el transporte doméstico, comercializacion y distribucion, turismo y recreacién, las que
requieren programas de entrenamiento relativamente cortos y baja inversion en capital
humano, en comparacién con servicios intensivos en trabgjo altamente calificado. Estos
servicios, intensivos en transacciones y mano de obra, son ideales para absorber la
migracion de trabgjadores desde el campo a la ciudad. Por otro lado, a diferencia de la

! Las siete industrias son: tecnologia de la informacion de nueva generacion, manufactura de equipos de alta
gama, materiales avanzados, autos con combustibles alternativos, conservacion de energia y proteccion del
medio ambiente, energias alternativas, y biotecnologia.
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manufactura, € desarrollo de servicios genera menor dafio a medio ambiente,
contribuyendo a cumplir los objetivos de sustentabilidad.

Politicas de incremento salarial

Otro gje importante para impulsar el consumo privado es el aumento de los salarios, |0 que
busca alinear e crecimiento de los salarios redles a crecimiento de la productividad. Se
espera un 7% de crecimiento anual en el ingreso disponible en las ciudades 'y en el ingreso
neto en las zonas rurales. Esto implicard nuevos aumentos en € salario minimo (regjuste
superiores a 13% cada afio), ademas de una movilidad de la poblacion gracias a una mayor
flexibilidad en el sistema de registro residencial (hukou), sistema que fue creado para
contener lamigracion del campo alaciudad.

Si bien el aumento en el salario minimo contribuye al incremento salarial, se espera que €l
principal impulso provenga de la masiva migracion del campo a la ciudad, donde las
diferencias salariales entre zona rural y urbana mas la creacion de nuevos puestos de trabajo
en el sector servicios contribuiran a que los salarios promedios aumenten. El objetivo es
alcanzar una tasa de urbanizacion del 51,5% y crear més de 45 millones de puestos de
trabajo en las zonas urbanas. Con esto mejoraria € salario de los 15 a 20 millones de
ciudadanos a afio que se desplazarian desde las zonas rurales a las urbanas. Por otra parte,
dado que se espera que lleguen otros 310 millones en los proximos 20 afios debido a
proceso de migracion, esta tendencia deberia proporcionar un impulso sostenido a los
ingresos |aborales.?

El 12° Plan Quinquena también busca impulsar los ingresos de las zonas rurales. En
particular, se consideran medidas para impulsar la productividad del sector agricola. Estas
incluyen mejoras en infraestructura, conservacion del agua, electrificacion y aumentos en la
disponibilidad de financiamiento para actividades rurales. Al mismo tiempo, las iniciativas
fiscales se centran en expandir subsidios y transferencias intergubernamentales para la
produccion agricolay para sus comunidades.

Politicas para Desincentivar € Ahorro

Las iniciativas de fomento del empleo y aumentos salarios estan dirigidas a impulsar €l
ingreso laboral, aumentando de esta forma e poder adquisitivo de los hogares. Sin
embargo, este aumento es necesario pero no suficiente para garantizar un repunte del
consumo privado. Adicionalmente, se requiere que la propension a ahorro de las familias se
reduzca de manera importante.

Dentro de los factores que explicarian las atas tasas de ahorro de China, que alcanzan un
50% del PIB, destaca la incertidumbre asociada a la inexistencia de una red de seguridad
social, la que fue desmantelada cuando se implementaron las reformas pro mercado. Otros
factores que explicarian las altas tasas de ahorro de los hogares son la escasez de servicios

2 Morgan Stanley (2011).



publicos, e envejecimiento de la poblacién, el desbalance en la proporcion entre hombresy
mujeresy el limitado acceso a financiamiento de consumo (Yang et al, 2011).

Por lo tanto, es fundamental la implementacién y desarrollo de unared de seguridad social.
En este sentido, el 12° Plan Quingquenal busca impulsar el crecimiento de la seguridad
social, pensiones privadas y seguros medicos. En el caso de los planes de pensiones se
espera ofrecer cobertura de planes para todos los residentes rurales y para 357 millones de
residentes urbanos.

3. PERSPECTIVASDE MEDIANO Y LARGO PLAZO: PROYECCIONESY EXPERIENCIAS

Esta seccion presenta perspectivas de mediano y largo plazo para China basadas en
proyecciones del Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional, y en las experiencias de
Coreay Japon. Estos paises son parte de un pequefio grupo de paises asiéticos que lograron
una transicion exitosa desde economias de ingresos medios a desarrolladas manteniendo
tasas de crecimiento menores pero elevadas.

Grafico 2: PIB real per capita
(precios constantes de 2005, logaritmo)
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Fuente: Banco Mundial, Maddison, Penn World Tables, WEO (abr.12)

Para realizar esta comparacion se estudia como evolucionaron los componente de la
demanda agregada después que Japdn y Corea superaron el PIB per cépita real que China
tuvo en el 2011, medido a paridad de poder de compra (PPC). Es asi como €l afio cero de



comparacion para Japén corresponde a 1964 y para Corea a 1987, afios en que € PIB per
cépitaa PPC medido en délares de 2005 de estas economias superd $8370 (gr &fico 2).2

Ademas de incluir como referente la experiencia de estas economias, se consideran las
proyecciones de mediano y largo plazo del informe “China 2030”, elaborado por el Banco
Mundial y el Development Research Center of the State Council of the People’ s Republic of
China. En €l caso de algunas variables, segun disponibilidad, se incluyen también las
proyecciones del informe World Economic Outlook de abril 2012 del FMI, como referente
adicional (tabla 1 en el anexo).

Por un lado, existe consenso acerca de la desacel eracion en el crecimiento de China durante
los préximos afnos. Al observar la experiencia de Japon y Corea es posible notar que ambos
mantuvieron altas tasas de crecimiento, en torno a 8%, previo a alcanzar el actua nivel de
PIB rea per cpita de China (grafico 3). Pasado el afio cero, ambos paises presentan una
clara tendencia a la baja en el crecimiento. Esto es coherente con e menor ritmo de
crecimiento estipulado por las autoridades de China para |os proximos afos. Recientemente
se redujo la meta de crecimiento, rebajandola a 7% lo que se estaria alcanzando hacia 2020,
en linea con lo proyectado por € FMI. Sin embargo esta desaceleracion continuaria en €l
mediano plazo alcanzando tasas en torno a 5% hacia € 2030 segun las proyecciones del
informe del Banco Mundial. En este punto existe concordancia entre las proyecciones de
ambas instituciones y 10 que sugieren experiencias pasadas.

Grafico 3: Crecimiento PIB real
(promedio moévil 5 anos, porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial, Penn World Tables, WDI

3 Alternativamente se compar6 a partir de los episodios de importantes reformas econémicas (Japén a en los
50'sy Coreaen los 60's). Sin embargo, los resultados no fueron claros debido a la imposibilidad de conocer
el tiempo en que las reformas tuvieron impacto sobre la economia.
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Al analizar la evolucion de la participacion del consumo total en el PIB es posible notar que
la historia difiere entre los paises analizados (gr &fico 4). Por un lado Japdn y Corea tienen
un comportamiento similar, donde previo a afio cero e consumo jugaba un papel
preponderante en € producto, pero a medida que se acerca € afio cero la participacion del
consumo en el PIB disminuye hasta estabilizarse en torno al 70%. Por otro lado, China
también ha visto disminuciones de la participacion del consumo sobre el PIB a medida que
se acerca a afo cero, sin embargo es mas baja (en torno al 50%) en comparacion con las
otras economias. Uno de los elementos clave de la reforma econdmica a seguir en China es
el fomento del consumo privado. Las lineas entrecortadas representan proyecciones del
informe del Banco Mundia lo que es coherente con convergencia a niveles similares alo
sugeridos por experiencias pasadas de Corea y Japdn. Esta vision contrasta con las
proyecciones del FMI que hacia el 2017 no ven un claro incremento de la participacion del
consumo sobre € gasto interno (linea de puntos). Las proyeccion del FMI difieren en la
velocidad de convergencia, esperando un aumento en la participacion pero mas moderado y
aln algjado.

Grafico 4: Participacion del Consumo total en PIB
(porcentaje)
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Como contraparte, se espera una menor participacion y aporte de la inversion a
crecimiento. Al comparar la historia de economias (gréfico 5) pareciera ser que, tanto
Japén como Corea, acanzaron su peak un par de afos después del afo cero para luego
retroceder, aunque se mantuvieron en niveles mayores a los histéricos. Respecto de China
es posible apreciar que la inversion se sitla sobre la mayoria de los registros de los otros
paises, salvo un par de afios en Corea. A futuro se espera de la participacion de lainversion
sobre el PIB disminuya, situdndose en torno a lo que ha sido la evolucién de Corea
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Proyecciones del informe del Banco Mundial sugieren una trayectoria similar a las
experiencias de Corea y Japon, mientras que el FMI es méas conservador, con caidas en
participacion de lainversion bastante moderadas para los proximos afios.

Grafico 5: Participacién de la Inversién en PIB
(porcentaje)
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Grafico 6: Balance de Cuenta Corriente sobre PIB

(porcentaje)
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Respecto del saldo de cuenta corriente, es dificil encontrar similitudes historicas que
aporten ideas a la evolucion futura de china, debido a las diferencias presentadas entre los
paises (grafico 6). Respecto a la evolucion futura surge la primera discrepancia entre las
proyecciones del informe del Banco Mundial y las del FMI. El FMI no espera un retroceso
en e saldo de cuenta corriente, a diferencia de lo que sugiere e informe del Banco
Mundial.

Por otro lado, al comparar |las tasas de ahorro entre economias es posible notar la diferencia
entre paises, donde China destaca por sus elevados montos de ahorro, superiores a 50% del
PIB en € afio cero, contrastando con cifras cercanas al 40% para €l caso de Corea (gr &fico
7). Al observar la historia de Corea y Japdn, es posible decir que las tasas de ahorro
disminuyeron después del afio cero. China pretende a futuro reducir sus tasas de ahorro
alineandolas con lo ocurrido en Japén y Corea en afos anteriores. Sin embargo el ritmo de
la caida contrasta con lo estimado por € FMI. Este Ultimo prevé caidas en e ahorro de
China, sin embargo se espera que la caida sea més gradual que lo considerado por €
informe del Banco Mundial y la convergencia historica.

Grafico 7: Ahorro total sobre PIB
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Respecto de la productividad media parece existir un patron entre las historias de los paises
(gréfico 8). Pareciera ser que el crecimiento de la productividad ha decrecido en el caso de
Japon y Corea una vez pasado €l afo cero. Proyecciones de Banco Mundial esperan el
mismo patron de comportamiento para la productividad.



Grafico 8: Crecimiento Productividad media
(promedio movil 5 afos, porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial, Bureau of Labor Statistics (EE.UU.), WDI

Grafico 9: Salario real
(dblares de 2010)
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Al observar comparaciones de salario real es posible notar que en el afio cero existen
diferencias entre paises. Por un lado China tiende a parecerse a la experiencia de Corea, sin
embargo Japdn, en e mismo periodo, presenta salarios casi tres veces més altos que ambos
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paises (grafico 9)*. Al proyectar la evolucion de los salarios para China, en base a aumento
de la productividad, se observa que la historia se asemejaria a la evolucion de los salarios
real es presentada por Corea, situdndose por debajo de |os registros de Japon.

En relacion la participacion del trabajo en el PIB se observan discrepancias entre lo
ocurrido en los paises. Por un lado Japon y Corea, previo a afo cero, presentan bajas tasas
de participacién del trabajo en el PIB, sin embargo estas aumentan a medida que se acerca
al ano cero, para luego mantenerse relativamente constantes (grafico 10). Para el caso de
Japdn larelacion se estabiliza en torno a 50%, mientras que Corea lo hace en un nivel mas
bajo, cercano al 45%. La experiencia de China difiere de lo anterior, ya que a medida que
se acerca a afno cero, disminuye desde tasas cercanas a 50%. En adelante, asumiendo las
mismas trayectorias de PIB y salarios presentadas anteriormente, se observa que la
trayectoria implicita en las proyecciones del informe del Banco Mundia apunta a una
mantencion de la participacion del trabgjo, frenandose la tendencia a la baja de los afios
previos.

Grafico 10: Participacion del Trabajo en el PIB

(porcentaje)
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“ Dado la disponibilidad de datos, los salarios reales se obtuvieron a partir de trabajadores del sector urbano.
Por lo tanto es de esperar que la serie obtenida esté sobreestimando €l nivel de salarios de la economia debido
aque los salarios del sector rural tienen a ser menores que los del sector urbano.
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4, IMPLICANCIAS FUTURAS PARA EL CONSUMO DE COBRE DE CHINA

Esta seccion analiza las implicancias del menor crecimiento de China, y del cambio de
composicion del PIB que impulsaria el ultimo plan quinquenal, sobre la demanda futura por
cobre de China. Esto es relevante para las perspectivas del precio del cobre, considerando
que China es € principal consumidor, abarcando cerca del 40% de la demanda mundial.
Ademas, su importancia ha crecido en el tiempo, destacando €l repunte después del 2005,
apoyado por el dinamismo de lainversiony de las exportaciones.

L as perspectivas para la demanda por cobre de China dependen tanto del crecimiento de la
actividad econémica, como de lo que suceda con la intensidad de uso del cobre (1U),
medido como consumo por unidad de producto. Respecto de esta Ultima, Malenbaum
(1973, 1978) y otros autores, proponen que la IU aumenta con el desarrollo econémico,
medido por PIB per cdpita, revirtiendo esta tendencia cuando se supera cierto nivel de
desarrollo. Es decir, la relaciéon entre ambas variables tiene forma de U invertida. Esta
relacion se deberia a que en etapas preliminares de industrializacion, paises abiertos al
comercio usuamente exportan productos manufacturados tradicionales que son intensivos
en metales, e importan serviciosy productos de mayor desarrollo tecnolégico y con menor
uso relativo de metales. Ademas del desarrollo, un elemento adicional a considerar es €l
impacto de avances tecnoldgicos, los que aumentan la eficiencia en €l uso de metales 'y
reducen sus intensidades de uso. Es razonable esperar que este Ultimo factor contribuya a
que laintensidad de uso disminuya en el tiempo, ceteris paribus. En este sentido, Guzman
et a (2005) encuentran que este factor es fundamental para explicar la caida en €
intensidad de uso de cobre de Japdn entre 1960 y 2000.

Grafico 11: Intensidad de Uso de Cobre y PIB per capita
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En el caso de China, desde mediados de los 90s la intensidad de uso de cobre ha registrado
importantes alzas, 10 que es coherente con el impulso del sector manufacturero, reflgjado en
un crecimiento liderado por inversion y exportaciones y con una participacion decreciente
de los servicios en la economia (gr &fico 11).

Desde una perspectiva de mediano y largo plazo, € desarrollo econdémico, los avances
tecnologicosy el impulso del sector servicios en desmedro en manufacturas del dltimo plan
quinquenal debieran contribuir a que la intensidad de uso caiga en algiin momento futuro.
Esto, junto con e menor crecimiento del PIB, sugiere un menor dinamismo de la demanda
por cobre amediano y largo plazo.

AUn cuando es razonable esperar caidas futuras en laintensidad de uso, € momento en que
esta se produzca no es obvio. En particular, a menos en teoria, no es claro el impacto que
tendra el rebalanceo de la demanda sobre la intensidad de uso. Descomponiendo la
intensidad del uso total de cobre (1U) en el uso de los componentes de la demanda se tiene:

U =1U (I>+IU (C)+IU (XN)
= * | —— * | —— % | ——
" \PIB ¢ \PIB XN " \PIB

donde I, C y XN corresponden a la inversion, consumo total y exportaciones netas
respectivamente. Si las intensidades de uso de cobre se mantuvieran constantes, el plan
quinquenal llevaria a que e crecimiento de la demanda de cobre fuera menor que
crecimiento PIB, considerando que |os componentes més intensivos en cobre (inversion y
exportaciones) reducen su participacion en el PIB. Asi, para un crecimiento del PIB dado,
se esperara un crecimiento del consumo de cobre menor por el cambio de composicién del
PIB.

Grafico 12: Usos del Cobre
(porcentaje, afio 2010)
5%

W Infraestructura

36% Equipo industrial
Construccion
16% Transporte

m Articulos del hogar

m Electrénicos

6%

M Otros
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20%
Fuente: BGRIMM (2012), CNMIA (2012)
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Sin embargo, es razonable esperar cambios en las intensidades de uso de componentes
individuales de la demanda. Actualmente, mas del 60% del consumo de cobre se usa en los
sectores de infraestructura, equipo industrial y construccion, gue estan relacionados a la
inversion (grafico 12) y la intensidad de uso del cobre en la inversion es superior a la de
exportaciones y la del consumo.® Las intensidades de uso del consumo y la inversion se
descomponen a su vez en |os siguientes subsectores:

[Const IMaq VE
IU; = WUjconst * ( 1 ) + [UiMagq * ( I ) + [Uyg * (T)

CH CD CG
e = Ucn * <T) +1Uep * (T) *+ Ucg * (T)

donde IConst, IMagq y VE corresponden a inversion en construccion, inversion en
maguinaria y variaciéon de existencias respectivamente, y CH, CD y CG son los
componentes de consumo habitual, durable y de gobierno.

Por el lado de laintensidad de uso de cobre en inversion, la migracion desde zonas rurales
contemplada en e plan quinquenal llevara consigo planes de construccion y grandes
mejoras en la red de transmisién energética, la cual es intensiva en el uso de metales.® Este
componente debiera aumentar su participacion en inversion, lo que podria contribuir a
aumentar la intensidad de uso de la inversion total, asumiendo que este componente tiene
una intensidad de uso mayor que maquinarias. El impacto final sobre la intensidad de uso
no es claro, por un lado, laintensidad de uso de lainversion total aumentaria, pero por otro
lado su participacion en el PIB disminuye.

Por el lado del consumo, la demanda de bienes durables (principalmente equipamiento del
hogar, electronicos y automoviles) aumentara a medida que mejoren los estandares de vida
asociados a zonas urbanas. Considerando la mayor intensidad de uso del consumo durable
con respecto al habitual, el proceso de migracion apoyara un aumento en la intensidad de
uso de cobre en e consumo. Esto sumado a una mayor participacion del consumo en €l
PIB, tendrian un impacto positivo sobre intensidad de uso total de cobre.

En conclusion, el proceso de urbanizacion y el consecuente aumento en el consumo durable
y en los planes de construccion podrian mitigar el efecto negativo de un menor dinamismo
de la inversion de maquinarias y equipos y de las exportaciones en € mediano plazo, s
bien en € largo plazo se espera una disminucion de la intensidad de uso de cobre cuando
China alcance un mayor nivel de PIB per capita. El gréafico 13 muestra que inicialmente
mejoras en la tasa de urbanizacion elevan el consumo per capita de cobre, sin embargo esta
tendencia se revierte una vez que alcanza cierto nivel de urbanizacion. El balance de los

® Garnaut y Song (2007) estiman valores de 13.6%, 7.8% y 6.3% para |as intensidades de uso metales en la
inversion, exportacionesy PIB respectivamente.

® El Plan Quinquenal prevé un aumento en e gasto en lared de casi e doble que los dltimos cinco afios, 1o
gue incluye la construccién de un sistema de transmision de ultra alta tension de corriente alterna 'y una red
inteligente.
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factores expuestos es aln incierto y dependera del grado de cumplimiento del plan. Cabe
mencionar que algunas proyecciones se inclinan por una caida en la intensidad de uso en
los préximos afios.”

Grafico 13: Consumo de Cobre per cdpita y Tasa de Urbanizacién

(1960-2010)
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Lineas entrecortadas corresponde a proyecciones de CRU (consumo de cobre)
y ONU (poblacion)
Fuente: CEIC, ONU

5. CONCLUSIONES

De acuerdo a las proyecciones de Banco Mundia (BM) y FMI, ademés de las experiencias
de Corea y JapoOn, se espera un menor crecimiento para China en las proximas décadas.
Esto es coherente con € cambio estructural que impulsa el dltimo plan quinquenal, € que
favorece el crecimiento del consumo privado y el desarrollo del sector servicios.

Las proyecciones del BM y FMI difieren respecto ala composicion del crecimiento paralos
préximos afios. El FMI espera menores cambios en composicion que lo sugerido por €l BM
y por las experiencias historicas de Corea 'y Japon. La tasa de ahorro no caeria tanto como
lo sugerido por el BM y & consumo privado registraria un aumento més moderado de su
participacion en el PIB.

En el largo plazo, es razonable esperar que caiga laintensidad de uso del cobreen e PIB de
China, debido a desarrollo econdmico y avances tecnoldgicos. Esto, junto con un menor

" Barclays (abril 2012) estima que e cobre es uno de los commodities que se vera negativamente afectado por
el plan quinguenal, aunque en forma mediana, ya que si bien su intensidad de uso bagjarg, su demanda se
seguird expandiendo aunque a tasas menores.
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crecimiento del PIB, debiera contribuir a un menor dinamismo de la demanda por cobre de
Chinaen el largo plazo.

Sin embargo, € momento en que se de la caida en intensidad de uso no es obvio. En
particular, el impacto del cambio estructural sobre la demanda de cobre es incierto. Por un
lado, el menor crecimiento del PIB y un aporte menor de la inversion a crecimiento,
componente que ha liderado la demanda por cobre, impactarian negativamente sobre la
demanda. Sin embargo, existen factores que mitigarian este efecto, como es el proceso de
urbanizacion més acelerado implicito en e plan, y una mayor demanda por bienes de
consumo durables.
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Serie
PIB Real

PIB Real per capita

Consumo total

Consumo privado

Consumo del gobierno

Inversion

Balance Cuenta
Corriente

Exportaciones
Importaciones
Empleo
Productividad
Participacion del
trabajo

ANEXO Tabla 1. Perspectivasde Mediano y L argo Plazo parala Economia China

Unidad Fuente

% variacion Banco Mundial
% variacion Barclays

% variacion Consensus Forecast
% variacion Deutsche Bank
% variacién JPMorgan

% variacion WEO

% variacion Banco Mundial
% variacion Deutsche Bank
% variacion WEO

%PIB WEO

%PIB Banco Mundial
% variacion Barclays

% variacion Deutsche Bank
% variacion Barclays

% variacion Deutsche Bank
% variacién Barclays

% variacion Deutsche Bank

%PIB WEO

%PI1B Banco Mundial
%PI1B Banco Mundial
%PIB WEO

%PIB Barclays

%PIB Deutsche Bank

% variacion Deutsche Bank
% variacion Deutsche Bank
% variacion Banco Mundial
% variacion Banco Mundial

%PIB Banco Mundial

2012

8.9
8.1
8.4
8.6
8.0
8.2
8.4
8.1
7.7
49.4
52.7
8.8
8.4
8.5
8.5
9.1
9.0
48.4
45.6
2.4
2.3
2.2
2.5
9.7
10.0
0.3
9.5

45.2

2013

8.6
8.4
8.5
8.6
8.9
8.8
8.1
8.1
8.3
49.2
53.8
9.5
8.8
7.7
9.0
8.8
8.5
48.2
44.4
2.0
2.6
2.2
1.9
12.5
13.0
0.3
9.1

45.2

2014
8.3

8.2

8.7
7.7
7.7
8.2
49.2
54.9

47.8

43.2
2.0
3.0

0.2
8.7

45.2

2015
8.0

8.0

8.7
7.4
7.5
8.2
49.5
56.0

47.2

42.0
2.0
3.4

0.1
8.3

45.2

2016
7.6

8.0

8.6
7.1
7.6
8.0
49.8
56.8

46.3

41.2
2.0
3.9

0.0
8.1

45.2

2017
7.3

8.5
6.8

7.9
50.4
57.6

45.4
40.4
2.0
4.3

-0.1
7.8

45.1

7.0 5.9
58.4 61.8
39.6 36.8
2.0 1.0
-0.2 -0.2
7.6 6.6
45.1 45.1

Fuente: Deutsche Bank (mar.12), Barclays (may.12), JPMorgan (may.12), WEO (abr.12), Consensus Forecast (abr.12) y Banco Mundial (2012).
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1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia, el precio del cobre se ha movido a través de ciclos, que suelen
revertirse hacia la media historica luego de fases de expansidén o contraccion, que suelen
durar varias décadas y mostrar alta volatilidad. En los ultimos afios, el precio del cobre ha
exhibido niveles muy por sobre los valores alcanzados en las Ultimas décadas, lo que
sugiere que nos encontrariamos en una nueva fase de expansién. Esta tendencia puede
asociarse al fuerte aumento de la demanda de cobre a nivel mundial producto de un periodo
de crecimiento mundial mas acelerado y sobre todo, al mayor protagonismo que han tenido
las economias emergentes en el crecimiento global, en especial China. Su fuerte demanda
por cobre, y por commodities en general, suele vincularse al desplazamiento de la
capacidad industrial desde los paises desarrollados a emergentes, y mayores requerimientos
de su consumo interno, como consecuencia del acelerado desarrollo econémico y proceso
de urbanizacion que estan viviendo.

Por el lado de la oferta, su lenta respuesta en los ultimos afios también ha contribuido a
sostener precios mas altos en la actualidad. Sin embargo, en una perspectiva de largo plazo,
cuando los precios son excepcionalmente altos, las altas utilidades que obtienen las
compafiias mineras las llevaran a invertir en exploracion y desarrollo tecnolégico, al mismo
tiempo que se hardn rentables proyectos que en otras condiciones no serian viables.
Ademas, se buscaran nuevas fuentes inexploradas del recurso, y en conjunto, estas medidas
conduciran a caidas tendenciales de los precios, dada la mayor oferta del metal. El tema de
la sustitucién también entra en juego, cuando los precios se mantienen altos por largo
tiempo, limitando la expansién de la demanda y ayudando a revertir la tendencia alcista de
los precios.

En el contexto actual, se espera un menor dinamismo de la demanda, en comparacion con
la situacion previa a la crisis financiera global 2008-09, debido a la lenta recuperacion de
las economias desarrolladas y a la desaceleracion de la economia china. En este contexto
surgen dudas respecto al comportamiento futuro de la oferta mundial de cobre,
particularmente si este factor contribuird en soportar precios histéricamente altos en el
mediano plazo y largo plazo.

Se agradece la valiosa contribucién de Joaquin Vial en la elaboracion de esta Minuta



El objetivo de este trabajo es aportar informacion sobre la evolucidn reciente, perspectivas
de mediano y largo plazo, y riesgos que enfrentaria la produccion mundial de cobre. {Qué
factores asociados a la oferta soportan mayores precios? ¢Cémo han evolucionado los
costos de produccion y cuél es la perspectiva de éstos en el futuro? ;Cémo el fuerte
aumento de planes de inversion en la actualidad se traducird en mayor produccion en los
futuros afios? Son algunas de las preguntas que nos interesa responder.

La primera parte de la nota introduce los principales aspectos de la evolucion reciente del
mercado internacional del cobre, con especial énfasis en el desempefio de la oferta mundial
en los dltimos afos. En la segunda parte se discute la evolucion de los costos asociados a la
produccion de cobre en las recientes décadas y la perspectiva de éstos en el futuro.
Finalmente, en la tercera parte, se analizan los futuros planes de inversién y, a la luz de
éstos, las proyecciones de produccién mundial de cobre en el mediano plazo.

2. EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO INTERNACIONAL DEL COBRE

Los dltimos afios, el precio del cobre ha exhibido niveles muy por sobre los valores
alcanzados en las Gltimas décadas (grafico 1). Este fendmeno se ha vinculado al fuerte
aumento de la demanda de cobre a nivel mundial conducido principalmente por las
economias emergentes, en especial China. En 1990, China representaba sélo el 4% de la
demanda mundial de cobre, y los paises desarrollados consumian el 80% del consumo
mundial. Esta relacion se ha invertido en la reciente década, con paises emergentes
demandando el 70% del consumo total en el 2011, y China liderando el consumo con el
44% de participacion (grafico 2 y 3)*. Este fenémeno se ha vinculado al desplazamiento de
la capacidad industrial desde los paises desarrollados a emergentes, y mayores
requerimientos de su consumo interno, como consecuencia del acelerado desarrollo
econdmico y proceso de urbanizacion que estan viviendo.

Gréfico 1
Precios Nominales y Reales del Cobre(*)
(centavos de ddlar la libra)

Real = = =Prom. Real 1950-2011
Nominal — = =PromNom 1950-2011

400

50 60 70 80 90 00 10

(*) Precios reales deflactados por IPP de EE.UU. con base 2011.
Fuentes: Bloomberg, PUC: “Economia chilena 1810-1995, Estadisticas historicas”.

! Es importante tener en cuenta que las cifras que se manejan de demanda de cobre, suelen conocerse como “consumo aparente”, que se
calculan en base a la produccién local, las importaciones y exportaciones y al cambio de inventarios, y suele llevar a malas
interpretaciones de los datos. Ademas se debe distinguir que el pais que compra el cobre no necesariamente es su consumidor final al
estar incorporados en bienes exportables dirigidos a otros paises.



Gréfico 2 Gréfico 3

Evolucion de la Demanda de Cobre Refinado Evolucion de la Participacion de la demanda de Cobre
(millones de toneladas) Refinado
(porcentaje)
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Fuentes: Cochilco, CRU. Fuentes: Cochilco, CRU.

Por otra parte, la lenta respuesta que ha tenido la oferta ante este cambio estructural de la
demanda, ha contribuido en sostener los altos precios, mantenido balances deficitarios en el
mercado fisico y caidas en los niveles de abastecimientos.

La lenta respuesta que ha tenido la oferta de cobre en los ultimos afios puede explicarse por
diversos factores:

a)

b)

Los bajos precios del cobre en las décadas pasadas explican el bajo nivel de
inversiones gque presento el sector hasta mediados de los 2000. Esto se ha reflejado
en un bajo nimero de proyectos en su fase terminal en estos Gltimos afios.

De igual modo, la naturaleza propia de los proyectos mineros, cuyos largos tiempos
de maduracién suelen implicar décadas, ha influido en la lenta reaccion de la oferta.
Luego de terminarse la fase de estudios de pre-factibilidad, las etapas finales del
proyecto, financiamiento y construccion, suelen tardar en promedio 7 afios (grafico
4y5).

Adicionalmente, la produccion minera se ha enfrentado a diversos obstaculos que
han impedido el cumplimiento de las cuotas de produccion comprometidas por las
empresas. Las fuertes ganancias corporativas derivadas de los altos precios del
cobre han generado expectativas en los trabajadores que han presionado por mejoras
laborales aumentando el ndimero de paralizaciones. Se estima que el 2011, la
perdida de produccién por huelgas fue en torno a 200.000 toneladas (1% de la
produccidn para el 2011). Por otra parte, los factores climaticos adversos tales como
los terremotos en Chile y Jap6n y las inundaciones en Australia y Asia han
explicado también las caidas de produccion. Por altimo, el retraso en las metas de
produccion también se ha explicado por las menores leyes del mineral.



Gréfico 4 Gréfico 5
Duracion de los proyectos Mineros Duracioén de una muestra de proyectos Mineros
(afios) (afios)
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3. EVOLUCION DE LOS COSTOS DE PRODUCCION
3.1 EVOLUCION RECIENTE DE LOS COSTOS DE PRODUCCION

A partir del 2006, se observa un cambio en la tendencia de la curva de oferta de la industria
minera del cobre, la cual se vuelve mas empinada y se traslada de manera ascendente, hasta
llegar a un méximo nivel en el 2011 (grafico 6). Esta tendencia revierte la evolucién de los
costos observada en décadas pasadas, que mostraba una industria cada vez mas competitiva
y con menores costos (grafico 8).

Si bien en la década de los ochenta y noventa los costos se mantienen relativamente
estables y acotados, entre 1995 y 2000 los costos promedios de la industria mostraron un
descenso, debido principalmente a la introduccion de la tecnologia SX-EW y la necesidad
de las firmas mineras de mejorar su gestion ante la caida de los precios del cobre. Ademas
entran en operaciones nuevos yacimientos de bajo costos. Durante el periodo 2000-2005,
los Cash Cost® continGian decreciendo, pese al aumento de los Costos Directos, que son
compensados por las fuertes ganancias por la venta de los subproductos obtenidos en el
proceso productivo del cobre y a la mayor participacion de la produccion de cobre refinado
con la tecnologia SX-EW. Sin embargo, a partir del 2006, los costos han aumentado
exponencialmente hasta alcanzar nuevos maximos en el 2011 (gréfico 8).

Las alzas recientes en los costos de produccion se pueden explicar debido a que en periodos
de precios extraordinariamente altos del cobre, los costos suelen volverse enddgenos. Las
empresas suelen abandonar sus estrategias dptimas de extraccion de periodos normales,
ante las fuertes presiones de demanda a la que se enfrentan y sobre-explotan sus

2 . . L . .

Cash Cost son todos aquellos costos que se incurren en efectivo cuando la produccion se esta llevando a cabo (Costos Directos), menos
los ingresos marginales por ventas de subproductos que se obtienen en la produccién de cobre. Son un indicador de la posicion
competitiva de la firma en el corto plazo.
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yacimientos. Es asi como dejan de hacer mantenciones regulares, se acelera la caida de las
leyes del mineral, y aumentan su demanda de insumos criticos (gréafico 7), presionando sus
precios. Por otra parte, también aumentan las presiones laborales, aumentando salarios y
bonos. Estos costos, sin embargo, suelen ser transitorios, en la medida que hay incentivos
para que los agentes de los mercados se ajusten y se vuelva a un equilibrio en el largo
plazo.

Gréfico 6 Gréfico 7

Oferta de Cobre de la Industria (produccién Participacion de los principales componentes en los costos
primaria) Curva de Cash Cost (C1) de produccién promedios mundiales (Cash Cost) en 2011
(cent US$/Ib, millones de toneladas) (porcentaje)
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Fuente: Codelco (a) Fuentes: CRU, Merrill Lynch

Gréfico 8

Evolucién de los costos marginales de produccion promedio de la industria segun clasificacion
de costos(*)

(cent US$/Ib, precios corrientes)
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(*)Cash Cost son todos aquellos costos que se incurren en efectivo cuando la produccién se esté llevando a cabo
(Costos Directos), menos los ingresos marginales por ventas de subproductos que se obtienen en la produccién
de cobre. Son un indicador de la posicién competitiva de la firma en el corto plazo. Costo Neto incluye el Cash
Cost, los costos indirectos, los pagos de intereses financieros y los cargos por depreciacién. Son un reflejo de la
posicién competitiva de la firma en el mediano plazo.
Fuentes: Codelco (a).



3.2 PERSPECTIVA FUTURA DE LOS COSTOS DE PRODUCCION

Dado los altos precios de cobre exhibidos los ltimos afios, aumentan los riesgos sobre los
costos de produccion en el corto y mediano plazo (Anexo 1).

1.

Por una parte, la mayor produccién esperada en el futuro conducira a una mayor
demanda por insumos claves para la mineria como la mano de obra, la energia y el
agua, que en el corto y mediano plazo podria agravar los problemas de
abastecimiento que actualmente existen. Sin embargo, los altos precios de los
insumos, deberian generar incentivos para aumentar su oferta y desarrollar mejoras
tecnologicas, que, en el mediano y largo plazo, reviertan la tendencia alcista de sus
precios.

La caida de las leyes mineras ha sido un fendmeno generalizado en la industria en
los la Gltima década, a excepcion de las minas ubicadas en Africa y se espera que
esta tendencia continle, pese a los avance tecnolégico que han buscado revertir esta
evolucion. La caida de las leyes mineras es un reflejo del envejecimiento de los
yacimientos existentes y agotamiento de las reservas en los yacimientos de mejor
calidad, que aumenta los costos de procesamiento del mineral.

Los altos beneficios del sector minero en los Ultimos afios han tentado a los
gobiernos de todo el mundo a buscar mecanismos para desviar parte de estos
ingresos corporativos a las arcas fiscales, justificado por el actual contexto de alto
déficit publico.

La creciente necesidad de cumplir con estrictas regulaciones medioambientales esta
aumentando los costos y alargando los plazos de puesta en marcha de nuevos
proyectos, al hacerse mas dificil la aprobacion de los proyectos. En esta materia, el
aumento de los requerimientos regulatorios que deben implementar las empresas y
la falta de integracion de todos los organismos normativos, estd teniendo un
profundo impacto en los costos y en la capacidad de dar cumplimiento a la
reglamentacion medioambiental.

Por el afan de aumentar la produccién, las empresas mineras contintan
expandiendose en provincias desafiantes, que suelen requerir significativas
inversiones en infraestructura. Mas del 44% de los nuevos proyectos de la industria
estan ubicados en paises de riesgo medio y riesgo muy alto. Esto representa un 56%
de la produccién del afio 2020.



4. INVERSION MINERA Y PRODUCCION DE COBRE EN EL MEDIANO
PLAZO

Una fase de gran dinamismo vive la industria minera del cobre a nivel mundial, lo que se ve
reflejado en un boom de inversiones, tanto en proyectos de expansion, desarrollo de nuevos
proyectos y campafias de exploracion.

Se estima que entre el 2012 y el 2021 las inversiones alcanzaran US$326 billones, de los
cuales cerca del 60% corresponderdn a inversiones provenientes de paises de Ameérica
Latina (US$186 billones) y 24% corresponde a Chile (US$70 billones).

Por otro lado, en el periodo 2001-2010, las inversiones en la mineria de cobre de Chile
fueron en promedio US$1,5 billones anuales. En el periodo 2011-2020, un fuerte boom de
inversion implicardn en promedio US$5 billones anuales de inversion (grafico 9). Sin
embargo, la efectividad de la inversién ha caido a lo largo del tiempo en términos de
aumento de la produccion (gréafico 10).

Se estima que en el afio 2021, la produccion mundial de cobre en mina alcanzaria los 23
millones de toneladas, aproximadamente 7 millones mas que lo producido en el 2011 (16
millones de toneladas aproximadamente), considerando solo proyectos actuales y proyectos
probables, es decir aquellos que se les asigna una probabilidad de éxito en torno a 70%.
Esta cantidad deberia mantener el mercado relativamente ajustado, tal como se presenta en
la actualidad. En tanto, si consideramos los nuevos proyectos posibles, es decir, aquellos
gue aun se encuentran en una etapa temprana de evaluacion de factibilidad y se les asignan
una probabilidad de término de 40% en la actualidad, la produccion en el 2021 podria
alcanzar aproximadamente 32 millones de toneladas, es decir, el doble de la produccion
alcanzada en el 2011, generando una fuerte holgura en el mercado (grafico 13). Asi, para la
proxima década se espera un crecimiento promedio de la produccion mundial de cobre en
torno a 6% anual, lo que se compara con un crecimiento promedio menor a 2% anual en la
ultima década (grafico 14).

En el 2011 la produccién en mina de Chile alcanzé 5,7 millones de toneladas y se proyecta
que en el 2020 la produccién alcanzara 7,8 millones de toneladas (+ 2 millones con
respecto al 2011). Sin embargo, al desagregar el tipo de proyecto que involucra esta
produccion se puede observar que la produccién considerada de las operaciones
actualmente operando caeria a partir del 2014, alcanzando los 4,5 millones en el 2020 (-1,2
millones). En tanto, al considerar la produccion de proyectos de expansion de las
operaciones existentes y proyectos de mas alta probabilidad de término (70%), la
produccion en el 2020 alcanzaria sélo el nivel actual de produccion (5,7 millones). La
mayor produccion esperada esta relacionada con proyectos en una etapa muy preliminar
(40% de probabilidades de término) y que aportarian en el 2020 con una produccién de 2
millones de toneladas (grafico 11). En el 2020, la produccién de concentrados aumenta su
participacion en la produccion en mina, alcanzando el 78% (grafico 12).



Gréafico 9

Evolucién de la Inversion en la Mineria del Cobre en

Chile(*)
(billones de US$, precios corrientes)
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Gréfico 10

Relacién entre Inversién-Produccién de Cobre e
Inversion en la Mineria del Cobre en Chile
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(*) Para los afios 2016-2020 corresponde a la inversiéon promedio
por afio del periodo.
Fuente: Cochilco.

Gréfico 11
Proyecciones de Produccion en Mina de Chile
(millones de toneladas)
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Fuente: Cochilco.

Gréfico 13

Produccion en Mina Mundial de Cobre esperada al 2021(*)

(miles de toneladas)
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Fuente: Cochilco.

Gréfico 12
Proyecciones de Produccion en Mina de Chile
(millones de toneladas)
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Fuente: Cochilco.

Gréfico 14

Crecimiento de la produccién mundial de Cobre y
del PIB Mundial

(promedio de la variacion de los afios del periodo)

7 Bl Crecimiento de la Produccion Mundial

M Crecimiento del PIB Mundial
6

(*) Produccion antes de ajustes por imprevistos. A los Proyectos Probables se les asigna una
probabilidad de término del 70%. A los Proyectos Posibles s6lo un 40%.

(**): Consumo Neto de produccién secundaria, la cual corresponde a la demanda mundial de
cobre refinado menos la produccion secundaria de cobre. Es una medida mas representativa de
la demanda relevante para el mercado de la produccién en mina. Entre 2011 y 2021, se asume
una tasa promedio anual de crecimiento del consumo de refinado en 3,5%.

Fuente: Codelco (a).

1991-2001 2001-2011 2011-2021

(*) Para el periodo 2011-2021 se estima el crecimiento promedio del periodo
realizando los siguientes supuestos. Se realiza 100% la produccién de proyectos
probables y operaciones actuales, mientras que s6lo se considera el 40% como
produccidn probable para la produccion adicional correspondiente a los proyectos
posibles. Posteriormente se aplica una tasa de disrupciones esperadas de 11% anual,
de acuerdo a tasas utilizadas por el CRU.

Fuente: Elaboraci6n propia.



5. CONCLUSIONES

El mayor protagonismo de los paises emergentes en la economia global implicé un cambio
estructural de la demanda de cobre manteniendo precios muy por sobre sus promedios
histéricos. Pese a la incertidumbre actual sobre el crecimiento mundial, es factible pensar
que los procesos de mayor desarrollo econémico de las economias emergentes continuaran
con fuerza en el largo plazo, manteniendo la presion sobre los precios del metal.

La respuesta de la oferta, por lo tanto, sera clave para definir un cambio en la tendencia
actual de los precios.

En el corto plazo, la produccion ha respondido lentamente a la mayor demanda, esto ha
sido a costa de una mayor sobreexplotacion de los yacimientos presionando fuertemente los
costos y acelerando la caida de las leyes mineras. Pero, por otra parte, el aumento de las
ganancias corporativas de la industria, ha llevado a que la mineria viva una fase de gran
dinamismo, lo que se ha reflejado en un boom de inversiones que generaria un aumento de
la oferta en el mediano plazo.

Un factor de riesgo sobre la futura oferta, sin embargo, dice relacion con que la produccion
adicional proveniente de los nuevos proyectos que ya estan en marcha y, por lo mismo, con
una mayor probabilidad de término, mantendrian sélo el mercado ajustado, tal como se
presenta en la actualidad, ante la necesidad de compensar la pérdida de produccion de los
yacimientos existentes, derivado de las caidas de las leyes. En cambio, si la produccion
mundial asociada a proyectos aun en una fase de estudio y por lo tanto, con una menor
probabilidad de término, finalizan exitosamente, generard una mayor holgura en el
mercado, cambiando la tendencia de los precios.

Un factor adicional a considerar, que sin embargo suele omitirse en los tradicionales
analisis de la oferta tiene relacion con la investigacion y explotacion de nuevas fuentes de
abastecimiento, como son las minas submarinas, y el desarrollo tecnoldgico, como es la
Biolixiviacion, que generaria un impulso adicional, pero ain no cuantificable, sobre la
oferta.

Finalmente, en una perspectiva de largo plazo deberiamos esperar ajustes mayores del
mercado, en linea con la tendencia historica de los precios, que suelen revertirse hacia su
media histérica, luego de periodos de fases de expansion y contraccion de los precios,
cuyos incentivos se traducen en los ajustes necesarios para llegar a un equilibrio de largo
plazo en el mercado.



ANEXO 1: PERSPECTIVAS FUTURAS DE LOS COSTOS DE PRODUCCION DE
LA INDUSTRIA DEL COBRE

1. AUMENTO DE LOS PRECIOS DE INSUMOS CRITICOS Y PROBLEMAS
FUTUROS DE ABASTECIMIENTO

La mayor produccion esperada en el futuro conducird a una mayor demanda por insumos
claves para la mineria como la mano de obra, la energia y el agua, que en el corto y
mediano plazo podria agravar los problemas de abastecimiento que actualmente existen.
Sin embargo, los altos precios de los insumos, deberian generar incentivos que conduciran
a una mayor oferta y desarrollo tecnoldgico en el largo plazo, que revierta la tendencia
alcista de sus precios.

1.1 Mano de Obra Calificada

La escasez de mano de obra especializada en Chile se ha presentado como el principal
cuello de botella para la mineria del cobre en los Gltimos afios, que ha comenzado a afectar
la realizacion de los proyectos mineros y aumenta los costos laborales. En el 2011, los
costos laborales representaron cerca del 20% de los costos directos promedio de la industria
mundial. Ademas, la alta rotacion de mano de obra que presenta el sector, provoca falta de
continuidad en las operaciones. Se estima que la demanda acumulada de trabajadores
especializados para la mineria chilena en el periodo 2012-2020 alcanzara las 50.000
personas (grafico 1).

Gréfico 1

Demanda Proyectada de Fuerza Laboral para las Operaciones
Mineras de Chile*

(personas)

20.000
Companias Mineras Contratistas
15.000 -
12065 12842 12.485
10.000
5.000 4228
1.763 2050 2253 a7 1.375

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(*) Considera proyectos que estdn en una etapa de estudios de factibilidad y
operaciones existentes.
Fuente: Codelco (a).

1.2 Energia

Los precios de la energia han aumentado en diversos paises y la oferta de energia puede
volverse un tema clave, en especial para la mineria chilena, la cual enfrenta altos precios de
la energia, yacimientos con crecientes demandas energéticas y una red eléctrica poco
confiable, amenazando con hacer a la industria del cobre en Chile menos competitiva. Se
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estima que el pais necesitara duplicar su capacidad instalada de redes eléctricas a finales de
esta década para asi poder cumplir con la demanda estimada (gréafico 2). Las menores leyes
minerales también aumentan las necesidades energéticas por los requerimientos adicionales
para el procesamiento de mineral.

1.3 Agua

El agua es un insumo critico, especialmente para la mineria chilena. La mayor parte de las
minas de cobre en el pais se encuentran en el desierto de Atacama en el norte del pais,
donde el agua no esta disponible con facilidad y las minas se encuentran a una altitud
considerable. Muchas empresas estan explorando la opcion de suplir las necesidades de
agua a través de procesos de desalinizacion, que implicaran importantes esfuerzos en gastos
de electricidad, aumentando los costos. Las compafiias requieren entre 40-50 MWH de
energia adicional por afio, para apoyar los procesos de desalinizacion de las plantas. El
problema se agrava en la medida que la caida de las leyes del mineral requerira una mayor
cantidad de agua para que el cobre pueda ser procesado, previéndose un fuerte aumento de
la demanda de agua al 2020 (grafico 3).

Gréfico 2 Gréfico 3
Proyeccion del Consumo de Energia Eléctrica Estimacion del Consumo de Agua Fresca en la
para la Mineria del Cobre de Chile Gran Mineria del Cobre y Oro, | a IV Region de Chile
(GWh) (litros/segundo)
20000 ¥
GWh
40.000
35.000
15.000 -
30.000
25.000
20.000 10.000
15.000
10.000
2012 2015 2020 P sots om0
Fuente: Codelco (a) Fuente: Codelco (a)

2. TENDENCIA DECRECIENTE DE LAS LEYES MINERAS

La caida de las leyes mineras ha sido un fendmeno generalizado en la industria en los la
ultima década, a excepcion de las minas ubicadas en Africa y se espera que esta tendencia
continte (grafico 4 y 5), pese a los avance tecnologico que han buscado revertir esta
tendencia. En el caso de Chile, sus leyes minerales promedio se han ubicado por sobre el
promedio mundial en la Gltima década. Sin embargo, su caida en el periodo 2001-2010 ha
sido mas pronunciada que la caida del promedio mundial (grafico 6 y 7). La caida de las
leyes mineras es un reflejo del envejecimiento de los yacimientos existentes y agotamiento
de las reservas en los yacimientos de mejor calidad, que aumenta los costos de
procesamiento del mineral.
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Gréfico 4
Variacion de las Leyes Mineras por Region

Gréfico 5
Evolucidn de las Leyes Mineras de la Industria Mundial

(porcentaje) del Cobre
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Fuente: CRU. Fuente: Codelco (a).
Gréfico 6 Gréfico 7
Evolucion de las Leyes Minerales de Chile y Mundiales  Leyes Mineras promedios por paises (2010) y
(porcentaje) participacion en la produccion en mina de cobre
(porcentaje)
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Fuentes: Cochilco, Codelco (a). Fuente: Cochilco.

3. INESTABILIDAD POLITICA Y REGIMENES FISCALES

Los altos beneficios del sector minero en los Gltimos afios han tentado a los gobiernos de
todo el mundo a buscar mecanismos para desviar parte de estos ingresos corporativos a las
arcas fiscales, justificado por el actual contexto de alto déficit fiscal. La intervencion de los
gobiernos al sector minero ha sido de diversas formas: En el Gltimo afio, los royalties
mineros aumentaron en los principales paises productores (Australia, Chile, Peru,
Sudafrica, etc). Ademas se han introducido diversos mecanismos, como impuestos de
exportacion, impuestos al medio ambiente, peajes por reconstruccion, licencias, cuotas, etc,
buscando distribuir las grandes ganancias que han tenido las compafiias mineras.
Finalmente, rumores de mayor participacion del gobierno en la industria minera y
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nacionalizaciones han surgido en diversos paises como Venezuela, Sudafrica, Nueva
Guinea y Mongolia.

4. REGULACIONES MEDIOAMBIENTALES

La creciente necesidad de cumplir con estrictas regulaciones medioambientales esta
aumentando los costos y alargando los plazos de puesta en marcha de nuevos proyectos, al
dificultarse la aprobacion de los proyectos, como sucedié recientemente en Perd y Nueva
Guinea. A la vez, las tensiones sociales han sido particularmente dificiles en Peru,
Indonesia y Rep. Democratica del Congo.

Por otra parte, para evitar conflicto con las comunidades en torno al uso del agua, las
empresas buscan proveedores de aguas costeras e invierten en sofisticados tecnologias de
bombeo y plantas de desalinizacion. De igual modo, ha aumentado en la dltima década las
preocupaciones en torno a las emisiones de carbono y los riesgos de la energia nuclear,
llevando a ajustes constantes de las exigencias reglamentarias de organismos
internacionales. En esta materia, el aumento de los requerimientos regulatorios que deben
implementar las empresas y la falta de integracion de todos los organismos normativos, esta
teniendo un profundo impacto en la capacidad de gestion para hacer seguimiento y cumplir
con toda la reglamentacion.

5. UBICACION DE NUEVOS YACIMIENTOS EN ZONAS CON MAYORES
RIESGOS GEOPOLITICOS Y MENOR DESARROLLO ECONOMICO

Los proyectos mineros se han encarecidos (grafico 8). Se estima que los costos de los
nuevos proyectos en construccion costaran al menos 107% mas que los proyectos que
entraron en operacion en el periodo 1985-2005 y 72% mas que los proyectos que entraron
en operacion en el periodo 2006-2010 (tabla 1). Por el afan de aumentar la produccion, las
empresas mineras contintan expandiéndose en provincias desafiantes, que suelen requerir
significativas inversiones en infraestructura, incluyendo ferrocarriles, puertos,
infraestructura eléctrica y sanitaria, etc. Algunas compafiias han reconocido que el 80% de
los montos invertidos en ciertos proyectos se han derivados en la inversion en agua,
transporte y energia.

Mas del 44% de los nuevos proyectos de la industria estan ubicados en paises de riesgo
medio y riesgo muy alto. Esto representa un 56% de la produccion del afio 2020 (Mapa 1).
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Tabla 1l

Variacion de los Costos de Produccion de Cobre
equivalente

(US$/ton, precios constantes 2009)

US$/ton de produccion de cobre equivalente (1)

Histéricos Recientes En Construccion
1985-2005 2006-2010
Greenfield (*) 5.755 6.453 10.985
Brownfield(**) 4.257 5.190 7.266
Promedio Ponderado 5.049 6.079 10.438
Var % c/r a Costo de 20% 107%

Proyectos Historicos
(1) Estimaciones a Mayo 2011.
(*) Greenfield corresponde a proyectos comprometidos que implican
nuevas plantas y reconstrucciones y se les asignan un 90% de
probabilidad de ocurrencia.

(**) Brownfield corresponde a proyectos relacionados a la apertura de
yacimientos cerrados asignandoles una probabilidad de ocurrencia del
100%.

Fuente: Codelco (a).

Gréfico 8
Escalamiento en el CAPEX de los Proyectos
US$/tonelada, moneda 2011
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Fuente: Codelco (a).

Mapa 1

Riesgos Geopoliticos existentes en localidades donde se ubicaran los nuevos proyectos y nimero de proyectos.

[ Rizsgo Muy 2

Fuente: Codelco (a).
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ANEXO 2: PRINCIPALES ASPECTOS DE LA OFERTA MUNDIAL DE COBRE

Diagrama 1: Produccion Mundial de Cobre por Procesos
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Principales Productores de Cobre en Mina (2011) Principales Productores de Cobre Refinado (2011)
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M Principales Productores de Cobre en Mina (2011) M Principales Productores de Cobre Refinado (2011)
Antofagasta Nippon Mining
Glencore Tongling
Rio Tinto Glencore
SCC BHP Billiton
Anglo Grupo México
Grupo México Xstrata
Xstrata Jiangxi Copper
BHP Billiton Freeport-McMoRan
Freeport- McMoRan Aurubis
Codelco 1% Codelco | . . . .
500 1000 1500 2000 0 500 1000 1500 2000
Fuente: CRU.
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