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Destacados

 La situacion minera en Chile esta principalmente determinada por el cobre. El cobre
es un insumo relevante para sectores como la construccion vy la fabricacion de
productos eléectricos, aumentando su importancia en el margen en productos de
consumo general.

« La participacion de China en el mercado del cobre, como demandante y oferente, ha
crecido significativamente en el transcurso de la ultima década. Chile sigue siendo el
principal productor de este metal, aunque ha perdido participacion en los Ultimos anos.

 El ajuste en el precio del cobre, aunque esperado, se ha dado con mayor rapidez vy
fuerza gue lo anticipado. Se proyecta gue la recuperacion a su nivel de largo plazo
tomara algun tiempo, y no se volveran a repetir precios como los observados hasta el
ano pasado.

« La inversion en mineria es otro componente gue no recuperara los niveles que

alcanzo en anos pasados. Sin embargo, la produccion no decaera, vy en la proxima
decada podriamos ver aumentos en los niveles de extraccion de cobre que

comenzaran a decaer a partir de 2025. péging 2
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Destacados

« El gran problema estructural para la mineria chilena se encuentra en los altos costos
de produccion gue enfrenta. En un contexto de caida sostenida del precio del mineral,
el precio de la electricidad, el agua vy las remuneraciones son altos en una perspectiva
local e internacional, lo que le resta competitividad a la industria minera con respecto a
sus pares en el resto del mundo. Dicha situacion no se vislumbra con mejoras
relevantes en el mediano plazo.

« AUn con los problemas en los costos y la menor demanda del cobre en el corto y
mediano plazo, el sector minero en Chile seguira siendo relevante tanto internamente
como para los mercados globales. El pais seguira teniendo una participacion primordial
en la produccion de cobre. China aun tiene espacios para seguir aumentado su
demanda, tendencia a la que se pueden sumar otros paises emergentes. A pesar de
los costos, Chile sigue siendo lider en competitividad minera.
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Importancia de la mineria para Chile

La participacion de las exportaciones mineras
sobre los totales representan un 57,3% en
promedio en el periodo 2003-2015

La mineria ha representado en promedio un

13% del PIB durante los ultimos 10 anos

La inversion en la mineria aumento los ultimos

afios pasando de 18% en 2008 con respecto a
la inversion total en el pais a un 33% en 2013

Fuente: Mineria en Cifras 2015 Cochilco, Consejo de
Competencias Mineras, BBVA Research
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El panorama minero en Chile puede resumirse en
un solo metal: el cobre

Composicion Promedio de Ingresos por Exportacion

Minera
2004 - 2014
(Porcentaje)
Fuente: Banco Central, BBVA Research El afno 201 4 e| cobre representé e| 92%
1% de los ingresos por exportacion minera
1967 6%
2%
La inversion en cobre para 2015-2024
esta avaluada en US$ 67.035 millones.

Los otros metales en US$10.255 millones

En 2010-2014 el aporte promedio del
cobre al PIB es de un 11.67%. El resto

0, . ’
8% de la mineria representa solo un 1.38%

Cobre ® Hierro B Plata
= Oro Molibdeno @ Otros
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.Y para gue sirve el cobre?
Especial importancia en los sectores Construccion vy
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Electrico
Usos del cobre a nivel mundial
(Porcentaje)
Fuente: Copper survey 2014, BBVA Research
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fMaquinariaindustial y equipamiento

M Construccion

2012
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B Equipamiento de transporte

30%

10%
9%
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39%

2014

B Productos de consumo general

® Equipos electrénicos
Chips, conexiones, transformadores, circuitos

“" Usos industriales
Motores, aleaciones, usos quimicos, monedas

@ Transporte
Refrigeracion, sistemas eléctricos, motores
eléctricos

@ nfraestructura
Transmision de electricidad y telecomunicaciones

““Construccion
Uso arquitectonico, instalacion eléctrica, agua
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China es, desde finales de |la decada pasada, el
mayor demandante de cobre a nivel mundial

Promedio principales consumidores de cobre
refinado 2010-2015
(Porcentaje)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Intens{idad uso del cobre*
(Indice 2005=1)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Minas chilenas aportan casi un tercio de Ia
produccion mundial de cobre

Mas del 40% de la participacion de dichas empresas esta en manos de chilenos
(incluido el Estado)

Produccion mundial cobre de mina 2003-2014 Participacion paises en empresas mineras chilenas
(Porcentaje) ponderados por produccion 2014
Fuente: Cochilco, BBVA Research (Porceﬂtaje)
100% Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Codelco Chile

Nombre

Minera Escondida Ltda.

S.C.M. Dona Inés de Collahuasi

Anglo American Sur S.A.

Minera Los Pelambres S.A.

Minera Esperanza

Cia. Minera Spence

S.C.M. El Abra

S.C.M. Candelaria

Empresa Minera Mantos Blancos S.A.

Cia. Minera Zaldivar

Minera El Tesoro

Cia. Minera Cerro Colorado

Carmen de Andacollo

Cia. Minera Xstrata Lomas Bayas Ltda.

Quebrada Blanca

Minera Michilla S.A.

Duerios
Estado de Chile
BHP Billiton (57,5%); Rio Tinto (30%); JECO Corp (10%); JECO 2 Ltd. (2,5%)

Xstrata Copper (44%); Anglo American (44%); JCR (12%)

Anglo American (50,1%); JV Codelco-Mitsui (29,5%); Mitsubishi Corp. (20,4%)

Antofagasta Minerals (60%); Nippon LP Resources (25%); MM LP (15%)

Antofagasta Minerals (70%); Marubeni Corp. (30%)
BHP Billiton (100%)
Freeport McMoRan (51%); Codelco Chile (49%)

Freeport McMoRan (80%); Sumitomo (20%)

Anglo American (100%)
Barrick Gold (100%)

Antofagasta Minerals (70%); Marubeni Corp. (30%)

BHP Billiton (100%)
Teck (90%); Enami (10%)
Xstrata Copper (100%)

Teck (76,5%); Grupo Hurtado Vicuna (13,5%); Enami (10%)

Origen
Chile

AUS, UK, JPN, UK

Suiza, UK, JPN

UK, Chile, JPN

Chile, JPN, Holanda

Chile, Japon
AUS
USA, Chile

USA, Japon

UK
Canada

Chile, JPN

AUS
Canada, Chile
Suiza

Canda, Chile

Antofagasta Minerals (74,18%); Inversiones Costa Verde (15,3%) Otros (10,52%) Chile

Fuente: Informacion corporativa extraida de sus respectivas paginas web

Sector minero en Chile / 2015

Principales empresas mineras en Chile:
oropietarios y origen

Produccion
(Miles de TM)
1840.7

1165.4

470.4

436.9

404.6

180.7
176.1
166.4

134.7

104.2
100.6

93.8

79.6
71.8
66.4

48.1

47
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Codelco y Escondida producen mas del 50%

del cobre en Chile

La empresa estatal ha reducido levemente su porcentaje de
participacion, en linea con baja en produccion de Chuguicamata

Participacion en la produccion de cobre en Chile Participacion en la produccion de cobre por
1993-2014 empresa 2014
(Porcentaje) (Porcentaje)

Fuente: Cochilco, BBVA Research Fuente: Cochilco, BBVA Research

60% T

50% _ w
8,2%

40% A

30% T h
20% A

O%0
- IIIIIIIIIIII

0% -

“Codelco B Anglo American Norte ® Anglo American Sur
< WD O~ 0 00 O d N M IS W O~ 00 O 1 N M <
D OO OO0 O O 0O O O 0O O o d d d o
DO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O O . .
S B I B B N S VAR S VA VA o VA o VA o VA S VAN S VAR S VAR VAR O VAN S VA S VA SN oY B Escondida " Los Pelambres B Collahuasi

Pagina 11
% Codelco-Chile Total — Divisién Chuquicamata ® Esperanza ® Otros



Sector minero en Chile / 2015
BBVA | ceseancr

Codelco: con todo, es la mayor empresa
a Nivel mundial

Top-10 Productores de Cobre 2014
(Miles de Toneladas)

Fuente: Cooper Survey 2015 BBVA Research
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La importancia de Chile en el mercado de productos
semi manufacturados de cobre es bajisima: poco
valor agregado de la industria nacional

Exportadores de productos semi fabricados de
cobre 2013
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Fuente: ICSG, BBVA Research
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Importadores de productos semi fabricados de
cobre 2013
(Miles de toneladas)

Fuente: ICSG, BBVA Research
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Molibdeno, oro y hierro: |0s tres metales
exportados gue mas ingresos generan despues

del cobre

Evolucion valor de exportacion metales

secundarios en Chile 2010 - 2014
(MM US$ FOB)

Fuente: Cochilco, BBVA Researc h
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Evolucion precio Molibdeno y Hierro
2010 - 2015
(MM US$ FOB)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Chile: el tercer pais con mayor
produccion vy reservas de Molibdeno

Participacion en la produccién de molibdeno por Reservas de molibdeno por pais 2014
pais 2014 (Porcenta e)
(Porceﬂta e) Fuente: Con BB\/AR eeeeee
Fuente: Consejo min BB\/AR eeeeee

\B 3

China ® Estados Unidos “ Chile ® Otros ® PerG ® México ® Canada China ™ Estados Unidos ® Chile ® Perll ® Rusia ® Canada ® Otros
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Ajuste a la baja en el precio del cobre se esperaba,
pero ha sido mayor a lo anticipado segun
precios forwards en 2009 y 2011

Precio nominal del cobre y forwards
a 15y 27 meses

(precio promedio en centavos de délar por libra) La persistencia de la desaceleracion en China,

Fuente: Cochilco, BBVA Research gue repercute en menores importaciones de
450 A cobre, gatillo el retiro de los especuladores del
mercado de instrumentos derivados que
utilizan el cobre como activo subyacente.
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Pese a todo...

Sector minero en Chile / 2015

a importancia de la mineria en Chile

ha disminuido en los ultimos anos

Participacion en el PIB y en las exportaciones
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(Porcentaje)

Fuente: Banco Central, BBVA Research
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Reflejo de |lo anterior es |la caida de los ingresos
fiscales mineros vy los aportes al FEES™

Aporte de la mineria en los ingresos fiscales
(Millones de US$, Porcentaje)

Fuente: Dipres, BCCh, BBVA Research
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Fuente: Ministerio de Hacienda, BBVA Research
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ES posible notar la gran baja en los proyectos
de inversion en el sector minero

Variacion de inversion a materializar en mineria
en distintos quinquenios
(USD MM)

Fuente: CBC , BBVA Researc h
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El fruto de la alta inversion de anos anteriores se esta
observando en los niveles de produccion mas
recientes.

La produccion de cobre deberia crecer cerca de 0.9% este ano, pero 10os menores niveles de
inversion no auguran gque dichos niveles se mantengan en 1o proximo.

Produccion de cobre 2003-2015 Inversion en mineria 2004-2014
(KTMPF) (MM US$)

Fuente: Cochilco, BBVA Research Fuente: Cochilco, BBVA Research
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El proceso desde la exploracion inicial hasta la
produccion en promedio excede los 10 anos

Proceso Productivo de la Mineria
(Porcentaje)
e: Anual Report 2014 Antofagaste PLC, BBVA Research
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Aungue hay inversion en mineria para los
proximos anos, el 5b0% se encuentra en

INngenieria Basica

Inversién a materializar al 2T15, quinquenio 2015-
2019
(Porcentaje)

Fuente: CBC, BBVA Researc| h
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Fuente: CBC, BBVA Researc h
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A lo anterior se suma gue inversion extranjera
disminuye en casi un 40% de 2013 a 2014

Mineria

* En 2013 la Inversion fue de casi
4.000 MM US$

* Para 2014 bajé a alrededor de
1800 MM US$

Energia

* La inversion paso6 de 284 MM
US$ en 2013 a 3.400 MM US$

« En 2013 la inversion fue de 682
MM US$

» 3.500 MM USS$ para 2014
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53%

Mineria

Inversion extranjera en Chile 2013-2014
(Porcentaje de Inversion Total)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Acumulacion de inventarios de cobre en bolsa
desde finales de 2014: senal de menor
demanda global del metal

Inventarios de cobre en bolsa 2010-2015

(Toneladas)
Fuente: Cochilco, BBVA Researc| h
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Reaccion a peores perspectivas globales en el
mercado del cobre: reduccion de inversion y
ajuste de costos en Chile

Suspension de Proyectos ‘4

Nombre Regién Inversion mills. US$
02/Sept/2015 : 28/Ago/2015 CODELCO a Junio

Jerénimo Atacama 423 2 FREEPORT despide a 650 de este afio calculé ahorros

trabajadores t'rtas por US$ 603 M, su meta es
Lomas Bayas Ill Sulfuros Antofagasta 1600 reestructuracion llegar a USS$ 1000 M
Tovaku Antofagasta 600
Lobo-Marte Atacama 800
Inca de Oro Atacama 600
Volc A 8/Sept/2015 | . ke

olcan tacama 800 2 RGO 201 NI ek contempla un plan i ‘seanuncio el congelamie

de reduccion de de Jas remuneraciones de

Cerro Casale Atacama 6000 todos los ejecutivos de la
USS 160 M en c~ostos COmBARIE a5t oo 16
El Morro-Relincho Atacama 5000 e SSieaia suspension
de nuevas contrataciones
Collahuasi Expansion Fase llI Tarapacé 6500
Ampliacion Los Pelambres IV Coquimbo 7000
Santo Domingo Atacama 1800
29/Sept/2015 Collahuasi anuncié
Pascua Lama Atacama 8500 que sacard del
@ mercado unas 30.000
.y . . toneladas anuales

Expansion Andina 244 Valparaiso y RM 3400 A
TOTAL 43.023

Fuente: Diario Financiero, El Mercurio, El Mostrador. Pagina 26
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El problema de los costos en la mineria
chilena: costo unitario promedio cercano al
Drecio spot

Costos C3* en la mineria del cobre 2004-2014 Composicion costos de explotaciéon mineria del
(US$ cent./Ib) cobre 2014
Fuente: Cochilco, BBVA Research (Porceﬂtaje)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Chile — Resto del mundo Pagina 27

*C3 = Cash costs + Depreciacion + Intereses + Costos indirectos
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El problema de los costos: ey del cobre con
tendencia a la baja e indice de productividad menor al
crecimiento de las remuneraciones en Chile

Ley promedio de mineral de cobre 2004-2014 Productividad laboral en mineria del cobre y
(Porcentaje) remuneraciones
Fuente: Cochilco, BBVA Research Fuente: Cochilco, BBVA Research
200 -
1,4 1
180 174
1,2 -
160 -
1,0 -
140 ~
0,8 A
120 -
0,6 A
100 T
0,4 A
80 T
0,2 1
60 A
0,0 T T T T T T T T 40
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Concentradora — Lixiviacion Heap ) o . .
o, . ) —Indice de Productividad* =——Indice de Remuneraciones*
Lixiviacion Dump y/o ROM ——Promedio Chile

— L _ , . o
**a lixiviacion Dump difiere de la Heap en que el mineral se toma directamente Indice de productividad = (cobre fino producido)/(dotacién mineria del cobre)

de la minay se apilan en la plataforma de lixiviacion sin aplastar Pagina 28
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El problema de los costos: precios elevados
de la energia en Chile

Consumo de energia eléctrica de la mineria
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Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Sector minero en Chile / 2015

Precio medio de mercado de la energia eléctrica a
clientes libres
(US$/MWh)

Fuente: Cochilco, BBVA Research

140 - 132 130 129

125

120 -

100 f

80 88

54
40

O T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pagina 29
SING —SIC



BBVA | weseanc

El problema de los costos: remuneraciones a la

Sector minero en Chile / 2015

Mano de obra en mineria aun elevadas respecto a
Olros sectores
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El problema de los costos seguira presente:
proyeccion de consumo energetico es al alza

Proyeccion consumo energético sector minero
(TeraWatt)
Fuente: Cochilco, BBVA Research
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El pais alcanzaria un costo electrico de los mas altos
del mundo, lo gue elevaria el costo medio de |a

produccion a 2020

Tarifas de consumo de electricidad para proyectos
mineros a 2020
(Millones de Toneladas)

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Indice

Seccién 1

¢, Qué hace tan importante al cobre?
Panorama minero en Chile e impacto de mercados globales
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Precio del cobre se ha ubicado debajo del piso de
|as estimaciones previas, y no se proyecta
recuperacion hasta al menos despues de 2016

Proyeccion precio real del cobre 2016-2025
Comité de expertos citados por el gobierno
(Us$/Ib de 2015)

Fuente: Ministerio de Hacienda, BBVA Research
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@ Rango Promedio

Citi ve que potenciales reducciones en el

suministro de cobre en Chile, Zambia, el

Congo y Nueva Guinea aumentarian su
precio actual (US$ 2.31/Ib).

Diversas consultoras han realizado
ajustes a la baja en sus pronosticos,
debido a las preocupaciones sobre la

demanda desde China.

En BBVA Research proyectamos la siguiente
senda de precios :

2015: US$ 2.51/Ib
2016: US$ 2.37/Ib
2017-2019: US$ 2.5/Ib

Fuente: Banchile Inversiones, BBVA Research Pagina 34
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INnversion minera, despues de anos de contribuir al
crecimiento, continuara con incidencia negativa el
Droximo ano

Crecimiento de la inversién total, minera y no

minera
(Porcentaje)
Fuente: Banco Central, CBC, BBVA Research
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| @ tasa de crecimiento anual del consumo de cobre
en China disminuira en los proximos anos, pero
aumentara en terminos de toneladas
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Consumo de cobre de China
(Miles de Toneladas)

Fuente: Wood Mckenzie, BBVA Research
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Proyectamos un crecimiento promedio de 6,2% para
China en los proximos 3 anos y se espera gue en
2020 continte demandando alrededor de 50% del
cobre mundial
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Fuente: BBVA Research
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Crecimiento global de consumo de cobre de 2013
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Se proyecta para 2016 un superavit en el mercado de
cobre aun mayor al de este ano, lo que presiona aun
Mas a la baja el precio del metal

Balance del mercado del cobre refinado

2015-2016 (Miles de TM)

Fuente: Cochilco, BBVA Research

2014 2015e 2016e
OFERTA
Cobre Mina 18.516 19.209 20.146
Var. % 1.2% 3.7% 4.9%
Refinado Primario 18.325 18.827 19.738
Var. % 0.2% 2.7% 4.8%
Refinado Secundario 4.537 4.349 4.283
Var. % 16.6% -4.1% -1.5%
Total Oferta de Refinado 22.861 23.175 24.022
Var. % 3.1% 1.4% 3.7%
DEMANDA
China 11.352 11.579 12.043
Var. % 15.5% 2.0% 4.0%
Resto del Mundo 11.421 11.429 11.605
Var. % 2.2% 0.1% 1.5%
Demanda Total 22.774 23.008 23.647
Var. % 8.4% 1.0% 2.8% Pagin 38
Balance de Mercado 88 167 375
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Chile seguira cumpliendo un rol importante en la
produccion de cobre durante los proximos 10 anos,
aungue reduciendo su participacion desde 2025

Crecimiento produccién de mina después de 2015

(Kton de cobre fino) Se proyecta un crecimiento anual
promedio tanto para la demanda y oferta

Fuente: CIEM - UC, BBVA Research

mundial de cobre en 2,9% entre 2015-

14.000 7 2025, y 2,2% entre 2025-2035
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Con todo, Chile sigue dentro de los 5 paises mas
competitivos en la industria de la mineria

Resumen Ranking de Chile en Competitividad

POTENCIAL
GEOLOGICO

CLIMA DE
INVERSION

Fuente: Cochilco, BBVA Research
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Sector Minero en Chile

L Os altos costos seguiran siendo el
principal desafio de la industria

BBVA Research - Octubre 2015



