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RESUMEN

El objetivo principal de este estudio es proponer un nuevo modelo para proyectar el
precio de largo plazo del cobre, de acuerdo al analisis de factores relevantes de su
mercado, la aplicacion de férmulas econométricas y técnicas de simulacién de riesgo.

Siendo Chile el mayor productor de cobre de mina a nivel mundial con un 35% de la
produccion total, representando el cobre un 57% de sus exportaciones y un 22% del
Producto Interno Bruto, el desarrollo de este trabajo se justifica dado el enorme impacto
que este metal y sus proyecciones, tiene sobre la economia nacional.

En una primera etapa, puesto que seran los fundamentos del mercado los que dominen
el precio del cobre en el largo plazo, se estudia el mercado del cobre de mina, la
determinacién del precio, su evolucidn historica, y un analisis de la oferta y la demanda.
A partir de este estudio se determinan las variables explicativas del precio a futuro, las
que pasan a constituir la base del modelo econométrico propuesto, una regresion
multiple lineal. Finalmente asociando a las variables finales obtenidas, funciones de
distribucion de frecuencias y aplicando técnicas de simulacién de riesgo, se obtuvo un
precio de largo plazo para el cobre, el que se compard con prondsticos especializados.

Respecto a las variables que explican el modelo econométrico propuesto estas fueron
el Costo Promedio de Catodo de Cobre, el Consumo de Cobre de China, el Ddlar
Observado de Estados Unidos y el Precio del Aluminio. Asumiendo para cada una de
ellas una distribucion normal y dos escenarios de simulacién, uno “conservador’ que
considera la informacién asociada al periodo 1985-2006, y otro “optimista” que
considera la informacion asociada a los ultimos diez afos, periodo 1997-2006, los
resultados obtenidos indican un precio de largo plazo para el cobre de 135 centUS$/Ib
para el escenario “conservador’ y un precio de largo plazo para el cobre de 140
centUS$/Ib para el escenario “optimista”. Por otro lado, el prondstico especializado
arrojoé un promedio para el precio de largo plazo del cobre de 131 centUS$/Ib.

Se concluye que el modelo propuesto es valido en su prediccion. El escenario
“‘conservador” es consistente con el prondstico especializado promedio, sélo un 3%
mayor, y muy cercana a la estimacion de CODELCO (130 centUS$/Ib) y Consultoras
Especialistas (132 centUS$/Ib). Sin embargo el modelo “optimista” no se descarta, si
bien es un 7% mayor que el prondstico especializado promedio, refleja la tendencia al
alza del precio del cobre de los ultimos tres anos. Para ambos escenarios el Consumo
de Cobre de China es la variable mas significativa, explicando el 36% del precio.

Finalmente como mejoras del modelo propuesto, se recomienda incorporar en el
analisis informacién con anterioridad a 1985, proponer nuevas variables explicativas
del precio del cobre, y ajustar el modelo hacia una férmula no necesariamente lineal.
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1. INTRODUCCION

A través de este estudio se formulara un modelo para la proyeccion del precio del cobre
basado en factores internos propios del mercado, denominados “los fundamentos del
mercado”. Especificamente la proyeccion se realiza para el largo plazo, vale decir mas
alla de cinco afos, y para el cobre de extracciéon de mina.

Chile es el mayor productor de cobre de mina a nivel mundial con un 35% de la
produccion total (5,36 millones de toneladas métricas), sus exportaciones representan
un 57% del total nacional (33.351 Millones de US$), ademas de representar un 22% del
Producto Interno Bruto. Sumado a esto, los altos niveles de precio de este metal desde
el afio 2006, que superan en promedio los 3 US$/libra, plantean la relevancia de poder
formular un modelo de proyeccion del precio del cobre.

Dado que seran los fundamentos del mercado, los que determinaran las variables que
explican los precios del cobre en el largo plazo, en una primera instancia se estudiara el
mercado del cobre de mina, como se determina el precio, su evolucion histérica, un
analisis de la oferta y la demanda. Posteriormente se determinadas las variables
explicativas para el largo plazo, se ira tras la busqueda de un modelo econométrico que
valide el precio del cobre como una variable dependiente de las variables
independientes definidas. Finalmente asociando a estas mismas variables funciones de
distribucion de frecuencias y aplicando técnicas de simulacién de riesgo, se obtendra un
precio de futuro para el cobre, el que se comparara con prondsticos especializados.

Esperando acercarse a resultados similares, el trabajo propone la aplicacién de un
modelo no muy complejo, basado en programas computacionales de mercado, y que
permita las empresas e instituciones relacionadas en el largo plazo, por ejemplo,
evaluar mejor sus proyectos y analisis de proyecciones, elaborar presupuestos mas
realistas, o disponer de mejores antecedentes para sus contratos a futuro.

Las fuentes de informacién principales corresponderan a los estudios y estadisticas
obtenidas en COCHILCO y CODELCO (referencias bibliograficas 3 y 4). Respecto a los
software a utilizar estos seran STATISTICA y @RISK (referencias bibliograficas 8 y 9),
para el modelo econométrico y simulacién de riesgo, respectivamente. De igual forma,
la metodologia se basara en su aplicacién para la proyeccién de precios agricolas
(referencia bibliografica 6) y antecedentes del curso impartido por Info Masters y
Palisade Corporation (referencia bibliografica 5), en @RISK'y sus aplicaciones.



2. OBJETIVOS

Formular un modelo para la proyeccion del precio del cobre de mina y de largo
plazo, basado en los fundamentos del mercado, lo que implica a través de un
proceso de investigacion conocer como se determina el precio del cobre y el
comportamiento del mercado.

Aplicar técnicas econométricas y de simulacion de riesgo, a través de determinacion
de variables explicativas relevantes que expliquen el precio del cobre a largo plazo y
la aplicacion de software computacionales accesibles.

Validar el modelo propuesto, a través de herramientas estadisticas conocidas,
aplicacién de mejoras, y la comparacion del precio obtenido para el largo plazo con
pronosticos de entidades o empresas especializadas.

Poner a disposicion de cualquier entidad relacionada esta herramienta de interés,
entendiendo que cualquier esfuerzo tendiente a conocer el mercado del cobre y sus
proyecciones, es plenamente justificado, dado el fuerte impacto que el cobre
representa para la economia nacional.

Del mismo modo se espera que la metodologia y el modelo aplicado sirvan para la
proyeccion de precios de otros comodities relevantes.



3. METODOLOGIA

La metodologia a emplear implica el desarrollo de tres etapas, de acuerdo al siguiente
esquema:
Figura N°1: Metodologia Propuesta Desarrollo de Tésis

ANALISIS DEL MERCADO MINERO DEL COBRE ‘

DETERMINACION DEL PRECIO DEL COBRE

Il
| EVOLUCION HISTORICA DEL MERCADO DEL COBRE |
4 L L L
| ANALISIS DE LA OFERTA | |__AnAusis DE LA DEMANDA |

DESARROLLO Y RESULTADOS DEL MODELO PREDICTIVO

L L
| DEFINICION MODELO PREDICTIVO |
J L

|DESARROLLO MODELO PREDICTIVO |I:>| PRONOSTICOS ESPECIALIZADOS |

DISCUSION Y CONCLUSIONES !

Analisis del Mercado Minero del Cobre: Incluye un estudio del mercado minero del
cobre, en él se describe como se determina el precio, la evolucién histérica del
mercado, y un andlisis del comportamiento de la oferta y la demanda. El desarrollo de
esta etapa, se basa en un trabajo de investigacion y revision bibliografica, donde
destacan como principales fuentes de informacion COCHILCO, CODELCO, revistas y
bibliografia especializada en Mineria.

Desarrollo y Resultados del Modelo Productivo: Incluye la descripcion del modelo
predictivo a utilizar, las variables explicativas a utilizar y aplicacion del modelo
econométrico y de evaluacion de riesgos. La etapa finaliza con la contrastacién del
resultado obtenido y el prondstico de identidades especializadas. El desarrollo de esta
etapa, se basa en informacion estadistica obtenida en COCHILCO y CODELCO, vy la
aplicaciéon de los programas STATISTICA y @RISK.

Discusion y Conclusiones: Dados los dos pasos anteriores, el trabajo finaliza con una
discusion y conclusiones relevantes respecto a los fundamentos del mercado minero,
las variables relevantes utilizadas, la validez del modelo econométrico y de simulacion
propuesto, su comparacion con el prondstico de expertos, y posibles mejoras a
considerar.

Se ha decidido utilizar esta metodologia, pues es de facil comprension, es cronolégica
de acuerdo al desarrollo de cada etapa, permitiendo generar consistencia en el
resultado que se persigue. No se aprecian mayores desventajas.
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4. ANALISIS DE LA INDUSTRIA MINERA DEL COBRE
4.1. LA DETERMINACION DEL PRECIO DEL COBRE

Como en el mercado de cualquier bien, el precio del cobre se fija por el equilibrio entre
oferta y demanda. Sin embargo el precio del cobre esta determinado por la oferta y la
demanda, que la mayor parte del tiempo esta en desequilibrio, haciendo subir o bajar
los inventarios.

Segun se puede observar en la Figura N°2 cuando la oferta es mayor a la demanda, los
inventarios aumentan y los precios caen. Del mismo modo cuando la oferta es menor a
la demanda, los inventarios caen y los precios suben.

Figura N°2: Evolucion del precio del Cobre e Inventarios Totales del Mercado

c/lb, moneda 2006 Miles tmf
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Los inventarios en las principales bolsas de metales han sido un determinante
fundamental en la evolucién del precio del cobre. El actual periodo de precios altos es el
reflejo de la escasez que domina el mercado.

El siguiente grafico (figura N°3), muestra como a partir de marzo del 2004, para un
precio de 150 centUS$/Ib y 600 mil TM como inventarios total, el exceso de demanda
con relacién a la produccion provocé una fuerte disminucion de los inventarios
observandose una trayectoria descendente en las principales bolsas de metales (Bolsa
de Metales de Londres, Commodities Exchange o COMEX, que actualmente es una
division de la New York Mercantile Exchange (NYMEX), y Bolsa de Futuros de
Shangai), aumentando el precio del cobre. A inicios del afio 2004, los inventarios
acumulados en las bolsas se redujeron a solamente 120 mil TM. Las caidas mas fuertes
se observaron en la Bolsa de Metales de Londres. Los niveles de existencia se han
mantenido bajos, a menos de 300 mil TM, para niveles de precio de 350 cent US$/Ib.



Figura N°3: Evolucion de Inventarios en Bolsa
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Otras de las caracteristicas, segun se observa en la figura N°2, es que el precio del
cobre es ciclico. El desajuste fundamental que explica los ciclos con fluctuaciones
extremas en los precios, responde a que la oferta de metales soélo es capaz de
adaptarse con lentitud, en relaciéon a un consumo mucho mas cambiante, existiendo un
retardo importante (5-10 afos). Asi, por ejemplo, mientras el consumo sigue de cerca
el crecimiento del ciclo econdmico, la produccion sélo puede crecer sustancialmente
en la medida en que maduren proyectos mineros que requieren afios de exploracion,
estudios previos y desarrollo.

Si bien el precio del cobre es ciclico, nadie sabe cuando empieza ni cuando termina, es
por esto que se dice que el precio del cobre es “impredecible”. Un ejemplo de esto se
aprecia en la proyeccion de precios del experto mas optimista en 2003, el Ministerio de
Hacienda, el que predijo los siguientes precios futuros:

2004......ccccceee 80 centUS$/Ib

2005.......ccoieeeeeee 95 centUS$/Ib

2006......cccceeeeeeeenen. 105 centUS$/Ib

Los precios reales indicaron otros precios, significativamente mayores:
2004......ccoiieieee, 130 centUS$/Ib

2005 167 centUS$/Ib

2006.......ccceiiiiieeaeeens 305 centUS$/Ib
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En el corto plazo, si bien el precio refleja en parte los “fundamentos del mercado”, vale
decir sus factores internos, como costos, sustitucion de materiales, consumo, niveles de
produccion, entre otros, son los factores externos del mercado, como los financieros,
especulativos y de equilibrio de otros mercados alternativos de activos los que
desempenan un papel mucho mas importante.

En el largo plazo, en cambio son los factores internos, los “fundamentos”, los que
dominan para fijar el equilibrio de largo plazo del precio, es decir, al considerar un
periodo del tiempo que ya no correspondiera a un afo, sino a cinco o mas afos, las
curvas de produccion y consumo seran mas elasticas, tendiéndose a dar un punto de
equilibrio entre ambas, tal cual se aprecia en la figura N°4. Asi en largo plazo se tiende
a fijarse el nivel de equilibrio que iguala produccion y consumo, siendo el precio del
cobre influenciado por variables reales mas que factores especulativos.

Figura N°4: Determinacion del precio del Cobre en el Largo Plazo
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El precio de largo plazo tiene una gran importancia en el mercado del cobre, ya que se
emplea, entre otros, para evaluar proyectos, en la elaboracion de presupuestos y en el
establecimiento en clausulas contractuales de contratos de compraventa.

La importancia de generar buenas predicciones de precio de largo plazo, seran
fundamentales para minimizar el riesgo al tomar la decisidén de explorar, con montos de
inversion altos, relativamente indivisibles e irreversibles.

Son estas razones relevantes, para poder situar el alcance de este trabajo en la
formulacién de un modelo de proyeccion del precio de largo plazo, siendo de esta
manera el conocimiento de los fundamentos del mercado del cobre, pilares en la
comprensiéon del modelo a proponer.



4.2. EVOLUCION HISTORICA DEL MERCADO DEL COBRE

La evolucion y proyeccion del precio del cobre ha sido siempre muy controversial.
Quizas en lo unico que los analistas estan de acuerdo es en decir que presenta
el comportamiento ciclico mencionado. Ademas, si bien se mantiene en incertidumbre
el futuro del comportamiento de la demanda, se consolida cada vez mas la tendencia
al aumento del consumo en los paises asiaticos, con el consiguiente repunte del
precios de los ultimos afios, ver figura N°5.

Figura N°5: Evolucion del precio del Cobre

c/lb, moneda 2006
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El grafico muestra las fluctuaciones de los precios, en donde se pueden observar
algunos peaks o puntos maximos: en el ano 1974, después del primer shock
petrolero; en 1980, después del segundo shock; y en 1989, un poco antes de la
invasion iraqui a Kuwait. Durante la década de los noventa, el precio del cobre
mostré una tendencia a la baja, salvo en el afio 1995 que tuvo un fuerte y acelerado
incremento. Una nueva etapa ascendente se evidenci6é a partir de 2003,
tendencia que continua hasta hoy.

Una breve descripcion de lo que ha sido la evolucion del mercado del cobre desde la
segunda mitad del siglo XX dejara en evidencia que las fluctuaciones de la
economia mundial afectan la trayectoria de los precios.

Hasta antes de de 1965, las grandes empresas multinacionales privadas, sobre todo
las estadounidenses, tenian un importante grado de control sobre los inventarios de
cobre, lo que les servia para ejercer un control oligopdlico sobre el precio. Estados
Unidos era el principal productor de cobre en el mundo, sus grandes multinacionales
acordaban un precio que era el que regia para sus ventas, logrando que éste se
mantuviera dentro de una relativa estabilidad. En paralelo, existia el mercado de la
Bolsa de Metales de Londres, en donde el precio fluctuaba dia a dia de acuerdo a
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las interacciones de la oferta y la demanda. Ambos mercados se influian el uno al
otro y el precio de los productores actuaba como un estabilizador de las variaciones en
la bolsa, atenuando la amplitud de las fluctuaciones.

En los afnos sesenta, el contexto internacional estaba marcado por la voluntad
de los gobiernos de los paises en desarrollo de controlar sus respectivas economias y
mas particularmente sus recursos naturales. Esto se reflejo6 en una ola de
nacionalizaciones de las grandes empresas mineras en varios paises del mundo en
desarrollo, en un momento en que la demanda mundial para la mayoria de estos
recursos no habia dejado de crecer a ritmos altos y sostenidos desde la segunda guerra
mundial.

Es asi como, muchas de las grandes empresas privadas del cobre, especialmente
las de Estados Unidos, perdieron gran numero de sus filiales en las nacionalizaciones y
entraron en crisis. Algunas desaparecieron, otras se fusionaron y otras fueron
absorbidas. Esta fue una etapa de un fuerte crecimiento del consumo mundial de
cobre, especialmente en los paises desarrollados y en los paises socialistas. En
Estados Unidos, la demanda por cobre se dispar6 en 1961 debido a la guerra de
Vietnam. Esta periodo coincidié ademas con importantes huelgas en los principales
paises productores, contribuyendo asi a la reduccion del nivel de inventarios a
partir de 1963. De esta manera, la congruencia de los distintos factores de la
economia mundial marcé una tendencia en los precios, los que tuvieron un
comportamiento alcista.

Las nacionalizaciones provocaron una pérdida por parte de los productores
tradicionales del control de la produccion, se disolvid el oligopolio existente y se observo
una fuerte rigidez de la oferta para adaptarse a los cambios en la demanda, sobre todo
cuando ésta se reducia. Las empresas nacionalizadas no lograron construir un cartel
de productores, por lo que su estrategia dejé de centrarse en el control de precios,
para basarse en la reduccion de costos a través de innovaciones tecnologicas y de
modernizacién de la gestion.

La economia mundial se desaceler6 a partir de 1973 con la primera crisis del
mercado petrolero provocada por la OPEP, lo que produjo una fuerte baja en el
consumo de cobre en los paises occidentales. La combinacion de dicha contraccion de
la demanda y la rigidez de la oferta llevé a una brusca caida de los precios del cobre y a
un nivel de sobreoferta jamas igualado (entre1975 y 1977 el excedente acumulado de la
produccion mundial llegd a representar mas de la cuarta parte del consumo anual). Ya
en 1978 los productores habian perdido la capacidad de estabilizar el mercado y sélo
seguian las cotizaciones determinadas en las bolsas.

En los afos ochenta, los paises en desarrollo estaban sumidos en la crisis de la deuda.
Las empresas estatales habian padecido por falta de inversiones y perdido
competitividad; si bien eran fuentes de divisas e ingresos fiscales, en muchos
casos no recibian recursos a cambio para su desarrollo e inversiones. En
algunos casos, las empresas estatales terminaban teniendo fuertes pasivos. La
situacion de debilidad en que se encontraban los respectivos gobiernos les
dejaba escasos margenes de accion en la definicion de sus respectivas politicas
empresariales. Los gobiernos fueron adoptando las orientaciones liberales propiciadas
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por los organismos financieros multilaterales a cambio de financiamiento. De esta
forma, las décadas de los ochenta y noventa en las economias en desarrollo fueron
afos de profundas transformaciones. Se inici6 una etapa de liberalizacion y de
apertura a las inversiones extranjeras que apuntaban a mejorar la eficiencia
econdmica y se esperaba que promovieran el crecimiento. Se enfatizaba el rol
protagénico del sector privado en la produccion de bienes, servicios publicos y
prestaciones sociales. Por tanto, las reformas apuntaban al predominio de los
mercados y a la reduccién del papel del Estado en la actividad economica.
Consecuentemente, se produjo una ola de privatizaciones de las empresas
estatales que abarco entre otros, al sector minero.

Las grandes empresas mineras privadas aumentaron su protagonismo desde
finales de los afos ochenta, y en la actualidad controlan una fraccion cada vez mayor
de la mineria en los paises en desarrollo. Se esta asistiendo a una creciente
reconcentracion de la produccion, acompafiada en muchos casos de la formacion de
alianzas estratégicas entre grandes empresas productoras. Junto con el control de
tecnologias avanzadas que permitieron ampliar la gama de yacimientos rentables y
bajar los costos de operacion, aumentando considerablemente las reservas
econdmicamente factibles.

Si bien la mayoria de los paises en desarrollo acepté el paradigma
predominante, en el sentido de eliminar las barreras de entrada a la inversion privada
nacional y extranjera, no todos los paises privatizaron sus empresas. Por ejemplo,
la Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), sigue siendo una
empresa estatal que se clasifica como una de las mayores y mas competitivas
productoras de cobre del mundo, realiza alianzas y asociaciones con empresas
privadas, incorporando los avances tecnoldgicos, manteniendo y desarrollando las
inversiones.

El siglo XX terminé con un significativo aumento en los inventarios de cobre que
mantuvo los precios deprimidos como consecuencia del aumento en la
oferta por la entrada en funcionamiento de varios megaproyectos, incremento que
se encontré con una demanda mermada luego de la crisis financiera de 1997.

Habitualmente el ciclo de inversiones en la mineria del cobre genera una brecha entre
el momento cuando entra en funcionamiento el proyecto y aquel cuando se produce la
total absorcion de la produccién por parte de la demanda, situacién ocurrida durante la
década pasada.

Los precios se mantuvieron bajos hasta mediados del afio 2003 como resultado
de un excesivo nivel de inventarios y de la desaceleracion de la economia mundial en
2001, que afecto a los principales consumidores de cobre, tales como, Estados Unidos,
Europa y los paises asiaticos, con la excepcion de China y Corea del Sur.

Este deprimido escenario obligdé a la industria del cobre a tomar iniciativas
destinadas a controlar los excesivos niveles de inventarios, que basicamente se
caracterizaron por ajustes en los niveles de produccién. Esta estrategia involucré, entre
otras conductas, cierres parciales de minas y postergacion de proyectos de
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ampliacion de la produccion, medidas que en distinta magnitud revirtieron la baja
en la cotizacion del metal.

A mediados del afio 2003, y hasta hoy, el precio del cobre comenzé una fuerte
trayectoria ascendente. Ademas de la reduccién voluntaria de inventarios, otros
factores impactaron positivamente al precio, como la recuperacién econdomica de los
principales paises demandantes de cobre. Al sdlido comportamiento de la demanda
desde China se incorpor6 un elemento adicional dado por la recuperacion
evidenciada por Estados Unidos y Japdn. Adicionalmente, los inversionistas de la
bolsa aumentaron su demanda por cobre como una alternativa a la fuerte depreciacion
del ddélar en los mercados internacionales, especialmente frente al euro.

4.3. ANALISIS DE LA OFERTA

4.3.1. Factores Determinantes de la Oferta

La curva de oferta de cobre, varia de afio en afo y es influenciada tanto por los
cambios estructurales de costos, como por efectos monetarios y financieros. No
obstante, ésta tiene algunas caracteristicas relativamente estables.

A partir de la siguiente curva, figura N°6, construida sobre la base de datos de Brook
Hunt (Consultora Internacional Especializada en Mineria), se desprenden algunas

conclusiones relevantes.

Figura N°6: Curva de Oferta 2006

1b Curva de Oferta 2006
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Asumiendo que la curva de oferta de cobre esta representada por el costo de caja mas
el costo indirecto y mas la inversion necesaria para mantener la operacion de
produccion, ésta tiene primero una zona bastante horizontal, que representa alrededor
del 90% de la oferta, cuyos productores no paralizan sus operaciones aunque bajen los
precios a menos de 75 c/lb, incluso a menos 60 c/lb.

Después existe una zona media que representa aproximadamente un 8% de la oferta,
donde los productores con dificultad soportan precios entre 75 y 100 c/lb, pero que no
cierran sus operaciones cuando el precio cae por debajo de esos niveles, y por lo tanto
toleran flujos de caja negativos a la espera que puedan revertirse mas adelante.

Por ultimo existe una zona mas vertical de la curva de oferta, donde los productores,
que no representan mas de un 2% de la oferta, generan flujos de caja positivos sélo con
precios sobre 100 c/lb o mas. Estos son los Unicos productores que salen del mercado
cuando el precio baja y entran cuando sube, pero con gran dificultad y demora.

En resumen esta curva indica que los precios sobre 100 c/lb son muy inestables, ya que
pequefas diferencias entre oferta y demanda hacen subir o bajar bruscamente el
precio; en cambio bajo 100 c/lb y en particular bajo 75 c/lb las mismas diferencias
afectan poco al precio.

La curva de costos de la industria en la década del 90, segun se observa en la figura
N°7, a través de la incorporacién de grandes proyectos mineros, generd una importante
caida en el costo de produccion. Favorecen a esta caida las innovaciones tecnoldgicas,
incorporadas en estos nuevos proyectos, las que han tenido un fuerte efecto de
reduccion de los costos de operacidon. Sin embargo ya en el periodo 2001-2004 al no
existir grandes proyectos nuevos, los costos tienden a ser semejantes.

Figura N°7: Costo de Caja-Curva de Oferta de Cobre
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Fuente: Cochilco Enero 2006

Al observar el 2004 con proyecciones del 2005, ver figura N°8, se ve un alza del costo
de caja. Las leyes de los minerales en las reservas de los nuevos proyectos son
menores a los yacimientos en operacién. Adicionalmente ha habido un progresivo
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agotamiento de los recursos de mejor calidad, lo que se traduce en menores leyes y
yacimientos mas profundos. Igual de significativo resultan las mayores exigencias
ambientales, asi como el aumento en los costos de operacién asociados al aumento del
precio de insumos tales como el petréleo, aceros, acido sulfurico, entre otros.

Figura N°8: Costo de Caja-Curva de Oferta de Cobre 2004-2005
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4.3.2. Evolucion Historica de la Oferta:

A lo largo del siglo XX, la produccion de minerales y concentrados de
cobre del mundo occidental se fue localizando cada vez mas en los paises en
desarrollo para el abastecimiento de los paises desarrollados, que son los principales
consumidores del metal rojo. Como veremos, esta tendencia, que empez6 desde
principios de siglo, se fue acentuando, y actualmente, el dinamismo de la
produccion de minerales y concentrados esta localizado principalmente en los paises
en desarrollo.

Terminada la Segunda Guerra Mundial, después de una baja temporal en la
demanda, el consumo de cobre empezd a crecer por las necesidades de
reconstruccion y de desarrollo economico. Asi, la produccion mundial de cobre
que era de 1,8 millones de toneladas anuales al salir de la guerra en 1946, alcanz6
un nivel de 2,5 millones de toneladas en 1950.

Durante los afos cincuenta el primer productor mundial de cobre era Estados
Unidos que originaba mas de la cuarta parte de la produccion (28%), seguido
por Chile (13,9%), Zambia (12,5%), la Unién Soviética (11%), Canada (9,2%), Zaire
(7,3%), México (1,9%), y Australia (1,5%). Estos ocho paises juntos daban cuenta
de mas del 85% de la produccion mundial.
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En los afios setenta, se observd una importante desaceleracion en el crecimiento
de la produccion mundial de cobre debido principalmente a la contraccién de la
economia de los Estados Unidos y al estancamiento que se produjo en Canada.
Ambos paises representaron juntos en el periodo 1970 — 1979, el 29,2% de la
produccion mundial de cobre.

El retroceso de la produccion en los paises desarrollados en los afos setenta,
contrastaba con el dinamismo que se observaba en América Latina y en Asia. En
efecto, Chile, México, Peru vy Filipinas aumentaban su produccion a tasas anuales
superiores al 5% y surgia Indonesia como nuevo productor. Africa constituia
una excepcidn entre los paises en desarrollo, por el estancamiento que se
registraba en su nivel de produccion.

En los paises socialistas, se asisti6 en esos afios al surgimiento de Polonia como
importante productor, y también al desarrollo de algunas pequefas minas en China,
mientras se estancaba la produccién en la Unidn Soviética.

Los anos ochenta fueron, para la industria cuprifera, afios de crisis, de precios
bajos, y de reestructuracion. Esto se reflejé en el ritmo de crecimiento de la produccion
mundial que fue el mas bajo en cuatro décadas. En esos afos, la region mas
dinamica en la produccion de cobre fue América Latina.

La produccion en Canada y Estados Unidos, recién se recupero en la segunda mitad de
los ochenta, cuando se terminaron de reestructurar las empresas del sector y se
mejoraron los precios. Europa mantuvo su modesto peso como productor de cobre, y
entre los paises socialistas, destacaba China cuya produccion de cobre fue muy
dinamica, mientras que la produccidn se estancaba en Polonia y retrocedia en la
Union Soviética.

Durante el periodo 1990-2002, la actividad cuprifera en América Latina tuvo una
fuerte dinamica que se evidencié en el crecimiento de su participacion dentro de la
produccion mundial que aumenté de 25% a 43%. En efecto, Chile incrementé su
participacion del 17,7% al 34,2%, Peru del 3,5% al 6,2%, en cambio, México la
redujo de 3,2% a 2,5%. Por su parte, la produccion de Estados Unidos vy
Canada que representaban el 17,6% y el 8,8%, respectivamente en 1990,
redujeron su importancia a 8,5% y 4,4% en el ano 2002.

La tendencia, para los proximos afos, es hacia una mayor concentraciéon de la
produccion de minerales y concentrados en los paises en desarrollo, mas
especificamente en América Latina, donde destaca Chile, que se ha convertido en el
mayor productor mundial. Principal punto de atraccion de la inversién privada en los
anos noventa y con una consistente inversion para el periodo 2006 a 2010, segun lo
muestra la figura N°9. Mayores detalles ver Anexo A.
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Figura N°9: Calendario puesta en marcha principales proyectos Chile 2006-2010

Aiio Puesta EMPRESA PROYECTOQ INVERSION
en Marcha {Millones US$)
ANGLO AMERICAN AMPIACION FUNDICION. CHAGRES 50
BHP BILLITON gizg{l:EDlDA LIXIVIACION SULFUROS :;g
2006 CODELCO NORTE AMPLIAC. REFINERIA CHUQUICAMATA 249
CODELCO TENIENTE AMPLIAC. CAPACIDAD BENEFICIO 130 KTPD 633
ANGLO AMERICAN EXTENSION EL SOLDADO a3
2007 ANTOFAGASTA MINERALS | REPONTENCIAMIENTO LOS PELAMBRES 182
ANTOFAGASTA MINERALS | TRANQUE RELAVE PARA LOS PELAMBRES 534
CODELCO - CHILE GABY 874
2008 CODELCO NORTE RIPIOS HIDROSUR 179
CODELCO ANDINA EXPANSION A 90 KTPD 226
AUR RESOURCES ANDACOLLO SULFUROS 350
L XSTRATA EXTENSION LOMAS BAYAS 335
ANGLO AMERICAN EXPANSION LOS BRONCES 800
2010 ANTOFAGASTA MINERALS | ESPERANZA 600

Fuente: Cochilco 2006

Peru también ha aumentado notablemente su produccion. En julio de 2007, el Ministerio
de Energia y Minas de Peru, informé que en el periodo 2007-2011 las mineras
invertiran US$ 11.000 millones. Una de las inversiones mas grandes correra por cuenta
de Southern Cooper Corp. la cual pretende invertir US$ 2.800 millones en un plazo de
cuatro afios para llegar a una produccion de 328.000 toneladas anuales de cobre. Otra
de las inversiones importantes corresponde a Toromocho Peru Copper Inc, dedicada a
la extraccion de cobre, que planea invertir US$ 2.000 millones.

Hay que mencionar paises como Indonesia cuya produccion crecié a ritmos
acelerados. Africa en cambio, ha ido perdiendo su importancia como productor de
cobre, pero también se nota un creciente interés de las empresas privadas para
el desarrollo de operaciones en Zambia y Zaire, que podrian volver a tener un
importante peso en la producciéon mundial.

Sin embargo, a medida que se avanza en las etapas de procesamiento del metal, las
plantas se han ido ubicando mas en los paises consumidores. Es asi como en
los paises desarrollados predomina la produccion de cobre fundido y refinado, y
paises como Japdn y Alemania, que carecen de una actividad minera importante,
estan entre los primeros productores mundiales de cobre mas elaborado.

De la misma manera, la demanda creciente de cobre de los paises asiaticos en
desarrollo, incluyendo a China, ha impulsado un importante desarrollo de fundiciones y
refinerias en algunos paises de la regiéon, como China, Corea, India, Indonesia,
Filipinas, Tailandia, desarrollo que se abastece en parte de importaciones de
concentrados debido a que no siempre existe una actividad minera cercana.

Finalmente, y tal cual se aprecia en la figura N°10, en el ultimo tiempo se ha observado
una mayor concentracion del mercado, después de una baja durante los afnos 80 y 90,
en tales condiciones se puede favorecer una mayor disciplina del mercado, ya que es
esperable que las empresas mayores tomen medidas de racionalizacion de su
produccion, cortando la produccién mas cara y ajustando su ritmo de inversiones al
ritmo de expansion de la demanda.
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Figura N°10: Composicion de las cinco empresas principales
Mercado del Cobre

1969 1981
Empresa Miles ton. | %Part. Empresa Miles ton. | %Part.
Kennecot 625 13% Codelco 890 14%
Anaconda 534 1% ZCCM Group 548 9%
Anglo American 380 8% Gecamines 461 7%
Union Miniere 357 8% Kennecot 332 5%
Amax - Roam 329 7% Asarco 329 5%
Total C5 2225 47% ‘TotalC5 2560  40%
Total Prod. Mina 4.732 Total Prod. Mina 6.399

1990 2006 (e)
Empresa Miles ton. | %Part. Empresa Miles ton. | %Part.
Codelco 1.187 16% Codelco 1.783 15%
Phelps Dodge 493 % Freeport-McMoRan 1.450 12%
ZCCM Group 428 6% BHP Billiton 1.181 10%
Gecamines 364 5% Xstrata 860 7%
RTZ Group 349 5% Rio Tinto 804 7%
Total C5 - 282 39% Total C5 6.078 50%
Total Prod. Mina 7.208 Total Prod. Mina 12129

MNota: Produccion atribuible. Total produccion mina corresponde a Mundo Occidental. Freeport-McMoRan incluye Phelps Dodge.

Fuente: Codelco Marzo 2007

4.3.3. Situacion Actual de la Oferta

Tal cual se aprecia en la figura N°11, en el ano 2006 se produjo un aumento de 3,6%
(530 mil TM), respecto al afio anterior, con mayores incrementos en Estados Unidos
(179 mil TM) y China (129 mil TM), compensador por la caida en Indonesia (-206 mil
TM, principalmente por Grasberg), La fuentes de la nueva producciéon provinieron
principalmente de:

- SxEw (Catodos de Cobre): Escondida Sulfuros de Baja Ley y Seapon (Laos).

- Concentrados: Kansanshi (Zambia) y Morenci (Estados Unidos). Cerro Verde sufre
un retraso de su inicio respecto a lo previsto en trimestre anterior.
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Figura N°11: Produccién Mundial de Cobre Mina

2005 2006 2007 (o) 2008 (o)

Il Tha Produccidn Warnacién Produccidn Veriacian Preduccidn Variazidn Preduccién Variacién
e 5321 92 5361 40 566 @ @
Fitados Unidos 1172 7 351 @ 1437 86 1.425 42
bndonesia 1.014 173 808 87 BT 935
- %50 25 @ 13 1131 @ 74

i

[I— 206 126 o &2 @f) 8 1089 73
E durockén Ausa 452 25 487 35 709 22 724 15
[— 745 5 874 @ 883 9 894 "
- anadd 577 " 06 28 435 £24 -1
N arjstén 440 -4 160 20 485 450 5
o 3,099 224 1328 229 1697 549 4.200 303
oldl 14916 506 15.445 530 16,557 1111 17.489 932
Varlaclén Parcentual 345 36 72 54

Fuente: Cochilco Abril del 2007

Para los afios 2007 y 2008, la produccion de mina se estima acelerara su crecimiento,
en 7,2% y 5,6% respectivamente, incorporandose 2 millones de TMF de nuevo cobre al
mercado. En el 2007 provendran de Chile (ver figura N°9), México y Peru
principalmente. De igual forma para el 2008 se espera provendran basicamente desde
Chile e Indonesia.
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4.4. ANALISIS DE LA DEMANDA
4.4.1. Factores Determinantes de la Demanda:

El precio del cobre no depende sélo de la curva de costos, también depende del
desplazamiento de la curva de consumo (demanda). Dependiendo de la magnitud de
este desplazamiento, el precio resultante puede ser mayor, igual o inferior al inicial,
segun se observa en la figura N°12.

Los factores determinantes para el crecimiento de la demanda, y para este
desplazamiento de la curva de demanda, son en primer lugar el crecimiento de la
actividad economica mundial, en particular la actividad industrial y la construccion. A
mayor actividad mas consumo de cobre (desplazamiento de la curva de demanda hacia
la derecha).

Figura N°12: Curvas de Costo y Demanda
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Fuente: Marshall y Silva, Estudio “Determinacion del Precio de Cobre”

El segundo factor relevante es la intensidad de uso de cobre en la economia, es decir,
el cuociente entre el indice de consumo de cobre y uno de actividad industrial. Este
cuociente se ve positivamente influido por la penetracién de nuevos mercados de uso
del cobre, y negativamente afectado por la sustitucion del uso del cobre, por distintos
materiales en diversas aplicaciones.

Otros factores que influyen el consumo de cobre, son en forma negativa las
regulaciones ambientales, que restringen su uso, y en forma positiva el reciclaje de
cobre, que de acuerdo a consideraciones ambientales implica una preferencia por el
uso del cobre a otros sustitutos.

En la ultima década han dominado los factores positivos sobre la demanda. El consumo

ha crecido (ver figura N°13), llegando a un peak del 3,5% en los 90 como promedio
anual.
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Figura N° 13: Tasa de Crecimiento de Consumo Mundial de Cobre
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Fuente: Codelco Marzo 2007

Por otra parte la intensidad del uso del cobre se ha estabilizado (ver figura N°14),
después de una caida fuerte a partir de los anos 70.

Figura N°14: Intensidad de Uso (PIB Mundial) de Cobre

1

0,9

0,8

0,7

o |77 NAA
0,5 \h\m

0.4

0,3

0,2

0,1

0 T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Fuente: Codelco Marzo 2007

En relacion a los sustitutos si bien en la década de los 60 y 70 penetraron en muchos
mercados, a partir de de mediados de los 80 esta tendencia empezd a revertirse.
Ejemplos relevantes de sustitutos son el aluminio en la transmision de energia eléctrica
y en radiadores, los plasticos en tubos, y la fibra 6ptica en la telefonia.

El aluminio es una referencia para el mercado del cobre, tanto por su importancia en la
Bolsa de Metales de Londres como por su condicién de principal sustituto del cobre. Su
precio registra un comportamiento muy similar al del cobre, con ciclos de alza y baja
desde 1985 y una recuperacion en 2004 respecto del afo anterior siguiendo la
tendencia general de los metales. Por otro lado si se analiza la evolucion del precio
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relativo (precio del cobre/precio del aluminio) se concluye que a partir del 2004 el cobre
ha tenido una recuperacion mucho mas significativa con un aumento en este indice de
precios de 1,7 a 2,6.

Figura N°15: Precio del Cobre Relativo al Aluminio
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Fuente: Cochilco Anuario 2004 y 2006

4.4.2. Evolucion Histoérica de la Demanda:

La demanda de cobre, intrinsecamente ligada a la infraestructura de los paises y su
actividad industrial se concentr6 naturalmente en los paises desarrollados,
consumidores tradicionales de este metal, y en menor medida en los paises del ex-
bloque socialista que desarrollaron industrias pesadas después de la segunda
guerra mundial. En los afos cincuenta y sesenta, todos estos paises registraban
un fuerte crecimiento econdmico, y la demanda mundial de cobre crecia a
ritmos anuales de 4,5% y 4,2% respectivamente.

Si la demanda de cobre esta estrechamente vinculada al ritmo de crecimiento de la
actividad econémica, también se ve afectada por cambios tecnolégicos que
pueden provocar el desplazamiento del uso del cobre, su sustitucion parcial o
miniaturizacidn, o al revés ampliar sus campos de uso.

A partir de los afos setenta, las economias de los principales paises
desarrollados disminuyeron considerablemente su ritmo de crecimiento, lo que
repercutio en la demanda de cobre.

En los afos setenta y ochenta, el uso del cobre también tuvo que ceder terreno ante el
avance del aluminio y de la fibra 6ptica. Ademas, fue afectado por la miniaturizacion
impulsada por las nuevas tecnologias. Lo cual, junto a la maduracién del proceso de
reconstruccién y desarrollo consecutivo a la segunda guerra mundial en los paises
de Europa y Japodn, contribuyd a una moderacion de la intensidad de uso del
cobre en la actividad industrial.

El crecimiento anual del consumo mundial de cobre se redujo a 2,8% en los anos
setenta, y a 1,8% en los afios ochenta. Sin embargo, la pérdida de dinamismo de la
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demanda de cobre en los paises que constituian el principal mercado para este
metal, fue compensada en parte por el comportamiento de la demanda proveniente
de los paises en desarrollo que se empezo a activar a partir de los afios setenta,
registrando tasas de crecimiento de mas de tres veces el promedio mundial.
Este crecimiento fue liderado por los paises de Asia con una tasa anual del
12,2%, mientras que en América Latina y Africa también se produjo un fuerte aunque
menor aumento del consumo: 9,6% y 7,1% respectivamente. Sin embargo en los
ochenta, se redujo el consumo de cobre en América Latina y Africa.

El nuevo dinamismo proveniente de Asia, principalmente de Corea del Sur y China, se
inicio en los afios setenta con un proceso de industrializacion que fue cobrando fuerza
y ampliandose a mas paises de la region en las décadas siguientes.

América Latina, cuya industrializacion estuvo fuertemente comprometida por la crisis
de la deuda externa en los ochenta, nunca llegd a superar una participacion del
5% en el consumo mundial, mientras que la participacion de Africa fue siempre
cercana al 1%.

Desde 1990, se observa una recuperacion de la demanda de cobre impulsada
principalmente por dos factores: la persistencia del dinamismo del consumo de cobre
en los paises asiaticos, principalmente China, ver Figura N°16, y el aumento de la
intensidad de uso del metal en los paises desarrollados.

Figura N°16: Consumo Mundial de Cobre (Miles de Toneladas)
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Fuente: Codelco Marzo 2007
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En efecto, la tasa de crecimiento promedio anual del consumo mundial de
cobre para el periodo 1990-2001 fue de 3,4%, siendo superior a la tasa de
crecimiento de la economia mundial, que fue de 2,6% en el mismo periodo. Si la
comparamos con la tasa de crecimiento de las economias de los paises
industrializados (2,4% para el periodo mencionado), que son los mayores
consumidores del metal, el desemperio del cobre es aun mejor.

Desde el principio de los afnos noventa, se puede observar una recuperacion de la
intensidad de uso del cobre en la mayoria de los paises desarrollados, que se
atribuiria  a la revolucion tecnologica de la informacibn que provocd una
masificacién del uso de aparatos eléctricos y electronicos resultando en mayores
circuitos eléctricos y mayores amperajes, dando un gran impulso al uso de
cables, alambres, hojas y laminas de cobre. La experimentacion de vehiculos
movidos por motores alimentados por energia eléctrica genera también expectativas
favorables para la demanda de cobre en el futuro.

4.4.3. Situacion Actual de la Demanda

El siguiente cuadro, figura N°17, muestra la evolucion de la demanda mundial de cobre
refinado, donde China se ha posicionado como el mas importante consumidor de cobre
en el mundo. La actual situacién de los principales consumidores de cobre se describe

a continuacion.

Figura N°17: Demanda Mundial de Cobre Refinado

Cansumao Vel Consumo Via COnSUMo Ver. Consums \ear

Miles TM iles TA iles TAM Miles T
China 3669 8.8 3626 ° 4007 @ 4540
EE.UL. 2.270 40 2,128 @ 2.140 2.160 07
Japén 1.223 44 | 282 48 1.320 3.0 1.355 27
Alemania 1.113 07 1398 1.440 3.0 | 472 22
Corea del Sur 856 a4 812 51 810 02 810 2.0
Italia 681 53 800 840 5.0 845 a0
Taipei Chino 638 75 a9 02 640 0.2 442 043
Federacién Rusa 635 8.0 557 28 750 2.0 829 9.1
India 415 18,4 454 9.4 456 9.4 540 8%
Principales paises 11.500 0.3 11.836 29 12.543 6,0 13.213 53
Resto del mundo 5.138 Az 5172 0.7 5361 a7 5585 a8
Tetal mundial 16.638 08 17.008 22 17.904 53 18.778 49

Fuente: Cochilco Abril 2007

26



China ha registrado un notorio aumento en la demanda del primer trimestre del 2007,
debido al incremento en las importaciones de refinados, el periodo de uso de
inventarios habria terminado. Su actividad industrial seguiria aun creciendo por sobre el
15%. Sectores claves para el cobre, tales como, generacion eléctrica, semis (cables y
alambres), automaviles, construccion, entre otros continuarian dinamicos.

La Unidon Europea presenta una expansion mayor a lo esperado, principalmente por un
dinamismo aleman, principalmente en sectores usuarios de cobre (construccion y
bienes durables).

En Estados Unidos el sector inmobiliario residencial se ha moderado respecto al 2006,
mientras que la produccién industrial presenta una desaceleracidén en su crecimiento.

Finalmente en Asia, si bien Corea del Sur y Taipei Chino continuan con un dinamismo
econdmico, su demanda se mantiene estable. En cuanto a Japdn, se registra una breve
disminucion en el crecimiento de la actividad econdmica, siendo la demanda de cobre
liderada por los sectores de automoviles y electrodomésticos.
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5. DESARROLLO Y RESULTADOS DEL MODELO PREDICTIVO
5.1. DEFINICION DEL MODELO PREDICTIVO A UTILIZAR

La proyeccion del precio de equilibrio a largo plazo para el cobre se desarrolla a través
de un proceso de dos etapas:

Etapa N°1: Aplicacion de técnicas econométricas de regresion multiple para determinar
la magnitud y la direccién de la influencia que diferentes variables explicativas tienen
sobre el precio de equilibrio a largo plazo en el precio del cobre. A través de este
método de estimacién de minimos cuadrados mediante una regresion multiple lineal
(ver Anexo B), utilizando el software STATISTICA, se estiman los coeficientes de las
variables explicativas mas importantes de los precios. Asi es posible representar el
precio de largo plazo por la siguiente expresion:

n
A +  Bi*Xi = Precio Cobre Largo Plazo
i=1

donde:

A= Constante (interseccién con el eje del precio)

Bi= Coeficiente asociado a cada variable

Xi= Variables explicativas para el precio del cobre largo plazo

Etapa N°2: Tomando como dato los parametros correspondientes a las variables
explicativas y significativas estadisticamente de la ecuacion de regresion estimados en
la etapa 1, y conjuntamente con una serie de supuestos referentes a las distribuciones
de frecuencias de cada una de las variables explicativas, se recurrira a la aplicacién del
“Modelo de Simulacién de Montecarlo” (ver Anexo B), para construir una distribucion de
frecuencias correspondiente a la variable dependiente. Con la distribucién de
frecuencias obtenida, mediante simulacién a través del software @RISK, se recurrira a
la inferencia estadistica para construir intervalos de confianza para el precios futuro del
cobre obtenido.

n
A + > Bi*Xi = Precio Cobre Largo Plazo

N A
AlA|™[A

Xn
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5.2. DESARROLLO Y RESULTADOS DEL MODELO A UTILIZAR
5.2.1. ETAPA N°1
5.2.1.1. Determinacion de Variables Explicativas e Informaciéon Obtenida

De acuerdo a la metodologia seguida y el analisis actual del mercado minero, las
siguientes variables se proponen como los “fundamentos del mercado”, es decir,
aquellos factores internos que dominan para fijar el equilibrio de largo plazo del precio.

Stock Total Cobre (Sc): Los inventarios han sido un determinante fundamental en la
evolucion del precio del cobre. Cuando la oferta es mayor a la demanda, los inventarios
aumentan y los precios caen. Cuando la oferta es menor a la demanda, los inventarios
caen y los precios suben.

Produccién Mundial de Cobre de Mina (Pc): Variable asociada a la oferta de cobre.
Aumentos en la produccion generan un exceso de oferta que se traduce en una
reduccion en el precio de equilibrio.

Costo Promedio de Catodo de Cobre (Cc): Variable asociada a la oferta de cobre. La
curva de oferta de cobre, varia de afio en ano y es influenciada de manera importante
por los cambios estructurales de costos. Las proyecciones al alza del costo, han
influenciado un aumento del precio a largo plazo del cobre.

Consumo de Cobre China (CCHc): Variable asociada a la demanda de cobre. La
evolucion de la demanda mundial de cobre refinado, ha posicionado a China como el
mas importante consumidor de cobre en el mundo, con el 21% del consumo mundial y
proyecciones en torno al 8% anual. Aumentos en el consumo generan un exceso de
demanda que se traduce en un aumento en el precio de equilibrio.

Consumo de Cobre Resto del Mundo (CRMc): Variable asociada a la demanda de
cobre. La evolucion de la demanda mundial de cobre refinado del resto del mundo, sin
incluir China, representa un 79% del consumo mundial. Estados Unidos, Japdn,
Alemania, Corea del Sur y una incipiente India (con un 8% de crecimiento anual
estimado), representan alguno de los mas importantes consumidores. Aumentos en el
consumo generan un exceso de demanda que se traduce en un aumento en el precio
de equilibrio.

Délar Observado Estados Unidos (USD): El precio del cobre se determina en ddlares
de Estados Unidos, una parte de la importante de la variabilidad del precio es causada
por las variaciones de la cotizacion del dolar. Estas variaciones estan determinadas
principalmente por las politicas macroeconémicas, especialmente por las politicas
monetarias de los paises altamente desarrollados. Investigaciones confirman una
relacion inversa entre los movimientos de cotizacion del dolar y los precios del cobre.
Una apreciacion del dolar causa una baja en los precios y viceversa.
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Para cada una de las variables explicativas definidas arriba, se obtuvo informacion

relevante para el periodo 1985-2006, la que se muestra a continuacion:

Tabla N°1: Informacién Variables Explicativas 1985-2006

Stock Total de Produccion Consumo China| Consumo Resto| Délar Observado

Cobre Mundial Cobre Costo neto Cobre Mundo Cobre Estados Unidos

Precio de Cobre | (Toneladas |Mina (Toneladas| catodo prom. (Toneladas (Toneladas (tasa de cambio

Fecha (centUS$/libra) Métricas) Métricas) (centUS$/libra) Métricas) Métricas) USD/$)
Afio PRECIOc Sc Pc Cc CCHc CRMc uUsD

1985 64,28 297.359 8.126 63 450 8.350 160,9
1986 62,29 259.751 8.289 65 480 9.520 192,9
1987 81,09 69.712 8.455 73 490 10.010] 219,4
1988 117,94 77.929 8.624 75 490 10.210 245,0
1989 129,11 122.771 8.796 81 520 10.480 267,0
1990 120,88 197.728 8.972 85 500 10.300) 304,9
1991 106,07, 358.028| 9.008 84 580 10.210 349,2
1992 103,57| 427.270 9.458 83 882 9.919 362,6
1993 86,71 666.653| 9.474 81 985 10.011 404,2)
1994 104,90 666.653] 9.575 82 798 10.862 420,2)
1995 133,20 318.165] 10.181 80 1.143 11.009 396,8
1996 103,89 152.100) 11.111 80 1.193 11.207 412,3
1997| 103,22, 415.145 11.479 83 1.270 11.747| 419,3
1998 74,97 675.117| 12.273 74 1.402 11.951 460,3
1999 71,38 873.072 12.749 70 1.484 12.573] 508,8
2000 82,29 415.894 13.246) 71 1.928 13.264 539,5
2001 71,57 1.042.481 13.757| 70 2.307 12.379 634,9
2002 70,65 1.218.676 13.565) 68 2.377 12.675) 688,9
2003 80,73 687.838| 13.700 66 3.084 12.232 691,4
2004 130,11 124.289 14.714 71 3.364 13.293] 609,5
2005 167,09 153.601 15.180) 76 3.656 13.109 559,8
2006 305,30 245.015] 15.224 87 3.607 13.459 530,3

Fuente: Cochilco y Codelco

5.2.1.2. Modelo Econométrico Propuesto

De acuerdo a las variables definidas anteriormente, se propone un modelo de
regresion multiple lineal, segun la siguiente expresion:

(PRECIOC); = A + B1*(Sc) ¢ + B2*(Pc) ¢ + B3*(Cc) ¢ + B4*(CCHc) { + B5*(CRMc) ¢ + B6*(USD) ¢

A= Constante, interseccion con el eje del precio.

Bi= Coeficiente asociado a cada variable.

Sc, Pc, Cc, CCHc, CRMc, USD, variables explicativas en tiempo t, definidas, de acuerdo a
tabla N°1.
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5.2.1.3. Resultados de la Regresion y Validacion

Aplicando el software STATISTIC, se obtienen los siguientes valores para A y los Bi
respectivos:

Tabla N°2: Resultados Regresiéon

Regression Summary for Dependent Variable: PLPc (Precio del Cobre LP Final) R=,95596297 R?=
,91386520 Adjusted R?=,87941128 F(6,15)=26,524 p

Beta Std.Err. B Std.Err. t(15) p-level
Intercept -293,643 68,32858 -4,29751 0,000635
Sc 0,36522 0,166597 0,000 0,00003 2,19227 0,044548
Pc -1,00706 0,602429 -0,021 0,01261 -1,67167 0,115314
Cc 0,65025 0,085681 4,663 0,61447 7,58913 0,000002
CCHc 2,00124 0,404092 0,095 0,01910 4,95244 0,000174
CRMc 0,78892 0,358669 0,028 0,01290 2,19957 0,043931
uUsD -1,45489 0,303423 -0,479 0,09981 -4,79493 0,000236

Los Betas para cada variable, representan la contribucidn relativa de cada variable en la
prediccion de la variable precio del cobre, y que dependiendo del signo su contribucion
puede ser positiva o negativa. En este caso la mayor contribucion positiva esta
representado por la varible CCHc (Consumo de Cobre China) y la negativa por el USD
(ddlar estadounidense).

Los B obtenidos, presentan errores estandares bajos, y para la prueba de t-student, p-
levels (p-value) muy cercanos a cero, lo que indicarian la muy baja probabilidad de que las
diferencias en los datos se deban al azar y no a un fenédmeno no azaroso, de manera que
los valores minimos de p-value, ratifican la alta veracidad del analisis.

El coeficiente Bi nos indica en cuanto incrementa el valor del precio del cobre a largo plazo
por cada valor adicional asociado a la variable explicativa i. En otras palabras, este
coeficiente Bi nos mide el “precio marginal” de incurrir en un valor adicional de la variable
explicativa i. Obviamente, este es un dato sumamente interesante para los tomadores de
decisiones para el precio de largo plazo del cobre. Se espera que este coeficiente sea
positivo para Cc, CCHc, CRMc, y negativo para Sc, Pc, y USD.

Dado que el B obtenido para la variable Sc (Stocks Totales de Cobre) es cero, ademas de
la inconsistencia del signo de Beta (debiera ser negativa, dado que altos niveles de precio
se esperan bajos niveles de inventario, y viceversa), se toma la decisién de eliminar esta
variable del andlisis. Los demas valores de B, presentan valores significativos y signos
consistentes.
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Tabla N°3: Resumen Estadisticos Regresion

Summary Statistics; DV: PLPc (Precio del Cobre LP Final)

] Statistic ] Value

| Multiple R | 0,95596
| Multiple R? | 0,91387
| Adjusted R? | 0,87941

| F(6,15) | 26,52427
| p | 0,00000
| Std.Err. of Estimate | 17,94188

El valor de R? (coeficiente de determinacién) proporciona una idea del % de variabilidad
de la variable a modelizar, explicado por las variables explicativas. Mientras mas cerca
esta de 1 este coeficiente, mejor es el modelo. En nuestro caso, 91% de la variabilidad es
explicada por las variables explicativas definidas. Los valores R y R? ajustado, confirman
la validez del modelo.

La prueba del F de Fisher también es utilizada. En este caso la significacion del contraste
F global de la regresion (p-value=0.00000, probabilidad de que la diferencia en los datos
se deban al azar) ratifican la veracidad del analisis.

Por otro lado, el error estandar estimado (la raiz cuadrada de la varianza residual)

presenta niveles bajos, con un valor de 17,94.

Figura N°18: Valores Observados (reales) vs. Valores Predichos
Precio del Cobre Largo Plazo

Predicted vs. Observed Values
Dependent variable: PLPc
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Figura N°19: Valores Predichos vs. Valores Residuales
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Figura N°20:

Precio del Cobre Largo Plazo

Valores Residuales vs. Valores Esperados Distribucién Normal
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Finalmente los tres graficos precedentes son de alto interés en el analisis. El grafico de la
figura N°18, es razonablemente bueno, ya que las predicciones estan proximas a los
valores observados (los puntos se acercan a la diagonal), en tanto el grafico de la figura
N°19, muestra valores residuales razonablemente bajos. Finalmente el grafico de la figura
N°20, demuestra la consistencia del segundo supuesto del modelo definido (el primero de
los cuales es asumir la relacidn lineal entre las variables explicativas y la dependiente),
una distribucion normal de los valores residuales, tal cual se observa en el grafico (los
puntos se acercan a la diagonal).
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5.2.1.4. Mejoras al Modelo Propuesto

La primera mejora consistira en incorporar una nueva variable explicativa, que
reemplace a Sc (Stocks totales de Cobre). De acuerdo al estudio realizado en Capitulo
N°4, se concluye que el precio del aluminio, Pa, puede ser una variable explicativa que
mejore el modelo.

El aluminio es una buena referencia para el mercado del cobre, tanto por su
importancia en la Bolsa de Metales de Londres, como por su condicion de principal
sustituto del cobre. Su precio registra un comportamiento muy similar al del cobre, con
ciclos de alza y baja desde 1985 y una recuperacion en 2004 respecto del ano anterior
siguiendo la tendencia general de los metales.

A lo largo del tiempo el precio del aluminio presenta un comportamiento muy similar al
del cobre, dado su utilizacion orientado a sectores comunes de la economia. Se espera
un B positivo, dado que se ha demostrado que altos niveles de precio para ambos,
estarian asociado a escasez de ambos comodities en el mercado.

Asi para cada una de las variables explicativas redefinidas se trabajara con la siguiente
informacion relevante (periodo 1985-2006):

Tabla N°4: Informacién Variables Explicativas 1985-2006 Modelo Mejorado

Produccion Consumo | Consumo Resto | Délar Observado
Mundial Cobre Costo neto | China Cobre| Mundo Cobre Estados Unidos
Precio de Cobre| Mina (Toneladas| catodo prom. | (Toneladas (Toneladas (tasa de cambio |Precio Aluminio
Fecha (centUS$/libra) Métricas) (centUS$/libra) | Métricas) Métricas) USD/$) (centUS$/libra)
Afio PRECIOc Pc Cc CCHc CRMc UsD Pa

1985 64,28 8.126) 63 450 8.350) 160,9 47,9
1986 62,29 8.289 65 480 9.520 192,9 52,2
1987 81,09 8.455 73 490 10.010] 219,4 71,2
1988 117,94 8.624 75 490 10.210] 245,0 117,3
1989 129,11 8.796 81 520 10.480] 267,0 88,5
1990 120,88 8.972 85 500 10.300] 304,9 74,4
1991 106,07 9.008 84 580 10.210] 349,2 59,1
1992 103,57 9.458) 83 882 9.919 362,6) 56,9
1993 86,71 9.474 81 985 10.011 404,2 51,7
1994 104,90 9.575 82 798 10.862 420,2 67,0
1995 133,20 10.181 80, 1.143 11.009 396,8 81,9
1996 103,89 11.111 80, 1.193 11.207] 412,3 68,3
1997 103,22 11.479 83 1.270 11.747| 419,3 72,6
1998 74,97 12.273 74 1.402 11.951 460,3 61,6
1999 71,38 12.749 70 1.484 12.573] 508,8 61,8
2000 82,29 13.246 71 1.928 13.264 539,5 70,6
2001 71,57 13.757 70 2.307 12.379 634,9 65,3
2002 70,65 13.565 68 2.377 12.675] 688,9 61,2
2003 80,73 13.700 66 3.084 12.232 691,4 64,9
2004 130,11 14.714 71 3.364 13.293] 609,5 77,8
2005 167,09 15.180 76) 3.656 13.109 559,8 86,1
2006 305,30 15.224 87| 3.607| 13.459 530,3 116,6

Fuente: Cochilco y Codelco
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5.2.1.5. Resultados de la Regresion y Validacion Modelo Mejorado

Aplicando el software STATISTIC, se obtienen los siguientes valores para A y los Bi
respectivos:

Tabla N°5: Resultados Regresién con Mejoras al Modelo Propuesto

Regression Summary for Dependent Variable: PLPc (Precio del Cobre LP Final Mejorado) R=,96050911
R2=,92257775 Adjusted R*>= ,89160885 F(6,15)=29,790 p

Beta Std.Err. B Std.Err. t(15) p-level
Intercept -204,138 64,45416 -3,16717 0,006378
Pc 0,193663 0,564136 0,004 0,01181 0,34329 0,736144
Cc 0,534774 0,083303 3,835 0,59741 6,41966 0,000012
CCHc 0,943056 0,332936 0,045 0,01574 2,83255 0,012604
CRMc -0,161135 0,358837 -0,006 0,01290 -0,44905 0,659817
uUsSD -0,629902 0,200640 -0,207 0,06600 -3,13947 0,006750
Pa 0,308636 0,116364 0,880 0,33189 2,65233 0,018107

Si bien el valor R* mejora a un 92%, el signo del B asociado a CRMc, Consumo Mundial
Resto del Mundo de Cobre, es inconsistente, a mayor consumo los precios debieran
tender a subir (signo positivo). Adicionalmente presenta el menor peso relativo para
explicar el precio del cobre (Beta mas bajo). Por lo tanto se elimina esta variable.

Una segunda inconsistencia esta dado por el signo del valor de B del Pc, Produccion
Mundial de Cobre Mina. A mayor produccién los precios debieran tender a bajar (signo
negativo). Adicionalmente presenta el segundo menor peso relativo para explicar el precio
del cobre (Segundo Beta mas bajo). Por lo tanto se elimina también esta variable.

Los resultados, para esta nueva mejora se muestran a continuacion:

Tabla N°6: Resultados Regresién Modelo Mejorado

Regression Summary for Dependent Variable: PLPc (Precio del Cobre LP Final Mejorado) R=,95995704
R?=,92151753 Adjusted R?=,90305106 F(4,17)=49,902 p

Beta Std.Err. B Std.Err. t(17) p-level
Intercept -216,625 40,39516 -5,36265 0,000052
Cc 0,530932 0,077993 3,808 0,55933 6,80745 0,000003
CCHc 1,030354 0,151682 0,049 0,00717 6,79284 0,000003
uUsD -0,668747 0,140703 -0,220 0,04628 -4,75291 0,000184
Pa 0,277512 0,088682 0,792 0,25294 3,12931 0,006108

Los Betas para cada variable resultan mas significativos. Al igual que el modelo inicial, la
mayor contribucion esta representado por la varible CCHc (Consumo de Cobre China).

Los B obtenidos, presentan errores estandares bajos, y la prueba de t-student mejora
significativamente con p-levels (p-value) muy cercanos a cero en todas las variables, lo
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que indicaria la muy baja probabilidad de que las diferencias en los datos se deban al azar
y no a un fendmeno no azaroso, de manera que los valores minimos de p-value, ratifican
la alta veracidad del andlisis.

Los valores de B, presentan valores distintos de cero y signos consistentes.

Tabla N°7: Resumen Estadisticos Regresion Modelo Mejorado

Summary Statistics; DV: PLPc (Precio del Cobre LP Final Final)

\ Statistic | Value

| Multiple R | 0,95996
| Multiple R? | 0,92152
| Adjusted R? | 0,90305
| F(4,17) | 49,90222
| p | 0,00000
| Std.Err. of Estimate | 16,08741

El valor de R? mejora, siendo un 92% de la variabilidad explicada por las variables
explicativas definidas. Los valores R y R? ajustado, también son mejores.

La prueba del F de Fisher también sigue siendo consistente. La significacion del contraste
F global de la regresion (p-value=0.00000, probabilidad de que la diferencia en los datos
se deban al azar) ratifican la veracidad del analisis.

Por otro lado, el error estandar estimado (la raiz cuadrada de la varianza residual) es

menor que el modelo inicial, con un valor de 16,09, lo que representa una mejora
significativa.
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Figura N°21: Valores Observados (reales) vs. Valores Predichos
Precio del Cobre Largo Plazo Modelo Mejorado

Predicted vs. Observed Values
Dependent variable: PLPc
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Figura N°22: Valores Predichos vs. Valores Residuales
Precio del Cobre Largo Plazo Modelo Mejorado

Predicted vs. Residual Scores
Dependent variable: PLPc
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Figura N°23: Valores Residuales vs. Valores Esperados Distribucion Normal
Precio del Cobre Largo Plazo Modelo Mejorado

Normal Probability Plot of Residuals
2,5

Expected Normal Value
o
o

40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
Residuals

Finalmente los tres graficos precedentes mantienen la consistencia del modelo, con
resultados similares al modelo inicial. El grafico de la figura N°21, es razonablemente
bueno, ya que las predicciones estan préximas a los valores observados (los puntos se
acercan a la diagonal), en tanto el grafico de la figura N°22, muestra valores residuales
razonablemente bajos. Finalmente el grafico de la figura N°23, demuestra la consistencia
del segundo supuesto del modelo definido, una distribucion normal de los valores
residuales, tal cual se observa en el grafico (los puntos se acercan a la diagonal).

5.2.1.6. Modelo Econométrico Propuesto Mejorado

Finalmente, de acuerdo a todo el proceso de mejoras realizadas, se propone un modelo
de regresion multiple lineal, segun la siguiente expresion:

(PRECIOC); = - 216,625 + 3,808*(Cc); + 0.049*(CCHc) ;— 0,220*(USD) + 0,792*(Pa)

Donde las variables explicativas en tiempo t son:

PRECIOc: Precio Cobre Largo plazo, centUS$/libra BML (Bolsa Metales de Londres).
Cc, CCHc, USD, Pa, variables explicativas en tiempo t, donde:

Cc: Costo neto catodo prom. Cent US$/libra.

CCHc: Consumo China Cobre (Toneladas Métricas).

USD: Dolar Observado USA.

Pa: Precio Aluminio Cent US$/libra.
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Graficamente el modelo se representa a través de la siguiente figura:

Figura N°24: Modelo Econémetrico Propuesto
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5.2.2. ETAPA N°2
5.2.2.1. El Modelo de Simulacion y sus Supuestos

A partir del modelo econométrico propuesto en la Etapa N°1 para cada una de las
variables explicativas de la regresién multiple lineal definida y conjuntamente con una
serie de supuestos referentes a las distribuciones de frecuencias de cada una de estas
variables, se recurrira a la aplicacion del “Modelo de Simulacion de Montecarlo”,
aplicando el software @RISK, para construir una distribucion de frecuencias
correspondiente a la variable Precio de Largo Plazo.

Supuestos relevantes:

- Para cada una de las variables explicativas del modelo se ha supuesto una
distribucion normal. La razon fundamental es que existen datos relevantes para
determinar la incertidumbre de las variables en cuestion, se dispone de una media,
desviacién estandar, valores minimos y maximos.

- Se han definido dos escenarios de simulacion. El primero denominado
“‘conservador”, considera la informacidén asociada a las variables explicativas para
el periodo 1985-2006, a partir del cual se estima su media, desviacion estandar,
valores minimos y maximos.

- El segundo escenario de simulacion se ha denominado “optimista”, por considerar
la informacion asociada a las variables explicativas para el periodo 1997-2006,
ultimos 10 afos, a partir del cual se estima su media, desviacidén estandar, valores
minimos y maximos. Durante este periodo se registra un promedio del precio del
cobre particularmente alto, especialmente influenciado por los ultimos tres afios,
que consistentemente ha determinado variables explicativas con valores mayores.

- El Método de Simulacion utilizado corresponde del “Método de MonteCarlo”. Para
cada escenario se han realizado cinco (5) simulaciones, con un total de 10.000
iteraciones por simulacion.

5.2.2.2. Los “Inputs” y “Output” del Modelo

El output lo constituye el Precio del Cobre a Largo Plazo, el que deriva de la regresion
multiple lineal, derivado de la Etapa 1, de acuerdo a la siguiente expresion:

(PRECIOC); = - 216,625 + 3,808*(Cc); + 0.049*(CCHc) ;— 0,220*(USD) + 0,792*(Pa)

Los “inputs” por lo tanto, constituyen cada una de las variables asociadas a la expresion
anterior. La informacion estadistica de cada una de estas variables, para los dos
escenarios definidos, son las siguientes:
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Tabla N°8: Datos Modelo de Simulacién Escenario “Conversador”

Variables Datos Validos Media Minimo Maximo Desviacion estandard
Cc 22 76 63 87 7
CCHc 22 1.500 450 3.656 1.093
UsD 22 426,3 160,9 691,4 1571
Pa 22 71,6 47,9 117,3 18,1
Tabla N°9: Datos Modelo de Simulacion Escenario “Optimista”

Variables Datos Validos Media Minimo Maximo Desviacion estandard
Cc 10 73 66 87 7
CCHc 10 2.448 1.270 3.656 928
DélarUSA 10 564,3 419,3 691,4 91,6
Pa 10 73,9 61,2 116,6 17,0

5.2.2.3. Resultados de la Aplicaciéon del Modelo

Escenario Conservador:

Para las cinco (5) simulaciones efectuadas para el escenario conservador los resultados
para el precio del cobre a largo plazo, son los siguientes:

Tabla N°10: Datos Modelo de Simulacion Escenario “Conversador”

Output Statistics

Name Sim Minimum Mean Maximum x1 p1 x2 p2
Precio Cobre Largo Plazo Conservador 1 -20,67 134,74 329,72 48,71| 5% 223,78] 95%
Precio Cobre Largo Plazo Conservador 2 -22,90 134,88 316,60 50,47| 5% 224,07 95%
Precio Cobre Largo Plazo Conservador 3 -37,95 135,89 308,64 50,12 5% 225,77 95%
Precio Cobre Largo Plazo Conservador 4 -17,83 134,31 311,56 48,70| 5% 223,92] 95%
Precio Cobre Largo Plazo Conservador 5 -23,65 134,70 324,29 51,08 5% 223,27] 95%
Promedio 134,90

De acuerdo a los resultados obtenidos, para un limite de confianza del 90%, el valor
promedio obtenido es de un 134,90 centUS$/Ib, de acuerdo a esto el valor mas cercano
corresponde a la simulacién 2. El valor considerado por lo tanto para el escenario
conservador correspondera a 134,88 centUS$/Ib, el que se aproximara a
135 centUS$/Ib.

Los resultados obtenidos para la simulacion 2 son los siguientes:

- Para un nivel de confianza del 90% para el precio del cobre a largo plazo se ha
obtenido un valor minimo de -22,90 centUS$/Ib, el que se descarta por inconsistente,
se asumira por lo tanto el valor 0 centUS$/[b como minimo, un valor maximo de
316,60 centUS$/Ib, desviacion estandar de 52,76 centUS$/Ib y un valor promedio de
134,88 centUS$/Ib.
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- Se distingue una distribucion de frecuencias normal, con una curtosis de 2,7, lo que
supone alta concentracién de valores en torno a la media.

- El grafico de “tornado”, que indica la sensibilidad al modelo de regresion de las
variables que lo explican, indica que es la variable Consumo de cobre de China, la
mas incidente en forma positiva, seguida por el Délar Observado USA, en forma
negativa, seguido por el Costo neto catodo promedio y el Precio del Aluminio, ambos
en forma positivo, lo que es consistente con los resultados del modelo econométrico
propuesto.

Escenario Optimista:

Para las cinco (5) simulaciones efectuadas para el escenario optimista los resultados
para el precio del cobre a largo plazo, son los siguientes:

Tabla N°11: Datos Modelo de Simulaciéon Escenario “Optimista”

Output Statistics
Name Sim Minimum Mean Maximum x1 p1 X2 p2

Precio Largo Plazo Optimista 1 21,74 139,85 273,46 75,18 5% 204,85 95%
Precio Largo Plazo Optimista 2 20,68 139,74 273,93 75,56 5% 206,18 95%
Precio Largo Plazo Optimista 3 22,45 139,69 264,77 74,76 5% 205,33 95%
Precio Largo Plazo Optimista 4 22,77 139,98 275,84 75,23 5% 205,75 95%
Precio Largo Plazo Optimista 5 24,61 139,90 268,96 74,53 5% 205,84 95%
Promedio 139,83

De acuerdo a los resultados obtenidos, para un limite de confianza del 90%, el valor
promedio obtenido es de un 139,83 centUS$/Ib, de acuerdo a esto el valor mas cercano
corresponde a la simulacion 1. El valor considerado por lo tanto para el escenario
conservador correspondera a 139,85 centUS$/Ib, el que se aproximara a
140 centUS$/Ib.

Los resultados obtenidos para la simulacion 1 son los siguientes:

- Para un nivel de confianza del 90% para el precio del cobre a largo plazo se ha
obtenido un valor minimo de 21,74 centUS$/Ib, un valor maximo de 273,46
centUS$/Ib, desviacion estandar de 39,52 centUS$/Ib y un valor promedio de 139,85
centUS$/Ib.

- Se distingue una distribucion de frecuencias normal, con una curtosis de 2,5, lo que
supone alta concentraciéon de valores en torno a la media.

- El grafico de “tornado”, que indica la sensibilidad al modelo de regresion, de las
variables que lo explican indica que es la variables Consumo de cobre de China, la
mas incidente, seguida por el Costo neto catodo promedio, ambos en forma positiva,
seguido por el Ddlar Observado USA, en forma negativa y Precio del Aluminio, en
forma positiva, lo que es consistente con los resultados del modelo econométrico
propuesto.

Graficamente se muestran a continuaciéon los resultados obtenidos en @RISK, para
ambos escenarios:
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Tabla N°12: Resultados Modelo de Simulacidon Escenario “Conservador”

Simulation @RISK Results for
Precio Cobre Largo Plazo Conservador / Simulation 2

e . Summary Information
Distribution for Precio Cobre Largo Workbook Name ~ Simulacion Riesgo_Conservador
Plazo Conservador/F5... Number of Simulalions 5
8 Number of Iterations 10.000
7 Number of Inputs 4
® 6 Number of Outputs 1
é 5 Sampling Type Monte Carlo
- Simulation Start Time 14-09-2007 18:15
E 4 Simulation Stop Time 14-09-2007 18:15
% 3 Simulation Duration 00:00:08
o 2 Random Seed 689932160
= 1
0 Summary Statistics
- Statistic|  Value %tile | Value
Minimum -22,90 5% 50,47
Maximum 316,60 10% 66,30
Mean 134,88 15% 79,03
NV . Std Dev 52,76 20% 89,09
Distribution for Precio Cobre Largo Variance 2783 624534 5% 07,83
Plazo Conservador/F5... Skewness 0,125036523 30% 105,36
1,000 — Kurtosis 2,749058809 35% 112,67
Median 133,73 40% 119,81
0,800 Mode 138,77 45% 126,74
Left X 50,47 50% 133,73
0,600 Left P 5% 55% 140,64
Right X 224,07 60% 148,03
0,400 ;
Right P 95% 65% 155,14
0,200 Diff X 173,60 70% 162,75
Diff P 90% 75% 170,73
0.000 T : : ¢ ¢ ¢ #Errors 0 80% 179,65
% 0 5% 10 15 200 250 300 3%0 Filter Min 85% 190,68
0% [ 5% | Filter Max 90% 204,15
50,4688 224,0709 #Filtered 0 95% 224,07
. . . Sensitivity
Regression Sensitivity for Precio Rank | Name Regr_] Corr
Cobre Largo Plazo Cons... y CCHe / 71.38 0.712 0.698
#2 DélarUSA / 71.38 0,526 0,517
#3 Cc/71.38 0,409 0,404
CCHc/ 71.38/D47 ;712 #4 Pa/71.38 0,223 0,202
-,526 DolarUSA/ 71.38/D48
Cc/ 71.38/D46 ,409
Pa/ 7i1.3SID49 ,223
1 075 05 025 0 025 05 075 1
Std b Coefficients
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Tabla N°13: Resultados Modelo de Simulacion Escenario “Optimista”

Simulation @RISK Results for
Precio Largo Plazo Optimista / Simulation 1

Distribution for Precio Largo Plazo

Optimista/F39 (Sim#1)

Summary Information

Workbook Name

Simulacién Riesgo_Optimista

Number of Simulations 5
Number of Iterations 10.000
Mean= 9,851 Number of Inputs 4
® Number of Outputs 1
<O Sampling Type Monte Carlo
~— Simulation Start Time 14-09-2007 18:21
E Simulation Stop Time 14-09-2007 18:21
% Simulation Duration 00:00:10
E Random Seed 1975307791
Summary Statistics
Statistic|  Value %tile | Value
Minimum 21,74 5% 75,18
Maximum 273,46]  10% 88,17
Mean 139,85 15% 97,04
0,
Distributi(_)n _for Precio I__argo Plazo \S/:i:::e 156210:391'2421 22; 1?:;;
Optimista/F39 (Sim#1) Skewness 0,045728678|  30% 117,44
1,000 7 — Kurtosis 2,600061293|  35% 123,25
Median 139,50 40% 129,02
0,800 Mode 134,68  45% 134,25
Left X 75,18  50% 139,50
0,600 Left P 5%| 55% 144,85
Right X 204,85 60% 150,25
0,400+ .
Right P 95%| 65% 155,98
0,200 Diff X 129,67 70% 161,95
Diff P 90%| 75% 167,96
0.000 — | | #Errors 0| 80% 175,22
0 100 200 300 Filter Min 85% 182,32
0% [ 5% | Filter Max 90% 191,95
75,1753 204,8478 #Filtered 0| 95% 204,85
. o . Sensitivity
Regression SenS|t|v.|ty.for Precio Rank | oo Regr | SO
Largo Plazo Optimista/... #1 CCHe/ 71.38 0.757 0.757
#2 Cc/71.38 0,485 0,456
#3 DolarUSA / 71.38 | -0,374 -0,354
CCHc/ 71.38/D36 ,757 #4 Pa/71.38 0,243 0,235

Cc/ 71.38/D35

Pa/ 71.38/D38

| |

-374

,243
}

|

DélarUSA/ 71.38/D37

4

T T
75

T

025
Std b Coefficients

05 025 0
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5.3. PRONOSTICOS PARA EL PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE

La siguiente tabla muestra el resultado de la informacion obtenida a través de un
proceso investigativo, en la que se muestra la proyeccion del precio de largo plazo del
cobre, de entidades, consultoras y empresas relacionadas con la mineria del cobre.
Seguido de esta tabla se indican con detalle las fuentes respectivas, dada la relevancia
de la informacién para el presente estudio.

Tabla N°14: Prondsticos Especializados Precio de Largo Plazo del Cobre

Ano Precio
Organismo Rubro Moneda Estimacion | (centUS$/Ib)
Antofagasta Minera privada 2007 2007 120
Minerals’
Ministerio de Estado de Chile 2007 2007 121
Hacienda/Cochilco?
CRU® Consultora 2006 2007 125
Internacional
Especializada
CODELCO* Minera Estatal 2008 2007 130
Chile
Brook Hunt® Consultora 2006 2007 132
Internacional
Especializada
Macquaire Consultora 2006 2007 132
Research Internacional
Comodities® Especializada
Barclays’ Consultora 2006 2007 155
Internacional
Especializada
PROMEDIO 131

Fuentes:

1: CESCO (Centro de Estudios del Cobre y la Mineria), Entrevista al Presidente
Ejecutivo Antofagasta Minerals, Marzo 2007 .

2: Resultados del Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre: Agosto 2007.
3: Industria del Cobre: La Perspectiva de Codelco, Marzo 2007, Fuente original: The

Long Term Outlook for Copper, Copper to 2030, Enero 2007. Cifras calculadas a partir
del promedio de los precios pronosticados.
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4: Precio del Cobre Codelco Orientaciones Comerciales 2011 en adelante, Marzo del
2007.

5: Industria del Cobre: La Perspectiva de Codelco, Marzo 2007, Fuente original: The
Long-Term Outlook for Copper. Metal Service: 4°Q 2006. Cifras calculadas a partir del
promedio de los precios pronosticados.

6: Industria del Cobre: La Perspectiva de Codelco, Marzo 2007, Fuente original:
Commodities Comment, Marzo 2007.

7: Industria del Cobre: La Perspectiva de Codelco, Marzo 2007, Fuente original: The
Commodity Investor, Febrero 2007

De acuerdo a la informacion de la tabla precedente, 131 centUS$/Ib, corresponde al
promedio del precio de largo plazo del cobre. Aun cuando se aprecia una diferencia de
este valor respecto al minimo proyectado de 120 centUS$/Ib y el valor maximo de 155
centUS$/Ib, y diferencias respecto al afio base de la moneda; para efectos
comparativos con la proyeccion propuesta se validara este valor.
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6. DISCUSION Y CONCLUSIONES

La metodologia empleada, a partir de la informacion recopilada para el periodo 1985-
2006, apoyandose en software de estadistica (STASTISTICA) y de simulacién de riesgo
(@ RISK), de acuerdo a los resultados obtenidos, representa un modelo valido de
prediccidon, generando resultados consistentes con el promedio del precio de largo
plazo del cobre de 131 centUS$/Ib, definido como el precio asociado a prondsticos
especializados.

De los dos escenarios analizados:

e El primero conservador, que entrega un precio de largo plazo para el cobre de 135
centUS$/Ib.

e El segundo optimista que entrega un precio de largo plazo para el cobre de 140
centUS$/Ib.

Se concluye que el primer modelo se ajusta mas a los prondsticos de especialistas, so6lo
un 3% mayor, y muy cercano a la estimacion de CODELCO (130 centUS$/Ib) y Brook
Hunt (132 centUS$/Ib) y Macquaire Research Comodities (132 centUS$/Ib), Consultoras
Internacionales Especializadas. La explicacion radica en que considera un periodo mas
largo de informacién historica, representando de mejor forma el caracter ciclico del
precio del cobre, con una oferta reaccionando mas tarde a un aumento de la demanda.

En tanto, el segundo modelo alcanza un mayor valor dado a que en promedio los
ultimos diez afios se ha registrado un mayor precio del cobre especialmente
influenciado por los precios de los ultimos tres anos, y consecuentemente en las
variables explicativas del modelo. No se descarta este modelo, pues es apenas un 7%
mayor que el pronodstico de especialistas.

Se concluye que los factores fundamentales del éxito en la estimaciéon del modelo
propuesto, radican en la aplicacion de una metodologia de facil comprensién, con
marcadas etapas, y que incluyo las siguientes consideraciones:

e Un acabado analisis del mercado del cobre, tras la busqueda de los fundamentos de
este mercado, factores dominantes del precio del cobre a largo plazo. Aspectos
claves lo constituyeron, reconocer la importancia de los inventarios, la ciclicidad del
precio (lo que obligd a trabajar con un periodo significativo de informacién), conocer
la evolucion de la demanda de cobre, intrinsecamente ligada a la infraestructura de
los paises y su ritmo de crecimiento de la actividad econémica (donde China
sostenidamente se ha consolidado como el principal consumidor del mundo), asi
como entender la evolucion de la oferta, a través del aumento de produccion (donde
Chile es lider mundial), con la tendencia al alza de los costos de operacion.

e La determinacion de variables explicativas representativas, cuya eleccion se basé en

el estudio precedente del mercado minero del cobre y con valores en el tiempo para
un periodo relevante de informacion de 22 anos,
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e Un modelo de regresion lineal multiple, validado por indicadores y analisis
estadisticos, y la aplicacibn de un software computacional, STATISTIC. Incluy6
también un proceso de mejoras que implicd la eliminacion e incorporacion de
variables explicativas, con un modelo final mejorado respecto al inicial planteado
cuyas variables son el Costo Promedio de Catodo de Cobre, el Consumo de Cobre
China, el Délar Observado de Estados Unidos, y el Precio del Aluminio.

e La aplicacion de un método de Simulacién de Riesgos, con supuestos apropiados en
cuanto a las distribuciones de probabilidades de las variables explicativas del modelo,
numero de simulaciones e iteraciones. Para ambos escenarios se generaron
resultados con un nivel de confianza del 90%, y una distribucion normal para el precio
del cobre a largo plazo, con una significativa cantidad de valores en torno a su media
(curtosis sobre 2,0). Del mismo modo, el grafico de tornado para el escenario
conservador confirmd (ya visualizado a través de los betas del modelo de regresion)
que el Consumo de Cobre de China es la variable mas significativa en la proyeccion
explicando positivamente un 36% del precio. Seguido por la variable dolar observado
USA (32% negativo), Costo Promedio de Catodo de Cobre (21% positivo) y Precio del
Aluminio (11% positivo). En un escenario optimista, ultimos 10 afos, se ratificé aun
mas el Consumo de Cobre de China como la variable mas significativa (41%
positivo), seguido por el Costo Promedio de Catodo de Cobre (26% positivo), dolar
observado USA (20% negativo), y Precio del Aluminio (13% positivo).

Recomendaciones de mejoras a la metodologia empleada, pasan por incluir en el
analisis informacion con anterioridad a 1985, hoy por o menos, no disponible en
Cochilco ni Codelco, principales fuentes con las que se ha trabajado.

Igualmente, siempre es posible seguir mejorando el modelo de regresion multiple

propuesto, incorporando nuevas variables significativas, o bien modificando la formula
del precio del cobre a largo plazo, por términos no necesariamente lineales.
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ANEXO A
PROYECCION PRODUCCION DE COBRE MINA CHILE
EN MILES DE TMF - en rojo Proyectos

Mina 2007 2008 2009 2010 2011 202 Mina 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Escondida 1,460 1,420 1,400 1,360 1,360 1,340 E-oserc'ues ERREGaa] W
Codeleo Norte 922 925 930 944 1,154 1,35  CuUsorodosonca 75 75 75 75 75 75
Collahuasi £33 565 557 503 473 473 LomosBayas & 60 70 75 75 75
El Tenients 419 434 441 483 495 4% |And°C°' o [Sulfuras] U AR
Los Bronces 234 223 228 403 403 403 HTesoro wow A g OO
Los Pelambres 340 345 325 305 30 37o  MantoVerds SO COR LY
Andina 232 234 247 272 270 3p D Saivedor A
E 5 2 4 5 5 57
[ Spence TS0 T80 MW 20 20 20 =l solagao S
- ) . .
Candelora e TEE T8 T 54 e ManiosBlancos T
Antucoya
[ Goby 0 & ® % % % | i -
— = — Michilla 44 40 40 40 40 0
El Abra 181 185 192 148 195 195
i _ Ojos del Salado 28 25 28 28 25 28
Zaldivar 142 138 135 128 128 128
. Frarke S
Csperanzo &0 150 180
Mantc de la lLuna 20 24 24 24 24 24
Cemro Caszale 125
Oiros ZT7 219 Ty 98 ki ki
X 1 Al ]
Eondleclipel L.t L0 LGS O G SR TOTAL 5,657 5843 5892 6,041 6,471 6859

Mota: Proyectos comesponden a minas sin produccion al 2005.

PROYECCION GRAFICA PRODUCCION DE COBRE MINA CHILE
EN MILES DE TMF
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ANEXO B
METODOS MINIMOS CUADRADOS EN REGRESION LINEAL Y MONTECARLO

Regresion Lineal y aplicacion del Método de Minimos Cuadrados

El procedimiento mas objetivo para ajustar una recta a un conjunto de datos
presentados en un diagrama de dispersion se conoce como "el método de los minimos
cuadrados". La recta resultante presenta dos caracteristicas importantes:

1. Es nula la suma de las desviaciones verticales de los puntos a partir de la recta de
ajuste —» ) (Y--Y)=0.

2. Es minima la suma de los cuadrados de dichas desviaciones. Ninguna otra recta
daria una suma menor de las desviaciones elevadas al cuadrado } (Y--Y)*— 0

El procedimiento consiste entonces en minimizar los residuos al cuadrado CiZ:

(%)

Y o=V | yo .'* | Reemplazando J.".'nos queda
Q )
:}:f'f — Z[} (e 4 .*'1.1-}]2

La obtencion de los valores de a y b que minimizan esta funcién es un problema que
se puede resolver recurriendo a la derivacion parcial de la funcidon en términos de ay b:
llamemos G a la funcién que se va a minimizar:

G= X(v—a—bx)

Tomemos las derivadas parciales de G respecto de a y b que son las incégnitas y las
igualamos a cero; de esta forma se obtienen dos ecuaciones llamadas ecuaciones
normales del modelo que pueden ser resueltas por cualquier método ya sea igualacion
0 matrices para obtener los valores de ay b.

G= >(v—a—bx)

Derivamos parcialmente la ecuacién respecto de a, e igualando a cero:
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Primera ecuacién normal
Derivamos parcialmente la ecuacién respecto de b, e igualando a cero:

I'.n!‘l': 4

el

=2y (v—a—bx) (—x)=0

Segunda ecuacién normal

Los valores de a y b se obtienen resolviendo el sistema de ecuaciones resultante.

Método de Montecarlo y variables aleatorias

Se denomina variable aleatoria, a una variable X que puede tomar un conjunto de
valores {xo, X1, X2, ... Xn-1}, con probabilidades {po, p1, p2, ... pn-1}. POr ejemplo, en la
experiencia de lanzar monedas, los posibles resultados son {cara, cruz}, y sus
probabilidades son {1/2, 1/2}. En la experiencia de lanzar dados, los resultados posibles
son {1, 2, 3, 4, 5, 6} y sus probabilidades respectivas son {1/6, 1/6, 1/6, 1/6, 1/6, 1/6}.

Realicemos ahora la experiencia de hacer girar una ruleta y apuntar el numero del
sector que coincide con la flecha. En la ruleta de la izquierda de la figura los resultados
posibles son {0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7}, y la probabilidad de cada resultado es 1/8. En la
ruleta de la derecha de la figura los posibles resultados son {0, 1, 2, 3}, y las
probabilidades respectivas {1/4, 1/2, 1/8, 1/8}, proporcionales al angulo del sector.

En los tres primeros ejemplos, la variable aleatoria X se dice que esta uniformemente

distribuida, ya que todos los resultados tienen la misma probabilidad. Sin embargo, en
el ultimo ejemplo, la variable aleatoria X, no esta uniformemente distribuida.

El problema crucial de la aplicacién del Método de Montecarlo es hallar los valores de
una variable aleatoria (discreta o continua) con una distribucion de probabilidad dada
por la funcion p(x) a partir de los valores de una variable aleatoria uniformemente
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distribuida en el intervalo [0, 1), proporcionada por el ordenador o por una rutina
incorporada al programa.

Para simular un proceso fisico, o hallar la solucion de un problema matematico es
necesario usar gran cantidad de numeros aleatorios. El método mecanico de la ruleta
seria muy lento, ademas cualquier aparato fisico real genera variables aleatorias cuyas
distribuciones difieren, al menos ligeramente de la distribucion uniforme ideal. También,
se puede hacer uso de tablas de cifras aleatorias uniformemente distribuidas,
comprobadas minuciosamente en base a pruebas estadisticas especiales. Se emplean
solamente cuando los calculos correspondientes a la aplicacion del método de
Montecarlo se realiza a mano, lo que en estos tiempos resulta inimaginable. En la
practica, resulta mas conveniente emplear los denominados numeros pseudoaleatorios,
se trata de numeros que se obtienen a partir de un numero denominado semilla, y la
aplicacion reiterada de una férmula, obteniéndose una secuencia {xo, x1, X2, ... X5} de
numeros que imitan los valores de una variable uniformemente distribuida en el
intervalo [0, 1).
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