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¢Qué pasa con el precio del cobre?
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El precio del cobre subié 11 c/lb el 10 de febrero, el mismo dia que Escondida anuncié Fuerza Mayor. A Ultima hora de
este dia comenzo6 una frenética venta de posiciones cortas en los mercados, que son un instrumento financiero en un
mercado a la baja, que se transform¢ subitamente al alza. La recomendacién de Bloomberg y otras agencias es ahora
comprar posiciones largas, propias de un mercado al alza.

Escondida declaré Fuerza Mayor porque no puede proveer los concentrados prometidos de la calidad casi insuperable
que produce ni tampoco puede prometer los catodos de alta calidad producidos mediante lixiviacion. Comprar
concentrados y catodos de la misma calidad a terceros para cumplir sus compromisos seria prohibitivamente caro.

El alza de precio del 10 de febrero fue causada también por la noticia casi simultanea que la mina Grasberg en
Indonesia, la segunda productora mas grande del mundo después de Escondida, habia dejado de producir
concentrados. Grasberg debiese producir cerca de 600 mil toneladas de cobre este afio, pero el gobierno de Indonesia
le informd que podria exportar solo lo que se fundiera en la fundicion deGresik en ese mismo pais, es decir poco
menos de la mitad de la produccién. Indonesia exigié hace tiempo que todos los concentrados de cobre producidos en
el pais debiesen ser fundidos ahi, y que la empresa no podria exportar concentrados como antes. Esta exigencia se
complementa con el permiso expirable que tiene la empresa para producir cobre, y que de no renovarse, tendria que
retirarse del pais.

Entonces hay una real preocupacion por la oferta de cobre, Escondida produciria unas 3.800 toneladas por dia este
afo, lo que se suma a las 1.600 toneladas por dia de Grasberg. En un mes estas dos minas dejarian de producir unas
125 mil toneladas de cobre menos, las que no serian recuperadas posteriormente. Escondida tienen inventarios de
cerca de una semana.

Junto a estas dos megaminas, hay una infinidad de aspectos adicionales que dificultan cumplir con las metas de
produccion todos los afios. Aqui se incluyen temas técnicos, laborales, comunitarios y ambientales. Por ejemplo la
mina Las Bambas esta teniendo dificultades para embarcar concentrados ya que las comunidades objetan el paso de
camiones.

Pero ademas de una oferta insuficiente esta la demanda global, y por supuesto, China, con mas del 45% de esta. Tras
el triunfo de Trumpse sincero el precio, que estaba en 220 c/lb por cuanto las expectativas de crecimiento de consumo
de cobre en China eran demasiado bajas para justificar un precio tan bajo. Efectivamente algo grande, mucho mas
grande que Trump, paso en la madrugada del 9 de noviembre 2016 con un alza de 30 c/Ib en el precio del cobre en 6
hrs. Subieronlas expectativas econdémicas de EEUU y del mundo entero, los grandes fondos de inversion apostaron al
cobre y también al hierro, a otros metales, y a las acciones de las bolsas mundiales. Muchos analistas sindicaron el
alza a los anuncios de grandes planes de infraestructura, pero otros dijeron que esto no era suficiente ya que el
consumo de EEUU es sélo de 8% del consumo mundial frente al 45% que tiene China.

El crecimiento de China estaba subdimensionado para2017 a 2020, como producto del temor que surgioé en 2015 a
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raiz de la crisis de la bolsa de Shanghai. Parece absurdo, pero el crecimiento del uso del cobre en China, estaba
proyectado en2,2% anual entre 2017 y 2021, es decir un promedio de crecimiento de 250 mil toneladas por afio.
Ridiculamente bajo si se considera que el crecimiento del uso del cobre en China fue en promedio un 7,8% entre 2010
y 2014, y que solo bajo a niveles inferiores a 2% en 2015 y 2016.

¢, Cuales son las predicciones de demanda ahora? Un poco mas altas que hace 6 meses. Ahora se piensa que el
consumo de cobre en China subira a una tasa promedio de 3,3% entre 2017 y 2021, es decir unas 370 mil toneladas
de cobre adicionales por afio solo en China, en vez de 250 mil. Esta diferencia en la demanda hace toda la diferencia
en el precio, porque son bien pocos los proyectos en el mundo que entraran a producir cobre nuevo en los préximos
afios. A saber, solo Escondiday Cobre Panama. La primera aumentara su produccion unas 400 mil toneladas entre
2016 y 2018 con el funcionamiento de su nueva concentradora OGP1. La segunda porque comenzara a producir
cerca de 150 mil toneladas en 2019. Afiadamos las 300 mil toneladas que corresponde a minas que cerraron en 2014
a 2016 pero que abririan nuevamente con precios de unos 300 c/lb.

Es decir habria unas 850 mil toneladas de cobre adicionales por afio globalmente de aqui a 2021 y esto alcanza para
abastecer el mercado chino hasta principios de 2019.

Por estos motivos ocurrieron dos cosas con los prondsticos en lo ultimos 6 meses. Primero estos se elevaron hasta
predecir 340 c/lb en 2021 (antes variaban entre 240 y 320 c/Ib) y, segundo, la diferencia entre el prondstico mas alto y
el mas bajo se redujo brutalmente, desde 80 c/lb a menos de 50 c/lb, indicando menor incertidumbre.

¢,Cual es mi prediccion para el precio de 2017 y 2018? A no mediar una catastrofe iniciada por Trump en el comercio
internacional, el precio debiese mantenerse por sobre 250 c/lb en 2017 y subir a cerca de 300 c/lb a fines de este afio,
cuando los fondos de inversidn constaten que la estrechez de oferta es una realidad de largo plazo. Si bien
estrechezfisica no ocurriria hasta 2019, el mercado se adelantara como ya es usual, llevando el precio a 300 c¢/lb en
2018.

Yo esperaria que anuncios de nuevas inversiones en Chile y Peru se reactiven el préximo afo. Pero ojo, porque
numerosos de los 28 grandes proyectos mineros chilenos, muchos de ellos nuevos, tienen rentabilidades marginales,
es decir se haran siempre que se den las condiciones nacionales para ello.
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