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1. Mercado del titanio

Resumen Ejecutivo de la industria del titanio

DEMANDA

Proyeccion de demanda de concentrado de
dioxido de titanio, (kt TiO, contenido)

15000

1.

Se espera que la demanda del concentrado de dioxido de
titanio crezca a una TCAC del 3,3% para el periodo 2018 -

2035.
2. Se estima que el consumo global alcanzara méas de 12 Mt en
[ 2035.
10000 . B 3.  China es el principal consumidor de concentrado de titanio,
con un consumo del 33% del mercado en 2017, una cifra que
] se espera que aumente a 41% para 2025.
5000 + 4. El pigmento de TiO, representa el mayor consumo de
concentrado de didxido de titanio, con un 95% del mercado en
2017. El sector de las pinturas y recubrimientos es el principal
0 X uso final, con un 57% de la produccion total de concentrado de
2018 2020 2025 2030 2035 ttanio. ) 5
O = Europa CiNtE® AT El metal de tltanlqrre.present.a un 5% de la produccion total de
= Asia ex China = Resto del mundo concentrado de diéxido de titanio.
Proyeccion de produccién de concentrado de
di6éxido de titanio (kt TiO2 contenido) OFERTA
14000 1. Elcrecimiento de la oferta sera limitado a mediano plazo, pero
12000 retomara a largo plazo con una TCAC del 3,2% para 2018 -
2035.
10000 e . o
2. Sudéfrica es el principal productor de concentrado de didxido
8000 . . T de titanio, con 1.447 kt estimados en 2018.
6000 ’] 3. Rio Tinto es el principal productor de concentrado de diéxido
4000 - de titanio, con propiedad importante en Richards Bay Minerals,
2000 - un productor de arena mineral de ilmenita de Sudafrica.
4. La oferta nueva a corto plazo vendra de proyectos en
0 - Mozambique, Sierra Leona, Australia y Tanzania.
2018 2020 2025 2030 2035
m Sudafrica m Australia m China
= Mozambique Canada " Resto del mundo
Precio unitario ilmenita EEUU (real 2017 PRECIO
USD/t) 1. Los precios de la ilmenita, el concentrado de didxido de titanio
mas abundante, alcanzaron los $240/t en 2017 (real). Se
600 pronostica que este precio aumentara a corto plazo a medida
500 gue los precios de los pigmentos de TiO; suban y los costos
400 W de la mineria de arenas minerales aumenten.
/ 2. Los precios alcanzaran su maximo en 2025 ($487%/t), sin
300 embargo, el exceso de inversién en proyectos nuevos causara
200 que los precios caigan para el periodo 2025 — 2028,
100 alcanzando un minimo de $356/t en 2028.
0 3. El costo marginal a largo plazo para la ilmenita es de 421
VOO 1T AN MITLUH OMNNOWOOO JdNM I USD/t.
oA N AN AN AN AN NN NN ANOMOOMOOM®M
e eolNeololNeololNololNolololoNolNoNoNoNoNe]
AN AN AN AN ANANNANNNNNNNNNNN
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1.1.

1.1.1.

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

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 consideracion
la informacion y el contexto entregados en los documentos complementarios “Metodologia y plan
de trabajo detallado” y “Analisis de escenarios”:

e 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 titanio

Determinantes de la demanda de titanio y usos finales

La demanda de uso final para el titanio se puede dividir en dos categorias: el Di6xido de Titanio
(TiO2), que se usa en pigmento blanco, y la esponja de titanio, que se usa para la produccion de
metal. La demanda de TiO; representa aproximadamente un 95% de la demanda total de
concentrado de titanio, y el resto se consume en la produccién de esponja de titanio.

El TiO, se usa en la produccién de pigmento blanco para darle color al papel, pinturas y plasticos.
Obtenido originalmente por medio del uso de 6xido de plomo, la naturaleza téxica de este
pigmento significd que se requeria una alternativa mas amigable para los consumidores, lo que
llevé a la introduccién del TiO2 como sustituto. Se escogio el TiO, por su propiedad de tener el
indice de refraccion mas alto de entre todas las alternativas. Su no toxicidad también aumenta
sus usos en productos para el consumo humano, como el protector solar y la pasta de dientes.
La medicion de la calidad del TiO, depende de su pureza, indice de refraccién, tamafio de
particulas y propiedades superficiales, donde el tamafio de particulas se controla entre 0,2y 0,4
micrometros.

La produccion del pigmento se puede categorizar en dos procesos diferentes; los procesos de
cloruro y de sulfuro, los que varian entre el 50%-55% y el 45%-50% de la produccion total de
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pigmento, respectivamente. La diferencia entre los dos se nota principalmente en la calidad del
concentrado de materia prima, ya que el concentrado de mayor ley (y mayor valor), como el rutilo,
rutilo sintético y la escoria de cloruro (ver Seccidn 2.2) se suele usar en el proceso de cloruro,
mientras que los concentrados de menor ley y menor valor, como la ilmenita y la escoria de sulfato
pasan por el proceso de sulfato.

Existe una division entre el pigmento de cloruro y el pigmento de sulfuro para algunos usos
especificos, como los recubrimientos con tratamiento de calor, los que usan pigmentos de cloruro,
en contraste con el uso cosmético, que requiere pigmentos de sulfato.

Dado el hecho de que la mayoria del TiO, se usa en pigmentos, se requiere una vision mas a
fondo de los impulsores que influencian la distribucion del pigmento y de su consumo asociado.
Se puede ver un resumen de los impulsores tras el consumo de pigmentos y sus aplicaciones en
la Tabla 1.

Tabla 1 Aplicaciones en pigmentos e impulsores del crecimiento

Uso Final Aplicaciones Impulsores del Crecimiento
Recubrimientos Pinturas residenciales y comerciales Viviendas nuevas
Arquitectonicos Actividad de construccion
Gastos por DIY (Do It Yourself)
Otros recubrimientos Marino Comercio internacional
Aeronautico Tréafico aéreo y viajes
Artefactos eléctricos Produccién industrial
Automotriz Gastos discrecionales
Venta de automoviles
Plasticos Empaques Gastos discrecionales
Tuberias Construccion
Marcos de ventanas Venta de automoviles
Artefactos eléctricos
Automotriz
Papel Papeleria Publicidad
Empaques Construccion
Laminados
Tintas Impresion Gastos de consumo
Empaques
Fibras Alfombras Construccion
Fibras sintéticas Gastos de bienes no perecederos
Otros Cosmeéticos Ingreso disponible
Alimentos Consumo

Farmacéuticos

Fuente: lluka

Las conclusiones que se obtienen de la Tabla 1 dan una indicacion respecto a como los
impulsores de crecimiento influenciaran el rendimiento futuro de la demanda de TiO.. Por ejemplo,
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la construccion de viviendas nuevas, los gastos discrecionales y la venta de automdviles y
actividad de construccién se pueden enlazar a métricas macro, como el PIB y la produccién
industrial. La naturaleza limitada de estos impulsores del crecimiento también implica que se
pueden aplicar las métricas macro sugeridas de forma consistente en todo el espectro de
demanda de pigmentos.

Figura 1 Evaluacién del PIB usando el deflactor del PIB de EEUU, 2008 - 2035

200 + - 3%
180 -
160 -
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120 +
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Figura 2 Nivel de Produccién Industrial (PI), 2008 - 2035
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Sin embargo, esto se debe poner dentro del contexto de la distribucion del consumo. En la Figura
4 se muestra qué porcentaje de pigmento se usa en diferentes aplicaciones para 2017.

Por otro lado, el metal de titanio tiene un mercado mas especifico. Debido a su resistencia en
general, resistencia a la temperatura y bajo peso por naturaleza, el titanio se usa en aplicaciones
de alto rendimiento. Se puede encontrar que el titanio, en sus diferentes formas de aleacion, se
usa de forma extensa en la industria aeroespacial, y su resistencia a la corrosién hace que sea
un componente Util en estructuras utilizadas en agua salada, como es el caso de los barcos. Son
estas industrias las que tendran la mayor influencia en la demanda en el futuro cercano, con un
enfoque particular en los mercados de Rusia y China, y considerando factores especificos, como
las tasas de construccion de aviones de gran tamafio. Al igual que el TiO,, también es probable
gue el metal de titanio siga la Pl y el PIB, pero se podria hecesitar una consideracion mas a fondo
respecto a como este mercado especifico incluye en la demanda a futuro.

Figura 3y la Figura 4 muestran el desglose de donde se esta consumiendo el TiO, y en qué usos
finales se estd consumiendo. En el caso de este reporte, el consumo se refiere al consumo de
concentrado de diéxido de titanio, al que en algunas ocasiones nos referiremos de forma resumida
como TiO.. Se incluye en esta figura el consumo de TiO- en la produccién de esponja de metal y
se representa en el desglose de producto. La demanda total de TiO2 en 2017 fue de 6.738 kt, un
aumento de las 275 kt con respecto a 2016. China es el principal consumidor de TiOo,
principalmente como resultado de su importante capacidad de produccion de pigmentos (2.9 Mt
de pigmentos). Europa cuenta con una capacidad de pigmentos significativa en multiples paises,
donde Alemania esta en tercer lugar por capacidad, con 0,45 Mt. EEUU esta en segundo lugar
por capacidad de pigmentos con 1,4 Mt, lo que deja a Norteamérica en tercer lugar en consumo
de TiO2 en 2017, con un 15% del total global.

En términos de uso final, la demanda de pintura (también conocida como recubrimientos) es el
sector mas grande para el TiO, por un amplio margen, con un consumo del 57% de todo el TiO;
en esta industria (3,8 Mt). La conversion de TiO2 a esponja de titanio representa un 5% para la
industria en 2017. La esponja de titanio es una potencial area de crecimiento interesante, y en la
actualidad el 58% se usa en la industria aeroespacial (0,2 Mt).
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Figura 3 Consumo de concentrado de TiOz por
pais, 2017

gupme

Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Figura 4 Participacién de concentrado de TiO
por producto, 2017
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Intensidad de uso & ciclo de desarrollo del titanio

La intensidad de uso se refiere a la relacion entre el consumo per capita de los paises con su PIB

per cépita, dando una medicién de cémo el uso de la materia prima se comporta, de un pais

econdmicamente menos desarrollado, a uno mas desarrollado.

Figura 5 muestra una clara relacion entre el PIB de una region y su consumo de TiO», donde las

regiones econdmicamente mas desarrolladas, como Norteamérica, consumen mas TiO, per

cépita que las regiones econémicamente menos desarrolladas en Asia. El punto interesante a

destacar aqui es la posicidon de China, que posee una alta capacidad de pigmentos. Esto implica

gue todavia se esta desarrollando como economia, y que deberd aumentar su capacidad a

medida que el pais se desarrolla.
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Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Figura 5 Intensidad de uso segun PIB/céapita, 2017

0 .

o
|

o
|

Consumo per capita
o (@]
|
)

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000
PIB per c4pita (US$ 2010)

® China ® Europa Norte America Asia ex-China

Fuente: CRU

Sustitucion y elasticidad de demanda de titanio

Una de las caracteristicas Unicas del TiO; es que el riesgo de sustitucion en el sector de pigmentos
es minimo. Esto es como resultado de su posicion como el material con el mejor indice de
refraccién en comparacion a las alternativas. Se puede apreciar una situacion similar para el metal
de titanio, que cuenta con muy pocos competidores en términos de combinacion de resistencia a
la corrosion y relacion de resistencia/peso.

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 produccién 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 present6 por primera vez el
concepto de elasticidad precio de la demanda) continlan 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:
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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 participacién del insumo en el bien o servicio final es pequefa (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 destruccion 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 o mas afios. 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 concentrado de titanio, los cuatro factores de andlisis de la teoria
marshalliana se comportan de la siguiente manera:

Tabla 2 Andlisis de la elasticidad de la demanda, concentrado de titanio

Factor de anélisis Caracteristicas especificas del titanio

Usos finales principales Pigmento de diéxido de titanio; pinturas y recubrimientos, plasticos, papel

Baja sustitucién en los usos finales principales  Si, se ha tratado de reemplazar el concentrado de TiO, cuando el precio
es alto, pero siempre el resultado final es que el concentrado de TiO; es
la mejor opcién. El Caolin es un ejemplo de otro producto que se puede
usar en la produccién de pigmentos.

Participacion de bajo costo Si, los costos del concentrado de alta ley son de aproximadamente el
30% del precio de venta del pigmento, pero la naturaleza de bajo costo
de produccion y simplicidad de extraccion significa que una variacion del
30% es poco probable.

Elasticidad baja de oferta de sustituto No
Elasticidad baja de precio final No
Fuente: CRU
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Demanda histdrica de titanio

Principales consumidores por actividad econémica en los ultimos diez afos

Tal como se plantea en la seccidén “Determinantes de la demanda de titanio y usos finales” de
este reporte, los principales sectores econdmicos ligados al consumo de titanio son la industria
de las pinturas, seguido por su uso para plasticos. Dado que el titanio 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 titanio

En esta seccién se presentan los principales paises y/o regiones consumidoras de titanio en los
Gltimos 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.

La demanda histérica para el TiO», al igual que la mayoria de las materias primas, ha sufrido los
efectos de la crisis financiera global a fines de la primera década de este siglo. Las condiciones
econ6micas en este periodo causaron una reduccion severa en el uso de plantas de
pigmentacion. Por lo tanto, segin se aprecia en la Figura 6 en 2009 se experimentd una
importante reduccion en el consumo de TiO, en comparacion a 2008. Tras este periodo, el
consumo se recuper6 a medida que los precios para la materia prima cayeron tras repuntar a
fines de la década.

La demanda de pigmento en uso final cay6 en el periodo posterior a 2012 mientras el consumo
de TiO2 se mantuvo consistente, segin se muestra en la Figura 6 lo que causé que los precios
en la cadena de valor regresaran, en 2015, a los niveles mostrados en 2008 (ver Seccion 1.3).
Desde entonces, el consumo de TiO; ha vuelto a una tendencia al alza, con un mayor crecimiento
en el consumo global y una mayor capacidad de pigmento, principalmente en China.

Se asume que el consumo de metal también siguio las mismas tendencias del pigmento pre-2015.
Sin embargo, desde entonces se ha dado la primera sefial de un mayor uso en la industria
aeroespacial, donde el crecimiento ha sido a una tasa méas rdpida que la del pigmento
(aproximadamente 7% afio tras afo).
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Figura 6 Demanda histérica de concentrado de TiO», 2008 - 2017 ('000s TiO> contenido)
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Fuente: CRU

Tabla 3 Demanda histérica de concentrado de TiO2, 2008 - 2017 ('000s TiO, contenido)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-

17
China 2.035 1.771 1.883 1.982 2.064 2.064 2.106 2.046 2.133 2.223 1,0%
Europa 1.480 1.288 1.369 1.441 1.501 1.501 1.532 1.488 1.551 1.617 1,0%
Norteamérica 925 805 856 901 938 938 957 930 969 1.011 1,0%
Asia (sin
. ( 925 805 856 901 938 938 957 930 969 1.011 1,0%
China)
Resto del
802 697 742 781 813 813 830 806 840 876 1,0%
mundo
Total
mundial 6.168 5.365 5.705 6.005 6.256 6.256 6.383 6.200 6.463 6.738 1,0%
% cambio
-13% 6% 5% 4% 0% 2% -3% 4% 4%
anual
Fuente: CRU

1.1.5. Proyeccién de demanda de titanio
Escenario 1 - Continuidad

La proyeccién de demanda a corto plazo, para 2018 - 2022, se basa en las expectativas de la
industria que el consumo de pigmentos aumentara aproximadamente un 4% afio tras afio para
este periodo. La fase inicial de esto se puede asociar al PIB, que se predice que crecerd a una
tasa similar. Se espera que este crecimiento se extienda hasta 2025, sobrepasando el crecimiento
del PIB global proyectado, lo que podria ser el resultado de un crecimiento mucho mas acelerado
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del PIB en China, el que, como se explica en la seccién de intensidad de uso, resultara en un
mayor consumo de pigmentos. Ya que China ya es el consumidor principal de TiO-, se puede
atribuir a esto su desvio en relacién al PIB global.

La proyeccion de largo plazo para el titanio es relativamente simple. La naturaleza limitada de
uso y medios finales para pigmentos de TiO; implican que la demanda se puede proyectar usando
un juego de métricas simples. La demanda de titanio en su estado metalico es, como lo sugiere
la seccién histdrica, un poco mas complicada debido al aumento de consumo de parte de la
industria aeroespacial. La naturaleza pequefia de este mercado significa que tiene poco efecto
en la demanda general de TiO,.

Tal y como se sugiere en las aplicaciones en la Tabla 1, la demanda de pigmentos tiene una
correlacion fuerte con varios sectores asociados al PIB y, ya que no se cuenta con un desglose
de cuanta pintura se usa en la construccion en comparacion a la aplicacion en la aeronautica, se
asume que el consumo de pigmento a largo plazo seguira al PIB.

Por otro lado, es posible determinar que los usos finales del metal de titanio se enfocan en los
sectores industriales, donde el 90% de la industria tiene un lazo directo con esta industria. Asi, a
pesar de un crecimiento a corto plazo relacionado a un aumento en la demanda del sector
aeroespacial, el futuro del metal a largo plazo se encuentra enlazado a la Produccién Industrial

(PI).

Se puede apreciar el futuro del PIB y del Pl en la Figura 1y la Figura 2.

Figura 7 Proyeccién de demanda de concentrado de TiO, 2018 - 2035 (‘000s TiO2 contenido)
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La Figura 7 muestra una tasa de crecimiento con un ligero aumento a mediano plazo, antes de
su transicion para seguir el PIB a largo plazo. La gréfica también refleja las expectativas de que
China aumentara su participacion en el mercado global en un 7% para el periodo 2017 a 2025.
La combinacion de métricas entrega un crecimiento relativamente estable a largo plazo, algo que
se puede esperar de un material que se mantendra como fundamental para el desarrollo futuro
de muchas industrias.

Tabla 4 Proyeccién de demanda de concentrado de TiO», 2018 - 2035 ('000s TiO2 contenido)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 2382 2551 2733 2928 3136 3356  3.589  3.837  3.944  4.053
Europa 1686 1758  1.832 1911 1991 2074 2069 2059 2116 2175
Norteamérica  1.054 1.099 1.069 1.115 1.079 1.123 1.169 1.216 1.251 1.285
2;:?;'” 1054  1.099 1145 1115 1161 1123 1169 1216  1.251  1.285
Resto del

843 806 840 876 913 950 989 1029  1.058  1.087
mundo
Total mundial 7.018  7.312  7.620  7.944 8279 8626 8986  9.357 9619  9.885
. :
%o cambio 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3%
anual

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035  TCAC 2018-2035
China 4163 4274 4387 4501 4616 4732 4850  4.968 4.4%
Europa 2234 2294 2354 2415 2477 2539 2602  2.666 2.7%
Norteamérica 1.320  1.355 1391  1.427 1464 1500 1538 1575 2.4%
Acin ol
Cz::'" 1320 1355 1391 1427 1464 1500 1538 1575 2.4%
Resto del

1117  1.147 11477 1208 1238 1270 1301  1.333 2.7%
mundo
Total mundial 10.154 10425 10700 10.978 11.259 11.542 11.829 12.118 3.3%
. .
%o cambio 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%
anual
Fuente: CRU

Para mantener el aumento de China en la participacién de mercado, el crecimiento en las regiones
restantes parece ocurrir a una tasa mas lenta. India ha comenzado a producir pigmento de TiO-
solo de forma reciente (desde 2016), por lo que es dificil predecir su consumo posible de
concentrado de TiO- a futuro. Si este fuera a seguir el crecimiento a la misma escala de China,
entonces la participacién de mercado de Asia excluyendo a China podria aumentar. Ya que la
importacion de pigmento de TiO; de India ha ido en aumento desde 2012 (al igual que Corea del
Sur), es dificil decir si el consumo de concentrado de TiO- de la regién aumentara de la misma
manera. Por lo tanto, la participacion de mercado ha caido, como en el caso de Norteamérica y
Europa, para permitir que la participacion de China aumente.
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Escenario 2 - Coexistencia

Al analizar los escenarios de Continuidad y Coexistencia, se puede observar que la demanda de

titanio en el escenario de Continuidad es levemente mas alta durante la mayor parte del periodo,

alcanzando una diferencia aproximada de 200 mil toneladas en 2031. A contar de 2031, las tasas

de crecimiento de la demanda para el escenario Coexistencia aumentan a una mayor velocidad

gue las de Continuidad, disminuyendo la diferencia entre las demandas de ambos escenarios,

para finalmente en 2034 invertir la tendencia, siendo el escenario de Coexistencia el que

presentard mayor demanda. Para 2035, bajo estos escenarios se proyecta que la demanda en

Coexistencia sea de 12,3 (Mt), versus 12,1 (Mt) para Continuidad.

Figura 8 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO2, (Mt)
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Tabla 5 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO2, (Mt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 7,0 7,3 7,6 7,9 8,3 8,6 9,0 9,4 9,6 9,9

Coexistencia 7,0 7,3 7,6 7,9 8,2 8,5 8,8 9,2 9,4 9,7

Diferencia* - - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 01 - 0,1 - 02 - 0,2 - 0,2 - 0,2

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-2035

Continuidad 10,2 10,4 10,7 11,0 11,3 11,5 11,8 12,1 3,3%

Coexistencia 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2 11,5 11,9 12,3 3,3%
Diferencia* - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,1 - 0,0 0,1 0,2

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
Para el periodo evaluado, el promedio anual de la demanda para el escenario de Continuidad es
9,6 (Mt) versus 9,5 (Mt) para el escenario de Coexistencia. La diferencia proyectada que se puede
obtiene en ambos escenarios, se debe principalmente a la variacion del PIB mundial el cual es el
principal determinante de la mayor o menor demanda de concentrado de TiOx.

En el caso Coexistencia, se espera que el crecimiento del PIB se mantenga por debajo del caso
Continuidad y que la tendencia se revierta sélo a contar de 2033. Esto explica en gran parte el
aumento en consumo de TiO; en el caso Coexistencia con respecto al caso Continuidad después
del afio 2031, desde donde se proyecta que el crecimiento del PIB sea superior en el escenario
de Coexistencia.

Escenario 3 - Divergencia

Comparando los escenarios Divergencia y Continuidad, vemos que el escenario Divergencia tiene
una mayor demanda durante todo el periodo. Para el afio 2030, se presenta la mayor holgura
entre ambos escenarios, siendo Divergencia mayor por un monto aproximado de 0,5 (Mt). A
contar de 2031, las tasas de crecimiento de Continuidad aumentan a un mayor ritmo que las de
Divergencia, sin embargo, este cambio de tendencia no es suficiente para que la demanda de
Continuidad pueda superar la de Divergencia antes de 2035. La demanda proyectada para
Divergencia y Continuidad en 2035 es de 12,4 (Mt) y 12,1 (Mt) respectivamente.
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Figura 9 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiOz, (Mt)
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Tabla 6 Demanda escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiOz, (Mt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 7,0 7,3 7,6 7,9 8,3 8,6 9,0 9,4 9,6 9,9

Divergencia 7,0 7,3 7,7 8,1 8,5 8,9 9,3 9,7 10,0 10,3

Diferencia* - 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-2035

Continuidad 10,2 10,4 10,7 11,0 11,3 11,5 11,8 12,1 3,3%

Divergencia 10,6 10,9 11,2 11,4 11,7 11,9 12,2 12,4 3,4%
Diferencia* 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Dado que el principal determinante del consumo de TiO- es el PIB global, la demanda para los
escenarios de Divergencia y Continuidad evolucionaran principalmente en funcion de este
indicador. En este caso, se proyecta que el PIB global sea mayor para el caso de Divergencia
hasta 2031, posterior a esto las cifras del PIB global para el caso de Continuidad, superarian las
proyectadas comparandolo con el caso de Divergencia de acuerdo con el informe de “metodologia
y plan de trabajo detallado”.
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1.2. Oferta de titanio

1.2.1. Recursos y reservas de titanio: evolucién, tasas de descubrimiento, presupuesto
de exploracién

Al hablar de recursos y reservas de titanio, es importante enfocarse en las fuentes primarias de
concentrado que se suelen extraer de la ilmenita y el rutilo. Los recursos globales totales de estos
dos minerales (incluyendo la anatasa) exceden las 2.000 Mt. Al dividir esto en ilmenita y rutilo, el
40% de los recursos globales de rutilo se encuentran en Australia, el 24% en Kenia, el 15% en
Sudéafrica y el 14% en India. Para el caso de la ilmenita, China posee un 27% de los recursos
globales, Australia un 19%, India un 11% y Sudéfrica un 9%.

En términos de reservas, la Tabla 7 nos ofrece un desglose de dénde estan distribuidas las
reservas, con una representacion visual en la Figura 10. Australia presenta un gran crecimiento
en reservas en los Ultimos afios, sobrepasando a China como el pais con las mayores reservas
de titanio en 2017.

Tabla 7 Reservas y recursos de titanio, 2008 - 2017 ('000s TiO, contenido)

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

Reservas
Australia  152.000 152.000 118.000 118.000 118.000 184.000 198.000 162.000 177.000 279.000 7,0%
China 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 220.000 220.000 1,1%
India 92.400 92.400 92.400 92.400 92.400 92.400 92400 92.400 92.400 92.400  0,0%
Sudafrica  71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 71.300 0,0%
Kenia - ; ; ; - ] - 67.000 67.000 67.000 0%
Brasil 44200 44200 44200 44200 44200 44200 43.000 43.000 43.000 43.000 -0,3%
Madagascar 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 0,0%
Noruega 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000 0,0%
Canada 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 31.000 0,0%
Mozambique 16.480 16.480 16.480 16.480 16480 14510 14.000 14.000 14.000 14.880 -1,1%
Ucrania 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400 8400  0,0%
EEUU 6400 6.400 2000 2000 2.000 2000 2000 2000 2.000 2000 -12,1%
Resto del
misngoe 30.800 30.800 31.800 31.800 31.800 31.800 28.000 28.000 28.000 28.490 -0,9%
Total mundial 729.980 729.980 692.580 692.580 692.580 756.610 765.100 796.100 831.100 934.470 2,8%
. :
%o cambio 0% 5% 0% 0% 9% 1% 4% 4% 12%
anual
R
(Jtc)”rsos 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 0,0%
9 .
a;zzrb'o 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: USGS
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Figura 10 Mapa de las reservas de titanio a 2017 (‘000s TiO2 contenido)

. gdagasyar,
Mozambique, @A Australia,
S 1

Fuente: USGS

El mapa de reservas muestra una tendencia de depésitos de arenas minerales en el hemisferio
oriental, donde gran parte de Africa del Este, Asia del Este y del Sur y Australia contribuyen con
la gran mayoria de las reservas de titanio.

Los depositos de arenas minerales se suelen encontrar en forma de lineas costeras fésiles que
pueden estar tierra adentro, a una gran distancia de las costas actuales. ElI material superficial
meteorizado por acciones sedimentarias fue transportado a las costas prehistéricas, donde la
accion de las olas y el viento causaron concentraciones de silice en algunas partes de la costa.

En términos de exploracion junior, el sector tiene un papel importante en la exploracién de arenas
minerales. El menor costo involucrado permite que los juniors se enfoquen en el desarrollo, donde
muchos juniors buscan vender sus proyectos a empresas mas grandes.

El presupuesto de exploracion es relativamente bajo producto de su bajo volumen de produccion
(en valor) en comparacion con el total de la industria minera global.

En linea con lo anterior, se observa que el gasto en exploracion en yacimientos de titanio ha
presentado volatilidad relativamente baja — comparado contra otros minerales — entre desde 2008
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y hasta la fecha. Posteriormente a esto se pronostica un crecimiento agresivo hasta mediados de
la préxima década, para caer por un breve periodo y luego retomar el crecimiento. Esperamos
gue alcance su valor maximo hacia el término del periodo en estudio.

Figura 11 Presupuestos de exploracién del titanio, 2008-2035 (MUS$, real 2017)
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Fuente: MinEx Consulting, CRU

Métodos de extraccidén y procesamiento de titanio

La oferta de diéxido de titanio se puede dividir en varias formas de concentrado de mineral, en
particular la ilmenita (FeTiOs3), rutilo (TiO) y la escoria titanifera, con otras formas que ofrecen
parte de la oferta de titanio, como la leucoxina y la anatasa. La ilmenita en general se procesa en
rutilo sintético por medio de la remocién de su contenido de hierro (explicado mas adelante en
esta seccion). La escoria titanifera es un producto de dos procesos, la fundicién tradicional del
concentrado de baja ley y el proceso mas reciente de fundir mineral de titanomagnetita, donde se
produce escoria como subproducto.

En 2015, aproximadamente un 71% del concentrado de TiO> se encontraba en forma de ilmenita
(excluyendo la ilmenita usada para la produccion de escoria titanifera), un 8% en rutilo y el resto,
21%, en forma de escoria titanifera, dando una idea de la escala de produccion de ilmenita en
comparacion al rutilo. Sin embargo, esto no esta directamente correlacionado a la produccion de
TiO, debido a las leyes de cada material. La ilmenita tiene el contenido de TiO, mas bajo de estos
minerales, con un contenido del 52% al 62% dependiendo del tipo de ilmenita (cloruro con mayor
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ley, sulfato con menor ley). El rutilo es un material de mayor ley entre los tres, con leyes que por
lo general varian entre 95% y 97%. En un punto medio se encuentra la escoria titanifera, que
suele empezar con un contenido del 75% de TiO.. El proceso de convertir la ilmenita en rutilo
sintético aumenta el contenido de TiO; a una ley entre 88% y 95%.

La mayoria de los minerales con contenido de titanio se extraen en forma de arena mineral, donde
parte de la ilmenita se extrae en forma roca dura, al igual que la titanomagnetita que se usa en la
produccién de escoria titanifera. La mineria en forma de arena mineral se da de dos formas
simples de mineria superficial: seca o humeda. El método seco involucra técnicas de excavacion
superficial tipicas, involucrando una flota que combina el uso de niveladoras, recuperadoras,
excavadoras, cargadores frontales y camiones de transporte que se suelen ver en la mayoria de
los ambientes de mineria superficial de roca blanda. Una opcién de menor costo, el método
hamedo, hace uso de técnicas de dragado y se suele usar cuando el cuerpo mineral es de gran
tamano en toneladas y carece de arcillas. El dragado depende de condiciones correctas del
terreno, y se requiere la disponibilidad de agua. Este método también requiere de cuerpos
minerales regulares con un minimo de dureza, lo que significa que los cuerpos minerales que no
cumplen con estas caracteristicas suelen ser explotados en seco. Otra opcion es el uso de la
mineria hidraulica, la que se puede usar en ambos escenarios descritos, como en los casos de
mineria seca y de lechada de arena.

El mineral se alimenta a un concentrador ya sea por correa transportadora o por un sistema de
tuberias para lechada. El material de arena mineral se suele rechazar en la etapa de filtrado si se
encuentra por sobre cierto tamafio (por ejemplo, 150mm), antes de ser alimentado al
concentrador.

Una vez que el mineral ha sido concentrado usando métodos de concentrado convencional
(separacion magnética para la remocion del hierro en los minerales de ilmenita y posterior
separacién por gravedad para la ilmenita y el rutilo), ingresa en dos tipos de procesos, cuya
naturaleza depende de la composicion del concentrado y que determina cudl sera el producto
final. El mineral de ilmenita con composicion de sulfuro ingresa al "proceso de sulfato" y el mineral
de cloruro ingresa al "proceso de cloruro".

A continuacion, se describen los dos procesos:

e Proceso de cloruro: el rutilo se convierte en cloruro de titanio por medio de la cloracién, en
presencia de coque de petrdleo. Este luego se oxida y calcina para retirar el cloro o &cido
clorhidrico que se forma durante el procesado inicial. Luego se afiade cloruro de aluminio para
asegurar que casi todo el titanio se encuentre en forma de cristales puros de rutilo.
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En general, la materia prima de mayor ley (% de TiO;) se usa para el proceso de cloruro en
vez del proceso de sulfato. El rutilo es un mineral natural de diéxido de titanio de alta ley,
mientras que el rutilo sintético se produce al reducir el éxido de hierro en la ilmenita a un hierro
metdlico usando monoéxido de carbono, seguido de una reoxidacién y separacién de la
fraccion rica en TiO; (proceso Becher), o lixiviando con acido clorhidrico (proceso Benelita).

e Proceso de sulfato: la ilmenita o la escoria de titanio se mezcla con &cido sulfurico; asi se
logra la precipitacién de hidroxido de titanio. El producto resultante se calcina para eliminar
las impurezas. Esto produce cristales de anatasa.

La materia prima de rutilo no se puede digerir en acido sulfarico, por lo que solo se puede
usar en el proceso de cloruro. La eleccion de materia prima que tome el fabricante depende
de como se ha configurado la planta en la etapa de desarrollo, los requerimientos
Medioambientales, de Salud y Seguridad, y los costos de proceso en general.

El producto terminado de estos procesos es posteriormente molido y recubierto para producir un
producto con un tamafio y caracteristicas de manipulacién consistente. Los pigmentos de rutilo
son menos reactivos al exponerlos a la luz, lo que es una consideracion clave para el mercado
de pinturas de exterior. La esponja de titanio solo se puede producir a partir del proceso de cloruro,
mientras que el pigmento se puede obtener de ambos procesos. El proceso de cloruro suele
producir pigmentos de mayor calidad que el proceso de sulfuro, lo que hace que este sea mas
atil en aplicaciones de gama alta, como en recubrimientos con tratamiento de calor.
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Figura 12 Procesado para pigmento de TiO3
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Cadena de valor del titanio

La cadena de valor para el titanio es simple en comparacion a la de muchos otros metales, al
tener tres fuentes primarias y dos productos terminados. Entre la etapa de concentrado y la de
pigmento, el valor de materia prima a producto aumenta entre un 300% y 500% (mas cercano al
300% para los ultimos afios). El valor afladido equivalente para el metal de titanio es de
aproximadamente un 1.000% debido a los métodos de procesado mucho mas complicados y
COSt0S0s.
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Figura 13 Cadena de Valor del Titanio
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La Figura 13 muestra un resumen claro de la cadena de valor del titanio. Aproximadamente un
62% del TiO contenido se encontraba en forma de ilmenita en 2017 (sin incluir la ilmenita usada
en escoria titanifera), un 12% en forma de rutilo y un 25% en forma de escoria titanifera (n6tese
gue este es diferente al desglose similar en la seccion 1.2.2. ya que este desglose se refiere al
contenido de TiO). La produccion principal, la ilmenita, sigue uno de tres procesos, entre;
conversion directa a sulfato de TiO, (mineral con bajo contenido de hierro), fundicién en horno de
arco para la produccion de escoria titanifera o reduccion a rutilo sintético. Estos Ultimos dos
procesos pasan después al proceso de cloruro y al de rutilo para formar tetracloruro de titanio
(TiCls). Este luego se procesa como pigmento blanco o como esponja de titanio, donde se usa el
proceso de Kroll.

Los dos factores externos de esto son el circon y el método de produccion de escoria titanifera a
partir de mineral de titanomagnetita. El circon es otro mineral que a menudo se encuentra en los
depositos pesados de arena mineral, pero que no contiene titanio, y es a menudo un subproducto
de la produccion de concentrado de titanio (filtrado en la etapa de concentracion). La produccion
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de escoria titanifera a partir de magnetita con contenido de vanadio y titanio se logra por fundicion,
al igual que en el proceso convencional de escoria, y es a menudo un subproducto de la
produccién de arrabio y vanadio de alta pureza.

Costo de capital de titanio

La naturaleza simple de la mineria de arena mineral significa que los costos de capital para
proyectos nuevos no se encuentran en la misma escala de algunas de las materias primas mas
comunes. Por ejemplo, se espera que el proyecto Fugoni, de propiedad de Strandline Resources
cueste solamente 30 millones de dolares en términos de gasto de capital inicial (CAPEX). Quizas
esto hace que las arenas minerales sean menos susceptibles a los tiempos de limitacién en la
inversion de capital. La Tabla 8 entrega un resumen de una seleccidon de proyectos futuros y sus
gastos de capital.

Tabla 8 Muestra de gastos de capital en proyectos futuros de arenas minerales

Mineral Proyecto Propietario Region Pais CAPEX USD M
Rutilo Sembehun Dry Mine Sierra Rutile Limited Africa y Medio Oriente  Sierra Leona 99
. 7 en reinicio - 120
. Proyecto Goondicum . . " . . .
limenita . Melior Resources Asia Pacific Australia ya invertidos por
limenite o .
duefios anteriores
limenita Proyecto Mutamba  Savannah Resources Africa y Medio Oriente Mozambique 152
Arenas Minerales - . . ‘o . . .
Fugoni Strandline resources Africay Medio Oriente Tanzania 30

limenita y Circon

Fuente: CRU

Comercializacidon de titanio

Principales sectores importadores y usos de las importaciones de titanio

Tal como se plantea en la seccion “Determinantes de la demanda de titanio y usos finales” de
este reporte, la demanda de uso final para el titanio se puede dividir en dos categorias: el Di6xido
de Titanio (TiO2), que se usa en pigmento blanco, y la esponja de titanio, que se usa para la
produccion de metal. La demanda de TiO; representa aproximadamente un 95% de la demanda
total de concentrado de titanio, y el resto se consume en la produccién de esponja de titanio.

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
seccion muestra los principales paises importadores y exportadores de titanio sin agruparlos por
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region. De esta manera se logran capturar los flujos de material mas importantes a nivel global,
entregando informacién relevante para el mercado de manera clara y transparente.

Los principales volumenes de importaciones y exportaciones en la cadena de valor provienen del
mineral y de su forma concentrada. Se asume que es muy probable que el mineral sea
concentrado en terreno, ya que es poco probable que el mineral en forma pura sea transado.
China es, por un amplio margen, el principal importador de concentrado, con mas de 3 Mt
importados en 2017. Por otro lado, Sudéfrica es el principal exportador, con grandes volumenes
de produccion de escoria de titanio y sin una capacidad local de pigmentos de importancia.

Figura 14 Importaciones de minerales y Figura 15 Exportaciones de minerales y
concentrados de titanio, 2017 concentrados de titanio, 2017
Importaciones totales: 6.271 kt Exportaciones totales: 3.033 kt
11% 5%

50 6%

5%
7%

15%
44%

53%

19%
19%

11%

® China EEEUU m Sudafrica m |ndia
u México = Rusia m Ucrania m Senegal
Noruega Resto del mundo Corea del Sur Resto del mundo
Fuente: CRU Fuente: CRU

Importaciones

Como se mencioné antes, en términos de volumen, el mineral y el concentrado son las formas
mas transadas de titanio, sin embargo, también existe un comercio significativo en pigmento de
TiO,, el que sera tratado en las secciones a continuacion.

Mineral y concentrado de titanio

La Tabla7 muestra que China es, por un amplio margen, el principal importador de mineral y
concentrado de titanio, alcanzando un méaximo en la década de 3 Mt en 2017. Esto corresponde
a una tasa de crecimiento del 12,4% desde 2008. Aunque ocupa solo el quinto lugar en tasa de
crecimiento, es significativa cuando se considera la escala. Las importaciones de China provienen
en su mayoria de Africa, con exportaciones de Mozambique y Kenia de 613 kt y 511 kt de mineral
y concentrado, respectivamente, durante 2017. 2017 ha visto una reduccién en las importaciones
Chinas de India a menos de la mitad de los niveles de 2016 (247 kt en 2017), mientras que las
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importaciones han crecido de Australia en un 230%, hasta las 552 kt. Las importaciones al
segundo pais con mayores importaciones, EEUU, provienen principalmente de Africa, con
Mozambique y Madagascar exportando 190 kt y 198 kt respectivamente a los EEUU. El principal
exportador a los EEUU es Australia, con 347 kt en 2017. Mozambique también provee la mayoria
de las importaciones de India, con 72 kt en 2017. La oferta reciente de Sri Lanka ha afiadido al
crecimiento en las importaciones en India.

Tabla 9 Importaciones de mineral y concentrados de titanio, kt

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

China 1067 1479 2039 2271 2907 2270 2025 1880 2548 3065 12,4%
EEUU 1061 550 846 758 763 795 698 1043 942 1094 0,3%
México 108 65 113 80 88 104 114 201 324 389 15,3%
Rusia 119 38 93 105 158 121 129 312 238 271 9,6%
Noruega 73 30 45 25 0 26 27 75 157 289 16,5%
Resto del

mundo 324 461 719 735 859 889 541 864 537 615 7,4%
Total mundial 2751 2.623 3.855 3.975 4.774 4205 3534 4375 4746 5724 8,5%
% cambio anual -5% 47% 3% 20% -12% -16% 24% 8% 21%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Pigmento de dioxido de titanio

Al igual que con el mineral y el concentrado, China y EEUU también importan grandes cantidades
de pigmento, 221 kt y 191 kt respectivamente en 2017. La importacion de pigmento en China se
ha reducido desde 2008 a una TCAC del -1,6%, quizas en relacion al aumento en la capacidad
domeéstica del pais. La importa china de pigmento proviene de Taiwan, Australia y los EEUU (62
kt, 42 kt y 33 kt respectivamente). India ha crecido a una TCAC del 15,2% desde 2008,
convirtiéndose en el principal importador de pigmento en 2017, con 225 kt. La combinacion de
esta importacion de concentrado y capacidad de pigmentos sugiere que la demanda de pigmento
en India estd aumentando, lo que refleja su condicién de pais en rapido desarrollo.
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Tabla 10 Importaciones de pigmentos de di6xido de titanio (80% o mas por peso en TiOy) (kt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

India 63 70 100 124 114 118 123 123 195 225 15,2%
China 255 248 273 233 166 198 220 208 200 221 -1,6%
EEUU 135 130 145 140 151 160 170 168 185 191 3,9%
Corea del Sur 116 103 128 128 111 125 129 128 145 152 3,1%
Turquia 94 87 111 127 101 115 121 122 130 134 4,1%
Resto del mundo 803 753 911 937 856 1011 1018 945 991 1140 4,0%
Total mundial 1466 1391 1667 1690 1499 1726 1782 1694 1845 2064 3,9%
% cambio anual -5% 20% 1% -11% 15% 3% -5% 9% 12%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Exportaciones

Mineral y concentrado de titanio

La mayoria de las exportaciones globales de mineral y concentrado de titanio provienen de
Sudafrica, con poco menos de la mitad de las exportaciones globales (1,3 Mt). Con una capacidad
doméstica minima para pigmentos y grandes voliimenes de produccion de escoria titanifera, esto
no es de sorprender. Las exportaciones de Senegal han aumentado, de cero antes de 2013, a
459 kt en 2017, lo que también se puede asociar a la nueva linea de oferta que se menciona en
la seccion 1.2.6. lo que deja a Senegal como el cuarto exportador principal de mineral y
concentrado.

Tabla 11 Exportaciones de mineral y concentrado de titanio (kt)

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

Sudéafrica 1.128 1.015 1.007 1.131 917 826 901 678 667 1.316 1,7%
India 253 420 684 1159 888 757 740 841 603 338 3,3%
Ucrania 288 219 284 202 266 351 329 295 463 584 8,1%
Senegal 0 0 0 0 0 0 78 404 387 459 0,0%
Corea del Sur 83 31 84 154 184 216 195 121 185 183 9,2%
Resto del 196 71 255 218 277 280 302 373 183 153 -2,8%
mundo

Total mundial 1949 1756 2.313 2.864 2532 2430 2545 2713 2489 3.033 5,0%

% cambio anual -10% 32% 24%  -12% -4% 5% 7% -8% 22%  -10%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Pigmento de dioxido de titanio

China, el principal importador de mineral y concentrado de titanio, también es el principal
exportador de pigmento de didxido de titanio, con 831 kt exportados en 2017. China solo exporto
76 kt de pigmento en 2008, lo que significa que su crecimiento en la Ultima década ha sido
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sustancial con una TCAC del 30,5%. Los tres destinos principales para el pigmento chino son
India, Corea del Sur y Brasil, con 82 kt, 57 kt y 56 kt respectivamente.

Tabla 12 Exportaciones de pigmento de di6xido de titanio (80% o més por peso en TiO2) (kt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

China 76 104 266 398 385 403 554 540 719 831 30,5%
EEUU 670 621 725 746 592 628 662 627 636 611 -1,0%
México 121 117 128 131 127 136 146 153 199 285 10,0%
Taiwan 148 144 165 149 97 126 148 150 135 152 0,3%
Canada 86 66 90 84 71 58 69 74 95 108 2,6%
Resto del mundo 211 201 249 268 271 260 176 186 155 146 -4,0%
Total mundial 1311 1.252 1.624 1.777 1543 1.611 1.755 1.730 1.939 2.133 5,6%

Fuente: IHS Markit GTA, UN Comtrade, CRU

Produccidn histérica de titanio

A escala regional, la oferta de concentrados de titanio en 2017 se enfocé principalmente en Africa,
donde dos de los cinco principales productores, Sudafrica y Mozambique, produjeron un total
combinado del 27% de la produccion total de concentrado de TiO; (7,1 Mt). Australia tiene una
participacién aproximada igual a la de Sudéafrica, contribuyendo también un 19% de la oferta
global total.

A nivel de productor, los principales productores de concentrado de titanio han sido Rio Tinto,
lluka y Tronox. La Figura 17 muestra un desglose de la produccion promedio para cada una de
las 5 principales empresas productoras para el periodo 2010 - 2014. Desde 2014, otros
productores principales han ingresado al mercado, incluyendo Chemours en 2015, una
subsidiaria del productor de pigmentos Du Pont. Otro productor notable es Trimex Sands.
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Figura 16 Produccién de concentrado de TiO3,
promedio 2010 - 2014 ('000s kt de TiO:
contenido)

Figura 17 Produccién de concentrado de TiO>
por productor, promedio 2010 - 2014 (‘000s kt
de TiO; contenido)
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Desde 2008, la oferta de concentrado de titanio ha sido inconsistente, inicialmente debido a los
efectos de la crisis financiera. Para este periodo entre 2008 y 2010, se redujo la capacidad de las
instalaciones de produccion de pigmento de TiO2, lo que redujo el consumo de concentrado de
TiO,. Se vio una reduccién similar en la produccién de concentrado de TiO», segln se muestra a
continuacion donde la produccién de concentrado de titanio de Australia cayé en un 21%. El
aumento de precios resultante causé un regreso a la produccién y super6 los niveles de 2008,
alcanzando un méaximo para la década en 2012. El exceso de oferta resultd en otra caida de los
precios en 2013 y 2014, lo que tuvo un efecto negativo en algunos proveedores. Por ejemplo, en
China, uno de los mayores productores de ilmenita, Panzihua (que produce ilmenita como
subproducto de la mineria del hierro) sufrié de cierres importantes de minas en 2015, cortando la
oferta china de ilmenita en el mercado.

Tras 2015, Rio Tinto cort6 la produccion de escoria de TiO; en Canada y Sudafrica, dejando tres
hornos en standby debido a otra caida en los precios de escoria titanifera y rutilo. La gran
participacion de mercado de Rio Tinto por medio de su participacién en Richards Bay Minerals
hace que el mercado sea altamente susceptible a los movimientos de produccion de Rio Tinto.
En reaccién al aumento de precios en 2017, se aumenté la produccion de escoria titanifera de
parte de Rio Tinto en Sudafrica, lo que caus6 un aumento en la produccion general.

Otra caracteristica del mercado del titanio es la integracion vertical. Por ejemplo, Tronox y Cristal,
dos de los principales productores de TiO», han considerado la integracién vertical aguas arriba.
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Los aumentos han causado que los proveedores independientes se alineen mas efectivamente

con los movimientos de oferta y demanda y de los productores de pigmentos.

Las adiciones recientes a la cartera de proyectos incluyen el proyecto mineral Grande Céte en

Senegal, que es la operacion de dragado de arenas minerales mas grande del mundo y que

producira ilmenita de alta calidad y pequefas cantidades de rutilo durante los proximos 25 afios

y el depdsito de arenas minerales de Kwale en Kenia. Ambos empezaron su produccion en 2014.

Figura 18 Produccién histérica de concentrado de TiO», 2008 - 2017 ('000s TiO2 contenido)
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Tabla 13 Produccidn histérica de concentrado de TiO2, 2008 - 2017 ('000s TiO2 contenido)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17
Sudaéfrica 1171 1177 1097 1232 1220 1249 653 1347 1087 1365 1,7%
Australia 1629 1286 1352 1400 1350 1383 910 1100 1160 1350 -2,1%
China 600 500 550 660 960 1020 960 850 840 800 3,2%
Mozambique 203 285 411 386 357 430 510 460 547 557 11,9%
Canada 850 650 754 750 750 770 480 595 595 475 -6,3%
Resto del mundo 1935 1942 2274 2401 2596 2549 2528 2589 2076 2540 3,1%
Total mundial 6388 5840 6438 6829 7233 7401 6041 6941 6305 7087 1,2%

% cambio anual
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Fuente: CRU
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Proyeccion de produccion de titanio
Escenario 1 - Continuidad

La proyeccion de oferta para los concentrados de titanio cuenta con la suposicion béasica que la
oferta deberd aumentar para alinearse con el crecimiento de consumo pronosticado. Se asume
gue para el 2035, la oferta de concentrado de titanio sera equivalente a su consumo. En el corto
plazo, algunas dindmicas estaran en juego, las que disminuiran el crecimiento de la produccién
de concentrado. El término de vida de numerosos depdsitos de arenas minerales disminuird el
crecimiento. Ademas, la ley promedio del mineral para los proyectos en el periodo hasta 2025 es
menor, afladiendo el factor de que el contenido de la arena mineral pesada mas valiosa de estos
minerales también esta decayendo.

El resultado de esto seran costos de produccion mas altos a futuro, lo que requerira precios mas
altos para el concentrado de arena mineral, para asi asegurar la inversion en proyectos futuros.
Con los precios mas altos viene el riesgo de exceso de inversién y una mayor tasa de crecimiento
de la oferta.

Los nuevos proyectos en cartera para el futuro cercano incluyen un nuevo proyecto de rutilo,
Mina Seca Sembehun en Sierra Leona, operada por Sierra Rutile (produccion esperada en 2019),
el proyecto de ilmenita Mutamba de Savannah Resources, en Mozambique (2020), el proyecto
Fugoni de Strandline Resources en Tanzania (2019) y el proyecto de ilmenita Goondicum de
Melior Resources, el cual empez6 produccion en Noviembre de 2018.

El exceso de oferta una vez mas reducira los precios en 2027, causando que el crecimiento de la
produccion se ralentice, retomando el paso a largo plazo a medida que la oferta se acerca al
consumo. Sin un desglose de los proyectos a largo plazo, la participacion de mercado de cada
pais o regién se ha mantenido constante.
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Figura 19 Proyeccién de oferta de concentrado de titanio, 2018 - 2035 (‘000s de TiO2 contenido)
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Tabla 14 Proyeccion de produccion de concentrado de TiO», 2018 - 2035 ('000s TiO2 contenido)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Sudafrica 1447 1505 1565 1596 1612  1.644 1710 1.813 1940  2.017
Australia 1431 1488 1548 1579 1595  1.626 1691  1.793 1918  1.995
China 848 882 917 936 945 964 1002 1.062  1.137  1.182
Mozambique 590 614 639 651 658 671 698 740 792 823
Canada 504 524 545 555 561 572 595 631 675 702
;iitgode' 2692  2.800 2912 2970 3000 3.060 3182  3.373 3610  3.754
Total mundial 7512  7.812 8125 8287 8370 8538 8879 9412 10071 10.474
. ;
o cambio 4% 4% 2% 1% 2% 4% 6% 7% 4%
anual
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035  TCAC 2018-2035

Sudéfrica 2008 2140 2194 2237 2282 2339 2398  2.458 3.2%
Australia 2075 2116 2169 2213 2257 2313 2371  2.431 3.2%
China 1230 1254 1286  1.311 1338  1.371 1405  1.440 3,2%
Mozambique 856 873 895 913 931 955 978 1.003 3,.2%
Canada 730 745 763 779 794 814 834 855 3,2%
Resto del

estode 3004 3982 4082 4163 4247 4353 4462 4573 3,.2%
mundo
Total mundial 10.893 11111 11.389 11616 11.849 12145 12.449 12.760 3,2%
. :
o cambio 4% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 2%
anual
Fuente: CRU
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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, sin embargo, la oferta tendria la capacidad de reaccionar a estos

cambios. A raiz de esto, en el escenario de Coexistencia se produciria una mayor oferta de

concentrado de TiO; en comparacién con el de Continuidad desde 2024. La diferencia entre la

produccién para el escenario de Coexistencia sobre el escenario de Continuidad seria de 0,5 Mt

a 2035. En el caso de Continuidad, la oferta creceria a un menor ritmo que la demanda para este

escenario, esperandose un déficit de la oferta desde 2023, el cual se incrementaria en el largo

plazo. En el escenario de Coexistencia la oferta superaria a la demanda a partir de 2019.

Figura 20 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO2 (Mt)
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2 |
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= Continuidad
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Fuente: CRU

Tabla 15 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO; (Mt)

Continuidad
Coexistencia
Diferencia*

Continuidad
Coexistencia
Diferencia*

2019 2020
7.8 8.1

7.8 8.1

2029 2030
11.1 11.4
11.0 11.3

- 0.1 - 0.1

2021
8.3
8.3

2031
11.6
11.7

0.1

2022
8.4
8.4

2032
11.8
12.1

0.2

2023 2024
8.5 8.9
8.5 8.9

- 00 -

2033 2034

12.1 12.4

12.4 12.9
0.3 0.4

2025
9.4
9.3
0.1

2035
12.8
13.3

0.5

2026 2027
10.1 10.5
9.6 10.0
04 - 0.5

TCAC 2018-2035
3.2%
3.4%

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Escenario 3 - Divergencia
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Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Tal como para el escenario Coexistencia, en el escenario Divergencia se asume que la oferta no

tendra la capacidad de ajustarse a cambios en la demanda en el mediano plazo. Como

consecuencia, la oferta en el escenario Divergencia se mantiene igual a la oferta en el escenario

Convergencia entre los afios 2018-2023.

En el largo plazo, se asume que la oferta tiene la capacidad de reaccionar y responder a las

exigencias del mercado. Dada lo anterior, en el escenario de Divergencia la produccion

aumentaria en niveles superiores a los del escenario de Continuidad, reflejando una mayor

produccion que alcanzaria las 13,4 Mt versus los 12,8 Mt del escenario de Continuidad para 2035.

Figura 21 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiOz (Mt)
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Divergencia
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Fuente: CRU

Tabla 16 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiOz (Mt)

2018
Continuidad 7,5
Divergencia 7,5
Diferencia* -

2028
Continuidad 10,9
Divergencia 11,2
Diferencia* 0,3

2019
7,8
7,8

2029

111
11,8
0,6

2020
8,1
8,1

2030

11,4
12,1
0,7

2021
8,3
8,3

2031

11,6
12,3
0,7

2022
8,4
8,4

2032

11,8
12,6
0,8

2023
8,5
8,5

2033

12,1
12,9
0,7

2024
8,9
9,1
0,2

2034
12,4

13,2
0,7

2025
9,4
9,7
0,3

2035
12,8

13,4
0,7

2026
10,1
10,2

0,1

2027
10,5
10,7

0,2

TCAC
2018-2035
3,2%
3,5%

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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1.3.1.

1.3.2.

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

Balance del mercado y precio del titanio

Descripcion de la estructura 'y mecanismos de precio

No hay un precio de referencia para el concentrado de TiO;, ya que las arenas minerales se
suelen transar en base a contratos a largo plazo. Para el precio del pigmento de TiO, tampoco
hay un precio de mercado estandar, ya que los precios acordados dependen de la especificacion
del producto y marca del productor.

Sin embargo, las fuentes de datos mas disponibles tanto para los precios del concentrado como
del pigmento provienen de la USGS, que ofrece los precios histéricos de la ilmenita, rutilo, escoria
y pigmento en los EEUU. Los precios del concentrado y del pigmento estan basados en el valor
de consumo aparente de una tonelada métrica de peso bruto, donde el precio del concentrado
toma en consideracién los valores de embarque e importacién, y el pigmento sélo considera los
valores de embarques para afos recientes (a partir de 1978, antes de esta fecha se usan los
datos de valores de exportacion).

Se usan los precios historicos citados por la USGS debido a su disponibilidad y claridad de
informacion. Los precios futuros se basan en estos precios, aplicando diversos factores de
modificacion para reflejar las tendencias del mercado. El precio de la ilmenita se usard como el
valor para las secciones a continuacion, ya que es el principal componente de la produccion total.

Balance de mercado y precio historico del titanio

Para calcular el balance de mercado se ha considerado un 5% de pérdidas de produccion a
consumo. En la Figura 22 se puede apreciar el balance de mercado y el precio por unidad de la
ilmenita en los EE. UU. para la Ultima década. La reduccion en la produccién de ilmenita en 2009
y la caida en la utilizaciéon de capacidad de las instalaciones de pigmento de TiO: significan que
los precios cayeron y que el mercado entré a un exceso de oferta.

El alza en los precios de pigmento entre 2010 y 2012 (2.618 USD/t a 3.903 USD/t) caus6 un
aumento con retraso en los precios de la ilmenita entre 2011 y 2013 (115 USD/t a 248 USD/t).
Sin embargo, los precios cayeron a medida que la tendencia al exceso de oferta termind y los
precios del pigmento cayeron por debajo de los niveles de 2008. Desde 2014 el mercado se ha
mantenido volatil, con un balance rezagado respecto a los precios a medida que los productores
reaccionan a las tendencias de precios.

Los precios del pigmento y los volimenes de ventas han ido en aumento desde 2015, con las
plantas de pigmentos aumentando sus tasas de operacion, lo que ha llevado a una mejora en el
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consumo de materia prima. Esta mejora en los precios de los pigmentos ha tenido y seguira
teniendo un efecto retrasado aguas arriba para el precio del concentrado de titanio. Segun se
aprecia en la Figura 22, los precios de la illmenita ya estaban aumentando como resultado, en
especial debido a la estrechez de la oferta de ilmenita china (ver 1.2.6). Se espera que los precios
del rutilo y de la escoria se mantengan detras de la ilmenita debido a la introduccion de capacidad
latente, como es el caso de las instalaciones sudafricanas y canadienses de Rio Tinto que se
mencionan en la seccion 1.2.6.

Figura 22 Balance y precios de mercado histdricos del concentrado de TiO,, 2008 - 2017, ('000s de
TiO, contenido)

1000 - - 300
800 - - 250
600
400 - 200
200 - 150
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-200 +
-400 - - 50
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mmmm Balance (EMI) —@— Precio unitario de ilmenita (US $/ t reales 2017) (EMD)
Fuente: CRU
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Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Tabla 17 Balance de mercado y precios historicos del diéxido de titanio, 2008 - 2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC
Balance de mercado (‘000s de TiO2 contenido)

Oferta 6.069 5548 6.116 6488 6.871 7.031 6.214 6594 5990 6.733 1,2%
Demanda 6.168 5365 5705 6.005 6.256 6.256 6.383 6.200 6.463 6.738 1,0%
Balance -99 183 411 482 616 775 -169 394 -473 -5

Precio del concentrado de TiO2

Precio unitario

limenita (real 2017 226,4 1239 1084 1154 181,7 2479 179,2 2216 1938 2400 0,7%
USD/t)

Precio unitario

llmenita (nominal 197,0 109,0 96,5 1050 169,0 2330 172,0 215,00 190,0 2400 22%
2017 USD/t)
Precio unitario
pigmento de didxido
de titanio (real 2017
USD/t)

Precio unitario
pigmento de didxido
de titanio (nominal
2017 USD/t)

2.540,2 2.511,4 2.618,0 3.659,3 3.903,2 3.287,2 2.822,9 2.371,1 2.427,3 2.9859 1,8%

2.210,0 2.210,0 2.330,0 3.330,0 3.630,0 3.090,0 2.710,0 2.300,0 2.378,7 2.985,9 3,4%

Fuente: CRU

Proyeccion de balance de mercado y precio del titanio
Escenario 1 - Continuidad

A corto plazo, el balance de mercado se mantendra en excedentes a un nivel decreciente hasta
2021, cuando el mercado pase a un déficit (-88 kt de TiO, contenido). El crecimiento consistente
del consumo coincidira con un menor crecimiento en la oferta debido a la caida de la ley del
mineral y al comienzo del término de algunos proyectos de arenas minerales.

A largo plazo, el mercado entrarda a un periodo de déficit entre 2021 y 2026 a medida que el
mercado sienta los efectos del aumento en el consumo y una baja en el crecimiento de la oferta.
Sin embargo, es altamente probable que los precios altos que resulten de esto causen un exceso
de inversién en la industria, lo que llevaria a un retorno a una situacion de excedentes en 2027.
A medida que la oferta tienda igualar la demanda a partir de 2029, el balance volvera de forma
gradual a cero.

Se espera que el aumento en los precios de la ilmenita para los proximos afios sea consistente
con el aumento en los precios que comenz6 en 2016, a un promedio de 13% anual hasta el 2022.
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Los precios empezaran en 2018 a aproximadamente 265 USD/t y terminaran en 2022 a 430 USD/t
(real) en respuesta al aumento en los precios de los pigmentos.

El Costo Marginal de Largo Plazo (CMLP) para la ilmenita es de 421 USD/t, basados en las
tendencias historicas de precios. Entre 2021 y 2025, los precios aumentaran, pero el crecimiento
caerd a medida que el déficit se reduzca en tasa de crecimiento. El exceso de inversién en los
proyectos de arenas minerales frente al aumento de los precios tendra un efecto negativo en los
precios a partir de 2025, cuando el mercado vuelva a quedar en excedentes. Estos excedentes
caeran entre 2028 y 2032, causando un aumento ligero en los precios a medida que estos tiendan
a llegar al CMLP.

Figura 23 Proyeccién de balance y precios de mercado del concentrado de TiO2, 2018 - 2035,
('000s de TiO2 contenido)
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Fuente: CRU
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Tabla 18 Proyeccidn de balance de mercado del concentrado de titanio, 2018 - 2035 (kt de TiO2

contenido)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Oferta 7.137 7.422 7.719 7.873 7.952 8.111 8.436 8.942 9.568 9.950
Demanda  7.024 7.323 7.635 7.961 8.296 8.641 8.995 9.357 9.619 9.885
Balance 112 99 84 (88) (344) (530) (559) (416) (52) 66
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Oferta 10.348  10.555 10.,819 11.036 11.256 11.538 11.826 12.122 3,2%
Demanda 10.154 10.425 10.700 10.978 11.259 11.542 11.829 12.118 3,3%
Balance 195 130 119 57 3) (4) 3) 4
Fuente: CRU

Tabla 19 Proyeccion de precio por unidad del concentrado de titanio en EEUU, 2018 - 2035
(USD/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Precio unitario
limenita (real 265,2 300,0 338,2 381,3 429,9 463,6 481,8 486,5 4475 402,8
2017 USD/t)
Precio unitario
limenita

(nominal 2017
USD/t) 2714 313,1 360,1 4141 476,2 523,8 555,2 571,9 536,7 492,7

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Precio unitario
limenita (real 356,3 367,8 379,7 391,9 404,5 417,6 431,0 420,5 2,7%
2017 USD/t)
Precio unitario
limenita
(nominal 2017
USD/t) 444.6 468,1 492,9 519,0 546,4 575,3 605,8 602,8 4,8%

Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

En el mediano plazo, el escenario de Continuidad tiene una demanda mayor a la demanda del
escenario Coexistencia. La oferta se mantiene igual en ambos escenarios. Como consecuencia,
el precio del concentrado de TiO, en el escenario Continuidad es levemente mayor que en el
escenario Coexistencia durante el periodo 2018-2022.

En el caso de Coexistencia, existird un superavit de oferta en el mercado de forma permanente
durante el periodo analizado lo que hace que el precio a partir de 2022 se ajuste a la baja con
respecto al escenario de Continuidad. Luego, a partir de 2028 retomara su tendencia hacia el
CMLP.
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Figura 24 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO; (2017
US$/t)
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Fuente: CRU

Tabla 20 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para concentrado de TiO» (2017

US$/t)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 265 300 338 381 430 464 482 486 448 403
Coexistencia 265 298 335 377 423 456 438 421 405 389
Diferencia* -- 2 - 3 - 5 - 7 - 8 - 44 - 65 - 43 - 14
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC
2018-2035
Continuidad 356 368 380 392 405 418 431 420 2,7%
Coexistencia 374 359 371 383 395 408 421 411 2,6%
Diferencia* 18- 8 - 9 - 9 - 9 - 10 - 10 - 10

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Escenario 3 - Divergencia

En el mediano plazo (2018-2022), el escenario Divergencia tiene una mayor demanda que el
escenario Continuidad. Al mantenerse constante la oferta en ambos escenarios, Los cambios en
la demanda se traducen en que el escenario Divergencia muestra mayores precios que el
escenario Continuidad durante este periodo de tiempo.
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Al igual que en el escenario Continuidad, existira un déficit de oferta en los afios intermedios de
nuestra proyeccién (2020-2025), sin embargo en este caso es menor lo que provoca que el precio
se ajuste a partir de 2023 para luego retomar la tendencia hacia el CMLP.

Figura 25 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiO; (2017
US$/t)
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Tabla 21 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para concentrado de TiO; (2017 US$/t)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 265 300 338 381 430 464 482 486 448 403

Divergencia 265 301 342 389 443 479 462 445 429 413

Diferencia* - 1 4 8 13 15 - 20 - 42 - 19 10

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC

2018-2035

Continuidad 356 368 380 392 405 418 431 420 2.7%

Divergencia 398 384 396 409 422 435 450 439 3.0%
Diferencia* 42 16 16 17 17 18 18 18

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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1.3.4. Andlisis de las cinco fuerzas de Porter para el mercado del titanio

Figura 26 Analisis de 5 fuerzas de Porter, titanio

Poder proveedor Barreras de entrada

* Los contratos de suministro de « Bajos costos de capital para proyectos de
concentrado de dioxido de titanio son a arenas minerales comparados con otros
largo plazo y recientemente han tendido commodities.
hacia la integracion vertical. Esto ha « Mercado controlado por grandes empresas,
debilitado el poder de negociacién de los los cuales influyen en el precio.
proveedores.

Proveedor Rivalidad
entre
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* Riesgo de sustituciéon minimo ya que el Poder co_mp_radores
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actualidad. concentrado de dioxido de titanio.

Fuente: CRU
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Anexo |. Glosario

Monedas y medidas de valor

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

Empresas e Instituciones

Sigla Significado
USGS United States Geological Service / Servicio
Geologico estadounidense
Medidas de peso
Sigla Significado
Kt Miles de Toneladas
Mt Millones de toneladas
T/Ton Tonelada
Otros
Sigla Significado
LME London Metal Exchange / Bolsa de
Metales de Londres
LRMC — CMLP Long run marginal cost / Costo marginal
de largo plazo
Pl Produccién industrial
PIB Producto Interno Bruto
SRMC - CMCP Short run marginal cost / Costo marginal
de corto plazo
TCAC Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
Ti Simbolo del Titanio
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