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1. Mercado del mineral de hierro

Resumen ejecutivo de la industria del hierro
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1.

La demanda global de mineral de hierro alcanzara las
2.042 Mt en 2035 (-18 Mt vs 2017), arrastrada a la baja
por una importante disminucion en China.

La demanda de mineral de hierro en China tendra una
importante baja de 443 Mt a 2035, pasando de
representar un 60% de la demanda total en 2017 a un
39% en 2035.

India vera el mayor crecimiento en su demanda, pasando
de las 119 Mt en 2017 a 446 Mt en 2035. Este aumento
serd impulsado por un fuerte crecimiento de la industria
acerera doméstica.

Se espera una creciente preponderancia de productos de
mayor calidad (>65% Fe, pellets) debido la busqueda de
mayor productividad de alto horno por parte de las
siderurgicas.

OFERTA

1.

La oferta de mineral de hierro alcanzara su maximo en
2025, con 2.240 Mt. Posterior a esta fecha, se espera un
progresivo descenso hasta alcanzar las 1.991 Mt en 2035
(-226 Mt vs 2017).

Las operaciones existentes y el pipeline de proyectos
permiten proyectar un mercado sin problemas de oferta
hasta finales de la década préxima.

Ninguno de los principales productores vera un aumento

en su produccién a 2035, lo que se reflejard en un
descenso anual de un 0,5% en la produccion global.

PRECIO

1.

Se espera un mercado en superavit por, al menos, 10
afos mas producto de una oferta robusta combinada con
una demanda en lento declive.

CRU pronostica que el precio estimado a largo plazo del
benchmark Fe 62% CFR China tendra un valor de $65/t,
en linea con el costo marginal de largo plazo de la
industria. Los indices 65% y 58% Fe, tendran precios de
$77/t y $55/t respectivamente.
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1.1.

1.1.1.

Introduccidn

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 informacién 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.

e 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 cémo 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 hierro

Determinantes de la demanda de hierro y usos finales
El hierro puro tiene escasos usos, por lo que su principal aplicacién esta en la produccion de
acero a través de la siderurgia.

A mediados del siglo XVIII, con el surgimiento de la Revolucién Industrial, el acero se comienza
a producir y utilizar de forma masiva como un elemento estructural. La fabricacion de ferrocarriles,
infraestructura ferroviaria, barcos, y estructuras de edificacion, son algunas de las utilizaciones
gue surgieron en esa época. Otros usos actuales incluyen la fabricacion de armamento,
camiones, automoviles, electrodomésticos y maquinarias varias, siendo el metal mas utilizado
tanto en cantidad como por sus multiples aplicaciones. En resumen, la demanda de acero (y,
consecuentemente, la de mineral de hierro) esta principalmente determinada por la salud de la
economia global, dada la enorme cantidad de aplicaciones finales que posee.
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Figura 1 Correlacion entre la produccién global de acero y la demanda de hierro (Mt)
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Producto de esta importancia fundamental en los procesos industriales, la demanda de hierro ha
estado histéricamente determinada por el consumo de las acerias en economias industrializadas,
con paises como Japén, EEUU, Rusia y Unién Europea impulsando la demanda global de mineral
de hierro. Sin embargo, la emergencia de China como el lider indiscutido en la produccion de
acero durante la ultima década, ha transformado al gigante asiatico en el principal determinante
de la demanda de hierro a nivel global, representado un 60% del consumo total en 2017.

Si bien la produccion de acero es el principal determinante de la demanda de mineral de hierro a
nivel global, cabe resaltar que los procesos productivos del acero tienen distintos requerimientos
de hierro, por lo que es importante diferenciar entre el proceso del Alto Horno / Aceria de Oxigeno
Basico (BOF, por sus siglas en ingles) y Horno de Arco Eléctrico (EAF, por sus siglas en inglés).

e El proceso Alto Horno/BOF, tiene como principales materias primas el mineral de hierro y el
carbon metalargico. El acero producido por esta ruta representé un 73% de la produccion total
en 2017.

o El proceso EAF, a diferencia del BOF, utiliza chatarra de acero como principal insumo, el cual
es complementado por otras materias primas (arrabio, DRI/HBI). En 2017, la produccién de
acero EAF represent0 el 27% de la produccion total.

Por lo tanto, la demanda de hierro va a estar determinada principalmente por la produccion de
acero a través de la ruta del Alto Horno. Para graficar este punto, basta mirar a las dos mayores
economias mundiales: EEUU y China. Este ultimo es el principal productor de acero BOF a nivel
global, representando un 63% de la produccion total en 2017 y por ende consumiendo gran parte
del suministro global de hierro mina, importando un 71% de la produccion total en 2017. EEUU,
por su parte, al contar con una gran disponibilidad de chatarra (resultado del alto nivel de
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desarrollo de su economia), produce el 67% de su acero a través del proceso EAF. Como
resultado, EEUU practicamente no importa mineral de hierro y tiene un consumo por tonelada de
acero producida mucho menor al de China.

Figura 2 Proceso simplificado de producciéon de acero

Mineral de hierro

Horno de Reduccion Directa Alto Horno
Arrabio
Aceria de Arco electrico Aceria de oxigeno basico
. Mina Se afiade chatarra Se afiade chatarra
. Proceso

. Producto comerciable

Acero Crudo Acero Crudo

(27% produccion 2017) {73% produccion 2017)

Fuente: CRU

Figura 3 Demanda total por pais, 2017
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Fuente: CRU
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El crecimiento en el consumo global de hierro durante el periodo 2008-2017 se vio liderado
practicamente en su totalidad por China. El gigante asiatico representd un 95% del crecimiento
total durante el periodo, aumentando su produccion en 514Mt, frente a las 543Mt del aumento
total global. India y Corea del Sur, también tuvieron crecimiento en su consumo, pero con
volumenes mucho menores que los de China, aumentando su demanda en 31Mt y 26Mt
respectivamente. Japon, por su parte, fue el inico de los principales consumidores de hierro que
vio una disminucion en su demanda de un 1,2% durante el mismo periodo.

Figura 4 Correlacion entre la produccién de acero BOF China y la demanda global de hierro, (Mt)
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Los productos que se obtienen a partir de las minas de hierro se pueden clasificar en lump, pellet
y finos. Cada uno de ellos cuenta con distintas caracteristicas y necesidades de procesamiento
antes de ser utilizado, lo que se traduce en un precio diferente para cada uno. La mayor parte del
mineral de hierro se produce y consume en forma de fino, seguido por el pellet y el lump. Con
respecto a su origen, el lump y el fino se obtienen a partir de mineral de ley alta (55% Fe 0 més)
y el pellet a partir de mineral de ley baja que ha tenido que pasar por un proceso de concentracion.
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Figura 5 Descripcion de los principales productos de hierro

Caracteristicas Valor relativo Consumo global (2017)
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Fuente: CRU

A continuacion, se detallan las caracteristicas principales de cada producto.
Lump

El lump corresponde a material de porte irregular, con un diametro de entre 6,8mm y 15mm, que
puede ser cargado directamente a los hornos, ahorrdndose el costo de cualquier tipo de
procesamiento previo. Es por esto que en comparacion con el pellet feed y el fino antes de
sintetizar, el lump es considerado un material de mejor calidad. Los hornos necesitan ser
cargados con material que tenga mas de un 55% de hierro por lo que en general el lump proviene
de mineral de hematita (con una ley de hierro mayor al 60%). La mayor parte del lump es
procesados a través del Alto Horno ya que los Hornos de Reduccién Directa requieren material
con muy altas leyes y un porcentaje de impurezas menor al 2%, estandares dificiles de alcanzar
sin ningun tipo de procesamiento previo.

En 2017, el lump representd un 15% de la demanda mundial de hierro, equivalente a 314 Mt, con
un 95% de éstas destindndose a Altos Hornos y sélo un 5% a Hornos DRI. El mayor consumidor
fue China con un 58,8% de la demanda, seguido por India y Japon con un 9,6% y 9%
respectivamente.

Pellet

El pellet es el resultado del procesamiento del pellet feed en la planta de pellet. El pellet feed es
un producto proveniente de mineral de baja ley y que ya ha pasado por una etapa de
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concentracion. Tiene una granulometria variable (diametro de entre 60um y 150um) y debe ser
aglomerado para formar pellet de porte estandar y uniforme que sean ingresables al Alto Horno.
Dadas estas caracteristicas, el pellet es el producto de mineral de hierro més eficiente para cargar
un horno. Dependiendo de la calidad final del producto, éste se puede clasificar en DR grado
pellet o “blast furnace grade pellet”. El DR grade pellet presenta menos de un 2% de impurezas,
por lo que cuenta con las condiciones necesarias para ser ingresado al Horno de Reduccién
Directa. Aquellos pellets que no cuenten con esta caracteristica se clasifican como “Blast Furnace
(BF) grade pellet” y se destinan al Alto Horno.

En 2017 un 22% de la demanda por mineral de hierro correspondid a demanda por pellet,
equivalente a 449 millones de toneladas. Un 78% de esta demanda se destin6 a Alto Horno,
mientras que el 22% restante se utilizé6 en Hornos de Reduccion Directa. China fue el principal
pais consumidor con un 33% de la demanda mundial de pellet, seguido por América del Norte,
Europa y Rusia.

Fino

El fino es material cuyo didmetro varia entre los 150um y los 6,8mm, que proviene de mineral de
ley alta y que necesita ser aglomerado para poder ingresar al Alto Horno. El proceso de
aglomeracion se hace a través de sintetizado, formando un producto conocido como sinter fine
(fino sintetizado), el cual se utiliza extensamente alrededor del mundo. La fraccion de fino que se
consume de forma directa es practicamente nula, representando tan sélo un 0,7% de la demanda
total por fino en 2017. El restante 99,3% es sintetizado y cargado a Altos Hornos.

El fino es sin duda el producto de mineral de hierro mas utilizado, representando un 63% de la
demanda total de hierro en 2017 (equivalente a 1.297 Mt). Esto se explica en gran medida por el
importante rol de China en el consumo de hierro. En 2017, un 68% de la demanda mundial de
hierro provino de este pais, el cual favorece la utilizacién de fino por sobre el lump y pellet. En
otras regiones con consumos importantes de mineral de hierro, como lo son Europa y Japén, el
fino también es el producto de preferencia, aunque no de forma tan marcada como en China.
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Intensidad de uso y el ciclo de desarrollo del hierro

Como se explico anteriormente, el mineral de hierro se utiliza basicamente para la produccién de
acero. El acero se emplea en forma extensa en la industria de la construccion, en la fabricacion
de maquinaria, medios de transporte y bienes de consumo. Tanto para el corto como para el largo
plazo, CRU parte desde un pronéstico de consumo de acero por pais para proyectar a partir de
este el consumo de mineral de hierro. Recordemos que a partir del mineral de hierro se produce
DRI y arrabio, a partir de los cuales se genera acero crudo (en combinacion con una cantidad
variable de chatarra). El acero crudo es transformado en productos semi-terminados de acero, lo
gue son laminados y forjados para crear productos terminados como laminas, planchas y barras
de acero. Dado esta larga linea de procesamiento, la proyeccion de mineral de hierro consumido
a partir de la demanda de productos terminados de acero requiere de una serie de pasos, los
cuales incluyen:

e Dado el consumo de productos terminados de acero por region, evaluar las importaciones
de estos productos para ver donde se llevé a cabo su produccion.

e Dependiendo de dénde se produjeron los productos terminados, estimar las pérdidas en
su proceso de fabricacion y la cantidad requerida de productos semi-terminados.

e Evaluar la comercializacion de productos semi-terminados de acero para determinar la
produccion de acero crudo por region.

e Analizar la produccion de acero crudo segun la tecnologia utilizada (BOF o EAF) y estimar
la cantidad utilizada de hierro primario (DRI y arrabio) y chatarra.

En linea con lo anterior, es importante diferenciar entre el consumo directo e indirecto de acero
en una economia dada, ya que la intensidad de uso variara dependiendo del tipo de economia
de un pais. Por ejemplo, la intensidad de uso del acero en economias como Japén y Corea del
Sur son bastante altas producto de su importante industria manufacturera, con altos indices de
consumo directo de acero per cépita. Sin embargo, sus productos son exportados en gran medida
para consumo indirecto en otros mercados. Por el contrario, mercados como Africa subsahariana,
poseen industrias (incluyendo la siderurgica) poco desarrolladas por lo que son consumidores
indirectos de acero.

En 2017, la intensidad de uso del acero continda siendo predominantemente alta en aquellas
regiones con una industria manufacturera exportadora desarrollada. Por ejemplo, durante el
mismo periodo, la produccién de acero en paises como Japon, Corea del Sur y Taiwan, duplicé
ala produccion de EEUU y Canada. Lo anterior indica que no necesariamente hay una correlacion
directa entre el PIB per capita de una economiay su intensidad de acero, sino que también influye
el modelo productivo que esta tenga.
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Con respecto a las regiones emergentes, China sobresale producto de su alto consumo de hierro
en relacién con su bajo PIB per cépita. Esto responde a que la demanda de acero chino apunta
en gran medida a satisfacer su economia doméstica, con un alto nimero de proyectos de
infraestructura y de construccion requiriendo volimenes importantes de acero.

Figura 6 Intensidad de uso segun el PIB en 2017
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1.1.3. Sustitucion y elasticidad de la demanda del hierro

El principal sustituto del mineral de hierro hoy en dia es la chatarra. Como ya se mencioné
previamente, la competitividad del mineral de hierro frente a la chatarra dependera
exclusivamente de la disponibilidad de esta en una economia determinada. Al requerir de
procesos de reciclaje eficientes, la chatarra es competitiva frente al hierro Unicamente en
economias desarrolladas, las cuales cuentan con los volimenes e infraestructura para utilizarla
de forma eficiente en el proceso de produccion de acero EAF. A raiz de lo anterior, el mineral de
hierro corre efectivamente un riesgo de ser sustituido en proporciones cada vez mayores en
economias desarrolladas.

Sin embargo, en potencias productoras de acero como China e India, es todavia escaso el
volumen de chatarra producido en linea con sus economias relativamente jévenes. Lo anterior, y
debido a que estos dos paises representan gran parte del crecimiento esperado en la produccion
de acero mundial a futuro, es que se considera que una sustitucion significativa del mineral de
hierro es todavia un proceso que tomara, por lo menos, décadas.

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.
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La razén crucial para esta afirmacion es que dichos minerales (commaodities) 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 commaodities 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 presento por primera vez el
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 o0 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 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 hierro, los cuatro factores de analisis de la teoria marshalliana se
comportan de la siguiente manera:

Tabla 1 Analisis de la elasticidad de la demanda, Hierro

Factor de analisis Caracteristicas especificas del Hierro
Usos principales Produccion de acero
Baja sustituibilidad Si, no hay sustitutos en la produccion de acero por alto horno. Una

migracion significativa a produccion via EAF (donde el hierro se
sustituye por chatarra) puede llevar décadas.

Participacion de bajo valor Si

Baja elasticidad de la oferta de sustitutos Si

Baja elasticidad precio final Si
Fuente: CRU
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1.1.4. Demanda histérica del hierro

Principales consumidores por actividad econdmica en los ultimos diez afios

Tal como se plantea en la seccion “Determinantes de la demanda de aluminio y usos finales” de
este reporte, el principal sector econdémico ligado al consumo de hierro es la produccion de acero.
Dado que el hierro 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 aluminio

En esta seccidn se presentan los principales paises y/o regiones consumidoras de hierro primario
en los dltimos 10 afos. Dada la naturaleza global del consumo de commaodities, 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 de mineral de hierro totaliz6 2.059 Mt en 2017. La misma experimentd un crecimiento
sostenido de 3,5% anual durante el periodo 2008-2017 impulsada principalmente por el boom de
la industria acerera en china. Sin embargo, se ha mantenido relativamente estable desde el
maximo alcanzado en 2014 (2.156 Mt). Esto coincide con un estancamiento en la produccion de
acero chino, principal consumidor global de hierro, la cual ha venido disminuyendo desde
entonces. India, por su parte, incrementd fuertemente su consumo de hierro, debido a una alta
demanda de las acerias locales, las cuales han tenido que recurrir a cantidades crecientes de
material importado producto de una menor produccion doméstica de hierro. Adicionalmente,
durante el periodo 2008-2017, la composicion de la demanda de hierro sufri6 una variacion
importante, con un aumento en la proporcion de fino que es el producto preferido en China. Sin
embargo, el pellet, si bien decrecié en porcentaje del consumo total con respecto al fino, en
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términos totales aumento6 de las 384 Mt en 2008 a las 449 Mt en 2017, en linea con el incremento

progresivo de la calidad de material requerida por los Altos Hornos a nivel global.

Figura 7 Demanda por producto, 2008

Figura 8 Demanda por producto, 2017
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Figura 9 Demanda histdrica de mineral de hierro, 2008-2017 (Mt)
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1.1.5. Proyeccién de demanda del hierro
Escenario 1 - Continuidad

La demanda de hierro en 2035 se espera que alcance 2.042 Mt (-18 Mt vs. 2017), lo que indica
un leve descenso anual de un 0,2% durante el periodo 2018-2035. El inico aumento significativo
entre los principales consumidores lo vera India, con un importante incremento de 327 Mt en su
consumo hasta alcanzar las 446Mt en 2035, con una tasa de crecimiento anual de 7,2%.

China seguira siendo el principal consumidor de mineral de hierro mundial, aunque se pronostica
una caida en su demanda de 443Mt para alcanzar 788 Mt en 2035. Este comportamiento influye
directamente en el bajo crecimiento esperado de la demanda a nivel global. La industria del acero,
principal consumidor de hierro en el pais se vera afectada por dos factores principales en el largo
plazo. En primer lugar, producto del progresivo aumento en la disponibilidad de chatarra en la
economia China, se vera un paulatino incremento en el peso de la produccién de acero via EAF,
la cual se espera aumente de 87 Mt actuales a 233 Mt en 2035. En segundo lugar, el gobierno
chino apunta a mejorar la eficiencia del sector acerero, cerrando numerosos hornos pequefios
para impulsar el uso de hornos mas grandes y eficientes, por lo que se estima que la capacidad
promedio de los Altos Hornos en China pasara de las 1,10Mt en 2017 a 1,76Mt en 2035.

Otro factor importante en este descenso de la demanda es la transicion hacia economias menos
intensas en la utilizacion de acero. Con politicas medioambientales cada vez mas restrictivas en
regiones como la Unién Europea, Corea del Sur y China, la mayor parte de las acerias a nivel
global tenderan a incrementar las eficiencias en sus procesos productivos, consumiendo menos
mineral de hierro por tonelada de acero producido.

Tabla 2 Demanda histérica de mineral de hierro, 2008-2017, (Mt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 08-17

China 717 825 952 1.051 1.111 1.265 1.320 1.240 1.279 1.231 6,2%
Japon 137 106 129 127 129 133 133 128 126 123 -1,2%
India 88 91 95 98 100 103 108 114 122 119 3,4%
Rusia 80 74 80 80 84 84 86 88 87 88 1,1%
Corea del Sur 46 41 54 65 64 64 73 74 72 73 5,2%
Resto del Mundo 449 334 411 431 422 431 436 418 410 426 -0,6%
Total Mundial 1517 1471 1.721 1.853 1911 2.078 2.156 2.061 2.097 2.059 3,5%
% cambio anual -3,1% 17,1% 7,7% 31% 8, 7% 3,8% -44% 1,7% -1,7%

Fuente: CRU
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Figura 10 Proyeccion del indice de hierro en Altos Hornos, 2018-2035, (kg/thm)
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Figura 11 Proyeccion de la demanda de mineral de hierro, 2018-2035 (Mt)
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Tabla 3 Proyeccion de la demanda de mineral de hierro, 2018-2035, (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
China 1.219 1.199 1.179 1.167 1.151 1.091 1.076 1.056 1.034 1.015
Japon 119 120 120 122 122 118 117 116 115 114
India 137 138 145 155 164 174 189 204 223 244
Rusia 90 89 90 90 90 89 90 91 91 92
Corea del Sur 76 77 78 79 79 80 80 80 80 80
Resto del mundo 467 497 512 523 533 605 606 605 602 598
Total mundial 2.107 2.120 2.125 2.136 2.140 2.158 2.158 2.152 2.144 2.142
% cambio anual 0,6% 0,2% 0,5% 0,2% 0,8% 0,0% -03% -0,4% -0,1%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
China 991 962 936 904 880 852 821 788 -2,5%
Japon 113 112 111 109 108 107 106 105 -0,7%
India 266 290 314 337 361 387 415 446 7,2%
Rusia 92 92 92 92 92 92 92 91 0,1%
Corea del Sur 80 80 80 80 79 79 79 78 0,2%
Resto del mundo 592 585 578 569 562 553 544 533 0,8%
Total mundial 2.134 2.119 2.110 2.091 2.083 2.071 2.056 2.042 -0,2%
% cambio anual -04% -07% -04% -09% -03% -0,6% -0,7% -0,7%

Fuente: CRU

Al estar intrinsecamente ligado a la produccion de acero, el consumo de hierro tendera a
desplazarse progresivamente hacia economias en desarrollo, las cuales requeriran cantidades
cada vez mayores de acero producto de sus niveles crecientes de urbanizacion e
industrializacién. En linea con lo anterior y como se menciond en la seccion intensidad de uso, el
nivel de intensidad de acero puede variar fuertemente dependiendo del tipo de economia y el
nivel de desarrollo industrial que esta tenga. Por ejemplo, el alza en la intensidad de acero
asociada a la urbanizacion es predecible, ya que en su mayoria requiere un consumo directo de
acero. Sin embargo, el desarrollo del sector siderirgico de una economia es altamente
dependiente de factores subyacentes como el costo de la mano de obra, precios competitivos de
energia e infraestructura adecuada, entre otros.

Con respecto al consumo global de acero a 2035, se espera que mas del 90% del incremento en
la demanda futura provenga de economias en desarrollo como América Latina, CIS, Medio
Oriente, Africa y los paises en desarrollo del Asia Pacifico. Debido a su rapido crecimiento
poblacional, se espera que el consumo de acero en estas economias pase de las 314 Mt en 2018
a 544 Mt en 2035. En la vereda opuesta, las regiones desarrolladas como Europa, EEUU, Japdn
y Corea del Sur veran un alza muy modesta desde 460 Mt en 2018 a 479 Mt en 2035, con Europa
alcanzando su maximo en 2025 y el Asia Pacifico desarrollado en 2022.

Adicionalmente, se espera que la rentabilidad de la industria acerera global se mantendra positiva
a futuro, especialmente en las acerias chinas, lo cual indica que su productividad se mantendra
firme. Esto, sumado al progresivo incremento de la produccion de acero EAF a futuro, tendra
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como resultado un aumento en el consumo de pellet a 2035, ya que es un producto de mayor
calidad. A 2035, la demanda de pellet aumentara desde un 22% del total en 2017 a un 30% en
2035. En linea con lo anterior, la proporcion del fino bajara desde un 64% en 2017 a un 55% en
2035, mientras que el lump se mantendra relativamente estable, con un 15% del total en 2035
comparado con un 14% en 2017.

Figura 12 Demanda por producto, 2017 Figura 13 Demanda por producto, 2035
Demanda total: 2.059 millones de Demanda total: 2.042 millones de
toneladas toneladas
14% 15%

22%
30% 55%

64%

mFino m Pellet uLump mFino m Pellet ®uLump

Fuente: CRU Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

Al comparar el escenario de Coexistencia con el de Continuidad, vemos que la demanda de hierro
se mantiene levemente mayor en el escenario Coexistencia en el periodo 2018-2035. El escenario
de Coexistencia presenta un crecimiento mas acelerado de la demanda en comparacion con el
escenario Continuidad, llegando a presentar hasta 34 Mt de demanda adicional en 2026.
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Figura 14 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el mineral de hierro, (Mt)
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Tabla 4 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para el mineral de hierro, (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 2.107 2.117 2.119 2.129 2.132 2.148 2.146 2.140 2.130 2.126
Coexistencia 2.107 2.107 2.108 2.112 2.107 2.120 2.113 2.106 2.096 2.094
Diferencia* -10 11 18 25 28 33 33 34 32

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 2.116 2.100 2.088 2.067 2.058 2.044 2.028 2.011 -0,3%
Coexistencia 2.083 2.067 2.058 2.042 2.047 2.048 2.047 2.048 -0,2%
Diferencia* 33 33 31 25 11 4 19 37

*Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Entre 2018 y 2035, la demanda anual promedio de hierro en el caso Continuidad proviene en

aproximadamente un 0.004% de consumo segun capacidad de generacion, 6% de vehiculos y

94% de otros sectores, los que son influenciados por el crecimiento esperado del PIB. En el caso

Coexistencia, se espera que este crecimiento se mantenga por debajo del caso Continuidad ya

gue el lobby anti-diésel y anti-carb6n es mas fuerte que en el escenario de continuidad. Esto

obliga a los fabricantes de automdviles a cambiar la produccion de forma mas agresiva hacia las

nuevas tecnologias energéticas y a los gobiernos a incentivar un cambio mas acelerado de sus

matrices energéticas. Por otro lado, esto lleva a una mayor inversion en I1+D, lo que rinde fruto en

mayores ganancias de eficiencia. Adicionalmente, los comportamientos de los consumidores
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cambian mas rapidamente en este escenario, los consumidores demuestran mayor disposicion a
invertir en tecnologias con bajas emisiones de carbono, un apoyo mas fuerte a regulaciones
ambientales mas estrictas y patrones de consumo de energia que evolucionan mas rapidamente.

Esto explica que gran parte del descenso en el consumo de hierro en el caso Coexistencia con
respecto al caso Continuidad se dé durante todo el periodo pronosticado.

Figura 15 Demanda promedio 2018-2035 por Figura 16 Demanda promedio 2018-2035 por
sector para el hierro — Caso Continuidad sector para el hierro — Caso Coexistencia
Demanda promedio anual: 2.100 Mt Demanda promedio anual: 2.083 Mt
0.004% 6% 1% 6%

94% 93%
H Capacidad de  ®Vehiculos = Otros H Capacidad de  ®Vehiculos = Otros
generacion generacion
Fuente: CRU Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

Al comparar el escenario de Divergencia con el de Continuidad, vemos que la demanda de hierro
en el escenario Divergencia supera la del escenario Continuidad ya en el afio 2019. Durante el
periodo 2020-2035, la diferencia en demanda entre ambos escenarios varia entre las 4 y 78 Mt,
alcanzando su maximo en el periodo 2029-2030.
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Figura 17 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para el hierro, (Mt)
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Tabla 5 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para hierro, (Mt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 2.107 2.117 2.119 2.129 2.132 2.148 2.146 2.140 2.130 2.126
Divergencia 2.107 2.120 2.133 2.162 2.188 2.210 2.212 2.207 2.205 2.202
Diferencia* - 4 14 33 56 62 65 68 75 76

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Continuidad 2.116 2.100 2.088 2.067 2.058 2.044 2.028 2.011 -0,3%
Divergencia 2.193 2.178 2.167 2.139 2.122 2.100 2.076 2.052 -0,2%
Diferencia* 77 78 78 72 64 56 49 41

*Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Tal como en el caso anterior, la diferencia en demanda entre ambos escenarios se explica por la
conformacion de la demanda en el escenario Continuidad, y cOmo se espera que estos sectores
evolucionen en los afios siguientes. La mayor parte del consumo se movera en base a los
cambios en el PIB global, que en el caso del escenario Divergencia son mayores que en el
escenario Continuidad durante todo el periodo

Vemos un crecimiento continuado de la economia global. En el mediano plazo el crecimiento no
se ve acotado por los cambios de matriz energéticas tan fuertes como en el escenario de
continuidad, sin embargo, en el largo plazo el factor medioambiental es un limitante mas
importante que escenario de continuidad.
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Adicionalmente, si bien se espera un incremento en el consumo por parte de sectores como la
generacion eléctrica, es importante mencionar que la diferencia en el consumo de acero entre
diferentes tecnologias no es significativa, por lo que la demanda se vera afectada levemente al
alza en un escenario divergente, pero no se observara un crecimiento drastico de esta a 2035.

Oferta de hierro

Recursos y reservas de hierro: evolucion, tasas de descubrimiento, presupuestos
de exploracién

Si bien el hierro es uno de los elementos mas abundantes en la corteza terrestre, es
practicamente imposible encontrarlo en forma de hierro puro. Se puede encontrar en la naturaleza
en la forma de una serie de minerales, siendo los mas importantes la hematita (Fe20s) y la
magnetita (Fes0,). Practicamente todo el mineral de hierro utilizado hoy en dia se extrae de estos
dos minerales.

La mayoria de los depositos de hierro son de roca sedimentaria bandeada con origen de
sedimentacion quimica, es decir, roca formada por la acumulacion de sedimentos que han
precipitado desde agua de mar. En el caso de los depdsitos de hierro, este proceso habria
ocurrido durante la era Precambrica en las profundidades de lo que era entonces el mar oceanico,
en ausencia de oxigeno en la superficie de la Tierra. Debido a su proceso de formacion, los
depdésitos de hierro se caracterizan por tener forma de bandas y se conocen como BIF (Banded
Iron Formation). Un BIF tipico contiene entre 25% y 35% de hierro, existiendo formaciones
enriguecidas que pueden llegar a presentar entre un 50% y 65% de hierro.

Si bien los depésitos de hierro se pueden encontrar en puntos variados del globo terraqueo, hoy
en dia gran parte de la produccion proviene de Australia, Brasil, China, India y Rusia. En 2017 un
79% de la produccién mundial de mineral de hierro provino de estos paises. En términos de
reservas, el mismo grupo de paises abarca 127 billones de toneladas de mineral,
aproximadamente el 75% de las reservas conocidas, con un contenido estimado de hierro de
alrededor de 65 billones. Se estima que los recursos de mineral superan los 800 billones de
toneladas, con un contenido de mas de 230 billones de toneladas de hierro.
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Tabla 6 Recursos y reservas de mineral de hierro, 2008-2017, (miles de millones de toneladas)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 %Fe TCAC 2018-35
Australia 28 20 24 35 35 35 53 54 52 50 49% 6,7%
Brasil 17 16 29 29 29 31 31 23 23 23  55% 3,4%
Rusia 31 25 25 25 25 25 25 25 25 25 55% -2,4%
China 15 22 23 23 23 23 23 23 21 21 34% 3,8%
India 6 7 7 7 7 8 8 8 8 8 65% 3,0%
EEUU 5 7 7 7 7 7 7 12 3 3  36% -5,0%
Ucrania 20 30 30 6 7 7 7 7 7 7 35% -11,7%
Canada 3 2 6 6 6 6 6 6 6 6 40% 10,2%
Suecia 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 61% -3,9%
Ir&n 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 57% 6,7%
Kazajistén 7 8 8 3 3 3 3 3 3 3 3™ -11,4%
Sudafrica 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 62% -2,4%
Resto del 20 16 14 22 22 19 21 23 16 18  52% -1,6%
mundo
Total mundial 160 160 180 170 170 170 190 190 170 170  47% 0,7%
% cambio anual 0,0% 12,5% -56% 0,0% 0,0% 11,8% 0,0% -10,5% 0,0%
Recursos 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 0,0%

% cambio anual

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Fuente: USGS

La tasa de evolucion de las reservas de hierro ha sufrido una leve alza de un 0,7% anual durante

el periodo 2008-2017. Lo anterior se explica por el contraste en la evolucién de reservas entre

paises con volumenes importantes como Australia, Brasil y China, los cuales tuvieron incrementos

anuales de 6,7%, 3,4% y 3,8% respectivamente, con paises con reservas menos significativas

como Ucrania y Kazajistan, los cuales tuvieron significativas reducciones sobre el 10% anual cada

uno. Estados Unidos por su parte sufrié un importante descenso en sus reservas durante el afio

2016, afectado principalmente por el alto costo de sus minas, golpeadas por el descenso

generalizado de los precios de hierro durante el periodo 2013-2015.
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Con respecto a los presupuestos de exploracion durante el periodo 2008-2017, estos han sufrido
un sostenido descenso desde el maximo de 4.244 millones de dolares en 2013 a solo 591 millones
en 2017. Este marcado descenso va alineado con la caida progresiva de los precios del hierro
durante el mismo periodo, los cuales pasaron de $147/t en 2013 a menos de $60/t en 2015-16.
A 2035, se espera que los gastos en exploracibn se mantengan relativamente estables,
aumentando progresivamente hasta alcanzar los 1.032 millones de délares en 2035.

Figura 19 Presupuestos de exploracion del hierro, 2008-2035, (MUSS$, real 2017)
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Métodos de extraccién y procesamiento del hierro

Los distintos productos de mineral de hierro pueden ser producidos de distintas maneras,
dependiendo de la calidad del recurso mineral que se explote. En el caso de que se cuente con
mineral de alta ley (en general por sobre un 55% Fe), éste no requiere procesamiento y puede
ser triturado y comercializado directamente. Una vez triturado el mineral, aguella parte con mayor
granulometria sera catalogado como lumps y el resto como fino. El fino, para poder ser cargado
en el horno, debe ser aglomerado generalmente en una planta sintetizadora (sinter plant). Estas
plantas sintetizadoras generan un producto dificil de transportar por lo que generalmente no se
encuentran integradas en el proceso de la mina, sino que se instalan junto a los hornos
siderurgicos. En caso de que se cuente con un mineral de baja ley, éste debe ser concentrado,
lo que requiere que el material sea muy fino. El mineral de baja ley pasa por el proceso de
chancado y ocasionalmente molienda, y luego por un proceso de concentracion — generalmente
gravitacional o magnética - del cual se obtiene el pellet feed. El pellet feed tiene una granulometria
menor que el fino, por lo que no puede ser aglomerado en una planta sintetizadora y es sometido
a un proceso distinto (pellet plant). En general la planta de pellet se encuentra integrada en la
mina o en el terminal de exportacion, ya que el pellet obtenida es ideal para transporte.

Una vez que los productos de mineral de hierro se encuentran listos para comenzar a ser
procesados (es decir, una vez que han pasado por la planta de pellet en el caso del pellet feed y
por la Sinter Plant en el caso del fino), hay dos lineas basicas que pueden seguir dependiendo
de sus caracteristicas:

* Alto Horno y Horno de Oxigeno Bésico (BOF)
* Horno de Reduccién Directa y Horno de Arco Eléctrico (EAF)

A grandes rasgos, el mineral de hierro puede ingresar a dos tipos de horno: el Alto Horno vy el
Horno de Reduccion Directa, los que producen arrabio y DRI/HBI respectivamente. Ambos hornos
aceptan también el ingreso de chatarra como carga, es decir, productos de acero que han
cumplido con su vida til y seran reciclados. El producto que generan es acero crudo, un producto
no comercializable a partir del cual se obtienen productos semi-terminados que deben ser
laminados o forjados para fabricar productos finales como laminas, planchas y barras de acero.

e Alto Horno y Horno de Oxigeno Bésico

El Alto Horno es cargado con una mezcla de lump, pellet y sinter, donde la cantidad a utilizar de
cada producto puede ser ajustada de acuerdo a las preferencias o especificaciones del Alto
Horno. La mezcla es depositada sobre un manto de coque, donde es sometida a altas
temperaturas y derretido. El hierro fundido se filtra a través del coque. Los productos del Alto
Horno son la escoria (que corresponde a desechos) y el hierro fundido que recibe el nombre de
arrabio, y que presenta una pureza de alrededor del 96%. El restante 4% esta compuesto por una
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mezcla de carbén y otras impurezas. El arrabio es luego utilizado para producir acero en el Horno
de oxigeno basico (BOF, por su sigla en inglés).

En adicion al arrabio, en general la BOF se carga con entre un 10% y 30% de chatarra, dado que
existe un excedente térmico. El método de refinacion que se lleva a cabo en la BOF consiste en
soplar oxigeno puro a través de la mezcla, el cual reacciona con el carbono y otras de las
impurezas separandolas del hierro. Como resultado se obtiene un hierro con alto nivel de pureza
y bajo contenido de carbono, conocido como acero crudo.

e Horno de Reduccion Directay Horno de Arco Eléctrico

En el Horno de Reduccién Directa se bombea una mezcla de gases calientes desde la base del
horno a medida que se deja caer el mineral de hierro. Los gases son lo suficientemente calientes
como para derretir las impurezas que se encuentran en el mineral, pero no el hierro en si. Las
impurezas son quemadas y liberadas en forma de gas, mientras que el hierro libre de ellas cae al
fondo del horno para ser recolectado. Debido a la naturaleza de este proceso y al hecho de que
no genera ningun tipo de escoria o residuo es que se necesita un mineral con menos de 2% de
impurezas para ser ingresado al Horno de Reduccién Directa. El producto que se obtiene es el
Hierro Directamente Reducido (DRI, por su sigla en inglés), el cual puede ser alimentado
directamente al Horno de Arco Eléctrico (EAF, por su sigla en inglés). En caso de que tenga que
ser transportado o almacenado puede ser moldeado y enfriado en forma de briquetas, recibiendo
el nombre de briquetas de hierro (HBI, por su sigla en inglés).

El proceso llevado a cabo en el EAF consiste en hacer pasar una corriente eléctrica a través de
una carga de metal, que por su resistividad se calienta hasta llegar a la temperatura deseada. La
carga de metal consiste en una mezcla de chatarra, agentes reductores (coque), fundentes (cal)
y ferroaleaciones. Opcionalmente se le puede agregar DRI y/o arrabio frio. Gracias a la corriente
eléctrica la mezcla se calienta hasta llegar a 3.500°C, temperatura a la cual el 6xido de hierro
contenido en la mezcla reacciona con el carbén y libera parte de sus impurezas. El resultado es
un acero cuya calidad varia dependiendo del material ingresado al proceso.

La mayor parte de los EAF funciona en base a chatarra solamente, por lo que se suelen utilizar
en regiones desarrolladas con altos indices de reciclaje. Debido al alto grado de contaminantes
gue puede contener, el acero obtenido se utiliza generalmente para productos de menor calidad.
Si se desea obtener acero de mejor calidad se puede agregar DRI y/o arrabio en distintas
magnitudes.

Final 4 de diciembre de 2018 Pagina 24



ED wupme

1.2.3. Cadena de valor del hierro

La cadena de valor del acero, desde la materia prima de mineral de hierro y chatarra hasta todos
los tipos de productos terminados, se muestra en detalle continuacion:

Figura 20 Cadena de valor del hierro
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Fuente: CRU

Debido a la gran cantidad de productos transables, semi-terminados y terminados, en conjunto
con los muchos procesos y combinaciones de procesos posibles, hacen que sea extremadamente
dificil rastrear el valor agregado de cada producto. Sin embargo, en general se puede decir que
los mérgenes del negocio no son amplios y que los beneficios se obtienen principalmente
logrando economias de escala para reducir costos. De esta manera, el enfoque en general de la
industria se encuentra en el volumen vendido mas que en el valor agregado del producto en si.
Sin embargo, existen ciertos productos de nicho (ejemplo, aceros de alta aleacion) donde los
margenes son mayores y son capturados mayormente por las siderargicas.
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1.2.4. Costos de capital del hierro

Tomando en cuenta un total de 50 proyectos de mineral de hierro a nivel global, CRU estima que
la intensidad de capital promedio de un proyecto de mineral de hierro es de $106/t.

Sumado a lo anterior, se observa que Australasia y América Latina lideran el total de inversiones
en proyectos de mineral de hierro, representando un 66% del total global y en linea con el
predominio de Australia y Brasil en la industria. Australia, con una inversién total de $33.012
millones de dolares, representé mas de la tercera parte del monto total de proyectos de hierro en
el mundo, con una intensidad promedio de capital de $118/t. Brasil, por su parte, totaliz6 $28.528
millones de délares en inversion, representando un 92% de Latinoamérica, con una intensidad de
capital promedio de $94/t.

Tabla 7 Costos de capital de proyectos de mineral de hierro, 2017

Region CAPEX total (US$M) Intensidad de CAEPX ($/t)
Africa y el Medio Oriente 26.451 104
Australasia 33.712 135
Europa, Norte de Africa y Rusia 2.055 157
India 3.447 57
América Latina 30.878 121
Norteamérica 1.700 415
Total mundial 98.242 106
Fuente: CRU

1.2.5. Comercializacion del hierro

Principales sectores importadores y usos de las importaciones de hierro

Dada la naturaleza global del mercado del hierro, 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
hierro y usos finales” de este reporte. Para el caso del hierro, éstos corresponden a la fabricacion
de acero, el cual es posteriormente utilizado en la fabricacion de productos terminados varios.

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
seccién muestra los principales paises importadores y exportadores de hierro 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.
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El hierro es un commodity ampliamente comercializado: un 69% de la produccion mundial en
2017 fue distribuida via maritima en mercados internacionales.

Los mayores productores de mineral de hierro son Australia, Brasil y China. China destina la
totalidad de su produccion al mercado interno que ademas es abastecido por un enorme volumen
de importaciones. De esta forma, Australia y a Brasil surgen como los mayores exportadores con
un 55% y 23% del total mundial de exportaciones en 2017. Como es de esperarse, gran parte de
este volumen se dirige a China.

Los paises productores de DRI/HBI y arrabio pueden obtener mineral de hierro a través de
produccion doméstica o via importaciones. En este sentido, se espera que los grandes
productores de DRI/HBI y arrabio sean también importadores de mineral de hierro en caso de no
contar con suficiente produccién propia como para alimentar sus procesos. Los mayores
productores de DRI/HBI son aquellos paises con alta disponibilidad de gas metano como los
situados en Medio Oriente, con Irdn suministrando un 26% del total mundial, seguido por India
(18%) y Rusia (9%).

Por su parte, la produccién de arrabio constituye el proceso de mayor consumo de mineral de
hierro, por este motivo los paises con mayor demanda de mineral de hierro son aquellos con una
importante produccién de arrabio como China, Japén, la Unién Europea, Rusia e India.

Figura 21 Importaciones de hierro 2017 Figura 22 Exportaciones de hierro 2017
Importaciones totales:1.522 millones Exportaciones totales: 1.599 millones
de toneladas de toneladas
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Importaciones de hierro

Durante el periodo 2008-2017, las importaciones de mineral de hierro han visto un crecimiento
importante a nivel global de un 6,3% anual. Este incremento se explica casi en su totalidad por
China, que aument6 su necesidad de hierro importado en mas de 600 Mt en el periodo 2008-
2017. El gigante asiatico abarc6 un 71% de las importaciones totales en 2017 y su notable
crecimiento se debe a la combinacién de un explosivo aumento en la produccién local de acero
con una menor produccién doméstica de hierro causada por una creciente regulaciébn cuya
finalidad es reestructurar el sector minero domeéstico, cerrando aquellas operaciones ineficientes,
caracterizadas por altos costos y bajos estandares de seguridad.

Tabla 8 Importaciones de hierro, 2008-2017 (Mt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 08-17

China 444 628 619 687 745 820 933 953 1.025 1.075 10,3%
Japon 137 106 129 127 129 132 133 128 127 125 -1,0%
Corea del Sur 46 40 54 65 64 63 73 74 72 72 5,2%
Alemania 42 29 43 42 40 40 43 42 41 43 0,3%
Taiwan 15 12 15 20 19 22 23 24 24 23 4,7%
Francia 16 11 14 13 14 15 16 15 14 15 -0,4%
Resto del 182 129 162 160 156 158 178 174 158 169 -0,8%
mundo

Total mundial 881 956 1.035 1.114 1.167 1.250 1.398 1409 1.460 1.522 6,3%
% cambio anual 8,5% 8,3% 7,6% 4,8% 7,1% 11,9% 0,7% 3,6% 4,3%

Fuente: CRU

Exportaciones de hierro

El comercio global del hierro estd dominado por Australia y Brasil, quienes en conjunto abarcaron
un 78% del volumen total de exportaciones en 2017. Debido a su ubicacion geografica estratégica
con respecto a China, Australia vio un enorme aumento en sus exportaciones durante el periodo
2008-2017, pasando de las 336 Mt en 2008 a 880 Mt en 2017, lo cual representa un aumento de
un 262%. Brasil, por su parte, también experimenté un aumento significativo, pasando de un
volumen de 282 Mt en 2008 a las 365 Mt en 2017.

De las exportaciones australianas, en 2017 un 37% fueron realizadas por la empresa Rio Tinto,
un 30% por la empresa BHP Billiton, un 19% por FMG y un 5% por Roy Hill. En el caso de Brasil
el 88% de las exportaciones fueron de Vale, y un 7% por CSN. Dado que un 78% de las
exportaciones a nivel mundial provienen de Australia y Brasil, la mayor parte de la
comercializacién de mineral de hierro es controlada por los “Tres Grandes”: Vale, Rio Tintoy BHP
Billiton, con FMG como un cuarto actor relevante que ha surgido en los ultimos afios.

En 2017, las empresas Vale, Rio Tinto, BHP y FMG, produjeron 1.132Mt de mineral de hierro,
equivalente a un 51% de la produccién global. Adicionalmente, este mismo grupo de empresas
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exportaron un total de 1.094Mt de mineral de hierro, lo cual representé un 71% del total
comercializado por via maritima en 2017, volumen que alcanzoé las 1.537Mt ese mismo afio.

Figura 23 Exportaciones totales por empresa, 2017

Exportaciones totales: 1.599 millones de toneladas
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Fuente: CRU

Tabla 9 Exportaciones de hierro, 2008-2017, (Mt)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  TCAC 2008-17

Australia 336 394 430 470 526 620 766 815 860 880 11,3%
Brasil 282 266 311 331 327 330 344 366 374 365 2,9%
Sudafrica 32 45 48 53 55 65 70 67 64 67 8,6%
Ucrania 23 28 33 34 35 38 48 54 47 44 7,6%
Canada 28 31 33 34 35 38 40 37 41 43 4,8%
India 85 101 91 69 34 18 6 3 23 29 -11,3%
Suecia 18 16 24 24 25 25 26 22 25 24 3,4%
Iran 6 8 17 17 20 35 23 14 18 22 16,3%
Rusia 23 20 22 27 25 26 23 21 18 21 -0,8%
Resto del 74 65 91 100 120 149 133 93 99 105 4,1%
mundo

Total mundial 904 974 1.100 1.159 1.201 1.344 1479 1493 1570 1.599 6,5%
% cambio anual 7,7% 13,0% 53% 3,7% 11,9% 10,1% 09% 52% 1,9%

Fuente: CRU

1.2.6. Produccion histdrica de hierro

En 2017, la produccion total de hierro alcanzo las 2.217 Mt, siendo Australia el mayor productor
de mineral de hierro con un 40% de la produccién total. Brasil y China con un 19% y 10% del total
fueron el segundo y tercer productor, respectivamente. Otros productores relevantes son India
(6%), América del Norte (5%), Rusia (5%), Sudéfrica (3%) y Ucrania (3%). Con respecto a la
composicion de la oferta en términos de productos de mineral de hierro, la proporcién por producto
gue produce cada pais dependera de los tipos de yacimientos con los que cuente. La oferta
mundial en 2017 consistio en un 65% de fino, 20% pellets y 15% lump.
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Australia es el productor dominante tanto de lump como de finos, produciendo un 64% y 45% del
total de cada producto en 2017, respectivamente. Brasil, por su parte, fue el principal exportador
de pellet feed en 2017, suministrando un 29% del volumen total. Cabe resaltar que el pellet,
producto procesado del pellet feed, es el producto de hierro de mayor calidad, con un alto
contenido de hierro y por ende preferido en los altos hornos ya que incrementa su productividad.
Brasil, con un 55% de contenido de hierro en sus reservas, se posiciona como el proveedor de
hierro de mayor calidad, comparado con Australia, que tiene un contenido de hierro promedio de
49%. De todas formas, Australia sigue siendo relevante ya que es el segundo productor global de
pellet feed, suministrando un 21% de la oferta total en 2017.

Tabla 10 Produccidén por producto y pais en 2017, (Mt)

Pellet Mt (%) Lump Mt (%) Finos Mt (%)
China 131 29% Australia 215 64% Australia 649 45%
Rusia 54  12% Sudafrica 43  13% Brasil 311 22%
EEUU 42 9% Brasil 33 10% China 169 12%
India 40 9% India 30 9% India 70 5%
Brasil 37 8% Venezuela 3 1% Rusia 47 3%
Resto del Mundo 141 32% Resto del Mundo 12 4% Resto del Mundo 190 13%
Total Mundial 445 Total Mundial 336 Total Mundial 1.436
Fuente: CRU
Figura 24 Produccién por pais, 2017 Figura 25 Produccién por empresa, 2017
Produccion total: 2.217 millones de Produccion total mina: 2.217 millones
toneladas de toneladas
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En el periodo 2008-2017 la produccion mundial de mineral de hierro aumenté a un ritmo del 4%
anual, pasando de 1.556 a 2.217 Mt anuales. Gran parte de este aumento de 661 Mt fue gracias
al importante crecimiento de produccion de 547 Mt de Australia (83% del crecimiento mundial).
Otros paises que contribuyeron en menor medida son Brasil, Sudéafrica y el Medio Oriente
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(principalmente Iran). Cabe resaltar que China ha disminuido progresivamente su produccion
desde el maximo alcanzado en 2013.

En 2008, Australia suministraba un 22% de la oferta total, con producciones mucho mas cercanas
a la de Brasil y China (segundo y tercer productor). El fuerte incremento en la produccion
australiana, el cual tuvo un aumento de 547Mt entre 2008 y 2017, se explica principalmente por
el importante desarrollo en infraestructura que sus yacimientos han tenido, con una importante
actividad minera por parte de empresas privadas y, sobre todo, producto de su proximidad
geografica estratégica con China.

El segundo pais productor de mineral de hierro es Brasil, con un 19% de la producciéon mundial
en 2017, equivalente a 412 Mt. En 2008 Brasil produjo 333 Mt de mineral, mostrando un aumento
anual del 2,4% en el periodo establecido. En 2017 la produccién no varié con respecto al afo
anterior, sin embargo, este nivel se mantiene como el mas alto desde el afio 2000.
Aproximadamente un 90% de la produccion de mineral de hierro de Brasil proviene de las
operaciones de la empresa Vale. Esta posicion estratégica en Brasil convierte a Vale en la
segunda productora de mineral de hierro a nivel mundial luego de Rio Tinto, seguidas por BHP
Billiton y FMG (todas fuertemente posicionadas en Australia, como se menciond previamente).

El tercer pais productor de mineral de hierro es China, que ha mostrado un deterioro del 2,7%
anual en su produccién desde 2008 y que en 2017 representd un 10% de la produccion mundial,
con 215 Mt. El crecimiento del pais ha sido inestable, alcanzando su maximo de produccién
durante el afio 2013 con 468 millones de toneladas. Sin embargo, entre 2013 y 2017 se observé
un importante descenso anual de 18%. Lo anterior se explica por una combinacién de menor
produccion de acero domeéstico, la cual alcanzé su maximo en 2013, asi como también por un
progresivo cierre de operaciones mineras ineficientes por parte del gobierno, en linea con su
politica de reestructuracion del sector minero doméstico. En 2017 especificamente, la produccion
alcanzada fue un 6,9% menor a la del afio anterior. A diferencia de Australia y Brasil, China es un
importador neto de mineral de hierro.

India, el cuarto mayor productor de mineral de hierro, venia mostrando un crecimiento sostenido
en su produccién desde 2005 hasta 2009. En los afios siguientes fue disminuyendo su produccién
a tasas cada vez mayores, tocando un minimo en 2015, con 108 Mt producidas. Esta marcada
baja se debe principalmente la progresiva baja en la calidad del mineral producido en sus minas,
obligando al cierre de varias explotaciones por sus altos costos y baja competitividad. También
una serie de problemas con titulos mineros en el estado de Goa jugaron un papel importante en
el decrecimiento de la produccién india. Sin embargo, en 2017 se observo una recuperacion en
la produccion, la cual alcanzé las 140 Mt.
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Figura 26 Produccidn histérica de mineral de hierro, 2008-2017, (Mt)
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Tabla 11 Produccidn histérica, 2008-2017, (Mt)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17
Australia 344 400 439 477 531 623 807 838 873 891 11.2%
Brasil 333 303 356 379 372 374 396 413 412 412 2.4%
China 276 201 337 370 386 468 411 312 231 215 -2.7%
India 187 203 196 175 133 121 109 108 139 140 -3.1%
Rusia 91 86 91 96 99 100 98 100 98 101 1.2%
Resto del mundo 326 311 374 405 428 485 470 412 443 458 3.9%
Total mundial 1556 1.504 1.793 1901 1.950 2.170 2.291 2.183 2.196 2.217 4.0%
% cambio anual -3,3% 19,3% 6,0% 2,6% 11,3% 55% -47% 0,6% 1,0%

Fuente: CRU

1.2.7. Proyeccién de produccion de hierro
Escenario 1 — Continuidad

Para pronosticar la oferta futura de mineral de hierro, CRU cuenta con una extensa base de datos
tanto de las operaciones existentes como de los proyectos futuros. Cada uno de dichos proyectos
es catalogado segun su nivel de avance en una de las siguientes categorias: especulativos,
posibles, probables, comprometidos y operativos.

Basandonos en una base de datos de 24 proyectos correspondientes a las categorias
previamente mencionadas y considerando su nivel de avance, afio de entrada y capacidad de
produccion, asi como las expansiones de proyectos actualmente en operacion, CRU considera
que la oferta global de hierro alcanzara las 1.991 Mt en 2035 (-226 Mt vs 2017) en base a los
proyectos sobre los cuales se tiene visibilidad hoy.

Australia y Brasil, los principales productores de mineral de hierro en 2017, mantendran su
importancia en el mercado, pasando de representar un 60% de la produccion global en 2017 a
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un 59% en 2035. Sin embargo, Australia vera un importante descenso en su produccion,
alcanzando las 797 Mt (-94 Mt vs 2017), mientras que Brasil tendra una disminucibn menos
significativa, hasta alcanzar las 405 Mt (-7 Mt vs 2017).

En el caso de China, la estructura de costos de la industria en el pais posiciona a sus minas en
el grupo de las menos competitivas de la industria, por lo que se espera que estas operaciones
marginales vayan cerrando a medida que aparecen en el mercado proyectos con menores costos.
Adicionalmente, la politica china de “cielos azules™ pondra una presién bajista sobre la
produccion, con respecto a lo cual CRU estima que la produccion de hierro en china bajara hasta
las 162 Mt en 2035 (vs 215 Mt en 2017).

Los tres productos de mineral de hierro veran una evolucion irregular durante el periodo entre
2018 y 2035. El fino tendra una disminucién significativa en su produccion, pasando de las 1.298
Mt en 2017 a las 1.156 Mt en 2035. El pellet, por su parte, sera el Unico producto en aumentar su
produccion esperada, pasando de las 454 Mt en 2017 a 617 Mt en 2035. Por dltimo, el lump, vera
una leve disminucion de las 322 Mt en 2017 a 306 Mt en 2035.

Figura 27 Proyeccion de la oferta de hierro, 2018-2035, (Mt)
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Fuente: CRU

1 Politica del gobierno chino con objetivo de reducir la contaminacion en Beijing-Tianjin-Hebei, y los deltas
de los rios Perla y Yangtze.
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Tabla 12 Proyeccién de la oferta de hierro, 2018-2035, (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Australia 903 907 898 904 904 893 896 897 903 895
Brasil 424 443 467 480 480 454 455 456 459 455
China 194 189 185 178 173 182 182 182 184 182
India 148 148 157 170 153 153 154 154 155 154
Rusia 105 102 101 96 94 99 99 99 100 99
Resto del mundo 440 462 471 453 449 450 451 452 455 451
Total mundial 2213 2250 2277  2.282 2254 2230 2237 2240 2.255 2.234
% cambio anual 1,7% 1,2% 02% -12% -1,1% 0,3% 0,1% 0,7% -0,9%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Australia 895 888 888 870 855 822 808 797 -0,7%
Brasil 455 451 451 442 435 418 410 405 -0,3%
China 182 180 180 177 174 167 164 162 -1,0%
India 154 153 153 149 147 141 139 137 -0,5%
Rusia 99 98 98 96 94 91 89 88 -1,0%
Resto del mundo 451 447 447 438 431 414 407 402 -0,5%
Total mundial 2235 2217 2217 2172 2.135  2.052 2.017 1.991 -0,6%
% cambio anual 0,0% -0,8% 00% -20% -1,7% -39% -1,7% -1,3%

Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

Para el mediano plazo, se asume que la oferta tendra la capacidad de ajustarse a posibles
cambios en la demanda hasta 2024. Sin embargo, a partir de 2024, se observa que la oferta en
el escenario de coexistencia tendera a caer, arrastrada por una baja esperada en la demanda de
hierro en linea con mayores limitantes a la produccion de acero, asi como a una paulatina
sustitucion por parte de la chatarra en economias desarrolladas.

Adicionalmente, vemos un crecimiento continuado de la economia global. En el mediano plazo el
crecimiento se ve acotado por la inversién necesaria en cambio de la matriz de generacion
eléctrica en mayor magnitud que en el escenario de continuidad, mientras que en el largo plazo
el factor medioambiental no es un factor limitante tan importante como en el escenario de
continuidad. Lo anterior, se refleja en un costo para la economia durante gran parte de la década
de 2020, sin embargo, a partir de 2032, existe un potencial de reactivacién del PIB global,
aumentando los niveles de produccion de acero y por ende de oferta de mineral de hierro.
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Figura 28 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para hierro, (Mt)
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Tabla 13 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para Carbdn metallirgico (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 2.213 2.250 2.277 2.282 2.254 2.230 2.237 2.240 2.255 2.234
Coexistencia 2.213 2.250 2.277 2.282 2.254 2.230 2.220 2.209 2.196 2.190
Diferencia* - - - - - - 18 30 60 44

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 2.235 2.217 2.217 2.172 2.135 2.052 2.017 1.991 -0,6%
Coexistencia 2.175 2.156 2.147 2.130 2.136 2.136 2.136 2.137 -0,2%
Diferencia* 59 61 70 42 1 85 118 146

*Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

A diferencia del escenario de Coexistencia, en el escenario Divergencia se asume que la oferta

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

consecuencia, la oferta en el escenario Divergencia supera a la oferta del escenario de
continuidad a partir de 2024, incrementando progresivamente hasta alcanzar una diferencia de

150 Mt en 2035.

Lo anterior, responde a mdultiples factores, como por ejemplo una menor conciencia
medioambiental en paises desarrollados, lo cual se traduce en una mayor libertad de las

empresas para producir y consumir acero, asi como un decaimiento en la tasa de reciclaje de

metales.
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Figura 29 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para hierro (Mt)
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Tabla 14 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para hierro (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 2.213 2.250 2.277 2.282 2.254 2.230 2.237 2.240 2.255 2.234
Divergencia 2.213 2.250 2.277 2.282 2.254 2.230 2.238 2.242 2.249 2.259
Diferencia* - - - - - - 1 2 6 25

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 2.235 2.217 2.217 2.172 2.135 2.052 2.017 1.991 -0,6%
Divergencia 2.267 2.272 2.261 2.232 2.214 2.191 2.166 2.141 -0,2%
Diferencia* 32 55 44 60 79 139 149 150
Fuente: CRU
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Balance de Mercado y precio del hierro

Descripcién de la estructura 'y mecanismos de precio del hierro

Existen diferentes productos de mineral de hierro, cada uno de los cuales tiene caracteristicas
que lo hacen méas o menos valioso para los usuarios, es decir las plantas siderurgicas. El fino es
el producto base a partir del cual se valoran los demas productos. El lump, por no requerir ningan
proceso antes de ser cargado al Alto Horno o al Horno de Reduccién Directa, tiene una prima por
sobre el fino. El pellet, como ya ha sido procesado y también puede ser ingresado directamente
a los hornos, también presenta una prima con respecto al fino.

Hasta abril de 2010 el precio del mineral de hierro era determinado a través de contratos anuales
negociados entre los principales productores (Vale, Rio Tinto y BHP Billiton) y las acerias
japonesas y europeas. Estos contratos establecian un precio determinado para el siguiente afio
fiscal, medido en centavos por unidad de tonelada métrica seca (¢/utms o ¢/dmtu por sus siglas
en inglés) y considerando como punto de entrega el puerto de Dampier en Australia o el puerto
de Turbardo en Brasil. En abril de 2010 se adopt6 oficialmente un sistema en el que se establece
el precio del mineral de forma trimestral y en base a indices de precio spot del trimestre anterior.
Esto sin duda ha causado que el precio de los contratos converja a los precios spot en el dltimo
tiempo. También se cambio la unidad de medida del precio de US¢/utms a US$/ton.

El indice mas aceptado es el precio spot para fino con un 62% de hierro con China como destino
(CFR o Cost and Freight, “costo y flete” con puerto de destino convenido). Otros indices
relevantes incluyen material de mayor calidad, con 65% de hierro — tipicamente correspondiente
a productos originados en Brasil.

Balance de mercado y precio histérico del hierro

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
que debe ser llenado por los productores para satisfacer lademandaglobal o laproduccion
que 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.
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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 informacién
entregada por CRU en el largo plazo, ya que los tonelajes observados en este balance proyectado
pueden parecer excesivos Yy 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.

Histéricamente, la produccion y el consumo de mineral de hierro a nivel global han presentado
una brecha muy pequefia entre ellos. Desde 2008 la oferta ha superado por poco a la demanda,
con una diferencia equivalente al 7,6% de la oferta en 2017. Sin embargo, el costo del transporte
del mineral de hierro desde el lugar de produccion hasta el mercado consumidor puede
representar una proporcion importante del precio y reducir significativamente el margen de
ganancia de los productores. Esto incentiva la generacion de mercados locales, dificultando la
comercializacion y haciendo que el mercado del mineral de hierro sea menos eficiente que otros
mercados minerales al ajustar su oferta y demanda. Como consecuencia el precio del mineral de
hierro no se relaciona directamente con el balance de mercado global. En los Ultimos afios, ha
sido el balance del mercado chino y su creciente demanda la que ha determinado en gran medida
el precio.

Si bien el balance historico del mercado del hierro ha sido moderado, variando entre un 2% a 4%,
cabe resaltar que desde 2013 en adelante se ha observado un aumento del superavit, que ha
fluctuado entre un 4% a 8% del total de la demanda.

Figura 30 Balance del mercado de hierro, 2008-2017, (Mt)
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1.3.3.

Tabla 15 Balance del mercado y precios del hierro, 2008-2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC 2008-17

Oferta (Mt) 1556 1504 1.793 1901 1950 2.170 2.291 2.183 2.196 2.217 4,0%
Demanda (Mt) 1517 1471 1721 1853 1911 2.078 2156 2.061 2.097 2.060 3,5%
Balance (Mt) 39 33 72 48 39 93 134 122 99 157
Precios 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
China spot, 62%
Fe finos (real - $/t 167 89 163 187 142 147 103 58 59 72 -8,9%
CFR)
China spot, 62%
Fe finos (nominal 143 78 143 166 129 136 97 56 58 71 -7,5%
- $/t CFR)
BF Pellet premio
P 28 65 13 46 42 33 35 39 35 33 1,8%

(real - $/t)
L i |

ump premio (rea 15 7 13 13 10 9 9

- $/t)
Fuente: CRU

Proyeccion de balance de mercado y precio del hierro
El balance pronosticado a 2035 muestra un superavit hasta principios de la década 2030.

Con las cuatro grandes empresas productoras manteniendo volimenes alto de produccién de
operaciones eficientes, sumado a una demanda pronosticada a la baja, con un descenso anual
de 0,2% a nivel global, el mercado del hierro presenta un superavit estructural por al menos diez
afios mas.

En el largo plazo se espera que el precio del mineral de hierro se estabilice alrededor del Costo
Marginal de Largo Plazo de la industria (CMLP), es decir, el costo de produccién del ultimo
productor que entra a satisfacer la demanda (productor marginal). El calculo del costo estimado
de produccién para todas las operaciones o proyectos en el mundo incluye costos de regalias,
mineria, procesamiento, transporte, flete maritimo, marketing y financiamiento. De esta manera,
definimos que el precio estimado a largo plazo para el producto de referencia Fe 62% es de $65/t,
a precio real de 2017.

Con respecto a los precios que no son de referencia como el de alto grado Fe 65% y el de bajo
grado Fe 58%, CRU determina dos elementos fundamentales para su adecuado pronéstico a
futuro, la rentabilidad esperada de la industria acerera china, asi como el precio doméstico
pronosticado para el carbon metaltrgico en China. El primero es importante ya que provee un
indicador del valor esperado de la productividad en los altos hornos a futuro, mientras que el
segundo, indica el costo futuro del calor y gases reductores requeridos para convertir mineral de
hierro en arrabio en el Alto Horno. Dicha correlacion tiene sentido ya que el requerimiento de
carbén en un horno aumenta cuando el contenido de impurezas del hierro es mayor.
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En linea con lo anterior, y basdndose en los retornos esperados por las inversiones en nueva
capacidad acerera en el sudeste asiaticos, en donde empresas chinas con alta disponibilidad de
capital estan mas propensas de invertir producto de las crecientes restricciones en China, CRU
estima que un margen EBITDA sostenible en la industria del acero esté en torno al 13%.

Considerando un rango de EBITDA de 7-18% para la industria acerera china (18% en 2018), asi
como un precio futuro de $160/t para el carbén coque chino, CRU estima que el precio a 2029
para los finos de 65% Fe y 58% Fe seran de $77/t y $55/t respectivamente.

Figura 31 Proyeccion del balance de mercado y precios del hierro, 2018-2035
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Tabla 16 Proyeccion del balance de mercado del hierro, 2018-2035, (Mt)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Oferta 2.213 2.250 2.277 2.282 2.254 2.230 2.237 2.240 2.255 2.234
Demanda 2.107 2.120 2.125 2.136 2.140 2.158 2.158 2.152 2.144 2.142
Balance 106 129 153 146 114 72 80 88 111 93

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Oferta 2.235 2.217 2.217 2.172 2.135 2.052 2.017 1.991 -0,6%
Demanda 2.134 2.119 2.110 2.091 2.083 2.071 2.056 2.042 -0,2%
Balance 101 98 107 82 52 -19 -39 -51

Fuente: CRU
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Tabla 17 Pronéstico de precios, 2018-2035

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
China spot, 62% Fe finos 63,8 57,6 63,0 64,6 63,5 63,9 64,2 64,4 64,6 64,8
(real)
China spot, 62% Fe finos 65,0 60,0 67,0 70,0 70,0 71,7 73,4 75,2 76,9 78,6
(nominal)
58% Fe finos de bajo- 50,1 47,1 51,7 53,6 52,7 53,1 53,6 53,9 54,2 54,5
aluminio, CFR China (real)
65% Fe finos de sinter, CFR 82,5 73,0 79,0 79,4 78,1 78,1 78,0 77,8 77,7 77,5
China (real)

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
China spot, 62% Fe finos 64,9 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 0,1%
(real)
China spot, 62% Fe finos 80,3 82,0 83,7 85,3 87,0 88,8 90,6 92,4 2,1%
(nominal)
58% Fe finos de bajo- 54,8 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 55,0 0,6%
aluminio, CFR China (real)
65% Fe finos de sinter, CFR 77,2 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 77,0 -0,4%
China (real)

Fuente: CRU

Escenario 2 — Coexistencia

En el mediano plazo, el escenario de Coexistencia tiene una demanda menor a la demanda del
escenario Continuidad. Lo anterior, sumado a un aumento en la economia circular, la cual
consiste en ya no reciclar los metales si no que reutilizarlos en su misma forma, tendra como
efecto una sustitucion importante del hierro a mediano plazo, lo cual tendra como consecuencia
ltima un precio marcadamente menor al del escenario de continuidad.

Figura 32 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para hierro (2017 US$/t)
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Tabla 18 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para hierro (2017 US$/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 63,8 57,6 63,0 64,6 63,5 63,9 64,2 64,4 64,6 64,8
Coexistencia 63,8 57,3 62,5 63,8 62,5 62,8 62,7 62,7 62,7 62,6
Diferencia* - -0,40,5 0,8 1,0 12 15 1,8 2,0 2,2

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

TCAC 2018-2035

Continuidad 64,9 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 0,1%
Coexistencia 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 -0,1%
Diferencia* 2,3 -2,4 2,4 24 24 2,4 2,4 2,4
Fuente: CRU
Escenario 3 — Divergencia
En el mediano plazo, el escenario Divergencia tiene una mayor demanda que el escenario

Continuidad durante el periodo 2018-2035. Al mantenerse la oferta en ambos escenarios, estos

cambios en demanda se traducen en que el escenario Divergencia muestra mayores precios que

el escenario Continuidad durante este periodo de tiempo.

Figura 33 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para hierro (2017 US$/t)
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Tabla 19 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para hierro (2017 US$/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Continuidad 63,8 57,6 63,0 64,6 63,5 63,9 64,2 64,4 64,6 64,8
Divergencia 63,8 57,7 63,3 65,5 65,0 65,5 66,3 67,2 68,1 69,0
Diferencia* - 0,01 0,3 0,8 15 1,6 2,1 2,8 3,4 4,2

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-2035
Continuidad 64,9 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 0,1%
Divergencia 69,9 70,8 70,8 70,8 70,8 70,8 70,8 70,8 0,6%
Diferencia* 5,0 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8

Fuente: CRU

1.4. Analisis de las cinco fuerzas de Porter para el mercado del
hierro

Figura 34 Modelo de las Cinco fuerzas de Porter
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nuevos actores, diversificando la oferta de
hierro a futuro.

sojnjipsns
sojonpoud

Fuente: CRU

Dado el bajo precio por tonelada, para que el negocio del hierro sea atractivo es fundamental
contar con volimenes de produccion que permitan crear economias de escala que disminuyan
los costos. Esto trae consigo una gran inversién en equipos e infraestructura para la explotacion
y sobre todo para el transporte, 10 que representa una de las mayores barreras actuales para
ingresar a la industria. Otra barrera importante y que caracteriza a la mayor parte de las industrias
minerales es el acceso a depdsitos de calidad. Ya que el hierro es un elemento abundante en la
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corteza terrestre, las caracteristicas mas importantes de un yacimiento son su ubicacion
geograéfica, las facilidades logisticas que pueda presentar y la calidad del producto — factor que
ha adquirido mayor importancia dada la tendencia de la demanda hacia productos de mayor
contenido de hierro.

Si a esto se le suma que el mercado internacional esta en gran medida controlado por cuatro
empresas establecidas mayoritariamente en dos paises, cuyas cualidades competitivas se han
ido estableciendo durante décadas, se puede concluir que la industria del mineral de hierro tiene
un atractivo medio-bajo para un potencial nuevo participante.
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Anexo |. Glosario

aaaaaaaaa

A continuacion, se presenta un glosario que contiene la terminologia utilizada a través del
estudio. Este glosario se ird actualizando a medida que se avance en el reporte.

Monedas y medidas de valor

eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee

Sigla Significado
US$: Ddélar estadounidense
US$/t: Dolar estadounidense por tonelada
Empresas e Instituciones
Sigla Significado
BHP BHP Group Limited
USGS United States Geological Service / Servicio
Geoldgico estadounidense
Medidas de peso
Sigla Significado
kt Miles de Toneladas
Mt Millones de toneladas
t/ton Tonelada
Otros
Sigla Significado
BF Blast Furnace / Fundicion en el Alto Horno
BIF Banded Iron Formation / Formaciones de
hierro bandeado
BOF Basic Oxygen Furnace / Horno Basico de
Oxigeno
CFR Cost and Freight / Costo y Cargo
CIS Comunidad de Estados Independientes
DRI Direct Reduced Iron / Hierro Directamente
Reducido
EAF Electric Arc Furnace / Hornos de arco
eléctrico
EBITDA Earnings before interest, tax, depreciation
and amortization / Ganancias de las
companiias antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.
ERNC Energia Renovable No Convencional
FOB Free on Board / Libre a bordo
HBI Hot Briquetted Iron / Briguetas de hierro
I+D Investigacion y Desarrollo
LRMC — CMLP Long run marginal cost / Costo marginal
de largo plazo
PIB Producto Interno Bruto
SRMC - CMCP Short run marginal cost / Costo marginal
de corto plazo
TCAC Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
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