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1.

Mercado del molibdeno

Resumen ejecutivo de la industria del molibdeno
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1.

Crecimiento de demanda se mantendria positivo y
vinculado a energia e industria petroquimica.

2. Aumento de la demanda esta ligado al mayor consumo de
acero crudo y diversas aleaciones de acero en China,
principalmente.

3. Los consumos de Japon y Estados Unidos se mantendrian
apoyados por sus industrias manufactureras y de gas &
petréleo, respectivamente.

4. Demanda continuaria creciendo en el periodo de analisis

5. Nuevos usos del molibdeno refuerzan su demanda en
regiones mas establecidas.

6. No existe una amenaza concreta de sustitutos para el
molibdeno.

OFERTA

1. Minas secundarias son mas propensas a incrementar
produccién por sus menores costos.

2. Operaciones de produccion secundaria de molibdeno
tienen menores costos, por tanto mayores posibilidades de
incrementar produccién en corto plazo. Sin embargo,
debido a la maduracién de operaciones de cobre se
espera que sus extracciones de molibdeno se estanquen
en el mediano plazo.

3. China mantendria el liderazgo de crecimiento hacia el
largo plazo en minas primarias tras las politicas de
incentivos econémicos y tras los requerimientos de su
demanda interna.

PRECIO

1.  En el mediano plazo, el precio se reducira a medida que
la oferta aumente.

2. Volatilidad del precio ha afectado a minas primarias y ha
causado cierres temporales y permanentes.

3. Fortaleza del precio incentivado por una demanda soélida
en distintos sectores y regiones.

4. Superavit en el corto plazo se reduciria hacia un mercado

balanceado en el mediano plazo. En el largo plazo se
espera un déficit a ser cubierto por produccion de minas
primarias.
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Unidad de Plansacion Minsro Energetca

Introduccion

Este reporte es parte del estudio “Caracterizacion y analisis de mercado internacional de
minerales en el corto, mediano, y largo plazo con vigencia al afio 2035” preparado por CRU para
la Unidad de Planeacion Minero Energética. Como tal, debe ser leido teniendo en consideracién
la informacion y el contexto entregados en los documentos complementarios “Metodologia y plan
de trabajo detallado” y “Analisis de escenarios”:

o El documento “Metodologia y plan de trabajo detallado” explica en detalle la metodologia
utilizada para obtener tanto los datos histéricos como proyectados de demanda, oferta y

precio.

¢ El documento “Andlisis de escenarios” presenta los tres escenarios bajo los cuales se llevan
a cabo las proyecciones de demanda, oferta y precio de cada commodity en el estudio. Explica
las principales fuerzas detras de cada escenario y cdmo estas son llevadas a supuestos
numeéricos claros y especificos que permiten modelar los escenarios de manera consistente
a través de todos los commodities cubiertos.

Demanda de molibdeno

Determinantes de la demanda de molibdeno y usos finales
El consumo de molibdeno de primer uso puede dividirse en dos grandes sectores: el metallrgico
y el quimico, con participaciones de 90% y 10%, respectivamente.

En los usos metallrgicos, el molibdeno es afiadido en varias porciones, usualmente en el rango
0-10%, a diversas aleaciones de acero. Esta afiadidura mejora ciertas caracteristicas de una
aleacion, como el ratio resistencia a peso, tolerancia a la corrosién, reduccién de la fragilidad
frente a la temperatura y expansion térmica.

Los usos quimicos del molibdeno estan principalmente vinculados a aplicaciones cataliticas, tales
como reacciones de hidro-desulfuracion en la industria del petroleo y el gas, en tintes o pigmento.
Otros usos menores incluyen revestimientos y lubricantes en estado solido.

El consumo de productos de primer uso del molibdeno depende mayormente del crecimiento de
sectores que utilizan acero, los cuales abarcan las industrias de energia (extraccion y produccion),
transporte, construccién, quimica, medicina y electrénica. Las super-aleaciones, el metal de
molibdeno y, en menor grado, el hierro fundido son materiales relativamente distintos con usos
finales bastante especializados. Esta segmentacion es menos evidente en el caso de las familias
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del acero de construccion, acero para herramientas y de alta velocidad asi como para el acero

inoxidable.

Figura 1 Determinantes relevantes en el consumo del molibdeno, 2008-2017 (variacion %)
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Por otro lado, hay una cantidad creciente de este metal que esta siendo transado como un muy

buen material para super-aleaciones o superalloys en la manufactura; asi como también esta

creciendo su uso en polvo en el mercado de los aditivos.

Las industrias usuarias del molibdeno son principalmente:

La industria de petréleo y gas, que es el sector que mas consume molibdeno a nivel mundial.
El acero inoxidable que contiene molibdeno y las aleaciones resistentes a la corrosion se
ocupan en aplicaciones rio arriba y rio abajo en la produccion de petréleo y gas. La industria
rio arriba incluye exploracion, desarrollo y produccion de petréleo y gas natural. Las
aplicaciones que requieren molibdeno incluyen perforacion de pozos, equipo de fondo de
pozo, tuberias, valvulas y bombas. La industria rio abajo abarca la refinacion y procesamiento
del petréleo y gas, donde el molibdeno se utiliza para retirar el exceso de azufre. El aumento
de extraccion de petroleo agrio (contenido de azufre mayor a 1%), junto con mayores
exigencias ambientales sobre emisiones de azufre, incentivan la utilizacion del molibdeno.

La industria de quimicos y petroguimicos es principalmente impulsada por la construccion
de plantas quimicas, de plasticos y farmacéuticas nuevas que necesitan de acero austenitico
y acero inoxidable duplex que contienen molibdeno, asi como de aleaciones de niquel con
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alto contenido de molibdeno. Algunas aplicaciones especificas de la industria incluyen
tangques, columnas de destilacion, tubos, cafierias y valvulas de flujo de control.

e Laindustria automotriz utiliza autopartes de alta resistencia y anticorrosivas que contienen
molibdeno en sus aleaciones. También se utilizan herramientas con contenido de molibdeno
en la fabricacion de dichas autopartes.

e El sector de ingenieria mecanica consume molibdeno para la fabricacion de herramientas y
equipos de acero de alta velocidad y que corten metal, las cuales se utilizan en la mineria, el
sector automotor, la construccion y la produccion de metales.

e La generacion de energia requiere de varios productos de acero con contenido de
molibdeno, tales como el acero 316, el duplex y el ferritico para usarse en tuberias y
conectores de agua, tanques, elevadores, y otros. Las plantas nucleares y los generadores
de carbdén también ocupan productos de aleaciones de acero con contenido de molibdeno.

e Industrias procesadoras tales como procesamiento de alimentos, fabricacion de vidrios,
textiles, manufactura, papeleria y desalinizacién de agua consumen equipos con contenido
de molibdeno.

e La industria del transporte requiere de aleaciones de acero con contenido de molibdeno
para la construccion de trenes y barcos.

e En la construccion se usan aleaciones de acero con contenido de molibdeno tanto en las
estructuras como en los acabados.

e En la industria de aeronautica y defensa se requieren superaleaciones con molibdeno en
diversos componentes que deben resistir temperaturas muy altas, presion mecanica y
corrosién. Las superaleaciones con molibdeno y los combustibles son particularmente
importantes en las turbinas de avion.

e Electrénica & medicina y otros usos, que incluyen fabricacion de pantallas de televisores,
equipos de iluminacién, semiconductores y equipos de rayos X. El molibdeno también es parte
del combustible que consumen una serie de herramientas y equipos.

El consumo por pais es liderado por China, que le ha quitado el lugar a Europa durante la ultima
década. Estados Unidos y Japdn han mantenido volimenes de consumo relativamente estables
y en el 2017 representaron 12% y 10%, respectivamente, del total mundial.
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Figura 2 Porcentaje de consumo del Figura 3 Porcentaje de consumo del
molibdeno por pais, 2017 molibdeno por producto/uso final, 2017
Demanda total: 554 Mlbs Demanda total: 554 Mlbs
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El concentrado de molibdeno es el producto final de la mina. Este puede tostarse o ser
transformado quimicamente. Después de este procesamiento, se puede ocupar el molibdeno
para la fabricacién de los siguientes productos:

e Acero inoxidable: el molibdeno forma parte de los componentes para estas aleaciones.
Estos aceros ocupan molibdeno porque éste mejora la resistencia a la corrosiéon. Existen
diversas categorias de aceros inoxidables.

e Aleaciones de acero y hierro: el molibdeno se utiliza en diversas aleaciones de acero y
hierro porque aumenta la templabilidad, reduce fragilidad por temperaturas, resiste
fragilidad por hidrogeno & sulfuros, aumenta resistencia a altas temperaturas y mejora la
soldabilidad.

e Superaleaciones: el molibdeno es un elemento muy importante en estas aleaciones de
alto contenido de niquel. Estas superaleaciones se dividen en aleaciones resistentes a la
corrosion y aleaciones para altas temperaturas.

o Metal de molibdeno y aleaciones: el polvo de molibdeno es compactado y sintetizado a
altas temperaturas. Estas aleaciones tienen mucha resistencia y estabilidad mecénica a
altas temperaturas.

Los aceros y sus aleaciones suelen ser producidos en forma de laminas, barras y cables

e Molibdeno quimico: los quimicos técnicos basados en el molibdeno aprovechan de su
versatilidad en cuanto a estados de oxidacién. La composiciéon quimica del molibdeno
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permite que se siga experimentando para buscar nuevas aplicaciones, siendo las
principales los catalizadores, los pigmentos, los inhibidores de corrosién, supresores de
humo, lubricantes y quimicos para la agricultura.

Intensidad de uso & el ciclo de desarrollo del molibdeno

El molibdeno es principalmente consumido por la industria de acero en un primer uso. El
crecimiento de la industria va ligado a al crecimiento del pais y su desarrollo manufacturero.
Similar al caso de otros metales, se espera que el consumo per capita del molibdeno aumente en
la medida en que cada pais entre a una etapa de industrializacion donde la industria petrolera,
mecanica y el sector automotor son los principales impulsores del crecimiento.

La tasa de aumento en la intensidad de uso es menor en un pais en etapa postindustrial, ya que
esas economias, basadas en servicios y ya con un PIB per cdpita relativamente alto, tienden a
tener industrias establecidas con consumos predecibles o que crecen marginalmente al ritmo de
la poblacién.

La intensidad de uso de los mayores consumidores de molibdeno en 2017 fue de 196,8 kg per
cépita en Japon para acero de construccion y aleaciones para distintas industrias, 90,5 kg per
capita en Estados Unidos (impulsada por la recuperacién de la industria de gas y petréleo) y 148,6
kg per cépita en Europa.

China tiene la menor intensidad de uso dentro de los cinco paises de mayor consumo de
molibdeno a nivel mundial con 67,2 kg per capita.
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Figura 4 Intensidad de uso del molibdeno por regién, 2017
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1.1.3. Sustitucion y elasticidad de la demanda de molibdeno

Sustitucién

Los desarrollos en el campo de la metallrgica contindan produciendo nuevas aleaciones que se
suman a una gran cantidad de materiales ya disponibles. No es posible predecir, con un grado
suficiente de certeza, hasta qué punto estos materiales alternativos podrian reemplazar al
molibdeno en cada uno de sus usos. La sustitucién se presenta si los materiales que se ponen a
disposicién mejoran la efectividad de la aleacion o si se puede mantener la misma a un menor
costo. Los avances tecnolégicos y/o cambios en los procesos operativos del usuario final también
pueden influenciar en la sustitucién del molibdeno.

Desde el punto de vista del primer uso, algunas alternativas al molibdeno estan disponibles
facilmente. Los molinos de acero inoxidable podrian aumentar su contenido de cromo a costa del
molibdeno. En la produccién de aceros de baja aleacion, elementos como el cromo, el vanadio,
el boro o el magnesio se presentan como alternativas. Ademas, el tungsteno o los carburos de
tungsteno son opciones para la fabricacién de herramientas y aceros para alta velocidad que se
ocupan para trabajar metales.

En el caso particular de las principales industrias se observa:
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e En la industria automotriz, los fabricantes se encuentran reduciendo el peso de sus
productos ante significativos cambios normativos respecto de ahorro de combustibles. Esto
puede estimular el aumento en el uso de aluminio en los armazones de los vehiculos,
especialmente en Norteamérica, donde fabricantes como Ford ya ocupan aluminio en algunas
partes de sus vehiculos. Las aleaciones de acero que contienen molibdeno ofrecen gran
resistencia a bajo peso, por lo que CRU no cree que el aluminio represente un riesgo de
sustitucion significativo para el acero aleado con molibdeno en este segmento. Por el
contrario, se espera que el consumo de molibdeno de parte de la industria automotriz se
incremente a medida que la produccion de automoviles aumente en la préxima década.

e El consumo de molibdeno por parte de la industria petrolera serd aiin mas importante en la
medida que la exploracién se realice en ubicaciones mas hostiles. Ademas, los beneficios de
la eficiencia de utilizar molibdeno en los catalizadores de las refinerias van a limitar ain mas
las amenazas de sustitucién en la industria.

e En laindustria de generacion de energia, los productos que contienen molibdeno ganarian
mayor importancia, pues la construccién de centrales eléctricas requiere de materiales
resistentes a la corrosién que puedan resistir altas temperaturas.

Los precios de otros materiales ocupados en las aleaciones de acero también van a tener un
impacto en la utilizacion del molibdeno. Por ejemplo, los altos precios del cromo en 2018 podrian
motivar a los productores a moverse de productos con alto contenido de cromo hacia alternativas
de mayor contenido de molibdeno. La proyeccion de precios de CRU sugiere que la proyeccion
de mediano plazo es suficientemente baja para apoyar la produccion de aleaciones de acero con
alto contenido de molibdeno. Sin embargo, en la medida que el precio aumente es posible que el
consumo se ajuste.

Elasticidad de la demanda de molibdeno

CRU considera que la elasticidad precio de la demanda para la mayoria de los minerales bajo
andlisis es cero o casi cero en el corto plazo y, en muchos casos, también en el largo plazo.

La razon crucial para esta afirmacion es que dichos minerales (commodities) no son consumidos
como bienes finales, sino que sirven como insumos para la produccion de bienes finales o en
bienes de capital. Como tal, debemos tener en cuenta que la demanda de estos commodities es
una demanda derivada.

De esta manera, los argumentos esgrimidos por Lord Alfred Marshall en el libro de texto de
economia "Principios de la economia”, publicado en 1890 (donde se presentd por primera vez el
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concepto de elasticidad precio de la demanda) contindan aplicandose. Sus argumentos
implicaban que la elasticidad precio de la demanda de un insumo (es decir, la elasticidad precio
de la demanda derivada) seria menor si se cumple alguno de los siguientes puntos:

1. Si ese insumo o un producto intermedio derivada de él se utiliza como complemento (y no
como sustituto) para producir el bien final (baja sustituibilidad)

2. La participacion del insumo en el bien o servicio final es pequefia (participacion de bajo valor)

3. En caso de tener sustitutos, si esos sustitutos tienen una oferta fija/rigida (baja elasticidad de

la oferta de sustitutos)

4. Sila elasticidad de la demanda del bien o servicio final es baja (baja elasticidad precio final)

Para la mayoria de los 27 minerales bajo estudio, aplican una o mas de estas situaciones. Por lo
tanto, siguiendo los argumentos de Lord Marshall es posible concluir que la elasticidad precio de
la demanda de estos productos es baja (tipicamente, cercana a cero).

En la practica, la implicancia es que para observar una destruccién significativa de la demanda
de un mineral (10% o mas) se necesitaria un diferencial de precios muy alto (al menos del doble
del valor promedio) sobre el valor de el/los sustituto/s y que ese diferencial se mantenga durante
diez 0 més afos. En otras palabras, CRU opina que la elasticidad precio de la demanda a largo
plazo no debe ser mas del 10%. Asimismo, una elasticidad <10% generaria diferencias
insignificantes con cualquier calculo basado en una elasticidad precio de la demanda igual a cero.

En el caso especifico del molibdeno, los cuatro factores de analisis de la teoria marshalliana se
comportan de la siguiente manera:

Tabla 1 Andlisis de la elasticidad de la demanda, molibdeno

Factor de analisis Caracteristicas especificas del molibdeno
Usos principales Aleaciones de acero, industria quimica
Baja sustituibilidad Si. Otros elementos para aleaciones son menos competitivos
Participacion de bajo valor Si
Baja elasticidad de la oferta de sustitutos Otros elementos para aleaciones tienen mas limitantes por el lado de

la oferta
Baja elasticidad precio final Si
Fuente: CRU
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Demanda histérica de molibdeno

Principales consumidores por actividad econdmica en los ultimos diez afios

Tal como se plantea en la seccién “Determinantes de la demanda de molibdeno y usos finales”
de este reporte, los principales sectores econémicos ligados al consumo de molibdeno son el
metallrgico y el quimico. Dado que el molibdeno es un metal que se viene utilizando desde hace
muchos afios en industrias que llevan varias décadas de desarrollo, estos usos finales se han
mantenido relativamente estables.

Principales paises y/o regiones consumidoras de molibdeno

En esta seccidn se presentan los principales paises y/o regiones consumidoras de molibdeno
primario en los dltimos 10 afios. Dada la naturaleza global del consumo de commodities, se
analizan los paises y/o regiones que son efectivamente relevantes para el estudio y entendimiento
del mercado a analizar, con un enfoque en distinguir y separar paises y/o regiones cuyo
comportamiento futuro pueda impactar el mercado.

En el 2009 China se convirtié en el mayor consumidor de molibdeno a nivel mundial, quitandole
el liderazgo a Europa. Desde el 2008, las participaciones de China y Europa fueron en promedio
33% y 27%, respectivamente. China ha tomado el liderazgo tras llegar a ser el mayor productor
de petroleo y acero inoxidable. Asi, China pas6 de consumir 108 Milbs de molibdeno en el afio
2008 a 209 Mibs en el 2017, lo que refleja un crecimiento a una tasa compuesta anual de 7,6%
para dicho periodo. Por otro lado, el consumo de Europa se mantuvo en un rango de entre 120
Mlbs y 155 Mibs en la dltima década, llegando a 138 Mlbs en el 2017. Con eso, alcanz6 un
crecimiento compuesto anual de -1,2%.

Estados Unidos y Jap6n se mantuvieron como el tercer y el cuarto consumidor de molibdeno a
nivel mundial, respectivamente, con voliumenes significativamente menores a los de China y
Europa. Estados Unidos presenté un consumo anual promedio de 59 Mibs en la ultima década,
mientras el promedio fue de 55 Mlbs para Japén. En el 2017, Estados Unidos y Japon
consumieron 65 Milbs y 56 MIbs de molibdeno, respectivamente, reflejando crecimientos
compuestos anuales de 1,0% y -0,1%, respectivamente, para el periodo 2008-2017.
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Figura 5 Evolucion histérica de la demanda, 2008-2017 Mlbs
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Tabla 2 Demanda histérica de molibdeno, 2008-2017 (Mlbs)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17
China 108 123 153 180 184 191 193 182 189 209 7,6%
Europa 154 121 127 146 137 138 140 133 134 138 -1,2%
Estados Unidos 59 49 53 58 59 61 63 57 61 65 1,0%
Japén 56 48 50 54 58 58 59 54 53 56 0,0%
Resto del mundo 97 69 81 85 82 81 85 84 85 87 -1,2%
Total mundial 474 410 464 523 520 528 540 510 521 554 1,8%
% cambio anual -13,7% 133% 12,6% -06% 16% 22% -57% 22% 6,4%

Fuente: CRU

1.1.5.

Escenario 1 - Continuidad

En los ultimos afios el consumo de molibdeno ha migrado desde las

Proyeccion de demanda del molibdeno

economias mas

desarrolladas, como Europa, Estados Unidos y Japén, hacia economias emergentes —

principalmente China — que presentan un mayor crecimiento en su poblacién, produccién

industrial y creciente consumo per cépita de molibdeno. En general, el consumo de molibdeno

proviene del sector energético, incluyendo inversion en infraestructura y catalizadores para de-

sulfurizacion. Se espera que el consumo de molibdeno en el 2035 alcance a 838 Mibs frente a un
577 Mlbs en el 2018.
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Se espera que el liderazgo obtenido por China en consumo de molibdeno en la dltima década se
mantenga en el futuro. China es el principal productor de acero inoxidable y aleaciones de acero,
y Se espera gque su posicion se consolide. Ademas, se entiende que nuevas regulaciones para la
construccion incentivarian a aumentar el contenido de molibdeno en algunas aleaciones.

La mayor actividad en gas y petréleo en Estados Unidos, asi como su actividad industrial en
general, ha apoyado una mayor demanda de molibdeno y se espera que esta tendencia continte
durante el periodo de analisis.

El fortalecimiento de las distintas economias del mundo ciertamente ayuda a restablecer el
crecimiento durante el periodo analizado. Dicho esto, CRU espera que el crecimiento del consumo
de molibdeno siga las tendencias de China en el mediano plazo y que al afio 2022 China
represente el 42% de la demanda global de molibdeno. En el largo plazo, el comportamiento de
otras economias emergentes podria representar un mayor rol en el desempefio del mercado.

Figura 6 Prondstico de la demanda de molibdeno, 2018-2035

900

800 -

700 - . .

600 - B B

500 - u |

400 -

300

200

100 -
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

m China m Europa mEE.UU uJapon Resto del mundo

Fuente: CRU
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Tabla 3 Proyeccién de la demanda del molibdeno, 2018-2035 (Mlbs)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
China 221 234 247 261 273 280 286 292 297 302
Europa 142 144 146 148 150 153 157 160 163 166
Estados Unidos 66 68 69 70 71 73 74 76 77 79
Japon 57 58 58 58 59 60 61 63 64 65
Resto del mundo 90 93 97 100 103 106 108 110 112 114
Total mundial 577 596 617 637 655 672 686 700 712 726
% cambio anual 3,3% 3,5% 3,2% 2,9% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8% 1,9%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35

China 309 314 320 326 332 338 343 349 2,7%
Europa 169 172 175 179 182 185 188 191 1,8%
Estados Unidos 80 82 83 85 86 88 89 91 1,9%
Japén 66 67 69 70 71 73 74 75 1,6%
Resto del mundo 116 119 121 123 125 127 130 132 2,3%
Total mundial 741 754 768 783 797 811 824 838 2,2%
% cambio anual 2,1% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8% 1,6% 1,8%

Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

Al comparar el escenario Coexistencia con el caso Continuidad, vemos que la demanda de
molibdeno aumenta a un ritmo mayor en el escenario de Coexistencia durante todo el periodo.
Este crecimiento se explica principalmente por la por la utilizacion del molibdeno en aleaciones
asociadas a la construccion de infraestructura para la generacion de energia. La instalacion de
capacidad de generacién de energias como la edlica y de energia solar concentrada son
intensivas en el uso de acero, lo que impulsa el crecimiento del escenario Coexistencia.
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Figura 7 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (Mlbs)
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Tabla 4 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (Mlbs)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 577 596 617 637 655 672 686 700 712 726
Coexistencia 577 611 634 655 674 693 709 725 757 775
Diferencia* - 15 17 18 19 21 23 26 44 50

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 741 754 768 783 797 811 824 838 2,2%
Coexistencia 795 815 836 822 844 866 888 912 2,7%
Diferencia* 55 61 68 40 47 55 64 74

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

La demanda en el escenario Divergencia se mantiene constantemente por debajo de la demanda
en el escenario Continuidad. Al igual que en el escenario Coexistencia, esta diferencia esta ligada
principalmente a los distintos consumos de molibdeno en acero para variadas tecnologias.

Final 11 de diciembre de 2018 Page 18



N bpme

Figura 8 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (Mlbs)
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Tabla 5 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (Mlbs)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 577 596 617 637 655 672 686 700 712 726

Divergencia 577 569 591 614 637 654 669 682 700 713
Diferencia* - - - - - - -

- 27 26 23 18 18 17 17 - 12 - 13

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC2018-2035

Continuidad 741 754 768 783 797 811 824 838 2,2%

Divergencia 728 741 755 768 779 790 800 811 2,0%
Diferencia* - - - - - - - -
13 13 14 14 17 21 24 27

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Final 11 de diciembre de 2018

Page 19



1.2.

1.2.1.

Oferta de molibdeno

Recursos y reservas de molibdeno: evolucién, tasas de descubrimiento,
presupuestos de exploracién

El USGS recopila y publica las reservas y recursos del molibdeno, entre otros minerales y
metales, anualmente. Sobre la base de esa informacién analizamos la evolucion de las reservas
de molibdeno?!. El reporte con cifras al 2017 indica que las reservas mundiales de molibdeno
alcanzaron un total de 17 Mt (37.478 Mibs), lo que representa un alza de un 13% respecto al
reporte del afio 2016 y de una tasa de crecimiento anual compuesta de 7,9% desde el 2008,
cuando las reservas totalizaban 8,6 Mt. Perl y Mongolia se mostraron como los paises mas
dindmicos en aportar a tal crecimiento. Estas tasas de crecimiento son una aproximacion para las
tasas de descubrimiento, pues a medida que las ocurrencias de molibdeno se descubren y son
consideradas para la explotacion comercial, pues se van incorporando a las reservas.

China alberga a las reservas mas altas de molibdeno, las que mayormente se encuentran en
depdsitos a ser explotados como minas primarias. Las reservas en China alcanzan a 8,3 Mt y
representan cerca de la mitad del total mundial, mientras este porcentaje se mantuvo en un rango
de 40-50% durante la década. Este liderazgo es resultado del aumento de produccion de
molibdeno, el cual a su vez responde a los incentivos econdémicos nacionales hacia las
actividades extractivas.

En las américas, las reservas de molibdeno se ubican principalmente en EEUU, Pert y Chile. Las
reservas estan vinculadas a depdésitos de cobre en su mayoria, salvo las operaciones Henderson
y Climax, pertenecientes a Freeport-McMoRan, en Colorado (EEUU). Las reservas en EEUU
llegaron a 2,7 Mt, las de Perti a 2,2 Mt y Chile a 1,8 en el 2017.

Otros paises con participaciones de alrededor del 1% de las reservas mundiales del molibdeno
en el 2017 se encuentran principalmente en Asia (Mongolia, Armenia, Turquia, Uzbekistan e Iran)
y en las Américas (Canadéa, México y Argentina).

1 U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, 2009-2018
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Tabla 6 Reservas y recursos del molibdeno, 2008-2017 (miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Reservas

China 3.300 3.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 4.300 8.400 8.300 10,8%
EE.UU 2,700 2700 2700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 0,0%
Peru 140 140 450 450 450 450 450 450 450 2.200 35,8%
Chile 1100 1.100 1.100 1.200 2.300 2.300 1.800 1.800 1.800 1.800 5,6%
Mongolia 30 100 160 160 160 160 160 160 160 160 20,4%
Armenia - 200 200 200 150 150 150 150 150 150 -3,5%
Canada 450 450 200 220 220 220 260 260 260 150 -11,5%
México 135 135 130 130 130 130 130 130 130 130 -0,4%
Argentina - - - - - - - - - 100 0,0%
Turquia - - - - - 100 100 100 100 100 0,0%
Uzbekistan 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 0,0%
Iran 50 50 50 50 50 50 50 43 43 43 -1,7%
Resto del mundo 635 465 450 530 480 380 840 847 747  1.107 6,4%
Total mundial 8.600 8.700 9.800 10.000 11.000 11.000 11.000 11.000 15.000 17.000 7,9%
% cambio anual 12% 12,6% 2,0 100% 0,0% 0,0% 0,0% 36,4% 13,3%

Recursos 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 20.000 4,0%
% cambio anual 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 42,9%

Fuente: CRU
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Figura 9 Mapa de las reservas de molibdeno de los principales productores a 2017 (miles de
toneladas)

Esfados Unidps;
2,700 China,
8,300

Peru,

2,200
Chile,
1,800

Fuente: CRU

El presupuesto de exploracion en molibdeno es relativamente bajo, producto del bajo valor de
mercado de este elemento en comparacion con el total de la industria minera global. Al mismo
tiempo, gran parte de la produccion de molibdeno se extrae como subproducto del cobre, lo que
genera que gran parte de la produccién y reservas disponibles no dependan de inversion en
exploracion.

Teniendo estos puntos en consideracion, estimamos que durante el periodo 2008-2017 el gasto
en exploracion del molibdeno ha sufrido una importante disminucion de un 71%, pasando de los
319 millones de ddlares en 2008 a los 91 millones en 2017. Lo anterior se explica en parte
importante por la fuerte disminucion en el precio, el cual paso de los US$33 /Ib en 2008 a los
US$8 /Ib en 2017.
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Figura 10 Presupuestos de exploracién del molibdeno, 2008-2017 (MUS$, real 2017)
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Método de extraccion y procesamiento del molibdeno

El molibdeno se encuentra contenido en distintos minerales. Sin embargo, solo en la molibdenita
(MoSy) se presenta la concentracion adecuada para la produccion comercial de molibdeno y sus
derivados. La molibdenita tiene una apariencia similar al grafito y se asocia geol6gicamente a
otros minerales tales como la pirita (azufre y sulfuro de hierro), la calcopirita (sulfuro de cobre), el
cuarzo (silice), la anhidrita (sulfato de calcio) y la fluorita (fluoruro de calcio). Comercialmente, el
molibdeno se asocia a las operaciones de cobre.

La molibdenita se extrae de minas a tajo o rajo abierto (se retira la capa superior de tierra para
explotar el mineral) y de minas subterraneas (tineles). Una vez extraida la roca, esta se tritura 'y
muele para reducir su tamafio y facilitar la separacion el mineral. Esta separacioén ocurre en el
proceso de la flotacién, en el cual, el mineral en pulpa (roca chancada y molida mezclada con
agua) ingresa a unas celdas de agua y reactivos donde mediante una agitacioén se logra que el
mineral flote a la superficie y se adhiera a los reactivos. En las minas primarias flota el molibdeno
y en las secundarias el cobre junto con el molibdeno. En las minas secundarias, se ocupa una
flotacion selectiva para recuperar el molibdeno y luego el cobre sigue su circuito.

Después de la flotacion, el concentrado de molibdeno se filtra y seca para retirar el agua. Este
concentrado seco usualmente tiene un contenido de 50% de molibdeno. El concentrado de
molibdeno se puede ocupar directamente en algunas aplicaciones, o en su mayoria ser tostado
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Unidad de Plansacion Minsro Energetca

para continuar la cadena de valor. Al concentrado de molibdeno se considera un commodity (bien
homogéneo producido en grandes cantidades y cuyo precio se determina por la oferta y demanda)

El subproducto de mayor valor del procesamiento de molibdeno es el renio.

Figura 11 Procesos de produccién del molibdeno
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Cadena de valor del molibdeno

Las operaciones mineras en las que se extrae molibdeno se distinguen en:
1. Primarias, donde el molibdeno es el principal producto.

2. Secundarias, donde el molibdeno es un subproducto o un coproducto de la extraccion de uno
0 mas metales, usualmente cobre.

Historicamente, cerca de la mitad del molibdeno extraido globalmente ha sido de minas primarias,
en donde comunmente las leyes del mineral superan el 0,1%. Estos yacimientos se ubican en
China y Estados Unidos en su mayoria y representan aproximadamente el 40% de la reserva
mundial de molibdeno. En las minas secundarias, es decir donde el molibdeno es subproducto o
coproducto, las leyes de mineral usualmente se ubican en un rango de entre 0,005% y 0,1%.
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El concentrado de molibdeno, obtenido de una mina de molibdeno (mina primaria) o de cobre-
molibdeno (mina secundaria), es tostado para ser convertido a sulfuro en éxido, también conocido
como Oxido de Molibdeno Técnico. Este oxido puede ser utilizado por los usuarios finales para
aleaciones de aceros y de ferromolibdeno, o puede ser sometido a otros procesos. Los principales
son:

e Sublimador para obtener oxido de molibdeno puro (para lubricantes y quimicos), que a su
vez pueden purificarse nuevamente.

e Fundicién para obtener ferromolibdeno (utilizado en aleaciones de acero) y plantas
guimicas para obtener éxidos de molibdeno y productos de amonio a ser utilizados como
catalizadores.

Figura 12 Cadena de valor del molibdeno
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Costos de capital del molibdeno

La naturaleza de las operaciones de molibdeno ha resultado en que los costos de operacion, y
en consecuencia los margenes mineros, sean menores en las minas secundarias que en las
primarias. Esto responde a que en las secundarias (donde el molibdeno puede ser extraido tanto
como subproducto como coproducto) el costo estd mayormente asociado al producto principal —
por lo general cobre. Muchas de las minas que presentan los costos de operacion mas altos son
operaciones primarias y en su mayoria ubicadas en China.

Los bajos costos de produccién en las minas secundarias han desincentivado la inversién en
minas primarias y reforzado a las secundarias en la Ultima década. La inversion en minas
primarias ha continuado en China debido a las politicas de gobierno y subsidios varios. En
consecuencia, en el mundo excluyendo China se cuenta con poca referencia de costos de capital
en minas primarias.

Respecto de la inversion futura, se tienen registrados 10 proyectos con potencial produccién de
molibdeno. El proyecto de Planta de Molibdeno en Centinela (Chile) de Antofagasta Minerals se
encuentra en ramp-up y es una planta vinculada a su operacién de cobre. Los desarrollos de
molibdeno en Kaz Minerals (Kazajistan) dependen de las condiciones de mercado del metal. Los
proyectos greenfield de cobre que consideran plantas de concentrado de molibdeno son Cobre
Panama (Panama), Rosemont Ranch (EEUU) y Magistral (Peru). Las ampliaciones en Toromocho
(Pert) y Toquepala (Pera), asi como el Desarrollo Estructural en Spence (Chile) incluyen
inversiones en planta de concentrado de molibdeno como parte de una inversién mayor en su
procesamiento de cobre.

En resumen, considerando los proyectos de la tabla adjunta, las inversiones que consideran
plantas de molibdeno se ubican en un rango de US$76 millones a US$5.400 millones, se
encuentran principalmente en las Américas y producirian entre 2,0 Mlbpa y 13,2 Mlbpa de
molibdeno en concentrado.
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Tabla 7 Proyectos esperados de molibdeno

Proyecto Compafiia Pais Primera Capacidad de CAPEX CAPEX unitario
Produccion produccién (US$M) (US$/Ibpa)
(Mlbpa)
Bozshakol KAZ Minerals Kazakhstan 2017 3,6 2160 600
Aktogay KAZ Minerals Kazakhstan 2017 2,0 2000 1000
Centinela Antofagasta Chile 2018 5,2 192 36,9
Jiama China Gold China 2018 2,0 76 38,0
International
Ampliacion Southern Copper Peru 2018 6,8 1225 179,6
Toquepala
Ampliacion Chinalco Peru 2018 59 1300 220,3
Toromocho
Cobre Panama First Panaméa 2020 8,7 5480 629,9
Quantum/Korea
Panama
Chino Freeport EEUU 2020 2,5 n.d -
McMoRan
Pampa Norte BHP Biliton Chile 2021 8,8 2500 284,1
(Spence Mine)
Rosemont Hudbay Minerals EEUU 2022 55 1921 349,3
Ranch
Magistral Nexa Resources Peru 2023 7,9 480 60,6

Nota (1) Estos proyectos tienen molibdeno como sub/coproducto - donde es posible se ha asignado Capex especifico a la
expansion de Molibdeno, las demas cifras hacen referencia al desarrollo de mina.

Nota (2) Todas las cifras de Capex unitario se atribuyen al molibdeno e ignoran la produccién de otros metales.

Fuente: CRU

1.2.5. Comercializaciéon del molibdeno

Principales sectores importadores y usos de las importaciones de molibdeno

Dada la naturaleza global del mercado del molibdeno, los principales sectores importadores y los
principales usos de las importaciones son los mismos sectores y usos de la oferta total disponible.
Estos sectores y usos finales son los definidos en la seccion “Determinantes de la demanda de
molibdeno y usos finales” de este reporte. Para el caso del molibdeno, éstos corresponden a la
fabricacion de productos metaldrgicos y quimicos.

Importaciones y exportaciones por pais

Teniendo en cuenta que la principal caracteristica de los commodities es que el mercado trata a
distintos productos como practicamente equivalentes sin importar su precedencia, y que esta es
la base para que se den dinamicas de mercado basadas en informacion global y no regional, esta
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seccion muestra los principales paises importadores y exportadores de molibdeno sin agruparlos
por region. De esta manera se logran capturar los flujos de material mas importantes a nivel
global, entregando informacion relevante para el mercado de manera clara y transparente.

El concentrado de molibdeno es el primer producto terminado dentro de la cadena y el que mas
se comercializa, por lo que el analisis de importaciones y exportaciones de molibdeno estara
centrado en los movimientos de este producto. Las unidades de volumen para reportar
concentrado de molibdeno son las toneladas secas, es decir, el volumen total de concentrado,
que usualmente contiene entre 50-60% Mo ademas de otros metales e impurezas. Es asi que en
el 2017 se exportaron 318 kt (701 MIbs) de concentrado de molibdeno mientras que la produccion
de molibdeno estimada para ese afio fue de 260 kt (571 Mlbs) de molibdeno contenido.

Figura 13 Importaciones de concentrado por Figura 14 Figura 15 Exportaciones de
pais, 2017 concentrado por pais, 2017
Importaciones totales: 344.4 Mt Exportaciones totales: 317.881 Kt
18% 16%
32%
38% 7%
14%
12%
0,
8% 110 11% 15% 18%
m Holanda m Estados Unidos u Chile ® Holanda
Japén Corea del Sur Peru Estados Unidos
China Resto del mundo México Resto del mundo
Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU

El comercio de concentrados de molibdeno ha crecido a mayores tasas que la oferta y demanda
por el metal en la dltima década. Esto refleja que en su mayoria las minas no estan vinculadas a
las plantas de tostacion y de demas procesamientos del molibdeno. Muchas veces las plantas de
tostacion estan cercanas a la industria que va a consumir al molibdeno en Ultima instancia, como
las acereras y las petroleras. El comercio global de concentrado de molibdeno crecid a tasas
cercanas al 3% en la ultima década mientras que la comercializacion de productos terminados
disminuyé ligeramente en el mismo periodo.

Importaciones de concentrado de molibdeno

La importacion de concentrado de molibdeno a nivel global alcanz6 las 344.413 kt en el 2017,
mostrado una tasa de crecimiento anual compuesta de 3% en el periodo 2008-2017.
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El mayor importador de concentrado de molibdeno es Holanda, seguido de EEUU y Japén. Estos
paises, representan un 18%, 14% y 11% respectivamente de las importaciones globales el afio
2017. Holanda ocupa un rol especial en el comercio pues re-exporta entre el 70% y el 90% de
sus importaciones, posiblemente por ser puerto de entrada a otros mercados de Europa y su
consumo de aceros. Freeport-McMoRan tienen una tostadora de concentrados de molibdeno en
Rotterdam y seria la planta principal de ese tipo en Holanda.

Los paises con mayor tasa de crecimiento de importaciones en el periodo 2008-2017 fueron
EEUU (para compensar reduccién de produccion minera), Corea del Sur (aceros, tuberias para
la industria petrolera y plantas de generacién de energia) y China (crecimiento de su consumo en
varios segmentos).

Tabla 8 Evolucion de las importaciones de concentrado, 2008-2017 (Mt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Holanda 59,3 44,7 64,2 70,7 74,3 71,3 83,9 70,2 62,6 62,7 0,6%
EE.UU 19,1 10,4 23,8 30,4 22,1 25,0 29,5 18,8 21,6 47,0 10,5%
Japén 37,6 22,2 34,3 38,2 35,2 32,7 39,8 36,1 36,0 38,5 0,3%
Corea del Sur 14,5 11,8 22,2 21,3 21,3 22,3 26,6 30,3 30,2 35,8 10,5%
China 4,9 61,8 29,7 15,4 10,1 14,9 14,8 14,1 21,8 28,6 21,7%
Resto del mundo 19,1 10,4 23,8 30,4 22,1 25,0 29,5 18,8 21,6 47,0 10,5%
Total mundial 2629 252,1 3083 329,2 3034 2995 341,3 2876 270,6 3444 3,0%
% cambio anual -41% 223% 68% -7,8% -1,3% 14,0% -157% -59% 27,3%

Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU

Exportaciones de concentrado de molibdeno

La exportacion de concentrado de molibdeno a nivel global alcanzé las 317.881 kt en el 2017,
mostrado una tasa de crecimiento anual compuesta de 3,1% en el periodo 2008-2017.

Chile lidera las exportaciones con 102.003 kt en el 2017 y una tasa de crecimiento compuesta
anual de 5,6% en la ultima década. Chile exporta casi un tercio del total mundial porque es lider
en produccion de cobre y eso lo convierte en segundo productor de molibdeno al extraerlo como
subproducto. Holanda es el segundo exportador de molibdeno en concentrado al ser puerto de
entrada a Europa. Las exportaciones registradas de Holanda fueron 56.370 kt en el 2017, el 18%
de las exportaciones mundiales. Peru fue el tercer mayor exportador con 46.660 kt en el 2017 y
creciendo 3,6% en la Ultima década. Peru es el cuarto productor de concentrado de molibdeno y
su consumo local es minimo.
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Tabla 9 Evolucién de las exportaciones de concentrado, 2008-2017 (Mt)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Chile 62,7 72,1 64,6 73,9 76,3 66,4 85,7 98,2 98,1 102,0 5,6%
Holanda 39,5 37,1 44,6 54,1 52,6 53,1 60,8 49,3 47,9 56,4 4,0%
Peru 33,9 22,7 31,0 36,2 33,2 34,3 30,6 32,7 45,3 46,7 3,6%
EEUU 32,8 29,8 40,5 47,8 43,6 49,3 61,1 36,8 28,1 40,2 2,3%
México 21,3 23,3 23,3 21,6 19,4 20,1 32,8 21,4 19,0 21,7 0,2%
Resto del mundo 51,7 41,3 72,0 61,7 54,4 48,6 55,7 41,4 38,7 51,0 -0,1%
Total mundial 241,8 226,3 2759 2953 2796 271,8 326,7 2798 277,1 317,9 3,1%
% cambio anual -6,4% 21,9% 7,00 -53% -2,8% 20,2% -14,4% -1,0% 14,7%

Fuente: IHS Markit, UN Comtrade, CRU

Produccion historica de molibdeno

La produccion mundial de molibdeno en mina, medida como molibdeno contenido en
concentrado, aumentd de 487 Mlbs en el 2008 a 573 Mibs en el 2017, reflejando un crecimiento
a una tasa compuesta anual de 1,8%. El 2017 ha sido el primer afio de recuperacion, tras las
caidas de 2015 y 2016 cuando los precios continuamente bajos de cobre e histéricamente bajos
de molibdeno motivaron recortes significativos de produccion.

Individualmente, los principales paises productores mostraron desempefos diversos durante la
década. Los mas dinamicos fueron Chile, Perll y México cuyas producciones son secundarias y
provenientes principalmente de la mineria cuprifera. Los paises con producciones primarias,
China y Estados Unidos, dependen de operaciones primarias cuyo desempefio estd mas
expuesto a las condiciones de mercado.

China se consoliddé como primer productor, sus operaciones son principalmente minas primarias
y responden a incentivos mas politicos o domésticos que de mercado global. China ha alcanzado
y mantendria el liderazgo de la produccion tras las politicas de incentivos econémicos a las
actividades extractivas para aumentar la contratacién laboral en zonas de baja actividad
econdmica alternativa. Su volumen de produccion ha sido ligeramente volatil en la tltima década.
Produjo 180 Mibs en el 2008, registr6 un minimo de 162 Mlbs en el 2010 y se recuper6 hasta un
record de 199 MIbs en el 2017. En China se tienen identificadas cerca de 50 operaciones con
capacidad de producir concentrado de molibdeno, pero solo tres (JDC, China Molybdenum y
Yichun Luming) registraron un producto mayor a 30 Mlbs. La mayoria de las restantes estuvo
debajo de los 10 Mlbs.
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Figura 16 Produccién de molibdeno contenido Figura 17 Produccién de molibdeno contenido
en concentrado por pais, 2017 en concentrado por empresa, 2017
Produccién total: 571 Mlbs Produccién total: 573 Mlbs
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Chile, el segundo productor mundial de molibdeno, ha sido el pais que mas ha aportado al
crecimiento mundial de mineral de molibdeno. En el 2008, su produccion fue de 74 Milbs y en el
2017 llego a 140 Mibs. Es decir, un incremento de 65 Mlbs en la década, equivalente a 11% del
volumen del mercado actual. Esta produccidn fue incentivada por los bajos costos de las minas
gue producen cobre y extraen molibdeno como subproducto.

Estados Unidos, el tercer productor mundial de molibdeno, redujo su produccion de 124 Mibs a
86 MIlbs en la década de andlisis. En este periodo, varias minas de produccién primaria
suspendieron operaciones (Thompson Creek, Climax) o recortaron actividades (Henderson)
respondiendo a condiciones de mercado.

La produccién en Peru crecié en 21 Mlbs en la ultima década para alcanzar 57 Mibs en el 2017.
Las operaciones en el Pera se beneficiaron de los altos precios del cobre y otros metales, de
manera similar al caso chileno.

A nivel de empresas, Freeport-McMoRan es el productor mas grande al cierre del 2017. Sus
operaciones, tanto primarias como secundarias, produjeron en conjunto poco mas de 70 Mibs. El
aumento de su produccion secundaria fue resultado de la expansion de su mina de cobre Cerro
Verde en Per(, contrarrestando el cierre temporal de su mina primaria Climax (EEUU) y
reducciones en su mina Henderson (EEUU). Freeport ha superado a Codelco, principal productor
minero de cobre y con operaciones Unicamente en Chile. Codelco produjo 12% del molibdeno en
concentrado a nivel mundial en el 2017, monto que provino de sus cinco minas de cobre que
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producen molibdeno. Entre ellas, Chuquicamata produjo poco méas de 40 Milbs y es la mayor
productora global de este metal. Los resultados en otras minas de Codelco han sido mixtos y con
impactos menores durante la década.

Southern Copper y JDC registraron participaciones de mercado de 8% cada una. Southern
Copper extrae molibdeno de sus minas en México y Peru, siendo La Caridad (México) la principal
con una produccién anual cercana a los 20 Mibs. La suspension de actividades y su posterior
reactivacién en su mina Cananea (hoy Buenavista) afecté6 su desempefio en la década. JDC
opera la mina Jinduicheng que tiene una produccién anual cercana a los 50 Mibs de molibdeno.

600

Figura 18 Evolucion de la oferta de produccion primaria de molibdeno (Mlbs)
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Tabla 10 Produccidn histérica del molibdeno, 2008-2017 (Mlbs)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

China 180 163 162 180 195 178 169 179 169 199 1,1%
Chile 74 77 82 90 78 85 107 115 123 140 7,3%
Estados Unidos 124 105 133 143 134 133 145 108 73 86 -4,0%
Peru 36 27 37 42 36 40 36 39 54 57 5,3%
México 15 22 23 23 24 27 29 24 25 29 7,5%
Resto del mundo 57 59 61 60 63 65 61 48 52 62 0,9%
Total mundial 487 453 498 539 530 528 547 513 498 573 1,8%
% cambio anual -7% 10% 8% -2% 0% 4% 6% -3% 15%

Fuente: CRU
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En cuanto a la tostacion, existe una capacidad instalada mundial de 862 Mlbs, de las cuales cerca
del 80% esté activa y el resto es capacidad inactiva. En el 2017, las tostadoras activas produjeron
555 MIbs de molibdeno contenido en oxido tostado, es decir, las tostadoras produjeron al 64% de
su capacidad. China domina el mercado de las tostadoras, pues alberga alrededor del 40% de la
capacidad instalada mundial y en el 2017 produjo 40% del molibdeno tostado. Existe capacidad
de procesamiento en tostadoras para absorber mayor produccion de concentrados a nivel
mundial.

Chile y Estados Unidos son el segundo y tercer pais con mayores capacidades instaladas y
producciones en el 2017. A nivel de compainiias, Molymet (Chile) y Freeport McMoran (EEUU) son
las tostadoras de molibdeno méas grandes a nivel mundial.

Proyeccion de produccién de molibdeno

Escenario 1 — Continuidad

En el escenario base, CRU proyecta que la produccion de molibdeno en mina crecera a una tasa
compuesta anual de 1,9% y llegara a 790 Mibs en el 2035. Esta proyeccién considera prondsticos
individuales de las operaciones actuales y de proyectos. Cada proyecto tiene asignada una
probabilidad de ocurrencia segun su nivel de avance, empresa, ubicacién y otros factores.

Los prondsticos de producciébn asumen que los operadores mineros tomaran decisiones
econdmicas respondiendo a los movimientos del mercado. Sin embargo, algunas minas de
produccion primaria de molibdeno con costos altos responden a otros incentivos llegando a
registrar pérdidas. Estas operaciones se encuentran en China, principalmente, y reciben apoyo
financiero del estado o pertenecen a él. Este comportamiento ha sido considerado en el escenario
base. CRU espera que la produccion de molibdeno contenido en concentrado aumente de 224
Milbs en el 2018 a 327 Mibs en el 2035 en China, creciendo a una tasa compuesta anual de 2,3%,
la més alta entre los paises productores mas relevantes en la industria.

Chile se mantendria como segundo producto con un volumen relativamente estable en el rango
de 130-150 MIbs. Después de que los proyectos de mediano plazo (Centinela, Desarrollo Spence,
Chuquicamata subterraneo) alcancen capacidad maxima, las operaciones actuales enfrentarian
menores leyes de cabeza que afectarian sus productos.

La produccién en Estados Unidos tiene la tendencia de aumentar y crecer a una tasa compuesta
promedio de 2,2% para alcanzar las 127 Mlbs en el 2035. CRU espera que operaciones primarias
aumenten sus volimenes (Henderson, Climax) e incluso minas primarias (Thompson Creek)
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podrian considerar su reinicio de actividades alentadas por el precio. Per(, de manera similar a

Chile, veria a sus operaciones y proyectos actuales (ampliacion Toquepala, ampliacion

Toromocho y Quellaveco) alcanzar maxima capacidad en niveles totales cercanos a las 90 Mibs.

Figura 19 Proyeccidn de la oferta de molibdeno, 2018-2035 (MlIbs)
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Tabla 11 Proyeccion de la produccion de molibdeno, 2018-2035

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
China 224 234 243 248 254 246 252 258 264 271
Chile 134 139 141 144 150 150 158 166 164 161
EEUU 88 92 96 99 99 96 98 100 103 105
Pera 70 84 82 85 83 81 83 85 87 89
Resto del mundo 62 58 62 59 59 99 87 76 91 105
Total mundial 578 607 624 636 646 671 677 685 708 730
% cambio anual 5006 28% 18% 1,6% 40% 09% 12% 33% 3,2%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
China 277 284 290 297 305 312 319 327 2,3%
Chile 158 156 153 151 148 145 143 140 0,2%
EEUU 108 110 113 116 118 121 124 127 2,2%
Peru 90 90 90 90 90 90 90 90 1,5%
Resto del mundo 104 105 106 106 107 107 106 106 3,2%
Total mundial 738 745 753 760 768 775 783 790 1,9%
% cambio anual 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Fuente: CRU
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Escenario 2 — Coexistencia

Para el mediano plazo, se asume que la oferta no tendra la capacidad de ajustarse a posibles
cambios en la demanda gatillados por las diferencias entre el escenario Continuidad y
Coexistencia. En el largo plazo, la oferta si se adaptaria a la demanda y seguiria la misma
tendencia de esta. Como consecuencia de esta dinamica, en el escenario de Coexistencia vemos
gue la oferta se mantiene igual al escenario Continuidad los primeros cinco afios, para luego
seguir la tendencia creciente de la demanda.

Figura 20 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (Mlbs)
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Tabla 12 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (Mlbs)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 578 607 624 636 646 671 677 685 708 730
Coexistencia 578 607 624 636 646 671 693 716 754 779
Diferencia* - - - - - - 16 31 46 49

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 738 745 753 760 768 775 783 790 1,9%
Coexistencia 806 834 855 841 863 886 908 933 2,9%
Diferencia* 69 89 103 81 95 111 125 143

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Al igual que en el escenario Coexistencia, la oferta en el escenario Coexistencia se mantiene igual

al escenario Continuidad durante los primeros cinco afios proyectados. Desde 2024 en adelante,

sin embargo, la oferta comienza a aumentar en linea con la demanda de molibdeno en este

escenario. La consecuencia de este crecimiento es que la oferta de molibdeno en Divergencia se

mantiene por sobre Continuidad.

Figura 21 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (Mlbs)
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Tabla 13 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (Mlbs)

Continuidad
Divergencia
Diferencia*

Continuidad
Divergencia
Diferencia*

2018 2019
578 607
578 607

2028 2029
738 745
745 758

8 13

2020 2021
624 636
624 636

2030 2031
753 760
772 786

19 26

2022
646
646

2032
768
797

29

2023 2024
671 677
671 686

- 9

2033 2034
775 783
808 818

33 35

2025 2026 2027
685 708 730
700 717 730

14 10 0

2035 TCAC 2018-2035
790 1,9%
829 2,1%

39

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Balance de mercado y precio del molibdeno

Descripcion de la estructura 'y mecanismos de precio del molibdeno

El molibdeno cotiza en la Bolsa de Metales de Londres (LME por sus iniciales en inglés) desde
febrero del 2010. Esta fue la primera bolsa en incorporar al molibdeno en su portafolio. Sin
embargo, la mayoria de los participantes de la industria prefiere tranzar fuera de la bolsa mellando
la liquidez de la misma, y por tanto la relevancia de su precio. La LME anunci6 en setiembre del
2017 gue se encuentra revisando las caracteristicas del contrato para aumentar su atractivo. Asi
mismo, la mayoria de los actores de la industria reportan estar satisfechos con los mecanismos
de precios anteriores al contrato de la LME.

La metodologia de revision de precio de CRU esta basada en contactarse permanente con
vendedores y compradores, asi los precios se reportan quincenalmente sobre la base de
transacciones confirmadas y no de sentimiento de mercado. CRU verifica los detalles en ambas
partes. En épocas de liquidez limitada, se consideran ofertas y pujas a la luz de la actividad
recientes del mercado. Si no se concretan transacciones, CRU toma el promedio de las ofertas y
las pujas. Nuestra metodologia refleja el marco regulatorio en desarrollo para la evaluacion de
precios y los principios de IOSCO dispuestos en julio del 2013.

La evaluacién de precios de CRU considera tanto a los mercados de 6xido de molibdeno como
al ferromolibdeno. El 6xido de molibdeno se evalla en Estados Unidos, Europa Occidental y
Japoén, mientras el ferromolibdeno se cubre en China, Estados Unidos y Europa Occidental.

Si bien las referencias de precios mencionadas reflejan los mecanismos subyacentes del
mercado, para los prop6sitos de este reporte se analiza los precios del é6xido US 60% min, fuera
de almacén. Las condiciones de pago son para lotes de 10-20 toneladas (camionadas parciales
y totales) que se ofrecen en el mercado al contado.

Balance de mercado y precio historico del molibdeno

El mercado del molibdeno registré superdvits importantes durante la Crisis Financiera Global
mientras la demanda en paises de occidente colapsaba y la produccion de aceros y aleaciones
en China se desaceleraba. El exceso de oferta se exacerbé por el ciclo de altas inversiones en
minas de cobre en Chile y Peru, las cuales a pesar del superavit de mercado de 2009-2012
siguieren produciendo molibdeno a tasas de crecimiento por encima de 10% entre 2013 y 2016.
Esto puso presién continua en el mercado que vio caer el precio hasta un minimo de US$4.60/Ib
en octubre del 2015, lo cual resulto en recortes significativos de la produccién primaria en China
y Estados Unidos.
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En el 2016, después de casi una década de constantes superavits, el mercado del molibdeno
registrdo un déficit de 23,5 Mlbs — el déficit mas grande desde que CRU hace seguimiento al
mercado. Este déficit fue resultado de una caida de 33,5 Mlbs de la produccién de minas primarias
gue cerraron o redujeron actividades tras muchos afios de bajos precios. Sin embargo, el déficit
también estuvo reforzado por fuertes crecimientos de la demanda de acero inoxidable y para la
construccion en China y los Estados Unidos desde inicios del 2016. Si bien este déficit propicid
un aumento del precio de US$5,41 /Ib en enero 2016 a US$6,81 /Ib en diciembre 2016, un mayor
alzo se limit6é por la existencia de altos inventarios de molibdeno (que llegaron a equivaler a 15
semanas de consumo). Como resultado, el 2016 se caracteriz6 por reducciones significativas de
inventarios de parte de mineros y consumidores, quienes los habrian acumulado durante varios
afios de bajos precios.

El mercado retornd a un superavit en el 2017 debido a la reaccién de las minas primarias en
aumentar su produccién y al desarrollo de las minas de cobre en Pert y Chile. El afio cerrd con
un precio de US$8,79 /Ib en diciembre.

Figura 22 Evolucién del balance de mercado y precios
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Tabla 14 Balance historico del mercado y precios del molibdeno, 2008-2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Balance de mercado (Mlbs)

Oferta 487 453 498 539 530 528 547 513 498 573 1,8%
Demanda 475 410 464 523 520 528 546 510 521 554 1,7%
Balance 12 43 34 15 10 0 1 3 -24 19

Precio molibdeno

Oxido de MO, US (US$/Ib 2017) 334 13,1 183 17,1 13,8 11,0 12,2 7,1 6,7 8,2 -14,6%
Oxido de MO, US (US$/Ib) 29,2 115 163 156 12,8 104 11,7 6,9 6,6 8,2 -13,2%
Fuente: CRU

Proyeccion de balance de mercado y precio del molibdeno

Escenario 1 — Continuidad

Siguiendo la metodologia de CRU, el balance de mercado se calcula de manera detallada para
el mediano plazo, cruzando oferta y demanda proyectadas. En el largo plazo, sin embargo, la
oferta tiene la posibilidad de ajustarse a la demanda. Por lo tanto, la diferencia entre oferta y
demanda en el largo plazo no representa un déficit o superavit real, sino que el espacio
gue debe ser llenado por los productores para satisfacer lademandaglobal o la produccién
gue debe dejar el marcado para que éste se estabilice. Esta vision esta alineada con la teoria
tradicional de economia de minerales, la cual reconoce que en el largo plazo, si la demanda es
mayor a la oferta, el precio deberia subir lo suficiente como para lograr que el mercado se
estabilice y viceversa. De esta forma, no se espera que la diferencia entre oferta y demanda
en al largo plazo se materialice, sino que se espera que incentive cambios en el precio que
aseguren un relativo balance.

Es de vital importancia comprender que la diferencia entre oferta y demanda en el largo plazo no
corresponde a un balance de mercado tradicional al momento de analizar la informacion
entregada por CRU en el largo plazo, ya que los tonelajes observados en este “balance” plazo
pueden parecer excesivos y lejos del comportamiento normal de los mercados. Tal como ya se
ha explicado, esta diferencia busca reflejar la tendencia que deben seguir los precios para lograr
un mercado estable.

El mercado se global de molibdeno se mantendria en superavit hasta el 2020. Este superavit se
daria por la fortaleza del precio que se mantendria por encima de los US$10 /Ib, incentivando su
produccion tanto en operaciones primarias como secundarias. La demanda se mantendria solida
transversalmente en la mayoria de los sectores y regiones, siendo China la mas dinamica. El
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crecimiento de la produccion en este periodo se daria en la maduracién de proyectos secundarios
y algun desarrollo de minas primarias.

Entre el 2021 y 2028 el mercado estaria practicamente balanceado, con una oferta y demanda
de crecimientos estables cercanos al 2% anual. En este periodo, la proyeccion de precio pasa de
ser basada en los fundamentos de mercado a depender del costo marginal de produccion. Es
decir, en el largo plazo CRU prevé que el mercado lograra un equilibrio y el precio se igualaria al
costo marginal de la Ultima mina en empezar a producir. El costo marginal para estos afios estaria
en torno a los US$10-12 /Ib a valores del 2017, con alguna correccion hacia el 2025 cuando la
oferta secundaria alcance niveles maximos y el crecimiento pase a depender de las minas
primarias, principalmente en China.

A partir del 2029 el mercado llegaria al déficit estructural de largo plazo. La proyeccion de la oferta
se vuelve difusa en el largo plazo, la informacién es imprecisa y muchas variables podrian afectar
el desarrollo de proyectos. Sin embargo, existen reservas y recursos suficientes para confiar en
gue la industria pondra en marcha las operaciones necesarias para cubrir la diferencia entre oferta
y demanda. En el 2017 se reportaron 17.000 kt (37.478 Mlbs) de reservas, lo que equivale a mas
de 60 afios de produccién a niveles actuales.

Figura 23 Proyecciéon den mercado y precios del molibdeno, 2018-2035
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Oferta 578 607 624 636 646 671 677 685 708 730
Demanda 577 596 617 637 655 672 686 700 712 726
Balance 1 11 7 €)) (10) (0) (9) (14) (5) 4
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Oferta 738 745 753 760 768 775 783 790 1,9%
Demanda 741 754 768 783 797 811 824 838 2,2%
Balance ©) 9) (16) (23) (29) (36) (41) (48)
Fuente: CRU
Tabla 16 Proyeccion de precios, 2018-2035
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Oxido de MO, US (US$/lb 2017) 11,8 98 101 11,1 121 119 11,0 101 104 10,7
Oxido de MO, US (US$/Ib) 120 10,3 108 12,0 134 134 126 118 124 13,0
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Oxido de MO, US (US$/lb 2017) 11,0 11,0 110 11,0 110 11,0 11,0 11,0 -0,4%
Oxido de MO, US (US$/Ib) 136 139 141 144 147 150 153 156 1,6%

Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

En el mediano plazo, el escenario de Coexistencia tiene una demanda mayor a la demanda del

escenario Continuidad. La oferta se mantiene igual en ambos escenarios. Como consecuencia,

el precio del molibdeno en el escenario Coexistencia es mayor que en el escenario Continuidad

durante el periodo 2018-2022.

Desde 2023 en adelante, el precio del escenario Coexistencia seguira la tendencia del precio en
el escenario Continuidad hasta alcanzar el CMLP. El CMLP del escenario Coexistencia es de 11,9

(US$/Ib, 2017)
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Figura 24 Precio en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (2017 US$/Ib)
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Tabla 17 Precio en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el molibdeno (2017 US$/Ib)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 11,8 9,8 10,1 111 12,1 11,9 11,0 10,1 10,4 10,7
Coexistencia 11,8 10,1 10,4 11,4 12,5 12,3 11,3 10,4 10,7 11,0
Diferencia* - 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 -0,4%
Coexistencia 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 0,0%
Diferencia* 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

Aligual que en el escenario Coexistencia, el precio en el mediano plazo del escenario Divergencia
depende de la diferencia de demanda entre este caso y el caso Continuidad. De esta manera, el
precio del escenario Divergencia se mantiene crecientemente por sobre el precio del escenario
Continuidad.

Desde 2023 en adelante, el precio del escenario Coexistencia seguira la tendencia del precio en
el escenario Continuidad hasta alcanzar el CMLP. El CMLP del caso Divergencia se encuentra
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levente por debajo del CMLP del escenario Continuidad. Esto gatilla un cambio de tendencia el

ano 2026.

Figura 25 Precio en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (2017 US$/Ib)
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Tabla 18 Precio en escenario Continuidad vs. Divergencia para el molibdeno (2017 US$/Ib)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 11,8 9,8 10,1 11,1 12,1 11,9 11,0 10,1 10,4 10,7
Divergencia 11,8 9,4 9,7 10,7 11,8 11,6 10,7 9,8 10,2 10,5
Diferencia* - -0,48 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC2018-2035
Continuidad 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 -0,4%
Divergencia 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 -0,5%
Diferencia* -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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1.4. Anadlisis de las cinco fuerzas de Porter para el mercado del
molibdeno

Figura 26 Anélisis de Porter para la industria del molibdeno

Proveedor Nuevos competidores
* Mercado dominado por China, Chile y EE.UU. + La principal barrera de entrada es el bajo precio del
* El dominio norteamericano se ve amenazado por el cobre y el molibdeno.
incremento en la produccidn de cobre en Sudamérica y la * Las nuevas regulaciones medioambientales incentivan la
mineria a bajos costos en China. busqueda de aleaciones de bajo peso, lo que favorece al
* Pese a la baja en los precios del molibdeno, la produccién mercado del molibdeno.
sigue estable gracias al aumento en la produccién
cuprifera.

Rivalidad

Proveedor entre
competidores

Productos sustitutos

* Sibien no es posible saber hasta que punto se puede ser
reemplazado el molibdeno en los distintos sectores,
existe el riesgo de que aparezcan nuevos materiales mas
eficientes y baratos que cumplan las mismas funciones.

* Elavance de la tecnologia y/o cambios en los procesos
productivos, pueden conducir a prescindir del
molibdeno.

= Amenazas reales de sustitutos son el cromo, el vanadio,
el boro y el manganeso.

Comprador

» Economias emergentes seran los responsables del
crecimiento en el consume de molibdeno.

» Al estar en regiones con latente riesgo geopolitico, existe
incertidumbre sobre la estabilidad en el consumo.

g2
g9
2 @

Fuente: CRU

e Productores

o Mercado dominado por China, Chile y EEUU que conjuntamente producen cerca del 75%
global.

o Las minas primarias de molibdeno (China y EEUU principalmente) tienden a registrar
costos mas altos que las minas secundarias (Chile y Peru, principalmente) debido a que
no se benefician de las economias de otros metales.

o Debido a las reservas y recursos registrados, se prevé que los actuales grandes
productores se mantengan.
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e Nuevos Competidores
Actualmente, existe capacidad minera primaria y secundaria sin utilizarse.

La produccién secundaria de molibdeno se beneficia significativamente de la estructura
de mercado del cobre, tanto en inversién como en costos operativos. Por ello se espera
gue mayores volumenes de molibdeno continden extrayéndose de operaciones
cupriferas.

Ante cambios significativos del precio las minas primarias han tenido capacidad de
respuesta rapida para recortar o aumentar produccion.

e Compradores
La industria de aleaciones de acero seguiria dominando el primer consumo de molibdeno.

Economias emergentes serdn los responsables del crecimiento en el consume de
molibdeno.

e Sustitutos

Actualmente no hay una amenaza concreta de sustitutos para el molibdeno, por el
contrario estan aumentando sus usos y en consecuencia su demanda se expande. La
oferta de elementos para aleaciones asi como las necesidades de los usuarios varian
segun cambios tecnoldgicos y operativos.

Las nuevas regulaciones medioambientales incentivan la busqueda de aleaciones de bajo
peso, lo que favorece al mercado del molibdeno.

Metales que potencialmente podrian reemplazar al molibdeno en algunos de sus usos son
el cromo, el vanadio, el boro y el manganeso.
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A continuacion, se presenta un glosario que contiene la terminologia utilizada a través del
estudio. Este glosario se ir4 actualizando a medida que se avance en el reporte.

Monedas y medidas de valor

Sigla Significado
UsSs$ Délar estadounidense
US$/t Dolar estadounidense por tonelada

Empresas e Instituciones

Sigla Significado
JDC Jinduicheng Molybdenum Group Co
LME Bolsa de metales de Londres
Molymet Molibdenos y Metales SA
USGS United States Geological Service / Servicio
Geologico estadounidense

Medidas de peso

Sigla Significado
kt Miles de Toneladas
Mibs Millones de libras
Mlbpa Millones de libras por afio
Mt Millones de toneladas
t/ton Tonelada
Otros
Sigla Significado
CAPEX Costos de capital
CMLP Costo marginal de largo plazo
CMCP Costo marginal de corto plazo
EMI Eje mano izquierda
EMD Eje mano derecha
LRMC Costo Marginal de Largo Plazo
OPEX Costos de operacion
PIB Producto Interno Bruto
TCAC Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
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