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Acta
Resultados del Comité Consultivo
del Precio de Referencia del Cobre 2026

l. Como parte del proceso de elaboracion del Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector
Publico del ano 2027, el 23 de julio de 2026 se realizo la sesidn constitutiva del Comité
Consultivo del Precio de Referencia del Cobre. En esta oportunidad, la sesidn se realizd
de manera hibrida por primera vez desde 2020, con participantes presenciales y de
manera telematica.

1. En esta ocasion, el Comité convocado estuvo integrado por veinticuatro expertos y
expertas’ en la materia, quienes se listan a continuacién por orden alfabético.

Andrés Gonzalez Eyzaguirre
Armando Miranda Barrientos
Bernardita Arce Escobar
Cristian Cifuentes Gonzalez
Cristébal Gamboni Gamboni
David Coble

Diego Gianelli Gémez
Francisco de la Cerda Ramirez
9. Jaime Casassus Vargas

10. Javier Turén Roman

11. Jorge Cantallopts Araya

12. Juan Cristébal Ciudad Larrain
13. Juan San Martin Ojeda

14. Lorenzo Reus Heredia

15. Michael Perdersen

16. Michele Labbé Cid

17. Nicolas Hardy

18. Patricia Mufoz Lagos

19. Patricio Faundez Martelli

20. Reinaldo Salazar Grondona
21. Rodrigo Cruz Doggenweiler
22. Rodrigo Herrera Leiva

23. Tomas Opazo Valenzuela

24. Wildo Gonzalez Portillo
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" Inicialmente se convocaron a veinticinco expertos/as. Sin embargo, el experto Claudio Valencia no participé en el
proceso.
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VII.
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Ademas de los miembros del Comité, estuvieron presentes en la sesidn constitutiva las
autoridades de la Direccion de Presupuestos, junto a representantes del Consejo Fiscal
Auténomo (CFA), quienes participaron como observadores del proceso de consulta, en
linea con sus funciones y atribuciones establecidas en la Ley?.

La reunién comenzé con la bienvenida del Director de Presupuestos, José Pablo Gémez,
quien agradecio la disposicion a participar en estas instancias. Ademas, destacoé que el
rigor técnico y la independencia con que trabaja este comité son una base fundamental
de nuestra politica fiscal.

En la sesidn, se presentd la metodologia de calculo del Precio de Referencia del Cobre.
Adicionalmente, se expusieron los aspectos normativos, el detalle del requerimiento a
los expertos, el calendario del proceso y otros antecedentes relevantes.

Se debe sefalar que los profesionales participantes en el Comité son consultados a
titulo personal, por tanto, sus estimaciones no representan ni comprometen a las
instituciones en las que se desempenfan.

Se les solicité a los expertos que las cifras fueran entregadas en centavos de délar de
2027, utilizando como deflactor el indice de Precios al Consumidor (IPC) de Estados
Unidos proyectado por el Fondo Monetario Internacional (FMI)3. Este fue enviado a los
expertos por la Direccion de Presupuestos, luego de la sesién constitutiva, en una
planilla Excel que contiene un formato estandar para que ingresen sus proyecciones.
Los miembros del Comité Consultivo se comprometieron a enviar sus estimaciones
anuales del precio del cobre en la Bolsa de Metales de Londres (BML) para el periodo
2027-2036, junto con los argumentos técnicos, hasta el lunes 24 de agosto de 2026.

Tras recibir las estimaciones de veinticuatro de los miembros del Comité, la Direccidn
de Presupuestos procedié a aplicar la metodologia* para determinar el Precio de
Referencia del Cobre que sera utilizado en la elaboracién del Proyecto de Ley de
Presupuestos del Sector Publico para el afio 2027.

Con todo, la metodologia aplicada se sintetiza de la siguiente manera:

2| ey N°21.148 que crea el Consejo Fiscal Auténomo.

3 World Economic Outlook (WEQ) de abril de 2026.

4 Decreto N°203 de 2026 del Ministerio de Hacienda.



https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1129007&idVersion=2025-02-01&idParte=10001289
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1225771&idParte=10601068
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a) Cada integrante del Comité envié su estimacion anual del precio de la libra de
cobre para el periodo 2027-2036, expresado en centavos de délar del afio 2027.

b) Las estimaciones anuales de cada experto se promediaron a fin de obtener su
precio promedio para el periodo de diez afios (2027-2036).

c) Las estimaciones promedio de cada experto obtenidas en b), excluyendo las dos
observaciones extremas —la mas altay la mas baja—, se promediaron con el fin
de obtener un indicador robusto.

d) El promedio obtenido se aproximé al entero en centavos de ddlar mas cercano.
X. A partir de lo anterior, a continuacién, se presentan las proyecciones anuales de precio

del cobre de cada experto®, ademas del promedio para el periodo 2027-2036, las cuales
se muestran en orden ascendente®:

5 Desde el afio 2013, por recomendacién del antiguo Consejo Fiscal Asesor, se publican las proyecciones anuales
de cada expertoyno sélo el promedio del periodo, transparentando de esta forma la trayectoria esperada del precio
del cobre para los préximos diez afios, segun las proyecciones del Comité y de cada uno de sus integrantes.

8 El orden de los datos aqui presentados no corresponde al orden del listado de expertos indicado en el punto Il de
esta acta.
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Precio promedio

Experto/Afio 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 (US$¢/Lb)
moneda 2027

1 510 363 379 395 401 412 418 422 423 423 415

2 540 515 490 470 455 445 435 425 415 410 460

3 510 480 480 480 480 480 480 480 480 480 483

4 646 610 568 525 486 451 421 396 375 359 484

5 570 514 503 515 504 539 483 451 421 412 491

6 579 536 520 506 491 477 463 450 445 457 492

7 571 549 529 512 498 485 474 464 455 448 498

8 580 556 540 526 513 499 486 473 461 503 514

9 535 517 511 508 506 508 512 516 520 525 516

10 601 541 518 508 507 501 495 499 513 514 520

1 465 443 417 448 488 529 571 597 621 644 522

12 530 514 519 523 528 532 536 541 546 550 532

13 570 560 550 550 540 540 530 510 490 480 532

14 590 575 562 552 544 537 531 526 522 518 546

15 605 594 578 565 553 541 530 519 507 497 549

16 570 548 535 530 535 543 552 560 568 575 552

17 540 534 543 541 559 567 564 566 568 573 556

18 650 703 671 611 565 532 508 493 486 486 571

19 573 561 567 573 579 579 579 578 579 579 575

20 584 581 584 584 586 591 596 603 610 617 594
21 645 629 615 609 603 596 589 582 575 569 601
22 550 520 600 650 670 650 630 600 600 600 607
23 666 659 652 645 636 626 616 605 594 583 628
24 630 631 631 631 631 631 631 631 631 631 631
XI. Siguiendo la metodologia sefalada en el punto IX, las dos observaciones extremas
excluidas del promedio fueron 414,7 US$¢/lb y 631,0 US$¢/lb. Asi, se obtuvo un
promedio aritmético de 537,3 US$¢/Lb.

XIl. De esta manera, el Precio de Referencia del Cobre para la estimacion del Balance
Ciclicamente Ajustado del Sector Publico del afio 2027 quedé fijado en 537 US$¢/lb
(moneda de 2027).

XIll. Es importante agradecer la colaboracién, alto interés y compromiso que han mostrado

los expertos y expertas integrantes de este Comité para participar en esta convocatoria,
que es de suma importancia para las finanzas publicas del pais en un marco de
transparenciay responsabilidad fiscal.




Argumentos técnicos
Resultados del Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre 2026
Proyecto de Ley de Presupuestos 2027

A continuacion, se presentan los argumentos técnicos que respaldan cada estimacion, segin
el numero de experto/a asignado al ordenar las proyecciones de menor a mayor.

N°1. Precio promedio 2027-2036: USc$415 la libra (moneda 2027).

Para efectos de la presente proyeccion de datos del precio del cobre (refinado), el enfoque a
utilizar sera analizar oferta y demanda de este, con el objetivo de encontrar una relacion
matematica entre ambos componentes, de acuerdo con las variables subyacentes que sea
posible incluir en el modelo disefado.

En primer lugar, podemos decir que proyectar la demanda de cobre refinado para el proximo
periodo 2027-2036, implica tomar en cuenta que la siguiente década se caracterizara por un
déficit estructural de oferta a medida que maduran los yacimientos actuales, y aumentan las
restricciones geoldgicas y operacionales existentes.

La presente proyeccidn de precio para el periodo 2027-2036 se basa en un modelo de regresion
lineal multiple. Dicho modelo se caracteriza por la siguiente definicion de variables
constitutivas:

- Variables independientes (en miles de Toneladas Métricas a fin de periodo): Stock Total -
Sc, Produccion Mundial - Pc, Consumo Mundial - CMc, y el valor del tipo de cambio (en
CLP/US$ - USD).

- Variable dependiente (en US$c/libra): Precio del Cobre - PRECIOc
Se obtiene asi el siguiente modelo para estimar la variable PRECIOc:
(PRECIOc)t =-75,673 - 0,094*(Sc) t + 0,012*(Pc) t + 0,013*(CMc) t - 0,23*(USD) t

Comoresultado, la aplicacién del modelo releva una leve tendencia al alza del precio del cobre
proyectado, estabilizandose en el afio 2033, con una media de US$c/libra 457,9 (nominal) para
el periodo proyectado 2027-2036:

Afo

Se consideran los siguientes comportamientos para las variables independientes:

- Stock Total — Sc con tendencia a la baja y algunas fluctuaciones al alza interanuales
durante el periodo, debido a los niveles de inventario actualmente reducidos y el
comportamiento mas bien erratico observado en la serie histérica de la variable.

- Produccion Mundial — Pc con tendencia moderada en torno al 5,0% promedio para los
préximos cuatro afios; luego de lo cual se mantendria el crecimiento en torno al 1,5%j;
considerando que la extraccién minera global avanza a un ritmo moderado debido al
envejecimiento de yacimientos principales y menores leyes de mineral. Asimismo, el

2026e | 2027e | 2028e | 2029e | 2030e | 2031e | 2032e | 2033e | 2034e | 2035e | 2036e
Precio Cobre (US$c/libra) | 595,0 | 510,0 | 371,2 | 395,8 | 421,4 | 437,0 | 459,6 | 475,7 | 491,0 | 502,6 | 514,4




volumen futuro depende de la entrada en régimen de proyectos en Asia 'y Africa. Por su
parte, Chile proyecta alcanzar los 5,55 MMton en 2027, estabilizando su produccion
general en el rango de los 5,8 a 6 MMton hacia la proxima década apalancado
principalmente en inversiones de reposiciény optimizacion.

- Consumo Mundial - CMc se mantiene al alza por la electromovilidad, la expansién de
redes eléctricas y la construccidon masiva de centros de datos para Inteligencia Artificial.
El uso de material secundario y refinacion de chatarra crecera con fuerza para mitigar las
restricciones de la oferta extractiva primaria.

Valor del tipo de cambio délar — USD se considera moderadamente al alza, esperando que se
estabilice en torno a los $900/USD a partir del afio 2032 en adelante. Si bien el tipo de cambio
se ha apreciado considerablemente en el ultimo tiempo, el precio del cobre se veria
favorablemente impactado debido a ladisminucion de los inventarios y la consecucion de una
cartera de proyectos de crecimiento organico que buscan optimizar el consumo del agua, la
energia,y el proceso productivo para minimizar pérdidasy asegurar la continuidad operacional
delyacimiento.

N°2. Precio promedio 2027-2036: USc$460 la libra (moneda 2027).

Analisis de corto plazo (2026-2027)

El mercado global de cobre esta en un escenario de oferta que no crece al mismo ritmo que la
demanda, esta ultima principalmente impulsada por un mayor consumo de China. La oferta
acotada estd asociada a una menor produccién en Chile, junto a otras minas en Indonesiay
Republica Democratica del Congo.

Contodo, el movimiento de corto plazo del cobre también esté influenciado por los mercados
financieros, la incertidumbre global y los riesgos geopoliticos y de comercio internacional.
Hoy, estos factores estan, en el neto, impactando al alza el precio del metal rojo.

Losinventarios en Comex estan en niveles elevados, mientras que los de BMLy Shanghai estan
en niveles mas bajos, aunque han aumentado en el margen. Hacia adelante, una
regularizacion de los inventarios Comex deberian impactar el precio Comex tendiendo al BML,
y segundo con un precio BML levemente a la baja. Esto deberia ocurrir en la medida que las
noticias de politica arancelaria en EEUU se normalicen, disminuyendo el nivel de inventarios
Comex, y asi quitando presién a los inventarios del resto de las bolsas.

En 2027 también deberiamos ver una mayor oferta global, por proyectos que mostrarian una
mayor produccion el préoximo afo respecto a 2026, una demanda que se mantendria dinamica,
aunque en menor medida que este afio (principalmente por una menor incidencia de China),
inventarios BML y Shanghai menos estresados por la acumulacién en Comex, y componentes
de los mercados financieros y de los conflictos geopoliticos que no tendrian impactos al alza
en el precio del cobre y otros commodities como si ocurri6 este afio.

Escenario de mediano plazo (2028-2030) e inicio de la préxima década (2031-2036)

El escenario de mediano plazo deberia seguir mostrando un precio del cobre por sobre sus
niveles promedio histdricos. Aunque la oferta a nivel global deberia seguir aumentando, la
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demanda por cobre para enfrentar la transformacidn energética y tecnoldgica que se avecina
permite sostener precios elevados en una comparacion histérica. Paises con potencial de
crecimiento sostenido en inversion fisica, como India y otros paises de Asia, contribuirian con
mayor fuerza a partir de la préxima década.

Anclando la proyeccién de precio del cobre para la proxima década, es razonable esperar que
este se encontrara por sobre el promedio histérico (cercano a US$3,7 al calcularlo desde 1960
ajulio 2026, y en US$3,5 desde 1935-2025).

Riesgos y criterio conservador

El balance de riesgos de corto plazo para el precio del cobre presenta un sesgo al alza.
Retrasos en el funcionamiento de faenas mineras, recortes en fundiciones, mayores costos
por alzas del petréleo en empresas mineras, baja ley del mineral, inventarios no Comex en
niveles bajos y presionados por una demanda precautoria de EE.UU. ante nuevos anuncios
arancelarios, incertidumbre global por conflictos geopoliticos que presionen al alza el precio
de los commodities, y mantenciones de la Fed Fund mas prolongadas que lo anticipado antes
de una eventual alza, son elementos que podrian mantener un precio elevado. De esta
manera, un precio promedio nominal levemente sobre US$6,0 la libra en 2026, y una
disminucion nominal a niveles en torno a US$ 5,4 la libra en 2027, son estimaciones que aun
podrian tener sorpresas al alza.

Para el mediano plazo y la proxima década, las senales de mercado, con una demanda
asociada a la transicion energética y tecnolédgica que deberia seguir aumentando a un mayor
ritmo que la oferta, permite sostener precios de mercado para la préxima década muy por
sobre sus promedios histéricos. Sin embargo, los riesgos en este horizonte temporal tienen un
potencial mayor impacto. Por ejemplo, un eventual menor retorno que el esperado de la
inversién asociada a la IA conllevaria fuertes ajustes en bolsas y precios de activos, junto a un
ajuste relevante en la demanda del metal rojo asociado a este tipo de proyectos. Por lo tanto,
como criterio conservador, se establece una convergencia del precio del cobre hacia niveles
levemente por sobre el promedio histérico a lo largo de la préxima década.

Precio cobre BML (USc$ /lb de 2027)
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Fuente: elaboracion propia.



N°3. Precio promedio 2027-2036: USc$483 la libra (moneda 2027).

El promedio de precios base ocupado por informes técnicos de las empresas mineras durante
2026 es de 4,8 US$/lb. Este se puede considerar como un precio de largo plazo en tanto cubre
el horizonte de expectativas de los proyectos de las mineras.

Operator Project Country copnrqiziggty Source Ef;e:tt;ve Year \;j:li Currency pﬁze
Celsius Resources Maalinao-Caigutan-Biyog | Philippines Copper DFS 23-01-2026 | 2026 | 2026 USD 4.30
Vicufia Corp. Vicufia Argentina Gold PEA 16-02-2026 | 2026 | 2026 usD 4.60
Ero Copper Furnas Brazil Gold PEA 23-02-2026 | 2026 | 2026 UsD 4.60
Anax Metals Limited Whim Creek Australia Gold FS Update 24-02-2026 | 2026 | 2026 USD 5.22
Doubleview Gold Corp. Hat Canada Gold PEA 02-03-2026 | 2026 | 2026 usD 4.88
Edge Copper Corp. Zonia United States Copper PEA 10-03-2026 | 2026 | 2026 USsD 4.60
Carnaby Resources Greater Duchess Australia Gold FS 16-03-2026 | 2026 | 2026 AUD 7.48
Surge Copper Corp. Berg Canada Copper PFS 15-06-2026 | 2026 | 2027 USD 4.75
Sunstone Metals Bramaderos Ecuador Gold Scoping Study | 21-04-2026 | 2026 | 2026 USD 5.00
GoldMining Inc. La Mina Colombia Gold PEA 28-04-2026 | 2026 | 2026 usD 4.70
Gunnison Copper Gunnison United States Copper PEA 31-03-2026 | 2026 | 2026 USD 4.60
Lumina Metals Nowa Sél Poland Copper PEA 13-08-2026 | 2026 | 2027 USD 4.75
U.S. GoldMining Inc. Whistler United States Gold PEA 02-03-2026 | 2026 | 2026 usD 4.50

N°4. Precio promedio 2027-2036: USc$484 la libra (moneda 2027).

De acuerdo a lo solicitado por la DIPRES, se realizé un ejercicio de proyeccion estadistica para
predecir el precio futuro del Cobre (en centavos de ddlar) para los afios 2027-2036.

A grandes rasgos, los datos para la proyeccidén se construyen a partir de los precios de
contratos futuros de cobre, transados a distintas madureces en frecuencia diaria desde Julio
1959 hasta el ultimo dato disponible. Con esto, a partir de la informacién histoérica, existen
meses donde contratos futuros a alguna madurez especifica (particularmente, madureces de
mas de dos afos en el principio de la muestra, hasta 1980 aprox.), se ajustdé una curva de
Nelsony Siegel (1987) sobre los log-precios de los contratos vigentes en cada mes. Lo anterior,
permite construir un panel histérico con madureces constantes que seran un insumo
relevante para la posterior evaluacién. Estos precios luego se deflactan usando el IPC de
EE.UU.

La metodologia se estima basado en la aplicaciéon de prediccion de futuros de commodities
de Kim (2025), la que a su vez construye solo el modelo de factores de estructura temporal de
Adrian, Crump y Moench (2013). Dado que el precio futuro a madurez n se determina como el
precio esperado menos la prima por riesgo, i.e., F/* = E;[S;yn] — PR, la idea de Adrian,
Crump y Moench (2013) y Kim (2025), es estimar ambos componentes (precio y prima),
aplicando un analisis de “principal components” (PC) sobre el panel balanceado real de
futuros. Siguiendo a Kim (2025), los primeros tres componentes principales (nivel, pendiente
y curvatura) explican un alto porcentaje de la varianza del panel real. En nuestros datos, y




posterior a aplicar la metodologia de PC, obtenemos que los componentes explican el 99,4%,
0,6% y 0,01% de la varianza, replicando el documento por Kim (2025) para futuros de
commodities (no necesariamente Cobre solamente). Lo anterior, representa una validacién
adicional a la metodologia ya que, la frecuencia y extension de los datos utilizados supera
largamente a la utilizada por el paper original. A continuacién, se asume que los tres PC, siguen
un proceso VAR(1):

Xeg1 = U+ OXp +vpyq, v~N(0,%)

Se asume que la prima por riesgo es congruente (afin) con el estado, A; = Z_%(AO + A, X;). El
modelo separa el precio futuro @ — A;(medida ajustada por riesgo) del precio esperado @
(medidafisica). Por ende, la diferencia entre ambas constituye la prima por riesgo. De acuerdo
a lo encontrado la prima por riesgo varia entre -0,9% y -1,3% anualizado segun madurez. La
dinamica de los factores se corrige por el sesgo de persistencia de muestra pequefia mediante
bootstrap (Kilian, 1998; Bauer, Rudebusch y Wu, 2012). Finalmente, la proyeccidn a n meses,
se determina iterando el modelo VAR, E;[In S;,,] = Ay + By E:[In X; 41, ]-

Por construccion de la especificacién, el precio del cobre volvera a su nivel de media
incondicional histdrica de la muestra en el largo plazo. El precio promedio real proyectado
para el periodo 2027-2036 es de 484 centavos de délar por libra y particularmente para el afio
2027 es de 646 centavos de délar por libra.

La metodologia fue evaluada mediante ejercicios de Forecast Evaluation Out of Sample (O0S),
donde también se contrasté con respecto a prediccion de modelos random-walk sencillos los
que se han mostrado histéricamente como dificiles de superar en términos de Error
Cuadratico Medio.

Referencias:

e Adrian, T., Crump, R.K. and Moench, E., 2013. “Pricing the term structure with linear
regressions”. Journal of Financial Economics, 110(1), pp.110-138.

e Bauer, M.D., Rudebusch, G.D. and Wu, J.C., 2012. “Correcting estimation bias in dynamic
term structure models”. Journal of Business & Economic Statistics, 30(3), pp.454-467.

e Kilian, L., 1998. “Small-sample confidence intervals for impulse response
functions”. Review of economics and statistics, 80(2), pp.218-230.

e Kim, D., 2025. “Term structure and risk premiums of commodity futures with linear
regressions”. Journal of Futures Markets, 45(2), pp.118-142.

N°5. Precio promedio 2027-2036: USc$491 la libra (moneda 2027).
1. Ofertay demanda 2026-2028

Demanda

La demanda mundial de cobre refinado aumentaria de 27.516 kt en 2026 a 28.148 kt en 2027
(+2,3% a/a) y a 28.787 kt en 2028 (+2,3% a/a). China (por significativa diferencia el mayor



consumidor de cobre mundial, con ~56%) moderaria su expansion, creciendo +2,0% a/a en
2027 y 1,8% en 2028, ante una ralentizacion de la demanda de cobre proveniente del sector
construccion e infraestructura, compensado parcialmente por el avance de la
electromovilidad. Asi, la demanda China por cobre aumentaria de 15.562 kt en 2026 a 16.159
kten 2028. Estados Unidos exhibiria un mayor dinamismo (entorno al 6% de la demanda global
de cobre), pasando de 1.669 kten 2026 a 1.771 kt en 2028 (crecimientos de +3,0% a/a en 2027
y 2028). En el corto plazo, la demanda estadounidense seguiria distorsionada por el arbitraje
COMEX/LME ante la incertidumbre respecto a la aplicacidon de aranceles (Seccion 232),
"aspirando"” cobre hacia inventarios mas que consumiéndolo fisicamente. En el mediano
plazo, de mantenerse, esto incentivaria un reshoring de la produccién de semi-manufacturas
de cobre hacia EEUU, lo que sostendria un crecimiento estructural del consumo. Europa, tras
alcanzar una demanda de 2.695 kt en 2026, aumentaria a 2.758 kty 2,822 kt en 2027 y 2028
(+2,3% a/a en cada ano), respectivamente. India creceria a un ritmo acelerado (en torno a 7%)
entre 2026 y 2028, pasando de 715 kt a 842 kt, con su participacion aumentando de 2,6% a
2,9% de la demanda global.

Entre 2026 y 2028, la electromovilidad y los centros de datos de IA operarian como refuerzos
estructurales dentro de un ciclo todavia moderado. El consumo global de cobre en
electromovilidad creceria de forma sostenida, pero acotada (~+15% en tres afios), mientras
que redes eléctricas —la categoria que capta mayoritariamente la expansion asociada a lAy
data centers— seria la de mayor tamafio y crecimiento absoluto.

Oferta

La produccién mundial de cobre de mina aumentaria de 23.170 kt en 2026 a 24.306 kt en 2027
(+4.9% a/a) y 25.428 kt en 2028 (+4.6% a/a). Esto se explica principalmente por la
normalizacion de faenas afectadas o paralizadas —Grasberg en Indonesia, Kamoa-Kakula en
la RDC y Cobres de Panama—y la mayor produccion minera en Chile. La produccién total de
Chile aumentaria de 5.285 kt en 2026 a 5.579 kt en 2027y 5.775 kt en 2028 (+5,6% a/ay +3,5%
a/a, respectivamente), lo que supone recuperacién en la producciéon de Los Bronces,
Collahuasi, Los Pelambres, El Teniente, Spence y Quebrada Blanca, entre otras faenas. En
Peruy Argentina, si bien cuentan con una cartera de proyectos ampliay de probable ejecucion,
su concrecion se daria en el mediano plazo. Africa contintia como principal motor de corto
plazo, tanto por la mayor produccién en el R.D. Congo (explicado principalmente por la
normalizaciéon en la produccion de Kamoa-Kakula tras su inundacion y el avance en la
expansion de Tenke Fungurume) y por la mayor produccién en Zambia. A esto se sumaria la
gradual normalizacién de Grasberg en Indonesia y la reapertura de Cobres de Panama. Asi,
tras descontar pérdidas de fundicion y refinacion, cambios de inventario y potenciales
disrupciones operacionales, la oferta total de cobre refinado aumentaria de 27.015 kt en 2026
a27.839 kten 2027 (+3,0% a/a) y 28.998 kt en 2028 (+4,2% a/a).

2. Ofertay demanda 2029-2036
Demanda
La demanda mundial seguiria creciendo entre 2,3% y 2,4% a/a, aumentando de 29.439 kt en

2029 a 34.650 kt en 2036. China moderaria su expansién a 1,8% a/a conforme su economia
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madura y la inversién en construccidn e infraestructura desacelera. El avance en nuevas
tecnologias, electrificacion y electromovilidad sostendrian el delta de crecimiento, pero la
incertidumbre respecto a su velocidad de implementacion se mantiene. Estados Unidos
sostendria un ritmo de crecimiento en torno al 3,0% a/a por la relocalizacion manufactureray
la expansion de infraestructura de datos. Europa crece de forma estable en torno a 2,2% a/a.
India continuaria con un acelerado ritmo de crecimiento y su demanda de cobre en este
periodo sostendria un ritmo de crecimiento del +10% a/a, pasando de 2,9% a 5,2% de la
demanda global de cobre y constituyendo uno de los principales drivers de demanda de
medianoy largo plazo.

Hacia 2029-2036, la electromovilidad se mantiene como una fuente de demanda incremental
sostenida durante todo el periodo. En esta linea, los autos eléctricos llegarian a representar
~50% de la venta global de autos (alcanzando ~90% en China, Europay el Sudeste Asiatico) y
~20% en camiones. Por su parte, la mayor demanda inducida por la IAy centro de datos sera
una fuente incremental relevante (principalmente por sus necesidades de electrificacién),
pero la incertidumbre sobre su nivel de avance e implementaciéon es aun elevada.

Oferta

La producciéon de mina aumentaria de 25.859 kt en 2029 a 30.277 kt en 2036. Esta trayectoria
internaliza la entrada de nuevos proyectos de forma sostenida, acelerandose principalmente
desde 2032 en adelante, lo que permitiria compensar la tendencia global de caida de leyes y
el cierre de faenas maduras que iran erosionando la base instalada. En Chile, la produccion
de cobre pasaria de 5.816 kt en 2029 a 6.396 kt en 2036. Si bien se mantendria como el primer
productor de cobre global, Peru, R.D. Congo y otros paises acortarian la brecha. En Perd,
proyectos como Tia Maria, Antapaccay, Las Trancas, Las Chancas, Michiquillay y otros
elevarian la produccion de 2.785 kt en 2029 a 4.283 kt en 2036. En Argentina, la reapertura de
Bajo de la Alumbrera, y la entrada de José Maria, Los Azules, San Jorge, El Pachén y otros
llevarian a que la inexistente produccion actual aumente a 850 kt en 2036, al amparo del
régimen RIGI. Africa moderaria su incremental productivo, pasando de 5.058 kt en 2029 a
5.390 kt en 2036, delta sostenido mayoritariamente por la mayor produccioén en R.D. Congo
inducida por el ramp-up pronosticado de sus faenas. Asi, tras descontar pérdidas de fundicién
y refinacién, cambios de inventario y potenciales disrupciones operacionales, la oferta total
de cobre refinado aumentaria de 29.634 kt en 2029 a 34.959 kt en 2036.

3. Balance fisico global 2029-2036

Tras un déficit de 501 kt en 2026 (impulsado por disrupciones en minas de gran tamafo a nivel
globaly un mayor consumo por acumulacién de inventarios en EEUU), el déficit se reduciria a
309 kt en 2027, para luego pasar a un superavit de 212 kt en 2028, ante la normalizacién de las
operaciones en las faenas afectadas o paralizadas. Para el periodo 2029-2036 se proyecta un
superavit de 195 kt en 2029, una situacion cercana al equilibrio en 2030 (leve superavit de 23
kt), y luego tres afios de déficit —156 kt en 2031, 359 kt en 2032 y 139 kt en 2033—, seguidos
de afos de superavit impulsados por la entrada de nuevos proyectos a nivel global: 124 kt en
2034,y 309 kt tanto en 2035 como en 2036.

11



En cuanto a las potenciales sorpresas que podrian llevar el balance global a un nivel mas
deficitario, destaca: (i) el incremento de la demanda por electromovilidad y una
implementacién mas rapida de la IA y data centers; (ii) si bien las proyecciones incluyen
disrupciones de oferta, estas podrian ser mayores a las anticipadas; y/o (iii) retrasos en la
ejecucion de proyectos, lo cual hay evidencia en diversos paises por temas regulatorios, de
financiamiento o por conflictos internos en los paises. Respecto a las potenciales sorpresas
que lleven a un mayor superavit, destacan: (i) una entrada mas acelerada de proyectos
mineros, incentivados por perspectivas favorables para el precio del cobre de largo plazo; (ii)
la mayor entrada de oferta secundaria; (iii) un cambio en las expectativas respecto a la
implementacion de aranceles en Estados Unidos que lleve a una rapida desacumulacion de
inventarios; (iv) un avance de la electromovilidad mas lenta, por ejemplo, por el retiro de
subsidios en China o una adopcion mas gradual en India; y/o (iv) una desaceleracion o
recesion econdémica global o en paises con niveles de consumo relevantes a nivel global.

Con todo, se proyecta un precio del cobre de la Bolsa de Metales de Londres (BML) que, tras
alcanzar un promedio de USDc 618/lb en 2026, promediaria USDc 570/lb en 2027, USDc 525/lb
en 2028 y 2029, USDc 550/lb en 2030 y 2031, USDc 600/lb en 2032, USDc 550/lb en 2033 y
USDc 525/lb en 2034, y USDc 500/lb en 2035y 2036.

Oferta, Demanday Balance Global de Cobre refinado (kt)
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Oferta Global 27,015 27,839 28,998 29,634 30,135 30,650 31,161 32,122 33,153 34,134 34,959
% anual 0.1% 3.0% 42% 22% 1.7% 1.7% 1.7% 3.1% 32% 3.0% 2.4%
Demanda Global 27,516 28,148 28,787 29,439 30,112 30,806 31,520 32,261 33,029 33,825 34,650
% anual 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 24% 24% 24% 2.4%
Balance Global -501 -309 212 195 23 -156 -359 -139 124 309 309

Precio proyectado del cobre de la Bolsa de Metales de Londres (USDc / lb): 2026 — 2036

Proyeccion Promedio
202 2027 202 202 2 2031 2032 2 2034 2 2
Precio del Cobre (US) 026 20 028 2029 2030 203 03 033 203 035 2036 2027-2036
Precio nominal 618 570 525 525 550 550 600 550 525 500 500 539.5
Precio real ($2027) | 631 570 514 503 515 504 539 483 451 421 412 491.1

Precio proyectado del cobre de la Bolsa de Metales de Londres (USDc / lb): 2026 — 2036
650 -
600 -
550
500
450 -

400 -+

350 T T T T T T T T T 1
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N°6. Precio promedio 2027-2036: USc$492 la libra (moneda 2027).

La proyeccion del precio del cobre se construyé diferenciando explicitamente entre los
factores que predominan en el corto y mediano plazo y aquellos que determinan su nivel de
equilibrio en el largo plazo. Para el periodo 2026-2028 se desarrolld un modelo econométrico
basado en informacién observable del mercado, incorporando el precio spot, la estructura de
la curva de futuros a través del precio LME a tres meses, el comportamiento reciente del precio
spoty su posicién respecto de su tendencia histdrica, asi como la evolucién de los inventarios
LME. Estas variables permiten capturar conjuntamente las condiciones de escasez fisica, las
expectativas del mercado y las desviaciones transitorias del precio respecto de niveles mas
persistentes. Sobre la estimacién econométrica se incorporaron ademas dos ajustes de
escenario. El primero reconoce que durante 2026 se han observado episodios extraordinarios
de fragmentacion entre los mercados LME y COMEX, asociados a una redistribucion regional
de inventarios, fendmeno que habria contribuido transitoriamente a sostener precios elevados
y que se supone se atenua hacia 2027-2028. El segundo ajuste considera el repunte esperado
de produccién de operaciones relevantes que han enfrentado disrupciones o procesos de
ramp-up, aumentando gradualmente la disponibilidad de cobre y ejerciendo presion a la baja
sobre la prima de escasez. Bajo este enfoque, la proyeccidn central alcanza aproximadamente
579 cUS$/lb en 2027 y 536 cUS$/lb en 2028. La trayectoria descendente no implica un
debilitamiento estructural de los fundamentos del cobre, sino principalmente una
normalizacion desde niveles de precio excepcionalmente altos hacia condiciones de mercado
progresivamente menos tensionadas.

Para el largo plazo, el precio se determina desde una perspectiva distinta y directamente
vinculada con los principios de la economia de minerales. En horizontes suficientemente
extensos, los shocks transitorios, las dislocaciones entre bolsas, las restricciones puntuales
de inventarios y otros factores coyunturales pierden relevancia, mientras que el precio debe
converger hacia un nivel capaz de equilibrar estructuralmente la ofertay la demanda. En este
contexto, se proyectd la evolucion de la demanda de cobre hacia 2035 considerando
tendencias como la electrificacion, la expansidon de redes, la transicién energética y el
crecimiento econémico de paises emergentes, y se contrastd con la capacidad esperada de
respuesta de la oferta.

Para determinar el precio de equilibrio de largo plazo se recopild informacion de cerca de 90
proyectos de cobre actualmente en carpeta, estimando para cada uno de ellos su capacidad
productiva y su respectivo precio de incentivo. A partir de esta informacién se construyé una
curva de oferta de proyectos, ordenandolos segun el precio minimo requerido para justificar
econdmicamente su desarrollo. De esta forma, el precio de largo plazo se obtiene
identificando el nivel de precio necesario para incentivar la entrada de suficiente nueva
capacidad productiva como para cerrar la brecha entre oferta y demanda hacia 2035. El
ejercicio entrega un valor esperado de precio de aproximadamente US$4,5/lb. Este valor se
interpreta como el precio de equilibrio estructural del mercado, consistente con el costo de
incorporar la oferta marginal necesaria para satisfacer la demanda proyectada de largo plazo.

Ambos horizontes se conectan mediante una trayectoria gradual de convergencia entre la
estimacion de corto plazo y el equilibrio de largo plazo. Para ello, se utiliza una tasa de
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convergencia geomeétrica que refleja la pérdida progresiva de relevancia de los factores
coyunturales y el mayor peso de los fundamentos estructurales de oferta y demanda.
Adicionalmente, se incorpora una variabilidad acotada en torno a la senda de convergencia,
de manera de representar fluctuaciones razonables del precio durante la transicion hacia su
nivel de equilibrio de largo plazo. De esta forma, la proyeccion mantiene coherencia entre el
comportamiento esperado del mercado en el corto plazo y el nivel de equilibrio determinado
por la oferta marginal en el largo plazo.

En el corto plazo, la proyeccién supone una atenuacion gradual de la fragmentacion de
mercado y una recuperacion parcial de la produccion de cobre afectada por disrupciones en
distintas faenas durante 2025 y 2026; ambos elementos corresponden a supuestos de
escenarioy, por tanto, podrian no materializarse plenamente. En el largo plazo, en cambio, los
fundamentos se mantienen robustos: la demanda continda impulsada por la transicion
energética, la electrificacion y nuevas tecnologias como la inteligencia artificial, mientras que
la oferta enfrenta mayores retrasos y exigencias para nuevos proyectos, una menor tasa de
descubrimientos y el envejecimiento de operaciones, que aumenta la complejidad técnica de
sostenery expandir la produccién.

N°7. Precio promedio 2027-2036: USc$498 la libra (moneda 2027).

La proyeccidon que presento se fundamenta en un analisis de oferta y demanda, utilizando un
sistema de ecuaciones cointegradas que disené para identificar relaciones de largo plazo
entre el precio del cobre, los precios de otros metales industriales y variables que reflejan la
actividad global, como la construccién y la produccion industrial en varios paises del mundo.
Este modelo, inspirado en las contribuciones de Watkins y McAleer (2002), Kim et al. (2022) y
Ernanto et al. (2025), me permite capturar elementos como interdependencia de variables, la
persistencia histérica del precio del cobre y su convergencia hacia un nivel de equilibrio de
horizonte infinito. Con estos elementos, puedo calcular una proyeccion para los préximos 10
afnos.

El mercado del cobre presenta una fuerte concentracién geografica: mas de la mitad de las
reservas conocidas estan en Chile, Australia, Peru, la Republica Democratica del Congo y
Rusia. Cualquier evento politico, social o regulatorio en estos paises puede tener un impacto
relevante en la produccion mundial. Ademas, desarrollar una nueva mina es un proceso largo
y no exento de complejidades; un proyecto greenfield puede tardar hasta veinticinco afios
desde su descubrimiento hasta iniciar la produccion comercial. En las ultimas décadas, la
disminucion en el ritmo de descubrimiento de grandes yacimientos puede presionar el precio
del cobre al alza en los préximos anos. Entre 2013y 2023 solo se hallaron catorce depdsitos
de gran escala, equivalentes a un 3,5% del volumen descubierto desde 1990. Ademas,
muchas minas en operacidn, en particular las chilenas, tienen leyes decrecientes de mineral,
lo que incrementa los costos y dificulta la expansidn. Para satisfacer la demanda proyectada
hacia 2035, algunos expertos han estimado que serian necesarias alrededor de ochenta minas
nuevas de gran tamafio y una inversion cercana a los 250 mil millones de ddlares, todo ello en
un contexto de riesgos geopoliticos, oposicidn ambiental y restricciones de financiamiento
bajo criterios ESG.
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En cuanto a la demanda, China sigue desempenando un papel determinante. Actualmente
consume cerca de la mitad del cobre refinado mundial y adquiere aproximadamente el 60%
del mineral que se comercializa globalmente. Aunque su sector inmobiliario muestra sefiales
de debilidad, continda invirtiendo fuertemente en energias renovables, redes eléctricas y
manufactura tecnoldgica, lo que sostiene su demanda. India, por su parte, se encuentra en
plena expansion industrial y urbana, y estimo que su consumo de cobre podria duplicarse
hacia 2035-2039. En las economias avanzadas, el crecimiento es mas moderado, pero cuenta
con el impulso de programas de renovacidon de infraestructura y politicas de transicion
energética.

En el futuro, existen tendencias estructurales que seguiran impulsando la demanda. La
electromovilidad es una de las mas relevantes, ya que un vehiculo eléctrico utiliza entre dosy
cuatro veces mas cobre que uno convencional, y la expansion de la infraestructura de carga
afiade volumenes significativos. Las energias renovables, en particular la edlica y la solar,
junto con la ampliacién de las redes de transmision, requieren grandes cantidades de cobre.
La construccidn sigue siendo el principal mercado final, sostenida por la urbanizacién global
y la renovacién de infraestructura existente.

Mi evaluacidén del balance entre oferta y demanda me lleva a concluir que el crecimiento del
consumo de cobre superara la capacidad de expansion de la produccion, lo que genera un
riesgo elevado de déficits de suministro hacia finales del periodo de proyeccién. Sin embargo,
reconozco que existen factores que podrian modificar este escenario. Una desaceleracion
econdmica global o una contraccion mas marcada en China podria reducir temporalmente la
demanda y presionar los precios a la baja. Por el contrario, interrupciones en la oferta o una
adopcién mas rapida de tecnologias verdes podrian llevar los precios a niveles superiores a
los previstos. Con todo, la proyeccidon que presento incorpora todos los elementos
mencionados anteriormente, y presento la trayectoria con la mayor probabilidad de
ocurrencia de acuerdo a patrones histoéricos.
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N°8. Precio promedio 2027-2036: USc$514 la libra (moneda 2027).

Oferta de mina

La producciéon mundial de cobre de mina crecié en torno a 1,3% en 2025, en un afio marcado
pordisrupciones operacionales. Para 2026 se proyecta un aumento de 1,6%, menor al previsto
anteriormente, por menores expectativas para la RDC, Chile e Indonesia y restricciones aun
presentes en operaciones como Grasbergy Kamoa. El crecimiento provendria principalmente
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del ramp-up de Oyu Tolgoi y Malmyz, expansiones en Julong y Almalyk y la recuperacion de
operaciones afectadas en 2025.

Hacia 2027 y 2028, la oferta minera aceleraria a tasas cercanas a 4% anual, apoyada por
nuevas capacidades, expansiones y recuperacion operacional. Sin embargo, el crecimiento
depende de pocos activos y de ramp-ups exitosos, por lo que retrasos o incidentes en minas
relevantes podrian volver a estrechar el mercado. A ello se suma un mercado de concentrados
todavia ajustado, reflejado en cargos de tratamiento y refinacidon excepcionalmente bajos.

Demanda

La demanda de cobre refinado mantendria su crecimiento, aunque a un ritmo mas moderado.
Tras aumentar 2,8% en 2025, se proyecta una expansion de 2,3% en 2026. Asia concentraria
la mayor parte del incremento y China aportaria alrededor de 60% del crecimiento global,
mostrando una demanda mas resiliente de lo previsto pese a un entorno macroecondémico y
geopolitico mas exigente.

Para2027y 2028 se estiman crecimientos de 2,4%y 2,9%, respectivamente. Los fundamentos
estructurales siguen favorables, apoyados por electromovilidad, energias renovables,
expansion de redes eléctricas, infraestructura de inteligencia artificial y centros de datos. Los
principales riesgos a la baja provienen de una desaceleracién global, mayores costos
energéticos y restricciones al comercio.

Escenarios futuros

El balance ajustado del mercado de cobre refinado habria cerrado 2025 practicamente
equilibrado, con un déficit marginal de 8 mil t. Para 2026 se proyecta un déficit de 135 mil t,
explicado en buena medida por la acumulaciéon extraordinaria de inventarios en Estados
Unidos. Hacia 2027 y 2028 se anticipa mayor holgura, con superavits de 158 milty 324 milt,
respectivamente.

Esta holgura seria transitoria y el mercado seguiria expuesto a cambios relevantes en
inventarios, oferta y demanda. Entre los principales factores de riesgo se encuentran:

1. Riesgos de mayor holgura fisica: nuevas disrupciones mineras y restricciones en
concentrados; continuidad de la acumulacion de inventarios en EE.UU.; mayor fortaleza
de China; y aceleracién de la demanda estructural ligada a electrificacién, redes,
inteligencia artificial y centros de datos.

2. Riesgos de mayor estrechez fisica: materializacién plena del crecimiento de oferta de
2027-2028; debilitamiento de la demanda global por tensiones geopoliticasy comerciales;
normalizacién del mercado de azufre y acido sulfurico; y reversién de flujos de arbitraje
hacia EE.UU.

Respecto al precio, el nuevo escenario supone un piso mas alto. Tras promediar 451 cUS$/lb
en 2025, la proyeccion para 2026 se eleva por la estrechez de corto plazo, la vulnerabilidad
operacional de la oferta, la concentracidn de inventarios en EE.UU., los riesgos geopoliticos y
los fundamentos estructurales de la demanda que sostienen una expectativa de precios
elevada, aun con mayor holgura temporal hacia 2027-2028, que se revierte posteriormente.
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Metodologia de Proyeccion del Precio del Cobre (2026-2036)

La proyeccion del precio del cobre para el periodo 2025-2035 se basa en una metodologia
mixta que combina el analisis de expectativas de agentes de mercado con modelos
cuantitativos. En primer lugar, se realiza una revision sistematica de informes de instituciones
especializadas, analistas financieros y organismos internacionales que entregan perspectivas
sobre la evolucidn del precio del cobre en el corto y mediano plazo. Esta informacion se utiliza
como insumo para establecer supuestos realistas y coherentes con el entorno econémico
global.

En segundo lugar, se utilizan modelos para proyectar el precio del cobre de forma anual entre
2026 y 2035, reflejando la dinamica de la economia y la evolucién estructural del mercado. A
partir de 2036, se asume que la proyeccion se ubica en el precio de largo plazo o “precio de
incentivo”, entendido como el valor necesario para hacer viable nuevas inversiones mineras
que aseguren el abastecimiento futuro. Dada la actual escasez de nuevos proyectos y el
aumento en los costos marginales, este precio de incentivo se ubica en niveles histéricamente
elevados, lo que apoya una expectativa estructuralmente robusta del precio del cobre hacia
fines del periodo.

Los modelos utilizados corresponden a distintos tipos de aproximaciones (series de tiempo,
modelo estructural, VAR, VECM, DSGE y redes neuronales) para generar trayectorias anuales,
correspondiendo el escenario base a un promedio ponderado de ellos.

N°9. Precio promedio 2027-2036: USc$516 la libra (moneda 2027).

1. Contexto del mercado del cobre

El mercado internacional del cobre atraviesa uno de los escenarios mas ajustados de los
ultimos anos, caracterizado por una demanda que crece de forma sostenida —impulsada por
la electrificacion, las energias renovables, la expansidon de redes y, de manera creciente, la
infraestructura de inteligencia artificial y centros de datos— frente a una oferta que no logra
expandirse al mismo ritmo. Esta tension se refleja en primas de entrega elevadas, inventarios
en rangos criticos y cargos de tratamiento y refinacién (TC/RC) deprimidos, senales todas de
un mercado fisicamente estrecho. En este contexto, Cochilco elevd su proyeccion de precio
promedio a US$5,95/lb para 2026 y US$5,10/lb para 2027, niveles histéricamente altos que la
propia entidad asocia a la solidez de la demanda mundialy a las persistentes restricciones de
oferta.

2. Fundamentos del balance deficitario

El diagndstico de estrechez estructural es transversal a las principales fuentes publicas. El
International Copper Study Group (ICSG) revisé su prevision de 2026 desde un superavit hacia
un déficit de cobre refinado, al constatar que la produccioén refinada crece con lentitud por la
escasez de concentrados. Diversos andlisis de banca de inversién y consultoras (J.P. Morgan,
Macquarie, entre otros) proyectan un déficit que se amplia hacia el fin de la década, del orden
de dos millones de toneladas hacia 2030, atribuible a afios de subinversién, plazos de
permisos mas largos y caida de leyes. La Agencia Internacional de Energia advierte, en la
misma linea, que la cartera actual de proyectos cubriria solo cerca del 70% de las necesidades
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primarias de cobre hacia 2035. Estos antecedentes convergen con la trayectoria del modelo,
que utiliza un balance proyectado de mercado que transita desde un déficit moderado hacia
déficits crecientes en el escenario base.

3. Bajas expectativas de crecimiento productivo

Por el lado de la oferta, las expectativas de crecimiento son acotadas en el corto y mediano
plazo. Cochilco estima que la produccidon minera mundial creceria apenas 0,2%-0,5% en
2026, insuficiente para abastecer el consumo, con unarecuperacioén parcialrecién hacia 2027
concentrada en un grupo reducido de paises. En Chile se proyecta una caida de la produccion
en torno a 1,4% respecto a 2025, explicada por menores leyes de mineral, mantenciones
programadas, restricciones operacionales y un débil desempefio de inicio de afno; el primer
semestre de 2026 confirmé ese deterioro. Un desglose de estos antecedentes es la baja
importante de produccion para este afo y los préoximos en las principales operaciones
nacionales: Escondida, Collahuasiy Quebrada Blanca por disminucion de leyes; Caseronesy
otras operaciones de alta montafa ubicadas en el norte de Chile debido a las inclemencias
del tiempo registradas recientemente en nuestro pais; caida productiva en grandes
operaciones de CODELCO como Teniente y Chuquicamata subterranea, con bajas
expectativas de recuperacion productiva en el corto plazo; y algunas operaciones de mediana
y pequena mineria afectadas por las inclemencias del tiempo que pudiesen tener un impacto
cercano a las 30 -40 mil toneladas. Otro antecedente importante, y de indole mas estructural,
es la caida de la ley media ponderada del mineral en Chile —desde 1,13% en 2002 a 0,62% en
2024, segun el Consejo Minero—, los retrasos en proyectos de reposicion y la lenta
maduracién de operaciones relevantes a nivel global (Grasberg, Kamoa-Kakula). El extenso
ciclo de desarrollo de un proyecto de cobre, hoy cercano a 17 afos entre descubrimiento y
plena produccion, impide que la oferta responda con elasticidad a las senales de precio,
sosteniendo la brecha con la demanda.

4. Metodologiay anclas de la proyeccién

Sobre este diagndstico, el modelo adopta un enfoque mixto que combina una trayectoria de
convergencia financiera con un modulo fisico de balance de oferta y demanda de cobre
refinado. El afio 2025 se trata como dato efectivo y se excluye de los promedios. El
componente financiero converge (A = 0,35) hacia un precio de largo plazo real de US$4,70/lb
(moneda 2026), fijado deliberadamente por sobre el parametro de US$4,38/lb del Comité
Consultivo del Precio de Referencia del Cobre (Presupuesto 2026), en coherencia con los
costos de incentivo de nuevos proyectos.

Desde 2027, el precio de convergencia se corrige por el balance fisico segun P=P_conv x (1 -
€ x balance/consumo), con elasticidad € = 3y una banda de ajuste acotada a +15%. Las tasas
de crecimiento del consumo refinado (2,0%-2,2% en el mediano plazo, moderandose a 1,9%
hacia el fin del horizonte) recogen los vectores de demanda descritos, mientras la oferta
refinada crece a un ritmo estructuralmente inferior. El resultado es un balance
persistentemente deficitario que sostiene el precio real por sobre la tendencia de
convergencia pura, entregando un precio de referencia implicito de US$5,16/lb real (moneda
2026) como promedio 2027-2036, directamente comparable con el parametro del Comité
Consultivo.
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N°10. Precio promedio 2027-2036: USc$520 la libra (moneda 2027).

La proyeccion distingue entre las condiciones que han llevado el precio del cobre a maximos
historicos durante 2026y los fundamentos que determinan su valor en un horizonte mas largo.
Parte del aumento reciente responde a un incremento de la incertidumbre global, vy
condiciones financierasy comerciales que no necesariamente tienen caracter permanente. Al
mismo tiempo, las perspectivas de demanday las restricciones para expandir la oferta minera
sugieren un mercado estructuralmente mas estrecho que en el pasado. Esta combinacion
justifica una moderacién respecto del precio spot actual, pero también un precio real de largo
plazo elevado en perspectiva historica.

La estimacién se obtiene a partir de un modelo de Vectores Autorregresivos Bayesianos (BVAR)
que relaciona el precio real del cobre con sus principales fundamentos. El modelo combina
variables fisicas (demanda, medida por las importaciones de cobre de China; produccion
minera mundial; costos de produccion; e inventarios de la Bolsa de Metales de Londres) con
condiciones financieras, capturadas por el tipo de cambio realy el VIX, y variables de contexto
global, como actividad industrial y precio del petréleo. A esto se suma un indicador de
transicion energética, construido en base a indices bursatiles de los sectores de energia solar,
almacenamiento, redes eléctricas y centros de datos.

La proyeccion muestra una correccion inicial desde 627 US¢/lb en 2026 a 600 US¢/lb en 2027
y 540 US¢/lb en 2028. Luego el ajuste se moderay el precio se estabiliza en torno a 500 US¢/lb
entre 2030 y 2034, con una recuperaciéon acotada hacia 513-514 US¢/lb en 2035-2036. El
promedio para 2027-2036 alcanza 520 US¢/lb, en délares de 2027.

La demanda mundial de cobre mantiene perspectivas favorables. La electrificacién amplia su
uso en redes, generacion renovable, electromovilidad y manufacturas eléctricas, y a ello se
suma la infraestructura digital. S&P proyecta que la demanda mundial de cobre aumentaria
desde 28 millones de toneladas en 2025 hasta alrededor de 40 millones en 2040, mientras que
la asociada a centros de datos creceria desde 1,1 hasta 2,5 millones de toneladas.

China seguira siendo el principal determinante del consumo mundial. La debilidad de su
sector inmobiliario reduce uno de los motores tradicionales de demanda, pero ha sido
compensada parcialmente por la inversion en redes eléctricas, energias renovables y
manufacturas tecnolégicas, lo que apunta a un cambio en la composiciéon del consumo chino
mas que a una pérdida de relevancia. A su vez, India aporta un soporte creciente asociado a
su industrializacion, urbanizacion y expansion de infraestructura.

El escenario central supone asi un crecimiento persistente, aunque mas heterogéneo, de la
demanda frente a una oferta cuya capacidad de respuesta sigue siendo limitada. Por el lado
de la oferta, el margen de expansién sigue siendo limitado. Para 2027-2036, buena parte de la
expansion futura depende de proyectos sujetos a mayores costos, plazos prolongados y
riesgos de ejecucion.

La disminucién de las leyes de mineral, las mayores exigencias ambientales y regulatorias y
los extensos plazos de desarrollo reducen la elasticidad de la oferta. En proyectos greenfield,
el periodo entre descubrimiento y produccién puede extenderse por 15 a 25 afnos. Si una
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proporcion suficiente de los proyectos probables no se materializa, podria abrirse una brecha
fisica de entre 5y 7 millones de toneladas hacia 2035-2040, elevando el precio necesario para
inducir nueva capacidad. La concentracidn geografica de la produccién agrega vulnerabilidad
en un mercado con poco margen para absorber interrupciones.

A estos fundamentos fisicos se suman las condiciones financieras y comerciales, que pueden
amplificar los movimientos del precio en horizontes mas cortos. La incorporacién del VIXy de
medidas de riesgo geopolitico busca capturar este canal: Diaz, Hansen y Cabrera (2021)
encuentran que estas variables, junto con la incertidumbre de politica econdmica, aportan
informacidn relevante para predecir la volatilidad del precio del cobre.

La moderacion proyectada para los primeros anos es consistente con esta lectura. Cochilco
elevo recientemente su estimacion de precio promedio para 2026 hasta US$5,95 por libra
(US$6,13 por libra en términos reales), mientras mantuvo en US$5,10 su proyeccién para 2027;
la ausencia de un ajuste equivalente para el afo siguiente sugiere que gran parte del aumento
reciente no necesariamente se interpreta como permanente. Un délar mas débily condiciones
monetarias menos restrictivas favorecen los precios de los commodities, mientras que una
desaceleracion mundial o un aumento de la aversion al riesgo pueden generar correcciones.
Estos factores inciden principalmente sobre la velocidad de convergencia, mientras que el
nivel de largo plazo depende en mayor medida del balance fisico entre ofertay demanda.

La principal incertidumbre radica en cuanto ha cambiado efectivamente el precio de
equilibrio. Los riesgos al alza provienen de una expansion de la demanda eléctrica y digital
superior a la prevista, retrasos adicionales en nuevos proyectos o interrupciones de
produccidn. A la baja, una desaceleracion mas pronunciada de China o de la economia global,
una transicién energética menos intensiva o una respuesta de oferta superior a la
contemplada reducirian la estrechez prevista del mercado. Se agrega la incertidumbre
asociada a la politica comercial de EE. UU., que puede alterar flujos comerciales e inventarios
aun cuando su efecto sobre el balance fisico global es mas acotado.

En sintesis, el escenario supone una correccidon desde los maximos de 2026, pero no un
retorno a los precios observados antes de este ciclo. Las restricciones de oferta y el
crecimiento de la demanda mantendrian el precio real en niveles elevados durante la préxima
década.

N°11. Precio promedio 2027-2036: USc$522 la libra (moneda 2027).

La proyeccién se basa en la premisa de que el mercado mundial del cobre continuara
estructuralmente ajustado. La limitada respuesta de la oferta frente a una demanda sdlida
mantendra una elevada sensibilidad del balance ante disrupciones operacionales, climaticas
o geopoliticas.
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Trayectoria proyectada del precio
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Fuente: proyeccion suministrada por el autor.

La trayectoria proyectada refleja inicialmente una correccion relevante del precio promedio,
desde niveles cercanos a US¢600/lb hacia un minimo en torno a US¢417/lb. Esta moderacién
responde a la expectativa de una recuperacidon parcial de la oferta hoy afectada por
disrupciones técnicas en Chile, Indonesia y RDC, pero también a la maduracién de algunos
proyectosy a una eventual normalizacion gradual de los inventarios.

Posteriormente, la proyeccion contempla una recuperacion sostenida del precio, que lleva el
promedio hacia niveles cercanos a US¢644/lb al término del horizonte analizado. En conjunto,
el precio medio proyectado para todo el periodo se situa en torno a US¢522/1b, lo que confirma
que, aun considerando una fase de correccion, el mercado seguiria operando en niveles
histéricamente elevados.

Inventarios y factores de ajuste

Estados Unidos ha acumulado stocks excepcionalmente altos, del orden de 1 millén de
toneladas, incluyendo metal registrado en bolsas y fuera de bolsa, como consecuencia de la
incertidumbre respecto de los aranceles al cobre refinado. La estimacion considera que la
resolucion de este tema podria contribuir a aliviar el mercado; sin embargo, no presupone una
liquidacién abrupta de esos inventarios.

Balance deriesgos

Los principales riesgos a la baja se relacionan con un menor crecimiento de la economia
mundialy, en particular, con una desaceleracién de la inversién industrial, en infraestructura
y en sectores intensivos en cobre.
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No obstante, los riesgos al alza parecen mas relevantes. Entre ellos destacan nuevas
presiones de costos, disrupciones operacionales o climaticas, especialmente en distritos
relevantes como Chile e Indonesia y una eventual liberacién mas lenta de los stocks
acumulados en Estados Unidos.

Si los inventarios estadounidenses son administrados o liberados gradualmente, su
contribucion al balance global seria menor que la contemplada en la estimacion. El alivio
esperado en la primera parte de la proyeccidon seria mas acotado y el mercado podria
mantenerse tensionado por mas tiempo, con precios superiores a los estimados.

En sintesis, la proyeccion recoge una correccion transitoria, seguida de una recuperacion
gradual hasta niveles elevados en términos reales. Esta trayectoria es consistente con los
desafios estructurales de ofertay con una demanda robusta de cobre durante el horizonte de
analisis.

N°12. Precio promedio 2027-2036: USc$532 la libra (moneda 2027).

La proyeccion del precio del cobre se realizé mediante un Vector Autorregresivo Bayesiano
(BVAR) de frecuencia anual, estimado a partir de informacién histérica desde 2000. El modelo
corresponde a un sistema de regresiones dinamicas en el que cada variable depende de su
propia evolucién pasada y de los rezagos de las restantes variables incorporadas en la
estimacion. Esta estructura permite recoger relaciones conjuntas entre las distintas
dimensiones del mercado, evitando que la proyeccién dependa de una Unica ecuacion o de
una relaciéon contemporanea entre precio y balance de ofertay demanda.

La especificacidon considera nueve variables asociadas al mercado del cobre: precio nominal
LME Cash, oferta y demanda mundial de cobre refinado, inventarios globales reportados,
cargos de tratamientoy refinacion (TC/RC), diferencial LME Cash-3M, diferencial COMEX-LME,
diferencial SHFE-LME y tipo de cambio ddlar estadounidense/yuan (USD/CNY). Las variables
expresadas en niveles se incorporan mediante variaciones logaritmicas anuales, mientras que
los diferenciales de precios se expresan en términos relativos. De esta forma, el modelo
combina informacién proveniente de los fundamentos fisicos del mercado con sefiales
vinculadas a su estructura de preciosy a las condiciones observadas en las principales plazas
internacionales.

Se evaluaron distintas especificaciones, considerando alternativas en la estructura de rezagos
y en los pardmetros de estimacioén. La especificaciéon seleccionada corresponde a un BVAR
con un rezago, sobre la base de su desempefio en ejercicios de proyeccion fuera de muestra
a horizontes de uno, tres y cinco anos. Como referencia se utilizaron un random walk y un
modelo autorregresivo univariado. El BVAR presenta un desempeno similar al random walk en
los horizontes de unoy tres anos y una mejora cercana a 16% en el error cuadratico medio de
proyeccién a cinco ahos, lo que entrega una senal favorable para su utilizacién en un ejercicio
de caracter predominantemente de mediano y largo plazo.

Para la construccion de la proyeccidon se incorpora, ademas, informacién prospectiva
disponible para el horizonte 2026-2030 como condicionante del prondstico. Esta informacion
permite que el escenario proyectado no dependa exclusivamente de la prolongacién de las
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relaciones historicas, sino que recoja también las condiciones esperadas para el mercado en
los préoximos anos. A partir de estos condicionantes y de la dinamica estimada en la muestra
histérica, el modelo determina la trayectoria del precio para el horizonte completo de analisis.

La proyeccion resultante muestra una correccion en los primeros afios del horizonte, seguida
de una recuperacion gradual del precio. La trayectoria alcanza 525,5 cUS$/lb en 2028, 558,1
cUS$/lb en 2030, 610,8 cUS$/lb en 2033 y 668,4 cUS$/lb en 2036 (precios nominales),
consistente con una evolucién progresiva del mercado a lo largo del horizonte considerado.

N°13. Precio promedio 2027-2036: USc$532 la libra (moneda 2027).

La trayectoria proyectada supone que el precio del cobre se encuentra actualmente por sobre
su nivel de equilibrio real de largo plazo. Los fundamentos del mercado permiten pensar que
los precios se mantendran elevados durante los préoximos afios, pero parte de las presiones
observadas recientemente parece tener un caracter transitorio. Por ello, se proyecta una
moderacioén gradual del precio en términos reales a lo largo del horizonte, hacia niveles de
largo plazo que todavia se mantienen por encima de sus promedios histéricos.

Por el lado de la demanda, las perspectivas siguen siendo favorables, apoyadas por la
electrificacion de la economia, la expansién y modernizacién de las redes eléctricas, la
transicion energética y el desarrollo de infraestructura digital y centros de datos. A ello se
agrega, en un contexto de mayores tensiones geopoliticas, el aumento del gasto en defensa.
Estos factores contribuyen a sostener la demanda mundial de cobre, aun cuando se espera
una moderacién del crecimiento en algunas de las principales economias consumidoras.

Por el lado de la oferta, la capacidad de respuesta continda siendo limitada en el corto y
mediano plazo. El desarrollo de nuevos proyectos mineros requiere plazos largos, mientras
que la disminucion de las leyes minerales, los mayores costos de produccién y las
restricciones regulatorias y ambientales dificultan una expansion rapida de la produccion. Al
mismo tiempo, los elevados precios generan incentivos para nuevas inversiones, expansiones
de capacidad y un mayor uso de cobre secundario, por lo que parte de la estrechez del
mercado deberia reducirse gradualmente durante el horizonte de proyeccion.

Para formar la trayectoria se consideraron distintas especificaciones de series de tiempo y
modelos que relacionan el precio real del cobre con la evolucién proyectada de la oferta'y
demanda mundial. Dada la incertidumbre asociada a un horizonte de diez anos, los resultados
de estos modelos no se utilizaron de manera mecaénica, sino como referencia para formar la
proyeccién final. Para ello, también se consideraron las perspectivas publicadas por
organismos especializados, instituciones internacionales y analistas del sector privado. En
conjunto, estos antecedentes apuntan a precios todavia elevados durante los primeros afos
y a una convergencia gradual hacia un nivel de equilibrio real de largo plazo, a medida que se
disipen algunos factores transitorios y la oferta responda a los incentivos generados por los
altos precios.

Los principales riesgos al alza estan asociados a una expansién mas rapida de la demanda
vinculada a la electrificacidon y nuevas tecnologias, una intensificacion de las tensiones
geopoliticas o mayores retrasos en la expansién de la oferta. En sentido contrario, una
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desaceleracidon mas pronunciada de la actividad mundial, una mayor sustitucion del cobre o
una respuesta mas rapida de la oferta podrian llevar a precios inferiores a los proyectados.

N°14. Precio promedio 2027-2036: USc$546 la libra (moneda 2027).

Metodologia

Se proyecta el precio BML (serie mensual del Banco Mundial, Pink Sheet agosto 2026),
convertido a centavos de dolar por libra y deflactado con el IPC de EE.UU. (BLS; para 2025-
2036, proyecciones del WEO de abril de 2026 de la planilla Dipres), expresado en cUS$ de
2027.

Se reevalué el marco bivariado precio real-tipo de cambio real (VECM, Johansen, Granger;
Miranda, Copper Price and Exchange Rate Dynamics in Chile, Curtin University). Con datos
mensuales la cointegraciéon se verifica en 2000-2018 (traza 19,4 > 15,5 al 5%; elasticidad
negativa, confirmando al peso como commodity currency), pero desaparece al incluir 2019-
2026 (traza 7,4) y la elasticidad cambia de signo: el peso se deprecio con el cobre en maximos,
por premios por riesgo y salidas de capital. EL TCR no se usa, por tanto, como ancla de esta
proyeccion.

El modelo central es un mecanismo de correccién de errores univariado sobre datos anuales
2000-2026, con reversion gradual del precio real a su equilibrio de largo plazo:

Aln Pt = O(t(ln Pt—l - ln P*) + 8t

El equilibrio P* se ancla en el precio incentivo de la industria: 500 cUS$ de 2027 por libra,
umbral de viabilidad de los proyectos greenfield (TIR > 15% s6lo sobre US$5,0/lb, por mayor
intensidad de capital, caida de leyes y exigencias ambientales); en un mercado deficitario, el
precio real de largo plazo no puede situarse persistentemente bajo ese costo. El ancla es
estadisticamente indistinguible de la media muestral 2005-2026 (444): con P* = 500, a =
-0,157 (t = -2,1), vida media de 4,1 anos. ELIC del 80% se obtiene por bootstrap de residuos
(50.000 trayectorias).

Resultados

El punto de partida es excepcional: en enero-julio de 2026 el precio promedié 596 cUS$/lb
nominales (récord histdrico; maximo semanal de 659 en agosto), unos 608 cUS$ de 2027. El
modelo implica una convergencia monotona desde ese nivel: 589,9 cUS$ de 2027 en 2027
hasta 518,1 en 2036, con promedio 2027-2036 de 545,5 cUS$ de 2027 por libra (IC 80% del
promedio: 411-768). La proyeccidn se ingreso en la Alternativa 2 de la planilla (precios reales
de 2027).

Sostienen un equilibrio sobre la media histdrica: (i) demanda estructural por transicién
energética, electromovilidad y centros de datos (Cochilco: 27,8 Mt en 2026, +1,9%); (ii)
restricciones de oferta (Grasberg, Kamoa-Kakula, menor produccion de Codelco, Escondiday
AMSA); vy (iii) inventarios concentrados en COMEX (71%). Riesgos: demanda china débil y
normalizacion de oferta.
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Conclusiones y recomendaciones

El precio real converge desde niveles récord hacia su equilibrio de 500 cUS$ de 2027 (precio
incentivo), con promedio 2027-2036 de 545,5 cUS$ de 2027 por libra (IC 80%: 411-768). La
reversion a la media es robusta entre especificaciones (con equilibrio en la media muestral
2005-2026 el promedio seria 505,6). La relacion cobre-TCR, valida hasta 2018, esta quebrada
desde 2019; su eventual restablecimiento (apreciacion real del peso) operaria en la direccién
de la convergencia proyectada. El modelo es estratégico y de mediano plazo; no sustituye el
analisis de corto plazo de fundamentos, incorporado aqui como respaldo cualitativo del
equilibrio.
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N°15. Precio promedio 2027-2036: USc$549 la libra (moneda 2027).

Durante la préxima década, el precio del cobre se situara en torno a 600 centavos de ddlar por
libra. Esta tendencia estara respaldada por un crecimiento de la demanda superior al de la
oferta, configurando un escenario estructuralmente favorable para el precio del metal.

La oferta se mantendra restringida, debido principalmente a exigencias regulatorias y plazos
prolongados en el desarrollo de nuevos proyectos mineros. En contraste, la demanda seguira
expandiéndose de manera sostenida, impulsada por la transicién energética hacia fuentes
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limpias, la electrificacion del transporte y la ampliacién de infraestructura intensiva en cobre,
especialmente en economias asiaticas y en Estados Unidos.

N°16. Precio promedio 2027-2036: USc$552 la libra (moneda 2027).

1. Criterio de proyeccion

Lo que se pide no es un prondstico del precio del cobre para el afio que viene, sino un precio
de referencia de largo plazo: el valor en torno al cual deberia moverse el metal durante la
proxima década. Por eso la proyeccion se ancla en el precio de incentivo —el nivel que
necesitan los proyectos nuevos para desarrollarse—y no en la cotizacién de hoy.

Buena parte del alza reciente es pasajera: las disrupciones operacionales de 2025y 2026 (El
Teniente, Grasberg, Kamoa-Kakula), los aranceles de Estados Unidos, que desviaron cobre
hacia ese pais y dejaron al resto del mercado mas apretado, y la caida de los cargos de
tratamiento y refinacion (TC/RC) a minimos histéricos, reflejo de la estrechez en
concentrados. Nada de eso se proyecta como permanente. Las cifras se entregan en centavos
de délar de 2027, descontando la inflacién de Estados Unidos, tal como pide la planilla.

2. Punto de partida (2026-2027)

El cobre promediaria este afo entre 595y 610 centavos por libra, casi 39% mas que en 2025,
y en agosto ha estado operando sobre los 640. Cochilco subid su estimacién para 2026 a 595
centavos y mantuvo 510 para 2027; el mercado en general proyecta algo méds que eso. La
estrechez sigue siendo real, sobre todo en concentrados, pero ya hay sefales de que cede: los
inventarios de la Bolsa de Metales de Londres llegaron a unas 239 mil toneladas al 20 de
agosto, un 16% sobre el minimo de febrero. Para 2027 se proyectan 570 centavos: por encima
de lo que estima Cochilco, porque la estrechez va a durar, pero sin suponer que los niveles
actuales se mantienen.

3. El ajuste a la baja (2028-2030)

En estos afnos entra la mayor parte de la oferta hoy retrasada: la recuperaciéon de Grasbergy
Kamoa-Kakula, la posible reanudacién de Cobre Panamay, en Chile, la maduracién de Rajo
Inca, Quebrada Blanca y Mantoverde, con una producciéon que subiria a 5,55 millones de
toneladas en 2027 (+5,2%). La producciéon mundial de mina creceria cerca de 3,8% frente a
una demanda que avanza alrededor de 2% al aiio, lo que abre superavits moderadosy empuja
el precio hasta un piso cercano a 530 centavos hacia 2030. Es el tramo donde mas discrepan
los analistas —algunos ven superavits sobre 700 mil toneladas y otros déficit ya en 2027—, por
lo que se optd por una caida gradual y no brusca.

4. La escasez de fondo (2031-2036)

Hacia el final de la década el mercado vuelve a quedar deficitario de manera persistente. Aun
contando los proyectos que avanzan en la RDC y Zambia, hacia 2035 faltaria cerca de un 25%
del cobre requerido. La cartera de proyectos es estrecha: hubo pocos descubrimientos
mayores en la Ultima década vy el plazo desde el descubrimiento hasta la puesta en marcha
bordea los 16 afios. A eso se suma la caida sostenida de las leyes en las operaciones actuales
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y costos de desarrollo mas altos: energia, agua desalada y yacimientos mas profundos o en
zonas de acceso complejo. Hoy un proyecto nuevo necesita un precio sobre US$12.000 por
tonelada para serrentable. Porellado de la demanda, las redes eléctricas, los autos eléctricos
y los centros de datos sostienen el crecimiento. Por eso el precio sube gradualmente hasta
575 centavos en 2036, sin suponer un escenario de escasez extrema.

5. Proyeccion y resultado

Ao 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Real (US¢ de 2027) 570 548 535 530 535 543 552 560 568 575
Nominal (US¢) 570 560 559 565 583 605 628 652 675 698

Promedio 2027-2036: 552 US¢/lb de 2027 (unos US$12.170 portonelada). Un rango razonable
va de 500 a 600 centavos. El precio podria terminar mas arriba si hay nuevas disrupciones
operacionales en Chile, Peru, Indonesia o la RDC, si el déficit llega antes de 2030 o si los
aranceles siguen escalando y parten el mercado en dos. Podria terminar mas abajo si China
se desacelera, si aumentan la sustitucion y el reciclaje, o si la puesta en marcha de los
proyectos nuevos se adelanta.

Nota metodoldgica: toda la serie se expresa en centavos de ddlar de 2027, usando el IPC de
EE.UU. como unico deflactor en los diez anos del horizonte. Ello recoge la recomendacién del
Informe Técnico N°7 del Consejo Fiscal Auténomo (abril de 2026) de mantener un tratamiento
nominal-real consistente y un deflactor comun entre el precio efectivo y el de referencia, para
evitar divergencias artificiales en la brecha de precios proyectada.

N°17. Precio promedio 2027-2036: USc$556 la libra (moneda 2027).

Las proyecciones entregadas para el precio del cobre en el horizonte de analisis siguen la
siguiente metodologia:

Mercado relevante: En esta oportunidad es importante distinguir entre distintos mercados de
cobre ya que la politica arancelaria de EE.UU. ha generado una discrepancia relevante entre el
precio de COMEX que se negocia en la bolsa de NYy es referencia para EE.UU. yelde LME que
se negocia en la bolsa de Metales de Londres y que seria él mas representativo del mercado
global de cobre.

La comparacidn entre ambos precios permite juzgar como se distribuye el costo del arancel.
El diferencial de 26% en el precio futuro a 24m es coherente con un 50 % de probabilidad de
que se aplique una tarifa del 50 % o un 90 % de probabilidad de que se aplique una tarifa del
30 % al cobre refinado en los préximos dos anos. El hecho de que el precio de LME no haya
caido significativamente y todo el spread se haya abierto con un alza en el precio de COMEX
es coherente con un costo que recae 100% en el importador. Este equilibrio guarda relacion
con el hecho de que EE.UU. si bien es un consumidor relevante (importa aproximadamente
1300 mil toneladas métricas de cobre refinado), no tiene una posiciéon dominante en el
mercado de cobre, y cuenta con una demanda bastante inelastica.

El analisis de precios de mediano plazo se realizard para la referencia de precio de la Bolsa de
Metales de Londres LME, que actualmente cotiza en 6,1 USD/libras.
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1.

Proyeccion de corto plazo:

Para lo que resta de 2026 se anticipa una moderada correccidn bajista, para cerrar el afio en
un promedio de 6,0 USD/libras, lo cual supone un promedio de 5,9 USD/libras para lo que resta
del ano. Esta correccion se justificaria por:

a.

Una reduccion en la demanda (principalmente mediante una reduccion de las
importaciones) de EE.UU. producto de la entrada en vigor delarancel. Durante el afio 2025
y la primera mitad de 2026 EE.UU. adelanté importaciones y acumuld inventarios
suficientes para alrededor de 16 meses. No tenemos claridad sobre cuando se impondran
las tarifas pero, una vez que se implementen, la reduccién de las importaciones
estadounidenses deberia afectar negativamente el precio.

La demanda de China se mantiene relativamente estable, con una rotacidon consolidada
entre el sectorinmobiliarioy los sectores asociados a la transicidon energética, que siguen
creciendo con fuerza. Se espera que el consumo de cobre en China crezca 270
kilotoneladas oun 1,7% durante 2026. Este crecimiento, menor que en el pasado, se debe
a un cambio estructural en China, donde el pais esta reduciendo voluntariamente los
estimulos fiscales y sus metas anuales de crecimiento del PIB.

Por el lado de la oferta, se espera el mayor crecimiento desde 2022 concentrado a finales
de 2026 y 2027 con incrementos del 0,7% y el 3,5%, apoyado por la reanudacidn parcial
de las operaciones en la mina Cobre Panam4d afinales de 2026 y a la recuperacion gradual
de las minas de Kamoa Kakula y Grasberg tras las interrupciones de 2025. Solo estas tres
minas, en conjunto, deberian aumentar la produccién en 2027 en comparacién con 2025
en 290 kilotoneladas. Con respecto a Chile, supongo que la produccién en Chile caeraen
90 kilotoneladas en 2026, para luego recuperarse en 2027 con un incremento de 186
kilotoneladas gracias a la nueva planta desalinizadora de Collahuasiy a mejores leyes en
Collahuasiy Escondida.

Con respecto a la dimension financiera: la apreciacién del délar observada durante 2026
y el aumento de las tasas de interés implicitas de la Reserva Federal deberian tener un
impacto negativo (y transitorio) en el precio del cobre. En segundo lugar, las posiciones
especulativas en el mercado de cobre estan por encima de la media histdrica. Por ultimo,
hay que considerar que la curva de futuros actualmente se encuentra en contango para
los futuros de COMEX, pero casi plana en los futuros de LME que consideramos mas
relevantes para el mercado. Estos antecedentes nos dan la confianza de que, a corto
plazo, el precio del cobre no deberia sufrir una variacion muy significativa mientras no se
resuelva el impasse arancelario.

Proyeccion de mediano y largo plazo:

Como supuesto para el balance en 2027 el mercado permanecera holgado debido a la
ralentizaciéon del ritmo de crecimiento de la demanda china, que se suma a una demanda
contenida en Europay la desaceleracidon de las importaciones de Estados Unidos en 2027
0 2028. De este modo, en 2026 la demanda crecera en torno al 1,3%, por debajo de lo
esperado por el mercado. Para 2027 cabe esperar ademds sorpresas positivas en
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términos de suministro de varias minas, la oferta crecera en torno al 3%, especialmente
Cobre Panama, Grasbergy Collahuasi.

A partir de 2029 deberiamos asistir a una recuperacion de la demanda con una oferta
menos elastica, lo cual conduciria a un mercado crecientemente estrecho a finales de la
década, tras la normalizacion del mercado después de las distorsiones provocadas por
las tarifas del cobre, lo cual es consistente con margenes que se mantienen elevados.

Como supuesto para el percentil 90 de la curva de costos para los proximos 5 anos, se
considera la estimacién que realiza una contraparte calificada. Dicha estimacion incluye
un ajuste debido al reciente aumento en los precios del petrdleo, la que generaria
presiones al alza sobre los costos marginales. EL Cash-Costincluyendo regalias se estima
en 2,98 USD/libras.

A partir del 5to afo se hace converger el costo real de produccion a un nivel compatible
con el precio de incentivos. Dado un precio de incentivo en torno a USD 5 la libra a precios
de 2026, el percentil 90 de la curva de costos convergeria a un nivel de 3,6 USD/libras a
precios de 2026 para reflejar el margen histérico de la industria.

El precio de incentivo en torno a USD 5 se deriva de considerar que el déficit de oferta
estimada para los préoximos 10 afos seria del orden de las 6.6Mtm sin nuevas inversiones
mas alla de los proyectos calificados como comprometidos, y del orden de 2.4Mtm
incorporando también los proyectos calificados como probables.

Por el lado de la oferta, hacia 2035 la oferta de concentrado proveniente de las
operaciones vigentes se reducira de 22 Mtm a 18 Mtm, considerando solo los proyectos
comprometidos y probables la oferta total se incrementara en el orden de solo 2 millones
de toneladas. Por lo tanto, considerando la caida en las leyes del mineral, las inversiones
calificadas como comprometidas o probables solo permitirian mantener la oferta en ese
horizonte de tiempo.

Por el lado de la demanda, se asume que en 10 afios la demanda aumente de 24.4Mtm a
28.7Mtm. Este aumento provendra casi exclusivamente de la demanda relacionada a la
transicion energética, donde se asume entre otras cosas que 50% de la venta de
automoviles sera eléctrico.

Se asume una depreciacion adicional del délar global de aproximadamente 10% en los
primeros 3 afios y luego se mantiene estable. La apreciacion de las monedas de las
economias productoras encarece los costos en USD apoyando en el margen un mayor
precio durante los primeros afos.

Tomando en consideracién un modelo de correcciéon de errores sobre la base de una relacién
de largo plazo entre el margen de produccidn (precio vs. percentil 90 de la curva de costos) y
el stock disponible en el mercado (en base a la metodologia de inventarios permanente),
considerando en la dindamica de corto plazo, entre otros, los canales financieros (en particular
un ddélar mas débil), se llega al resultado reportado al Comité Consultivo del Precio de
Referencia del Cobre para el periodo 2027-2036, donde los margenes se normalizan respecto
a la relacion con los stocks (los cuales a su vez estan distorsionados por la demanda de US)

29



dentro de la ventana de proyeccion. Respecto de estas estimaciones, los riesgos de corto
plazo para el precio estarian sesgados a la baja.
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N°18. Precio promedio 2027-2036: USc$571 la libra (moneda 2027).

Mi proyeccion del precio del cobre BML para 2027-2036 promedia 570,5 centavos de délar de
2027, con la siguiente trayectoria anual (USc/lb):

Ao 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Prom.
Real ($2027) 649,8 703,1 671,1 611,4 5654 532,0 507,7 4925 486,1 486,0 570,55
Nominal 649,8 718,5 700,8 652,4 616,5 ©592,7 5780 573,0 5779 5904 625,0

La estimacion proviene de un VAR bayesiano trimestral (2000T1-2026T2, 11 variables) que
combina el precio real del cobre y del petréleo WTI, la actividad real global (indice de Kilian,
Fed de Dallas), la produccién industrial de EE.UU., la inflacion nicleo de EE.UU. y de la zona
euro, los tipos de cambio reales efectivos de EE.UU., zona euro y China (BIS), la tasa fed funds,
y el capex real de los cuatro grandes hiperescaladores (Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta;
reportes 10-Q) encadenado hacia atras con la inversiébn en equipos y software de
procesamiento de informacidn de cuentas nacionales de EE.UU. Sobre esa base se imponen
priors de Minnesota mediante observaciones dummy y un prior de largo plazo a la Villani
(2009), en el que la media incondicional del precio real del cobre queda anclada en el precio
de incentivo de la nueva oferta minera —550 USc/lb de 2027, calibrado con Goldman Sachs
(dic-2025) y BlackRock (abr-2024): capex greenfield de ~30.000 US$ por tonelada de
capacidad y TIR de 15%—, de modo que el tramo largo de la proyeccién converge por
construccién alancla de curva de costosy lavelocidad de esa convergencia la estima el propio
modelo.

El rasgo distintivo de la estimacion es como entra la demanda asociada a la inteligencia
artificial. El capex real de los hiperescaladores crece hoy 81% anual, y la proyeccion es
condicional a una trayectoria declarada de ese capex, atribuida al shock propio del capex
mediante identificacidn recursiva con el capex al final del ordenamiento (la variante
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Waggoner-Zha de norma minima, que reparte el ajuste entre shocks de demanda, entrega 536
y opera como cota conservadora). El escenario central supone una normalizacién gradual —
+40% anual a fines de 2026 decayendo a +5% hacia 2029—, consistente con la evidencia que
acota elvector cobre-IA (~2 Mt adicionales 2025-2040, ~4% del crecimiento de demanda; S&P
Global, ene-2026); un escenario alto de buildout sostenido (capex +60% decayendo a +13%,
ancla 590) promedia 604, y uno bajo de correcciéon del capex tipo ciclo tecnolégico (hasta
-22%, ancla 505) promedia 477, con una banda de 68% del central de 480-712. Sin
condicionar, el modelo extrapola el ritmo actual de capexy entrega un promedio implausible
(825), lo que muestra que el supuesto sobre el capex de IA es la decision central de esta
proyeccion, y por eso se declara.

Como verificacién independiente, una agregacioén de tres métodos simples construidos con
informacién distinta —el consenso institucional 2027 (Cochilco 510; Banco Mundial 499)
extendido como martingala real, la reversidn a la media histérica estimada por AR(1) sobre el
precio real anual 1992-2025 (p=0,90, media 430), y la convergencia geométrica al precio de
incentivo— entrega un promedio de 513,7, dentro de la banda del escenario central del BVAR.
La trayectoria enviada, alta al inicio (~650-703 en 2027-2028) y normalizando después, es
ademas coherente con la persistencia histérica estimada: niveles como el actual (contado
LME de 14.291 US$/t al 21 de agosto; promedio 2026 estimado en 595 USc/lb por Cochilco) no
se corrigen en un ano.

La solidez del resultado fue examinada en dos frentes. Ante variantes de especificacion —
grado de encogimiento del prior, varianza del ancla de largo plazo, niumero de rezagos y
muestra— el promedio se mueve en el rango 473-579, dentro de la banda comunicada, y la
sensibilidad se concentra donde debe: en cuanto se cree en el ancla de costos, decisién que
esta declarada. Y en un ejercicio pseudo fuera de muestra, el modelo estimado solo con
informacién hasta 2019 captura razonablemente 2020-2023, mientras el rally 2024-2026
escapa por arriba de sus bandas: precisamente el desplazamiento estructural de demanda
que motiva incorporar el capex de |IA como variable condicionante.

En términos de consistencia, el promedio propuesto implica un parametro ~28% superior a la
referenciavigente (438 USc de 2026 % 447 de 2027), con un contado ~45% por sobre laventana
del proceso 2025: el ajuste incorpora solo parcialmente el nivel actual, reconociendo la
normalizacién esperada del ciclo de capex y las retroalimentaciones que acotan el alza —
chatarra elastica al precio con rezago de 2-3 afios, sustitucién por aluminio en barras
colectoras y media tensién, y decaimiento de la intensidad de uso—. La curva de futuros
COMEX (24-ago), deflactada, cotiza entre 687y 715 USc de 2027 hasta 2031, de manera que
la trayectoria enviada es coherente con el tramo liquido de la curva (2027-2029) y queda bajo
ella desde 2030, reconociendo que el contango largo es mayormente costo de carry y no
expectativa. La estimaciéon es reproducible —datos, cédigo y bitdcora de supuestos
disponibles, con cada parametro clasificado como dato, estimado, calibrado o supuesto—.

Los riesgos de esta proyeccion corren en ambas direcciones —hacia arriba, la persistencia del
buildout y nuevas disrupciones de oferta; hacia abajo, una correccion del ciclo de inversion
tecnolégica mas abrupta que la supuesta—y el supuesto central es directamente verificable:
el capex de los hiperescaladores se publica cada trimestre en sus estados financieros, por lo
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que la trayectoria de normalizacién aqui declarada podra contrastarse con la realidad durante
todo el horizonte.

Fuentes: Cochilco (11-ago-2026); Banco Mundial CMO (abr-2026); Goldman Sachs Research
(dic-2025); BlackRock (abr-2024); S&P Global, Copper in the Age of Al (ene-2026); FMI/FRED
(PCOPP); BIS (TCR); BEA; 10-Q MSFT/AMZN/GOOGL/META; LME (21-ago-2026); Villani (2009);
Waggonery Zha (1999); acta Comité 2025y planilla DIPRES 2026.

N°19. Precio promedio 2027-2036: USc$575 la libra (moneda 2027).

1. Resumen

Se estima un modelo de componentes inobservables con volatilidad estocastica (UCSV por
sus siglas en inglés, Stock y Watson, 2007), que descompone la serie de precios en una
componente de tendencia cambiante en el tiempo y una componente ciclica, también
cambiante en el tiempo. La tendencia estd descrita por un paseo aleatorio sin deriva y
volatilidad estocastica, mientras que la componente ciclica considera también volatilidad
estocastica. La volatilidad en ambos casos es modelada como un paseo aleatorio sin deriva,
con innovaciones independientes entre si. EL modelo se desarrolla con enfoque bayesiano. Si
bien elUCSV fue originalmente desarrollado para prondsticos de inflacidon, ha demostrado un
sorprendente poder predictivo en diversas aplicaciones. Su principal ventaja es ser
parsimonioso: la media cambia en el tiempo y acomoda rapidamente quiebres estructurales,
pero a la vez captura clusters de volatilidad. La aproximacién bayesiana permite recuperar,
para cada horizonte, no sélo una estimacioén puntual sino la distribucion predictiva completa.

Ao 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | Prom.

Nominal (¢US$/Lb) 573 573 592 611 631 645 659 673 688 703 | 634,8

Real ($2027) 573 561 567 573 579 579 579 578 579 579 | 575,0

Cuadro 1: Proyeccién enviada. El precio de referencia corresponde al promedio real,
US$5,75/1b.

La serie utilizada para las estimaciones corresponde a cash prices de la Bolsa de Metales de
Londres, en ¢US$/lb, con periodicidad anual entre 2005 y 2026. Para el precio representativo
2026 (que aun no termina), se utiliza el precio forward de 3 meses LME 3-month de cierre del
21 de agosto del 2026.

2. Especificacion econométrica

ELUCSV es un modelo espacio-estado en el que se descompone la serie en componentes no
observados de tendencia y ciclo. El modelo es estimado sobre el logaritmo del precio, x; =

In(y,).

Ecuacién de medicion:
xp = T, + &f, &~ N(O,eht) 1
Ecuaciones de estado:

Ty = Tp_q + &, € ~N(0,e9) 2
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he = heoq + €l £f~N(O,w,21) 3)

ge = g1 + &, & ~N(0,w) )

Donde x; es el logaritmo del precio del cobre observado en t, tt es la componente de tendencia
(no observable), € la componente transitoria (ciclica, no observable), h; y g; los procesos de
log-volatilidad de los shocks transitorios y de tendencia respectivamente, y w,zl, wg los
parametros que capturan la volatilidad-de-volatilidad.

Respecto a la implementacién, se utiliza la parametrizacion no centrada propuesta en Chan
(2018) para mejorar la convergencia del simulador MCMC:

1 .
Xe =T, + ef(h"w’"ht)ef (5)

1 _
Ty =T + ef(g°+wggt)s§ (6)

donde h, y § son paseos aleatorios con innovaciones N(0,1) independientes. La
implementaciodn utiliza los siguientes priors:

(,Ug ~ N (O, ng), (,()h ~ N(O, th), ho ~ N(ao'h, bO,h)' go ~ N(aolg, bolg), TO ~ N(aol-[, bO,T)
con ng = Vu, = 0,2y by = by g = 10. El prior de la tendencia inicial se centra en la primera
observacion, ay; = x;, con by, = 100.

Asi, el Gibbs Sampler es estandar, y sigue de cerca a Chan (2018). De manera resumida, el
MCMC involucra los siguientes bloques para las posteriores condicionales. Se emplean
25.000 iteraciones con 7.000 de descarte (burn in).

Bloque 1: Draw de la tendencia (7). Basado en Chany Jeliazkov (2009), condicional a conocer
las volatilidades y los hiperparametros:

(T | X, fl;g; hOiQOthJwO) ~ N(‘f’ K"—'_l) (7)

donde K, = H'Q;'H + Q3 y £ = K; 1 (H'Qg*HH Y10, + Q;'y) con H la matriz de primeras

diferencias, 2, = diag(e%,...,e97),0, = diag(ehi, ehT)yel el primer vector canénico.

Bloque 2: Draw de las volatilidades (%, §). Empleando el método de mixture de siete
distribuciones normales de Kim, Shephard y Chib (1998), condicional a la tendencia y los
hiperparametros:

x* :h01T+whE+€x* (8)

donde x; = In[(x; — 7:)? + ¢] con ¢ = 10~* y &* = In(¢f)?. El método para obtener § es
completamente analogo, tomando In[(A1,)? + ¢].

Bloque 3: Draw de niveles e hiperparametros de volatilidad (h, gy, wp, wg)-
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Si bien la proyeccién no incorpora estimaciones de terceros en ningln punto, resulta similar a
algunas proyecciones de mercado. Para 2028 la proyeccién enviada es de 573 ¢US$/Lb frente
a los 567 ¢US$/lb del consenso Bloomberg, y para 2030 de 611 ¢US$/lb frente a 612, una
diferencia cercana a 1 % en ambos casos. En el largo plazo la coincidencia se mantiene con
Goldman Sachs: 688 ¢US$/lb para 2035 frente a los 680 que proyecta esa institucion.
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N°20. Precio promedio 2027-2036: USc$594 la libra (moneda 2027).

Para realizar la estimacion se utilizan diversos enfoques y luego se promedia el resultado.

Por una parte, se utiliza un modelo reducido del precio, con distintas especificaciones donde
se incorporan factores de ofertay demanda que afecten el precio. En este, en primer lugar, se
incluye el crecimiento del PIB de los principales paises demandantes y su intensidad de uso
como proxy de cantidad demandada. Para la oferta se usan las proyecciones de distintas
fuentes como COCHILCO, IEA, Wood Mackenzie entre otros, ademas de los guidance de las
principales minas productoras. Ademas se incluye el precio del délar a nivel internacional,
inventarios en bolsa, tasas de interés y contratos de intereses abiertos. En algunas
especificaciones se utilizan las proyecciones de demanda de las fuentes antes citadas.

Por otra parte, se construye un modelo basado en los costos, donde se simulan distintas
sendas en su evolucién futura tal de determinar un nivel de precio incentivo.

Respecto del mercado y las proyecciones realizadas, se asume que parte de las principales
disrupciones de produccién de las mina actuales se irdn normalizando en los proximos dos
afnos, lo que llevaria a un ajuste a la baja en el precio ante la mayor oferta. Por otra parte, se
asume que las fricciones al comercio internacional no se intensificaran en el futuro.
Finalmente, lainversidon en nuevo desarrollo tecnoldgicoy la transicidn energética continuaran
siendo los principales soportes de la demanda de largo plazo.

Con todo, el precio de referencia promedio proyectado es de 5,9 US$/lb.
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N°21. Precio promedio 2027-2036: USc$601 la libra (moneda 2027).

La determinacién de los precios proyectados consta de dos pasos: (i) obtener el futuro
implicito de mercado a distintos plazos, y (ii) afnadir una prima por riesgo estimada
econométricamente para obtener el valor esperado del precio spot del cobre.

Para el primer paso se utiliza la curva de futuros de cobre transada en la Bolsa de Metales de
Londres (LME), obtenida via Bloomberg. Para evitar que la estimacién quede expuesta al ruido
idiosincratico de un unico dia de mercado, se promediaron cinco observaciones de la curva
de futuros LME tomadas semanalmente entre el 15 de julio y el 11 de agosto de 2026, como
aproximacién a un promedio de ventana moévil. Para cada fecha de observacion, el futuro
implicito anual se calculé como el promedio de los precios de los contratos mensuales LME
correspondientes a cada afio calendario (enero-diciembre). La siguiente tabla presenta el
promedio de estas cinco observaciones para cada ano proyectado:

Ao 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036
Futuro implicito (c US$/lb) | 626 624 623 624 625 625 625 625 625 625

El segundo paso consiste en anadir una prima por riesgo al futuro implicito para obtener el
valor esperado del precio spot, siguiendo el trabajo de Cifuentes et al. (2020), bajo el modelo
desarrollado por Cortazar et al. (2022), con datos histdricos de precios futuros y prondésticos
de analistas. Sea Fr el precio del futuro a T afios y w7 la prima a T afos, el valor esperado Vr
del precio del cobre nominal a T afios es: V. = FreT™

Ao 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Futuro Fr 626 624 623 624 625 625 625 625 625 625
Prima 3.0% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Valor V; (c US$/lb) 645 643 642 650 657 664 671 677 684 691

Referencias:

- Cifuentes, S., Cortazar, G., Ortega, H., & Schwartz, E. S. (2020). Expected prices, futures
prices and time-varying risk premiums: The case of copper. Resources Policy, 69, 101825.

- Cortazar, G., Liedtke, P., Ortega, H., & Schwartz, E. S. (2022). Time-Varying Term Structure
of Oil Risk Premia. The Energy Journal, 43(5), 71-92.

- Datos de curva futuros de cobre LME: Bloomberg (contratos LPQ26 a LPX36 LME Comdlty),
observaciones del 15/07/2026, 22/07/2026, 29/07/2026, 05/08/2026 y 11/08/2026.

N°22. Precio promedio 2027-2036: USc$607 la libra (moneda 2027).

Para estimar el precio del cobre para los préximos 10 afios, se estimo:

e La oferta total de cobre, considerando la produccién de las minas actuales, la entrada en
operacion de minas ya planificadas, la entrada en operacién de nuevas minas (hacia el
final del periodo) dados los altos precios del cobre, lo que acelera el ciclo de inversionesy
el crecimiento del reciclaje de cobre, también impulsado por los altos precios.

35



e |La demanda total de cobre, considerando el crecimiento de la demanda de cobre
tradicional, a lo que se agregd la demanda de cobre para la producciéon de vehiculos
eléctricos, para energias renovables, para cargadores y red eléctricay para infraestructura
IA y data centers. Al igual que en el caso de la oferta de cobre, se estimo el efecto que
generaran los precios del petréleo sobre la eficiencia en el uso y los efectos sustitucion.

e Los efectos de los superavits/déficits de produccion a los precios vigentes sobre el stock
de inventarios y su evolucién en el tiempo.

e El efecto del uso del cobre como activo de inversion, considerando la evoluciéon de los
precios.

Las estimaciones se realizaron bajo el supuesto de un crecimiento econédmico del mundo
similar al actual, y sin considerar la existencia de ciclos econémicos profundos, ya sea que
estos fueran fruto de eventos de oferta como guerras o eventos geopoliticos o fruto de politicas
de demanda.

N°23. Precio promedio 2027-2036: USc$628 la libra (moneda 2027).

Existe un mercado de futuros de cobre en el que es posible asegurar hoy en dia precios para la
entrega del metal en el futuro. Todos los dias se transan en bolsas internacionales cerca de 40
de estos contratos futuros con vencimientos de hasta 5 afios a partir de hoy. Muchas de las
expectativas sobre fundamentos econdémicos (p. e., demanda, oferta, inventarios) se ven
reflejadas en el vector de precios de estos contratos a distintos plazos, también denominado
curva de precios futuros.

La estimacién de precios del cobre aqui propuesta se construye a partir de la curva de precios

futuros de dicho metal, mas una prima por riesgo. La justificacion para esta metodologia es
que la diferencia entre: (a) el precio spot esperado de cobre a T periodos, y (b) el precio futuro
sobre cobre a T periodos, es un premio por riesgo porque el primero es un flujo riesgoso,
mientras que el segundo es un flujo sin riesgo con la misma madurez.

Otraforma de ver esto es a través delvalor presente de una libra de cobre en T periodos a partir
de hoy. Por simplicidad, consideremos T=1 y tasas de descuento compuestas continuas. El
valor presente se puede obtener de dos formas: (a) descontando el precio spot esperado auna
tasa de descuento que refleje el riesgo de dicho metal, o (b) descontando el precio futuro a un
afo a la tasa libre de riesgo. Por ausencia de arbitraje, los valores presentes de ambas
alternativas debieran seriguales:

E[S;]e"0+™) = F e~

Aqui E[S;] es el precio spot esperado a un afo, F; es el precio futuro a un afo, r es la tasa libre
de riesgo, y m es el premio por riesgo asociado al cobre. Aplicando logs y despejando, se
obtiene:

log(E[S1]) = log(Fy) + 7
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es decir, el precio spot esperado de cobre se puede entender como el precio futuro sobre el
metal (dato observado cada dia) mas una prima porriesgo. El principal desafio de este enfoque
es modelar correctamente la prima por riesgo.

Existe evidencia suficiente sobre la variabilidad de los premios por riesgo en el precio del cobre
y su relacion con variables macroecondmicas y variables especificas relacionadas al metal,
tales como los inventarios de cobre o la presion por cobertura en el mercado. En la medida en
que esta informacién también afecte a la curva de futuros, uno puede utilizar variables de
dicha curva (por ejemplo, el nivel, la pendiente y la curvatura) para modelar el premio por
riesgo.

Siguiendo la literatura reciente sobre estructuras de tasas de interés, en particular el modelo
de Adrian, Crump y Moench ("Pricing the term structure with linear regressions", Journal of
Financial Economics, 2013), ampliamente utilizado por bancos centrales, se construye un
modelo lineal que permite extrapolar la curva de futuros a madureces de hasta 10 anos y
estimar la prima de riesgo asociada a cada madurez.

Usando datos mensuales de curvas de precios futuros sobre cobre desde agosto de 1993, se
obtienen las 3 primeras componentes principales (PCs) de los datos, variables que
representan el estado de la economia. Tipicamente, la 1ra PC se relaciona con el nivel de
precios de cobre, la 2da PC con la pendiente de la curva de futuros, y la 3ra con la curvatura
de dicha curva. Se asume que estas componentes principales varian con el tiempo segun un
vector autorregresivo de orden 1.

A continuacién, se relacionan los retornos de contratos futuros con las variables de estado
(PCs) y los shocks no anticipados a estas, usando un factor de descuento exponencialmente
afin y con volatilidad variable. Usando el panel de datos, se estima esta relacion mediante
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Finalmente, también usando MCO, se estima el precio
del riesgo asignado por el mercado a cada una de las variables de estado, que determinan la
prima por riesgo del cobre. En efecto, en este modelo la prima por riesgo de cobre m para
distintas madureces, es una funcion lineal de las 7 variables de estado consideradas.

Usando la curva de futuros promedio del ultimo mes, se obtienen las variables de estado
implicitas y luego se estiman los premios por riesgo para cada madurez con los parametros
estimados segun la metodologia descrita anteriormente. A partir de estas estimaciones, se
obtiene el vector de precios esperados para el cobre para los préximos 150 meses, y luego los
promedios anuales que se reportan.

N°24. Precio promedio 2027-2036: USc$631 la libra (moneda 2027).

El mercado mundial del cobre se caracteriza por una alta volatilidad, impulsada por factores
estructurales y coyunturales que afectan tanto la oferta como la demanda. La demanda global
sigue vinculada a procesos de industrializacién, urbanizaciéony electrificacion, especialmente
en economias emergentes como China e India, y la transicidon energética se consolida como
su principal motor, dado el papel insustituible del metal en vehiculos eléctricos,
almacenamiento de energia y redes eléctricas. No obstante, se proyecta que el ritmo de
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expansion anual se modere respecto de décadas anteriores, por la maduracion de ciertos
mercados y por innovaciones que reducen el uso intensivo de cobre.

Por el lado de la oferta, la capacidad mundial de produccién de cobre refinado muestra una
evolucion heterogénea. Mientras Asia, y particularmente China, continla expandiendo su
capacidad de fundicidn y refinacion, el crecimiento de la oferta minera sigue condicionado por
la limitada disponibilidad de concentrados, los prolongados plazos de desarrollo de nuevos
proyectos y diversas disrupciones operacionales en importantes paises productores,
incluidos algunos de América Latina. En un contexto de demanda estructuralmente elevada,
estasrestricciones han contribuido a sostener las presiones alcistas sobre el precio del cobre.

La proyeccion se apoya en la literatura reciente y en un marco economeétrico que incorpora
tres grupos de variables independientes: (i) fundamentales, (ii) financieras y (iii) tipo de
cambio. Entre las fundamentales se consideran el crecimiento de la Produccion Industrial de
Estados Unidos (IPt), por su alta correlacion con la actividad econdmica real, y un indice de
actividad econdmica real global (GRAt), construido a partir de tarifas de flete de carga seca a
granel, que recoge los flujos de comercio mundial.

En el plano financiero se incluyen el indice de volatilidad VIXt, los retornos del S&P 500
(SP500t), el indice de incertidumbre de politica econémica (EPUt), el precio del oro (Goldt)
como activo refugioy el del petréleo WTI (Qilt), por su efecto en costos e inflacion. Finalmente,
se integra el tipo de cambio peso chileno/délar, dada su alta sensibilidad al precio del cobre y
su capacidad predictiva sobre los retornos del metal. La totalidad de las series proviene de
fuentes publicas yreplicables. Especificamente, el Banco Mundial, la base FRED de la Reserva
Federal de St. Louisy Yahoo Finance.

Metodolégicamente, se emplearon datos mensuales entre julio de 1993 y julio de 2026,
deflactados por el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos y transformados a
retornos logaritmicos, con los regresores rezagados un periodo respecto del precio. Se
estimaron cuatro modelos, todos ellos con las variables explicativas descritas: un ARIMA con
regresores externos, una regresion sobre dichas variables con errores suavizados
exponencialmente, una descomposicidén estacional STL con componente ARIMA, y una
regresion regularizada de tipo elastic net. Se estimé ademas una red neuronal autorregresiva,
excluida delensamble por ser la Unica especificacidon que no supera al referente ingenuo fuera
de muestray por generar trayectorias inestables al iterar sobre sus propias predicciones.

Formalmente, sea rt = Alog(Pt/It) el retorno real mensual, con Pt la cotizacién de la Bolsa de
Metales de Londres y It el indice de precios, y sea xt—1 el vector de variables explicativas
rezagado un periodo. El primer modelo adopta la forma ¢(L)(rt — B'xt—1) = 8(L)et, con los
polinomios seleccionados por criterio de informacidn. El segundo descompone rt = 3'xt-1 + ut,
donde ut sigue un suavizamiento exponencial de nivel local sin componente de tendencia. El
tercero aplica una descomposicidon estacional-tendencial a rt y modela la componente
desestacionalizada mediante un ARIMA con regresores. El cuarto minimiza Zt(rt - p'zt-1)* +
AallBll1 + (1-a)lIBl*2/2], con a = 0,5 y zt-1 igual a xt-1 aumentado con tres rezagos de rt,
eligiéndose A por validacion cruzada. La proyeccion combinada es el promedio simple de las
cuatro predicciones, y los niveles se reconstruyen acumulando los retornos proyectados
sobre el Ultimo dato efectivo, PT+h = PT-exp(Zjsh rT+j), para promediarse por afio calendario.

38



El desempeno predictivo se evalué mediante un ejercicio de origen moévil sobre dieciséis
origenes anuales, utilizando como criterio el error del retorno acumulado a doce meses, en
lugar del error de prediccion de un mes individual. Los cuatro modelos seleccionados
presentan un error cuadratico medio inferior al del referente ingenuo de variacion nula, cuyo
valor asciende a 0,198, con errores comprendidos entre 0,169 y 0,186. Dado que las
diferencias de desempefo entre las especificaciones son relativamente acotadas, una
combinacion basada en ponderaciones inversamente proporcionales al error cuadratico
medio genera un precio de referencia practicamente idéntico al obtenido mediante el
promedio simple. Por razones de parsimonia y robustez frente a la incertidumbre sobre la
especificaciéon del modelo, se adopta, por tanto, una combinacion con pesos iguales.

Conviene, asimismo, situar la trayectoria obtenida frente a referencias externas disponibles.
Para 2026, la proyeccién de 604 centavos de dodlar por libra (nominal), equivalente a
aproximadamente US$13.316 por tonelada, se encuentra préxima a las estimaciones
disponibles para el afio. En particular, supera en alrededor de 1,5% la proyeccién de Cochilco
de US$5,95 por libra y se encuentra cercana a otras estimaciones de mercado publicadas
durante 2026. Esta comparacién debe interpretarse con cautela, dado que dichas
proyecciones incorporan informacién observada durante una parte importante del propio afo
2026 y, por tanto, constituyen principalmente una referencia de consistencia del nivel inicial
de la trayectoria, mas que una validacion independiente de su capacidad predictiva. En el
horizonte de largo plazo, la proyeccién alcanza US$16.537 por tonelada en 2035,
aproximadamente 10% por encima de los US$15.000 por tonelada proyectados por Goldman
Sachs para ese mismo ano. En conjunto, estos resultados situan la trayectoria estimada
dentro de un escenario de precios estructuralmente elevados, aunque sujeto a una
considerable incertidumbre en horizontes largos.
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