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Informe Economico: Mineria

+ Los cinco sectores que mas contribuyen a la generacién del PIB en
Chile son, en orden a su participacién en el producto’: servicios
empresariales (14%), mineria (13%), servicios personales (11,5%),
industria (11%) y comercio (10,9%).

+ Por su muy distinta naturaleza, estas actividades han tenido un
comportamiento diverso en la actual fase de desaceleracién de la
actividad econdmica del pais. Tanto los servicios empresariales como
los personales presentan tasas de crecimiento positivas en lo que va
de este afio y en promedio superiores a 3%.

+ La situacidon es bastante diferente en los otros tres casos. La mineria,
que es nuestro foco en este informe, ha experimentado un complejo
escenario y en el primer semestre de 2014 vuelve a mostrar un
crecimiento bajo (2%) respecto a igual periodo de 2013. La industria
viene cayendo desde el ultimo trimestre de 2013 y en el primer
semestre de 2014 acumula una baja adicional de cerca de 1% en su
producto. Por ultimo, en el segundo trimestre de 2014 el comercio
presenta, por primera vez desde 2010, una caida de su producto.

Productos Sectoriales: Tasas de Variacion
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Antecedentes.

+ El 90% del valor agregado por la mineria se debe a la mineria de
cobre y el 70% de aquel es generado por la mineria privada. Chile
produce actualmente del orden de 5,8 millones de TM de cobre, lo
que representa el 32% de la produccién mundial y tiene el 28% de
las reservas mundiales de este mineral®.

+ Los usos fundamentales del cobre estdn en la industria (para la
produccion de componentes eléctricos y electronicos, partes de
automoviles y equipos de diverso tipo) y en la construccion (donde
se usa para tuberias y cableados eléctricos, principalmente). Sin
embargo, el cobre no solo tiene esos usos, es también un activo
financiero. Existe actualmente una creciente transaccion de
instrumentos financieros con respaldo fisico de cobre (Exchange
Traded Funds, ETFs)>.

4+ El mercado mundial del cobre es cercano a los USD$150 mil millones
anuales, lo que lo hace uno de los mas grandes entre los mercados
de metales.

+ Con la excepcién de los afios 1994-95, los precios nominales del
cobre se mantuvieron por bajo USD$1 la libra entre 1980 y 2003. De
hecho, el precio medio en ese lapso fue USD$0,9 la libra y la
mediana USD$0,82%,

+ El aumento significativo que ha ocurrido en el precio del cobre desde
ese afio estd relacionado con el surgimiento de los BRIC® como
actores internacionales cada vez mas relevantes en los mercados;
particularmente China. Este pais demanda hoy del orden del 47% de
la produccion mundial de este mineral.

+ La produccion mundial, por su parte, ha aumentado, tanto por
entrada en operacion de nuevos yacimientos como por expansiones
de los existentes. Si bien entre 2008 y 2011 esa produccién se
estancd debido a la crisis financiera global y la consecuente

2 Consejo Minero, “Mineria en Cifras”, agosto de 2014.

3 Los Exchange Traded Funds son fondos que siguen un indice determinado, como el
NASDAQ-100 Index, S&P 500, Dow Jones, etc., o en este caso, el precio del cobre.

* http://www.kitco.com/ind/Hamil/2014-06-19-Multi-Year-Global-Copper-Market-
Outlook.html

> Incluye a Brasil, China, India y Rusia.
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postergacidon de proyectos, su posterior entrada en operacion genero
aumentos relevantes de produccion. Particularmente significativo fue
el crecimiento de la produccidon en 2013, lo que ha ocasionado, dada
la menor expansién de la demanda, derivada en lo principal de la
desaceleracién de China, sobreoferta mundial de cobre; situacion
gue permaneceria al menos hasta 2016/17. En el primer semestre
de 2014 la produccidon en mina habria aumentado 5% respecto a
igual periodo de 2013, y la de refinado 8% (International Copper
Study Group, septiembre de 2014).

+ En ese contexto, el precio del cobre necesariamente debia caer. No
obstante, la caida en lo que va de este afio hasta agosto respecto al
nivel medio de diciembre de 2013 llega a solo 0,2%. El Ultimo ajuste
significativo se produjo en 2013.

+ No esperamos tampoco caidas adicionales muy significativas para los
proximos doce meses. De alguna manera, y si no ocurre un shock
internacional hoy no previsto, el precio del cobre parece estar cerca
de su limite inferior en esta fase del ciclo. De hecho, los futuros a 23
meses desde agosto se han transado a un precio solo 0,6% menor al
spot y, ademas, ese precio practicamente no ha cambiado desde
enero de este afio. Para 2014 estimamos un precio medio del
cobre de USD$3,14 por libra.

Evolucion Precio del Cobre
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+ En un plazo mas largo, una demanda creciente y la menor inversion
en exploracion y desarrollo que ha ocurrido estos afios, por la
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reduccion de la rentabilidad del negocio minero, implicaria que hacia
2020 habria otra vez exceso de demanda vy, por ello, precios al alza.
Es importante recordar que la demanda China estd muy ligada a su
proceso de urbanizacidon e industrializacion, y ambos tienen mucho
tiempo por delante todavia antes de consolidarse. Ademas, algunas
estimaciones indican que la poblacion de India podria superar a la de
China para 2025, lo que podria hacer crecer la importancia de ese
pais en el mercado mundial del cobre.

+ En conjunto con el aumento de los precios del cobre, los costos de su
produccion también han subido persistentemente en la Ultima
década, tanto en el mundo como en Chile. No obstante, en los
ultimos cinco afios los costos en Chile han superado al promedio
internacional. Sin duda este es un desafio relevante que enfrenta la
industria nacional y que la afecta tanto directamente como también
impacta sobre el fisco, al reducir los aportes que esta industria hace
a las finanzas publicas.
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+ El alza global de costos (de operacidén y de inversion) pone un piso a
la baja posible de los precios en los proximos afios.

Desafios principales

+ Este aumento de costos en Chile tiene varios origenes: la reduccidon
de las leyes del mineral, que de 1% promedio en 2004 pasd a 0,7 en
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2013%, los costos laborales, los costos de inversién en proyectos y
los de la energia.

+ Sobre el tema energético se ha discutido bastante en Chile y no
existe mucho mas que decir sobre eso; el diagndstico es claro y se
requieren acciones prontas en ese ambito y no solo por la industria
minera, sino por la situacidon general del pais.

+ Los costos laborales, sin embargo, si merecen un espacio. La
informacidn que se sintetiza en el grafico que sigue muestra la
compleja situacion que ha vivido la mineria del cobre nacional desde
hace ya tiempo. Mientras los salarios suben, la productividad cae. Y
la brecha entre ambos se hace cada vez mayor. Esta tendencia es
insostenible en el largo plazo; en realidad, es asombroso que pueda
haberse mantenido, y agravado, en un lapso tan relevante como el
indicado sin que se hayan tomado acciones para revertirla. El
aumento de la productividad es, por lo mismo, un desafio central de
la mineria chilena para los préoximos afios.
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+ De hecho, en su Reporte Anual 2012-2013 el Consejo Minero
sostenia “En conclusidn, tanto la mirada histérica como el analisis
prospectivo permiten afirmar con alta certeza que la competitividad

® Cochilco, Anuario de Estadisticas del Cobre y Otros Minerales 1994-2013.
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de la mineria chilena se encuentra amenazada. Y esto no se explica
sélo por variables dificiles de revertir, como la ley mineral, sino
principalmente por factores de costos, sobre los cuales es posible y
necesario actuar.”’

+ En el contexto actual, con precios relativamente bajos y postergacion
de proyectos que evalian su viabilidad en los nuevos escenarios
posibles, pero operando otros que se iniciaron en los uUltimos afos,
estimamos que el sector minero crecera este afo en el orden de
3%.

+ Si bien esta tasa es sustancialmente menor que la del afio 2013, es
el doble de la media de los pasados cuatro afios. De hecho, la
produccién este afio se esta beneficiando de la maduracidon de
proyectos iniciados ya varios afios atras.

Producto interno bruto por actividad econémica, volumen a precios ano anterior encadenado, referencia 2008
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+ En sintesis, la mineria de cobre chilena enfrenta una situacién dificil
gue requerira acciones decididas en el futuro muy cercano: aumento
de productividad de su fuerza laboral, resolver los problemas de
energia y agua, y realizar en Codelco las inversiones que permitan a
esa empresa evitar la caida de su produccion y de su relevancia para
el Estado.

’ Consejo Minero, Reporte Anual 2012-2013.
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