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Resumen ejecutivo de la industria del magnesio

Proyeccion de demanda ('000 ton)
14000 -+
12000 -
10000 | [
8000 -
6000 -
4000 -
2000 -
O -
2018 2020 2025 2030 2035
m China H Europa u Asia (ex. China)
= Norte America America C. & S. Resto del Mundo
Proyeccidon de oferta (‘000 ton)
15000 -+
. r— | ]
10000 - e
[ |
5000 -
0 -
2018 2020 2025 2030 2035
m China H Europa u Medio Oriente

®m America C. & S. Asia (ex. China) Norte America

Proyeccion de precio, Magnesio quemado

90%,

350
300
250
200
150
100
50
0

FOB China (US$/t, real 2017)

T T T T T T T T T T T T T T T T 1
VOO d ANMIT LU ON~WOO O dN M < W
o N AN AN AN AN AN AN NN NOOOOMMON®M
O OO OO0 00 000000000 o O
AN AN AN AN ANANANNNNNNNNNNNN

Final 21 de diciembre de 2018

DEMANDA

Se espera que la demanda mundial crezca hasta los 13,2
millones de toneladas en 2035, frente a los 11,4 millones de
toneladas en 2017. Principales impulsores de este crecimiento

China es el mayor mercado de magnesio y esto no cambiara
a largo plazo, pero se espera que la demanda disminuya a
medida que el sector construccion disminuya en China.

El crecimiento de la magnesia calcinada caustica (CCM),
impulsado por la alimentacion animal y otras aplicaciones
industriales, sera mayor que el de la magnesia quemada
(DBM) aunque esta ultima seguira siendo el producto mas
consumido.

La fuente de crecimiento mas fuerte vendra de la India, ya que
la urbanizacién impulsada por la demanda de acero.

A largo plazo, la demanda de DBM (MQ) y EFM disminuira a
medida que disminuya la intensidad del uso de refractarios.

OFERTA

Se espera que la produccion mundial aumente de 9,7 Mt en
2017 a 13,3 Mt al 2035.

China es, por lejos el mayor productor de magnesio y esto no
variara durante el periodo proyectado.

Tras la repentina caida en 2017, se espera que la oferta china
vuelva en 2021 a los niveles anteriores.

Se espera que el crecimiento a largo plazo sea bajo, con una
tasa de crecimiento del TCAC del 0,56%.

Es probable que el aumento de capacidad en el futuro se dirija
al mercado del CCM debido a los crecientes usos finales.

Se espera una mayor consolidacion de la produccion china.

PRECIO

El mercado global volvera a registrar un superavit dentro de
tres afios.

La prohibicion de la mineria de magnesita en China se
levantara a finales de 2019

La eliminacion de las cuotas de exportacion permitird una
mayor oferta china en el mercado internacional

Se espera que los precios suban ligeramente en 2019, ya que
los productores que estuvieron a la espera para actuar ya no
pueden hacerlo mas. Entonces volveran rapidamente a los
niveles normales a medida que el suministro chino regrese.

El precio subira lentamente a largo plazo junto con el aumento
de los salarios y el costo de la energia hasta alcanzar el rango
de 280-300 ddlares por tonelada.
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Introduccion

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

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

e EIl documento “Analisis 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 cédmo estas son
llevadas a supuestos numéricos claros y especificos que permiten modelar los escenarios
de manera consistente a través de todos los commaodities cubiertos.

Este reporte se centra en la magnesia en lugar del magnesio metalico. El motivo es que el tamafio
de mercado en términos de volumen es un orden de magnitud inferior en el caso de magnesio
con respecto a la magnesia. Por lo que un productor minero genérico posiblemente se
concentraria en la produccién de magnesia en lugar del magnesio metalico.

Demanda del magnesio

Determinantes de la demanda de magnesio y usos finales

Cada afo se producen grandes volimenes de magnesita (MgCOs o carbonato de magnesio) y
practicamente todos se convierten en magnesia (MgO u 6Oxido de magnesio) en la misma
operacién. Existe un mercado muy limitado para la magnesita natural. Ademas de la produccion
de magnesia a partir de la magnesita extraida de mina, existe también la produccién de magnesia
en ciertas regiones proveniente tanto de agua de mar como de salmueras. Dado a que diéxido
de carbono (CO;) se disipa en la calcinacion de la magnesita, no resulta econémico transportar
magnesita natural para la posterior calcinacion en el punto de consumo, pero si existe un vasto
comercio de magnesita alrededor el mundo.

Existen tres variedades principales de magnesia en el mercado:
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¢ Magnesia quemada (DBM, por su nombre en inglés “dead burned magnesia”) utilizado
casi exclusivamente en la industria de los refractarios

¢ Magnesia calcinada caustica (CCM, por su nombre en inglés “caustic calcined magnesia”)
calentado a una temperatura mas baja que la utilizada en alimentacion animal, fertilizantes
y una amplia gama de aplicaciones industriales y medioambientales.

o Magnesia electrofusionada (EFM, por su nombre en inglés “electro-fused magnesia”)
utilizado principalmente en refractarios, pero también en aislamiento eléctrico y cerdmica.

Existen varios factores que impulsan la demanda de magnesio, dependiendo del producto. Para
DBM y EFM, practicamente todo se utiliza en la produccién de refractarios. Los refractarios son
materiales que recubren los hornos, ya sea en forma de ladrillos o de lo que se denomina
monoliticos (hormigdn esencialmente refractario). Pueden soportar temperaturas extremas y
atagues quimicos Yy fisicos, incluyendo el contacto con metales fundidos como el acero. Ningun
material producido a altas temperaturas -incluyendo todos los metales, cemento, cerdmica o
vidrio- pueden ser fabricados sin el uso de refractarios. El principal impulsor de la industria de los
refractarios es la produccion de acero bruto, que representa alrededor del 70% de la demanda
total. Esta proporcion es aun mayor para el caso de la magnesia, donde la produccién de acero
se estima que es un ~90% del total del consumao.

Si se analiza la relacion entre produccidon de acero y el consumo de refractarios, se puede
observar que ha habido bajas en el consumo unitario de refractarios por tonelada de acero. A
nivel global se utilizan unos 15 kg de refractarios por tonelada de acero. En los paises con una
siderurgia avanzada esta cifra es considerablemente inferior, con unos 7,8 kg por tonelada de
acero en Japon (lider en términos de tecnologia), unos 10 kg por tonelada en Europa y América
del Norte, pero sigue siendo superior a 20 kg por tonelada en China. El uso de magnesia es sélo
una parte de esa cantidad, estimada en unos 4,4 kg por tonelada de acero en América del Norte,
Europay el Japdn, y se reduce a 4 kg por tonelada a medida que se utilizan grados de acero mas
altos con una vida Gtil mas larga. En China, es de unos 8 kg por tonelada.

Mientras que alrededor del 90% de la magnesia grado refractario es utilizada en la industria del
acero, también hay un uso considerable en la industria del cemento. Mientras que la produccién
de cemento es grande, el consumo de refractarios es mucho menor, aproximadamente 1 kg por
tonelada de cemento; en términos de magnesia, es solo de 0,2 kg por tonelada de cemento.

La magnesia se utiliza principalmente en estas dos aplicaciones, con cantidades limitadas en
metales no-ferrosos y ain menos en ceramica, vidrio, productos quimicos, energia e incineracion
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porque utilizan principalmente otros materiales refractarios. El acero y el cemento representan
casi todo el porcentaje de la demanda de la magnesia grado refractario. La vida util de los
refractarios es relativamente corta, medida en meses o incluso horas en el caso de algunos
refractarios de colada continua. Los refractarios se consumen en el proceso y necesitan un
constante reemplazo.

Figura 1 Produccién de acero bruto y consumo DMB+EFM (millones de toneladas)
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El CCM tiene una serie de usos finales, pero de estos soélo tres son importantes como impulsores
de la demanda: agricola, ambiental y de construcciéon. En la agricultura, el CCM se utiliza
principalmente como suplemento de magnesio en la alimentacién animal, especialmente en el
ganado ovino y lechero, y como componente portador de magnesio en fertilizantes como el SOPM
(sulfato de potasio-magnesio). El crecimiento en cada uno de ellos esta impulsado por el aumento
de los niveles de consumo de calorias en una region determinada. La demanda de fertilizantes
también depende de la superficie de tierra cultivable y del nivel de conocimiento de los agricultores
sobre la necesidad de micronutrientes en los fertilizantes.

Las aplicaciones medioambientales se satisfacen en gran medida con hidréxido de magnesio en
lugar de magnesio natural (minado), ya que su mayor costo inicial se ve compensado por su
mayor eficacia (menos utilizado y menos sedimentos generados). También tiene la ventaja de ser
mas seguro de manejar que las alternativas. El hidréxido de magnesio es un producto intermedio
en la fabricacion de magnesio sintético a partir de agua de mar/salmuera, pero también puede
producirse por hidratacion de CCM en aplicaciones donde las especificaciones exigidas son mas
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bajas. El hidréxido de magnesio rara vez se transporta lejos, ya que generalmente se suministra
en forma de lodo y el contenido de agua significa que el transporte de larga distancia no es
econdémico. EI CCM se transporta y se hidrata en el punto de uso o cerca de él. La demanda en
los Estados Unidos y Japon esta aumentando, pero en la Unién Europea el consumo se ve
limitado por la falta de una normativa adecuada. El principal crecimiento ha sido en el tratamiento
de efluentes y aguas donde el hidroxido de magnesio ha reemplazado a la cal y la sosa caustica
en muchos casos.

En el mercado de la construccion, los llamados eco cementos contienen cantidades mas altas de
magnesio en relacion con el cemento hidraulico. Son quimica y fisicamente mas adecuados para
la inmovilizacion de residuos toxicos/peligrosos, siendo mas duraderos que la cal, el cemento
Portland o las mezclas de cemento Portland y cal. También son homogéneos y no exudan el
agua, no son atacadas por las sales del agua subterrdnea o marina y son dimensionalmente mas
estables, con menos grietas. Los hormigones de cemento ecoldgico también son, hasta cierto
punto, reciclables y pueden tener hasta un 90% de materiales industriales reciclados, como
cenizas volantes y de fondo, incluidas en su formulacién. Por lo tanto, es probable que se
convierta en un material de construccién de preferencia en el futuro. Los usos importantes
incluiran el suministro de un material de construccion sostenible y de bajo costo con alta
capacidad térmica, baja energia incorporada y buenas propiedades aislantes para la construccion
en productos como ladrillos, blogues, bloques de tierra estabilizados (ladrillos de barro),
adoquines y morteros, pavimentos porosos y en combinacion con desechos de madera para
embalajes. Las formulaciones de cemento ecolégico carbonatado para el ambiente en el sector
de la construccion también son fuertes y resistentes a los quimicos que atacan al cemento
Portland.

Otras aplicaciones para el alto potencial de crecimiento incluyen CCM para recubrimientos de
acero, pero este es un nicho de mercado de alto valor y bajo volumen que crece a partir de una
base de pequefio volumen.

El magnesio suministrado a través de alimentos y productos farmacéuticos utilizando el CCM de
alto grado, hidroxido de magnesio u otros compuestos de magnesio, conocidos como
suplementos dietéticos minerales, es importante en la dieta humana. Estos productos se
encuentran en lo mas alto de la gama en cuanto a calidad y estan sujetos a regulaciones
extremadamente estrictas y, por lo tanto, tienen barreras de entrada muy altas. Aunque es un
mercado en crecimiento, se esta desarrollando desde una base muy pequefia y seguira siendo
un nicho o mercado especializado controlado por relativamente pocos proveedores.
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Figura 2 Consumo de magnesia por region, Figura 3 Consumo de magnesia por producto,
2017 2017
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Intensidad de uso & el ciclo de desarrollo del magnesio

Debido a su uso en refractarios, el consumo de magnesio aumenta al principio del ciclo de
desarrollo de un pais. La gran mayoria de los refractarios se utilizan en la industria siderurgica,
gue experimenta un intenso crecimiento de la demanda a medida que un pais desarrolla y acelera
la construccion y el consumo de bienes durables. Esto retroalimenta a la magnesia, impulsando
en ultima instancia el desarrollo de las minas de magnesita.

El aumento de la riqueza en un pais también impulsa la demanda de los usos finales del CCM.
Por ejemplo, a medida que aumenta el consumo de carne, también aumenta el nimero de
cabezas de ganado necesarias para abastecer esa demanda. De manera similar, existe una cierta
correlacion entre la riqgueza de un pais y la rigurosidad de sus regulaciones ambientales, lo que
promueve el uso ambiental del magnesio.

Sin embargo, se debe sefialar que la intensidad del consumo de magnesio disminuye
constantemente en el tiempo a medida que la eficiencia de los refractarios se hace mas
importante. Por ejemplo, ya existe una tendencia de cambiar de DBM a EFM, ya que logra un
mejor valor en el tiempo, a pesar de un costo inicial mas alto.

También cabe sefialar que se trata de relaciones poco sélidas y que no existe una correlacion
especialmente fuerte entre el PIB per capita y el Consumo per cépita, como se muestra en el
grafico siguiente.
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Figura 4 Intensidad de uso segun PIB per capita en 2017

45 -
4.0 - o
35 -

Consumo per capita
(ton/ '000 hab)

P R NN W

o oo o

© Qe
o ul

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
PIB per cépita (2010, '000$)

®China ®Asia (ex. China) Europa Norte America America C. & S. Total mundo

Fuente: CRU

Sustitucion y elasticidad de la demanda de magnesio

Sustitucion

El magnesio es un producto dificil, si no imposible, de sustituir. En muchos de los usos finales la
CCM, se utiliza porque transporta magnesio (por ejemplo, para proporcionar un nutriente
importante al ganado lechero). Las alternativas que contienen magnesio requieren un
procesamiento mas costoso 0 mas extenso para alcanzar el mismo contenido de magnesio, lo
gue las hace ineficaces desde el punto de vista de la competencia.

En los materiales refractarios los ladrillos de magnesio técnicamente pueden ser sustituidos, pero
solamente en ciertas aplicaciones. Esto se debe a que el magnesio es refractario basico — a
diferencia de un refractario acido como la silice o como la alimina, lo que lo convierte en la Unica
opcion préactica durante el uso de materiales altamente alcalinos en el horno. También existen
ventajas de rendimiento al utilizar magnesio ya que contiene la mas alta conductividad térmica de
los tres principales materiales refractarios. Ademas, cambiar a un material refractario diferente, o
incluso a un grado diferente de refractario, puede requerir apagar el horno e incurrir en costos
importantes por el tiempo de inactividad.

También hay ventajas de rendimiento en el uso del magnesio, ya que tiene la mayor conductividad
térmica de los tres materiales refractarios principales. Ademas, cambiar a un material refractario
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diferente, o incluso a un grado diferente de refractario, puede requerir el cierre del horno e incurrir
en costos significativos por el tiempo de inactividad.

A pesar de lo anterior se podria afirmar que existe un riesgo de sustituciéon dentro mismo de la
industria del magnesio. Existe una tendencia continua de pasar de la DBM de alto grado en
refractarios a la EFM.

Elasticidad de la demanda

La opinién de CRU es que la elasticidad del precio de la demanda de la mayoria de nuestras
materias primas es cero o casi cero a corto plazo, e incluso a largo plazo.

La raz6n fundamental de ello es que los productos basicos no se consumen como bienes finales,
sino como insumos de los bienes finales o de los bienes de capital que prestan servicios finales.
Como tal, debemos tener en cuenta que la demanda de materias primas es una demanda
derivada.

Como tal, los argumentos presentados por Lord Alfred Marshall en el primer texto de economia
"Principios de la Economia" (donde invent6 el concepto de la elasticidad de precios de la
demanda) siguen siendo validos. Sus argumentos implicaban que la elasticidad de precios de la
demanda de un insumo (la elasticidad de precios de la demanda derivada) seria menor si se
cumplieran las siguientes dos condiciones:

a. Sieseinsumo o un producto intermedio derivado de él se utiliza como complemento para
producir el producto final (baja sustituibilidad).

b. La parte (share) de ese insumo en el bien y servicio final es pequefia (parte de bajo valor).

Estos son los dos criterios principales. La primera significa que no hay sustitucion de precios. El
segundo significa que no hay ningun efecto sobre los ingresos. La exclusion de ambos significa
una elasticidad de precios no significativas.

Pero incluso si uno de los dos no es valido, hay otros criterios que también podrian descartar una
elasticidad significativa de los precios de un producto basico:

C. Incluso si el producto tiene sustitutos, si esos sustitutos son de suministro fijo (baja
elasticidad del suministro de sustitutos). En este caso, una subida del precio de una materia
prima significara que el precio de sus rivales también subird. En general, requerimos que el
precio de un producto basico suba de manera significativa y permanente por encima de sus
rivales en un uso final para que se produzca la sustitucion de precios.
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d. Incluso en el raro caso de que la materia prima forme gran parte de la demanda final, si la

elasticidad del precio de la demanda de ese bien o servicio final es baja (baja elasticidad

del precio final), entonces hay poco efecto en los ingresos de cualquier manera.

Para la mayoria de los productos de este estudio, todas estas circunstancias, o bastantes, se

aplican para hacer que la elasticidad de los precios sea menos sensible.

Tabla 1 Andlisis del factor de elasticidad a la demanda

Factor de anélisis
Usos principalees
Baja sustituibilidad

Participacion de bajo valor

Baja elasticidad de la oferta de
sustitutos
Baja elasticidad precio final

Caracteristicas especificas del magnesio

Refractarios, quimicos, ambientales, agricolas

Refractarios: el magnesio es el componente principal de la mayoria de los
refractarios basicos (a diferencia de los &cidos, como la alimina o la silice) y no se
puede reemplazar facilmente en absoluto. Un cambio de material refractario también
requiere que el horno se enfrie, lo que conlleva enormes costos y desincentiva la
sustitucion incluso a precios elevados de la materia prima.

Otros usos: Los usos agricolas y quimicos dependen normalmente de la magnesia
por su contenido de magnesio, que no puede ser sustituido. Los usos ambientales
como el tratamiento del agua pueden sustituir a la sosa caustica o a la cal, pero son
menos seguros de manejar y producen mas lodo.

Refractarios: solo se utilizan unos pocos kilogramos de refractarios en cada tonelada
de acero, de los cuales solo la mitad es magnesia. Por lo tanto, el precio de la
magnesia no tiene un impacto sustancial en el costo final de una tonelada de acero.

Otros usos: la magnesia también es solo una parte menor de muchos de sus otros
usos finales. Por ejemplo, en los fertilizantes, el magnesio se considera un
micronutriente y no esta presente en grandes cantidades en relacion con el volumen
total de fertilizante.

Los sustitutos del magnesio, cuando son posibles, no suelen tener limitaciones de
suministro.

La mayoria de los productos finales que incluyen magnesio no son muy elasticos de
precio.

1.1.4 Demanda histérica de magnesio

Principales consumidores por actividad econémica en los ultimos diez afios

Tal como se plantea en la seccion “Determinantes de la demanda de magnesio y usos finales” de

este reporte, practicamente todo se utiliza en la produccion de refractarios. Los refractarios son

materiales que recubren los hornos, ya sea en forma de ladrillos o de lo que se denomina

monoliticos (hormigdn esencialmente refractario). Pueden soportar temperaturas extremas y

ataques quimicos y fisicos, incluyendo el contacto con metales fundidos como el acero. Ningun

material producido a altas temperaturas -incluyendo todos los metales, cemento, ceramica o
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vidrio- pueden ser fabricados sin el uso de refractarios. El principal impulsor de la industria de los
refractarios es la produccién de acero.

Principales paises y/o regiones consumidoras de magnesio

En esta seccion se presentan los principales paises y/o regiones consumidoras de magnesio en
los dltimos 10 afos. 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.

Asia (incl. China)

Al igual que muchos otros productos bésicos, la Ultima década ha estado marcada por el
surgimiento de China. El poderoso crecimiento econémico, combinado con los enormes flujos de
poblacion de las zonas rurales a las urbanas, estimuldé una ola de construccién. Esto requeria
necesariamente volumenes cada vez mayores de acero, y la demanda en China aldn no ha dejado
de crecer. Ese aumento en la produccion de acero impulsé el consumo de refractarios, lo que a
su vez impulsé la demanda de magnesia. De hecho, el crecimiento en China entre 2008 y 2012
fue extremadamente rapido — 8,8% TCAC - sin caer hasta 2014.

Sin embargo, desde 2014, el consumo de magnesia en China ha disminuido por dos razones. En
primer lugar, la tasa de crecimiento de la produccion de acero ha sido mucho méas modesta en
los ultimos afios producto de la consolidacion de la industria y el cierre del exceso de capacidad.
En segundo lugar, la intensidad del uso de refractarios en China ha ido disminuyendo a medida
gue mas siderurgias han ido pasando del DBM de alta ley al EFM, que se degrada mas
lentamente.

Cabe destacar que la demanda de CCM en la region ha aumentado consistentemente durante el
mismo periodo, pero es s6lo una décima parte del total.

Europay Norte América

La crisis financiera tuvo un efecto a la baja mucho mas importante sobre la demanda tanto en
Europa como en América del Norte en los afios posteriores a 2008. Entre 2007 y 2009, la
demanda total de magnesia disminuy6é un 21% en Europa y un 25% en Norteamérica. Sin
embargo, para 2011 la demanda habia vuelto a los niveles anteriores a la crisis y se ha mantenido
estable en ambas regiones desde entonces, con un crecimiento del CCM que compensa una
ligera caida en el consumo de magnesita quemada a partir de 2015.
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Figura 5 Demanda histérica de magnesia, 2008-2017 (miles de toneladas)
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Tabla 2 Demanda histérica de magnesia, 2008-2017 (en miles de toneladas)

China

Asia (ex. China)
Europa

Norte América

C. & S. América
Resto del Mundo
Total Mundial

% variacion anual

2008

3.409
2.226
1.601
1.049

232

279
8.796

2009

3.807
1.834
1.457
846
193
276
8.414
-4%

2010

4.191
2.070
1.660
977
218
295
9.412
12%

2011

4.477
2.143
1.736
1.010
237
305
9.907
5%

2012

4.681
2.099
1.761
1.026
231
311
10.109
2%

2013

5.715
2.074
1.792
1.021
231
341
11.174
11%

2014

5.780
2.081
1.878
1.042
230
356
11.367
2%

2015

5.627
2.039
1.860
1.009
225
345
11.105
-2%

2016

5.567
2.044
1.904
1.016
213
349
11.094
0%

2017

5.388
2.101
1.994
1.051
227
384
11.144
0%

TCAC
2008-17
5,2%
-0,6%
2,5%
0,0%
-0,3%
3,6%
2,7%

Fuente: CRU

1.1.5 Proyeccién de demanda de magnesio

Escenario 1 - Continuidad

Se estima que la demanda global de magnesio refractario crecerd modestamente a medio plazo,

de 8,8 a 9,3 millones de toneladas entre 2018 y 2022. Sorprendentemente, practicamente nada

de este crecimiento proviene de China, que aparentemente alcanz6 el punto de saturacién en los

Ultimos afos y que ahora esta entrando en un periodo de reduccién constante del consumo. A

pesar de este vacio en China, la region de Asia y el Pacifico representara la mitad del crecimiento

total durante el mismo periodo. En particular, la India y el sudeste asiatico estan aumentando la

produccion de acero debido a los crecientes niveles de urbanizacion y al consiguiente auge de la
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construccién. Por lo tanto, se espera que consuman mas refractarios en los préximos cinco afios.
La mitad restante del crecimiento en el consumo del DBM y EFM proviene de incrementos
constantes en la produccién de acero en el resto del mundo.

La demanda a largo plazo de magnesia en refractarios aumentara lentamente hasta alcanzar un
méaximo de 9,7 Mt en 2028 antes de caer ligeramente a 9,6 Mt en 2035. Mientras que se espera
gue la mayoria de las regiones se mantengan estables entre 2022 y 2035, la India y el sudeste
asiatico registrardn un crecimiento robusto de la demanda del 3,9% vy el 4,4%, respectivamente.
India, en particular, verd un aumento sustancial en la construccién de propiedades residenciales
y comerciales, estimulando un enorme crecimiento en la industria del acero. Paralelamente, no
esperamos que la eficiencia del uso de refractarios en dicho pais aumente tanto como en China,
por lo que este crecimiento tendra un impacto mas directo en la demanda de magnesio.

Figura 6 Construccién en la India, 2015-2035 (millones de metros cuadrados)
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Fuente: CRU

Sin embargo, esto no sera suficiente para compensar la disminucién de la demanda en China. Se
espera que la produccién de acero alcance su punto maximo a mediados de los afios 2020, una
vez que la urbanizacién haya alcanzado un estado estable y no se necesiten nuevas viviendas
tan desesperadamente como en las Ultimas décadas. A medida que disminuya el consumo de
magnesia por tonelada de acero, una tasa plana de produccién de acero dara lugar a una
demanda cada vez menor de magnesia. Sin embargo, también se espera que la produccion de
acero crudo en China disminuya en ~90 millones de toneladas entre 2028 y 2035, lo que da un
efecto mas dramatico a la actual caida de la intensidad.
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Figura 7 Construccién en China, 2015-2035 (millones de metros cuadrados)
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Fuente: CRU

Las perspectivas para el consumo de CCM son mas positivas. Tanto en las perspectivas a medio
como a largo plazo, el crecimiento serd constante, y los mayores aumentos se sentiran en la
region de Asia y el Pacifico. De 2018 a 2035, la demanda estandar de CCM (excluyendo el
magnesio sintético de alta ley) aumentara de 1.8Mt a 2.8Mt con un 2.6% de TCAC. Se espera
gue, a medida que la riqgueza aumente en paises como Chinay la India, el aumento del consumo
de calorias dé lugar a un crecimiento constante del mercado de magnesio en la alimentaciéon
animal. Dado que China es cada vez mas consciente de las cuestiones medioambientales,
también existe una gran posibilidad de que se utilice el eco cemento en los proyectos de
construccion de nuevos edificios, sobre todo teniendo en cuenta que en un futuro proximo habra
gue reciclar una gran cantidad de desarrollos.

Los usos ambientales del CCM, que dependen principalmente de la produccion de agua de mar
de alta pureza y de las instalaciones de salmuera, también se espera que experimenten un
crecimiento razonable de 2,4% anual a lo largo del periodo 2018-2035. Una vez mas, el hecho
de que China se centre en resolver su problema de contaminacion incentivara el uso de magnesio
en la descontaminacion del agua y el suelo, y en la purificacion de los gases de combustion.
También es probable que la India empiece a abordar los mismos problemas a largo plazo. En
términos mas generales, el consumo de magnesia sintética también aumentara en la produccién
industrial, donde las propiedades ambientales del magnesio son mas dtiles.
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Figura 8 Proyeccién de demanda de magnesia, 2018-2035 (en miles de toneladas)
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Tabla 3 Proyeccién de demanda de magnesia, 2018-2035 (‘000 toneladas)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 5.240 5.375 5.386 5.366 5.354 5.353 5.376 5.375 5.374 5.334
Europa 2.125 2.151 2.187 2.221 2.250 2.253 2.278 2.296 2.317 2.332
Asia (ex. China) 2.114 2.226 2.305 2.373 2.423 2.495 2.569 2.657 2.733 2.808
Norte América 1.100 1.146 1.167 1.186 1.205 1.209 1.224 1.238 1.255 1.272
C. & S. América 235 238 249 259 265 269 275 282 289 295
Resto del Mundo 424 473 495 517 532 569 594 616 640 664
Total Mundial 11.239 11.609 11.790 11.922 12.028 12.148 12.316 12.465 12.608 12.705
% cambio anual 3% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

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

China 5.304 5.230 5.150 5.074 4.983 4.888 4.755 4.655 -0,7%
Europa 2.352 2.370 2.390 2.413 2.436 2.459 2.482 2.506 1,0%
Asia (ex. China) 2.886 2.964 3.043 3.123 3.205 3.289 3.374 3.460 2,9%
Norte América 1.288 1.305 1.322 1.336 1.350 1.364 1.378 1.393 1,4%
C. & S. América 302 309 315 322 328 335 341 348 2,3%
Resto del Mundo 689 714 741 771 803 835 869 903 4,5%
Total Mundial 12.821 12.891 12961 13.039 13.105 13.170 13.200 13.266 1,0%
% cambio anual 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%

Fuente: CRU
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Figura 9 Consumo de magnesia por uso final, 2008-2035 (en miles de toneladas)
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Escenario 2 — Coexistencia
La demanda de magnesio se mantiene en niveles cercanos a los observados en el escenario
Continuidad, levemente por debajo en el periodo 2018-2033. Hacia el final del periodo bajo

andlisis el escenario Coexistencia presenta un crecimiento mas acelerado de la demanda en
comparacion con el escenario Continuidad, alcanzando 13,5 Mt (2% mas que en Continuidad).

Figura 10 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesia (Mt)
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Fuente: CRU
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Tabla 4 Demanda en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesia (Mt)

gupme

Unidad de Plancacion Minsro Energetca

2018
Continuidad 11,24
Coexistencia 11,24
Diferencia* -

2028
Continuidad 12,80
Coexistencia 12,60
Diferencia* -0,20

2019
11,61
11,55
-0,05

2029
12,87
12,67
-0,20

2020
11,79
11,73
-0,06

2030
12,94
12,75
-0,19

2021
11,92
11,82
-0,10

2031
13,02
12,86
-0,16

2022
12,03
11,89
-0,14

2032
13,08
13,01
-0,07

2023
12,14
11,99
-0,16

2033
13,14
13,17

0,02

2024
12,31
12,12
-0,19

2034
13,17
13,30

0,12

2025
12,45
12,26
-0,19

2035
13,24
13,48

0,24

2026 2027
12,59 12,69
12,39 12,50
-0,20 -0,19

TCAC2018-35
1,0%
1,1%

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

De acuerdo con lo explicado en el resto del capitulo, la demanda de magnesia proviene del sector

metalUrgico casi en su totalidad. Para este andlisis estamos considerando el impacto de cambios

puntuales en la demanda de acero en particular en material refractario. Hemos cuantificado estas

desviaciones con respecto al escenario Continuidad, el consumo restante lo hemos relacionado

a los distintos patrones de crecimiento del PIB.

Escenario 3 — Divergencia

La demanda de magnesio se mantiene en niveles cercanos a los observados en el escenario

Continuidad, levemente por arriba. Desde 2031 en adelante, el escenario Divergencia presenta

un crecimiento levemente ralentizado de la demanda en comparacion con el escenario

Continuidad, sin embargo, dado el impulso previo siempre se mantiene por sobre este hasta 2035.
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Figura 11 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesia (Mt)
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Tabla 5 Demanda en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesia (Mt)

Continuidad
Divergencia
Diferencia*

Continuidad
Divergencia
Diferencia*

2018
11,24
11,24

2028
12,80
13,27

0,47

2019
11,61
11,63

0,02

2029
12,87
13,35

0,48

2020
11,79
11,87

0,08

2030
12,94
13,43

0,49

2021
11,92
12,11

0,18

2031
13,02
13,47

0,46

2022
12,03
12,34

0,31

2032
13,08
13,49

0,41

2023
12,14
12,49

0,35

2033
13,14
13,51

0,36

2024
12,31
12,68

0,38

2034
13,17
13,49

0,32

2025
12,45
12,85

0,40

2035
13,24
13,51

0,27

2026 2027
12,59 12,69
13,04 13,14
0,44 0,45

TCAC2018-35
1,0%
1,1%

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Tal como mencionado anteriormente, la demanda del magnesio proviene del sector metallrgico

casi en su totalidad. Al igual que en el escenario de Coexistencia, para este analisis estamos

considerando el impacto de cambios puntuales en la demanda de acero en particular en material

refractario. Hemos cuantificado estas desviaciones con respecto al escenario Continuidad, el

consumo restante lo hemos relacionado a los distintos patrones de crecimiento del PIB.
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121

Oferta de magnesio

Recursos y Reservas: evolucion, tasa de descubrimiento, presupuesto de
exploracion

El magnesio es el octavo elemento més abundante de la corteza terrestre y es el elemento méas
cuantioso en el agua de mar. Se encuentra en mas de sesenta minerales, de los cuales los que
cuentan con una mayor importancia comercial son la magnesita, la dolomita, la kieserita, la
carnalita, el talco y el olivino. El presente andlisis se centrard en la magnesita y en la magnesia,
esta ultima siendo el nombre dado al 6xido de magnesio (MgO).

El USGS estima que las reservas mundiales de magnesita son de unos 7.800 millones de
toneladas. Las mayores reservas de magnesita natural se encuentran en los paises con mayor
produccién - Rusia (2.300 millones de toneladas), Corea del Norte (1.500 millones de toneladas)
y China (1.000 millones de toneladas) - y representan mas del 60% de las reservas del mundo.
Los titulares de reservas de segundo nivel también son proveedores importantes: Brasil con un
5%, Australia y Grecia con un 4%, Turquia con un 3% y Eslovaquia con un 2%.

Figura 12 Mapa de reservas de magnesita, 2017 (millones de toneladas)
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Tabla 6 Reservas y recursos de magnesita, 2008-2017 (millones de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17
Reservas
Rusia 650 650 650 650 650 650 650 650 2.300 2.300 15,1%
Corea del Norte 450 450 450 450 450 450 450 450 1.500 1.500 14,3%
China 380 400 550 550 500 500 500 500 1.700 1.000 11,4%
Brasil 45 99 99 160 86 86 86 86 300 390 27,1%
Australia 100 100 95 95 95 95 95 95 335 320 13,8%
Grecia 30 30 30 30 80 80 80 80 270 280 28,2%
Turquia 65 49 49 49 49 49 49 111 390 230 15,1%
Eslovaquia 45 36 35 35 35 35 35 35 120 120 11,5%
India 14 14 6 6 20 20 20 26 90 90 23,0%
Austria 15 15 15 15 15 15 15 15 50 50 14,3%
Estados Unidos 10 10 10 10 10 10 10 10 35 35 14,9%
Espafia 10 10 10 10 10 10 10 10 35 35 14,9%
Otros Paises 390 390 390 390 390 390 390 390 1.400 1.400 15,3%
Total Mundial 2.204 2.253 2.389 2.450 2.390 2.390 2.390 2.458 8.525 7.750 15,0%
% cambio anual 2% 6% 3% -2% 0% 0% 3% 247% -9%
Recursos 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 0,0%
% cambio anual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: USGS

Los recursos de magnesita ascienden a unos 12.000 millones de toneladas, suficientes para
satisfacer los niveles de consumo de 2017 durante mas de mil afios. Ademas, se prevé que los
recursos de otros minerales portadores de magnesio y salmueras asciendan a miles de millones
de toneladas, y las fuentes de agua de mar son efectivamente ilimitadas.

La exploracién de magnesita se centra casi exclusivamente en la identificacion de extensiones
de yacimientos existentes en lugar de en la localizacién de nuevos yacimientos. Esta exploracion
se realiza como medida de precaucion, con el objetivo de garantizar la seguridad del suministro
futuro y no produccién adicional. El presupuesto total de exploracién global de magnesita no esta
bien documentado y no es objeto de publicacién y andlisis, como ocurre con productos como el
oro. Por lo tanto, no ha sido posible acumular suficientes datos para producir una serie histérica
fiable para los gastos de exploracion.

Métodos de extraccidén y procesamiento de magnesio

Los productos de magnesio, incluyendo la magnesia, provienen de tres tipos de fuentes: minas,
instalaciones de agua de mar y salmueras. Estos pueden ser procesados en varias formas de
magnesio, asi como quimicos de magnesio o metal de magnesio.
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El mineral con magnesio mas comunmente extraido es la magnesita, la forma mineral del
carbonato de magnesio (Nota: el diagrama de flujo a continuacién no muestra los procesos para
otros minerales portadores de magnesio como la brucita, la kieserita o el olivino). La produccion
minera se realiza mediante un método de perforacién a rajo abierto y voladura, y el mineral es
clasificado y triturado antes de ser trasladado a la etapa de procesamiento.

Figura 13 Proceso de producciéon de magnesio
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La calcinacion del mineral de magnesita produce diferentes productos de magnesia. En el caso
de CCM esto se lleva a cabo a una temperatura de alrededor de 900-1000°C ya sea en un horno
de eje (shaft kiln) o en un horno de solera mdaltiple (multiple hearth furnace). A continuacién, puede
ser enviado como un producto por derecho propio. En el caso de la DBM, algunos depdsitos
(especialmente cuando el concentrado es un material criptocristalino grueso) producen material
gue puede ser calcinado directamente en un horno axial o un horno rotatorio a temperaturas de
hasta 1700°C. Sin embargo, para lograr la alta densidad requerida para el uso refractario, algunos
depoésitos requieren que el concentrado se calcine en dos fases. La primera fase es la misma que
la de CCM, pero el producto se briqueta y se calcina en un horno de eje (shaft kiln) o en un horno
rotatorio (rotary kiln) hasta 1700°C. La CCM también puede ser la materia prima para la
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fabricacién de EFM, que se funde en un horno de arco eléctrico a una temperatura de alrededor
de 2.200°C.

El agua de mar, que contiene cloruro de magnesio, se combina con dolima (dolomita calcinada e
hidratada) para aglomerar floculos de hidréxido de magnesio. A continuacion, se sedimentany se
filtran para producir un hidroxido de magnesio de alta pureza. El procesamiento posterior para
obtener cloruro de magnesio puede incluir la adicion de &cido clorhidrico seguido de
deshidratacion, o la calcinacion en magnesio antes de afadir cloro. Alternativamente, la solucion
deshidratada de una salmuera de carnalita puede ser introducida en el mismo proceso anhidro.

El metal de magnesio se produce a través de la electrdlisis del cloruro de magnesio, aunque la
temperatura requerida variara dependiendo de si se ha utilizado un método de procesamiento
hidratado o anhidro.

Cadena de valor del magnesio

A pesar del numero relativamente alto de productos de magnesio disponibles, no hay muchas
etapas en la cadena de valor del magnesio antes de que los productos pasen a los usuarios
finales. Si es necesario, el transporte entre la fuente y el procesador es siempre sobre distancias
cortas ya que los concentrados de mineral son costosos de transportar en relacion con su
contenido de magnesio (mas de la mitad del peso se pierde cuando se elimina el CO,). El Run-
of-Mine (material extraido directamente de la operacion minera) puede convertirse directamente
en formas de magnesia; tanto las instalaciones de agua de mar como las salmueras producen
guimicos a partir del magnesio que se pueden vender después o para su posterior transformacion
en otras formas de magnesio.
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Figura 14 Cadena de valor del magnesio
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La distinciébn mas importante es que los productos de magnesio de agua de mar y salmueras son
mas caros de producir y de una pureza mucho mayor que la de magnesio natural. En efecto, esto
hace una division, en un lado de la cadena de valor del otro, a pesar de la posibilidad técnica de
convertir el hidréxido de magnesio y el cloruro de magnesio en formas de magnesia.

Costo de Capital del magnesio

Como los proyectos greenfield de magnesita son escasos, es dificil obtener y verificar datos sobre
la intensidad del capital. Una gran parte de la industria se distribuye entre miles de pequefios
productores en el noreste de China, incluyendo (hasta 2018) numerosas minas ilegales. El
resultado es un entorno de produccién opaco con una disponibilidad de datos muy baja. Sin
embargo, se pueden brindar algunas referencias generales. Los proyectos de magnesita
normalmente requerirdn el mismo equipo, recursos e intensidades de mano de obra que otros
proyectos mineros estandar a cielo abierto, siendo los mas facilmente comparables la mineria de
piedra caliza. Una maquinaria de clasificacibn mas sofisticada aumentara el coste de capital
inicial, pero también aumentara la calidad de la produccién. Las salmueras tienen un costo de
capital inicial similar al de las salmueras de litio, aunque requieren menos etapas de
deshidratacion y por lo tanto menos tiempo de puesta en marcha.
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Comercializacién del magnesio
Principales sectores importadores y usos de las importaciones de magnesio

Dada la naturaleza global del mercado del magnesio, 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
magnesio y usos finales” de este reporte. Para el caso de la magnesia, la mayor parte del
consumo esta destinada a refractarios para produccion de acero.

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 informacién global y no regional, esta
seccion muestra los principales paises importadores y exportadores de magnesio 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.

Mas de la mitad del DBM producida en el mundo se comercializa internacionalmente y la mayoria
se origina en solo siete paises. Incluso, gran parte de las exportaciones de los Paises Bajos se
originan en China. Estos proveedores atienden los requerimientos del negocio global de
refractarios y, por extension, las necesidades de las industrias del acero y del cemento. En
algunos casos, los productores de magnesia han pasado de comercializar DBM y EFM a fabricar
y comercializar refractarios, ya sea en forma de ladrillos de magnesio-carbono o mezclas
monoliticas. En contraste, s6lo alrededor del 20% del CCM producido a nivel mundial es
comercializado. Es un material de menor valor y menos capaz de soportar el costo de transporte.
Ademas, una parte significativa de las necesidades de la demanda europea y norteamericana
puede satisfacerse por la produccion local que ha pasado las aprobaciones regulatorias para la
produccién de alimentos para animales

Las principales corrientes de comercio de magnesio proceden de Asia (China), Europa (Paises
Bajos y Bélgica y, posteriormente, otros paises, especialmente Alemania) y América del Norte
(Estados Unidos). China es, con mucho, el mayor exportador y representa la mitad de todas las
exportaciones de magnesio. Dentro de la region asiatica, China exporta grandes cantidades a
centros industriales de Japén, Corea del Sur y Taiwan. En otros lugares, existe un comercio
intrarregional activo, como en Europa Occidental, donde los productos originarios de Grecia,
Austria, Espafa (y Turquia) alimentan a centros industriales como Alemania. Las exportaciones
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de Rusia y Eslovaquia se dirigen a Ucrania, asi como a otros consumidores de Europa del Este.
Las exportaciones de Brasil y Australia se dirigen principalmente a Europa. También hay comercio
en algunos de los grados mas altos entre Japén y Europa, y Australia y Europa.

En 2017, hubo un aumento considerable en el comercio mundial de magnesio. Principalmente,
esto puede atribuirse a la eliminacion de las restricciones a la exportacion en China, que permitio
gue fluyera mucho mas material al mercado internacional. Al mismo tiempo, los cambios politicos
en China detuvieron gran parte de la producciéon de magnesio y de la mineria de magnesita en la
provincia de Liaoning. Esto incrementé los precios de EFM y DBM de alta ley, empujando a
muchos compradores hacia el material turco y brasilefio

Los datos comerciales utilizados en las cifras y cuadros que figuran a continuacion se basan en
el codigo arancelario 2519: "Carbonato de magnesio natural; magnesio fundido; magnesio
calcinado (sinterizado); otros 6xidos de magnesio, puros o impuros". De esto hemos separado la
magnesita, la hemos convertido en su equivalente en magnesia y la hemos vuelto a sumar al total
para dar una aproximacion del comercio de magnesia en general.

Figura 15 Importaciones de magnesia, 2017

Figura 16 Exportaciones de magnesia, 2017
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC
2008-17

Alemania 596 294 604 523 514 541 528 483 488 497  -2,0%
Los Paises Bajos 639 215 673 556 441 308 366 410 350 446  -3,9%
Japdn 630 407 634 460 404 383 418 425 363 443  -3,8%
Estados Unidos 584 292 485 535 446 393 446 594 347 413 -3,8%
Taiwan 356 169 291 358 271 283 287 259 229 287 -2,4%
Austria 250 23 273 216 181 220 240 221 215 258 0,3%
Indonesia 43 27 53 63 62 50 65 66 81 239 21,1%
Corea del Sur 241 137 208 249 228 204 234 193 177 229 -0,6%
China 101 127 157 148 151 145 180 150 165 224 9,3%
India 62 53 57 73 75 65 103 114 135 184 12,8%
Rusia 112 43 67 66 70 68 77 94 121 159 3,9%
Ucrania 409 217 331 293 233 216 152 134 137 134 -11,7%
Polonia 0 0 0 142 118 101 123 102 122 128 n.a.
Francia 167 119 128 128 120 136 141 124 110 109 -4,6%
Eslovenia 8 4 26 65 109 129 129 79 88 109 33,1%
Italia 177 104 164 161 134 114 113 102 105 103 -5,8%
Esparia 150 53 99 105 85 67 85 74 63 89 -5,6%
Resto del mundo 1.066 715 900 1.017 942 960 932 904 850 971  -1,0%
Total Mundial 5592 2998 5149 5158 4584 4383 4618 4529 4146 5.023 -1,2%
% variacion anual -46% 72% 0% -11% -4% 5% -2% -8% 21%
Fuente: CRU
Tabla 8 Exportaciones de magnesia, 2008-2017 (en miles de toneladas)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17

China 2314 1305 2494 2072 2128 1934 2282 2141 1.986 2.724 1,8%
Los Paises Bajos 485 212 319 565 495 295 341 458 409 494 0,2%
Turquia 206 178 220 256 259 284 291 272 302 384 7,2%
Brasil 124 129 149 157 160 173 227 225 214 294 10,1%
Eslovaquia 410 262 337 341 273 268 268 253 212 282  -4,1%
Espafia 177 157 225 259 258 234 234 210 200 216 2,2%
Resto del Mundo 1.087 698 1.126 1.217 967 900 916 873 875 1.013 -0,8%
Total Mundial 4804 2941 4869 4.866 4540 4.088 4560 4.432 4199 5.406 1,3%
% variacion anual -39% 66% 0% -7% -10% 12% -3% -5% 29%

Fuente: CRU

Produccién historica de magnesio

La magnesia se obtiene mas comunmente a partir de carbonato de magnesio natural (magnesita).

También puede producirse a partir de hidréxido de magnesio o cloruro de magnesio precipitado

a partir de agua de mar o de salmueras (incluidas las salmueras de carnalita), respectivamente.

La produccion de agua de mar y salmuera da como resultado un material con especificaciones
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mas altas que compite en el extremo superior del mercado. El magnesio también puede
prepararse por rutas quimicas bastante complejas a partir de magnesita y dolomita impuras.

Entre 2008 y 2016, 6,7 millones de toneladas de produccién minera de magnesita se incorporaron
al total mundial, lo que se tradujo en 2,9 millones de toneladas de magnesita adicional en el
mercado. De este volumen, 1,3 millones de toneladas de magnesio se afiadieron solo en China.
Este periodo sigue a uno de crecimiento extremadamente rapido, ya que la industria siderargica
de China se acelerd y alent6 el establecimiento de una nueva produccion de refractarios y de una
industria de magnesio para abastecerla. La crisis financiera global caus6 una notable caida en la
produccion en 2009-10, de alrededor de 1,1Mt, pero el mercado se recupero rapidamente. La
rapida recuperacion de la mineria china de magnesita super6é la demanda, provocando un
importante exceso de oferta en 2011 y la consiguiente caida de los precios, lo que reequilibré el
mercado. La caida en el mercado de commodities en 2014-2015 también tuvo un efecto negativo
en los niveles de produccién, ya que los principales paises productores de acero redujeron su
produccion tras la caida del precio del mineral de hierro. Sin embargo, los mayores cambios en
el mercado estan actualmente en curso debido a las decisiones tomadas sobre la politica en
China, que se detalla mas adelante.

Figura 17 Produccién de magnesia por pais, Figura 18 Produccidon de magnesia por pais,
2017 2017
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Cambios en la politica china

Dos cambios importantes en la politica del gobierno chino desde principios de 2017 han tenido
un impacto dramatico en la produccién de magnesia. El primero de ellos fue la eliminacion de las
cuotas de exportacion. Desde 1994, China ha aplicado una serie de cupos de exportacion que
limitan la cantidad de magnesia que se puede exportar en un afio determinado. En 2016, el limite
se fij6 en 1,7 millones de toneladas de magnesia. El objetivo era forzar a la industria nacional a
desarrollarse en lugar de vender directamente en los mercados internacionales, generando mayor
valor agregado dentro del pais. Sin embargo, en los ultimos afios ha habido una serie de casos
ante la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) sobre las restricciones a la exportacion de
China, con fallos en su contra en relacién con la fluorita y las tierras raras en 2016. A raiz de ello,
China ha eliminado la magnesia de su lista de cuotas de exportaciéon. En 2017 hubo un aumento
del 37% en las exportaciones chinas en comparacion con el afio anterior.

El otro cambio en la politica china ha sido la ola de inspecciones medioambientales que han
afectado al sector de la industria pesada en todo el pais. Los esfuerzos para controlar la
contaminacion en China han aumentado considerablemente en los Gltimos afios, y la industria de
la magnesia se ha caracterizado por una produccion significativa de emisiones de gases y
particulas. Esto se ha visto agravado por la naturaleza difusa de la industria en China, con miles
de pequefios productores que operan en la provincia de Liaoning. El resultado ha sido una mala
utilizacién de la capacidad y un control poco estricto, si es que existe, de las normas
medioambientales.

La reciente represién ha sido grave. En 2017, el equipo ambiental del gobierno central comenzd6
a inspeccionar a los productores de Dashigiao, donde se encuentran la mayoria de los hornos de
magnesia. Esto dejé virtualmente toda la produccion interrumpida durante varios meses y los
inventarios disminuyeron rapidamente. Después de que el equipo central de inspeccion se retiré
del lugar, se reanudé parte de la produccion pero el gobierno local instituyé una prohibicién de la
mineria de magnesita a principios de 2018. No s6lo se impusieron restricciones a la extracciéon
de magnesita, sino también al uso de explosivos para la mineria y al transporte de magnesita.
So6lo los mayores productores, como Qinghua Group y Liaoning Jinding Magnesite Group, han
podido mantener la produccién utilizando inventario de mineral. Por consiguiente, ha habido una
escasez extrema del mineral de alta calidad utilizado para la produccién de DBM y EFM.

Aparte de las preocupaciones medioambientales que impulsan estas decisiones politicas, hay
otras dos consideraciones clave que desempefian un papel importante: la consolidacién de la
industria y la promocién de mejores normas de seguridad. El gobierno local esta promulgando un
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plan para fusionar 28 compafiias en un solo conglomerado -conocido como Liaoning Magnesite
Mining Co. - asi como para introducir una plataforma de venta estandarizada (aunque los detalles
sobre esta plataforma aln no estan claros). La mejora de los procedimientos de seguridad en las
minas ha sido un objetivo importante para el gobierno local desde la explosién accidental de
dinamita en la mina de hierro de Shifa. Se espera que se pongan en practica junto con nuevos
controles ambientales

Figura 19 Produccién histérica de magnesia, 2008-2017 (miles de toneladas)
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Tabla 9 Produccién histérica de magnesia, 2008-2017 (en miles de toneladas)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC

2008-17
China 6.708 5590 6.020 8.170 6.880 7.310 6.880 7.912 7.998 5687 -1,8%
Europa 1.485 1.266 1.589 1.726 1.523 1.455 1.478 1.468 1.492 1.509 0,2%
Medio Oriente 341 426 1.061 1.206 1.176 1.226 1.139 1.321 1.277 1.277 15,8%
AméricaC & S 203 184 208 205 218 247 268 245 482 525 11,2%
Asia (ex. China) 271 322 314 488 566 588 602 591 621 452 5,9%
Norte América 178 163 176 213 243 234 237 235 242 258 4,2%
Total Mundial 9.223 7.972 9.386 12.022 10.611 11.064 10.610 11.777 12.117 9.713 0,6%
% variacion anual -13,6% 17,7% 28,1% -11,7% 43% -4,1% 11,0% 2,9% -19,8%
Fuente: CRU
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Proyeccion de produccion de magnesio
Escenario 1 — Continuidad

Se espera que la oferta mundial vuelva finalmente a los niveles de 2016 de poco mas de 12Mt a
finales de 2021. Informes recientes del gobierno local sugieren que las restricciones a la mineria
de magnesita en la provincia de Liaoning seran relajadas, o incluso eliminadas por completo a
finales de septiembre de 2019. Sin embargo, la recién formada Liaoning Magnesite Mining Co. ya
tiene acceso a pequefios volimenes de explosivos mineros que se iran incrementando a medida
gue aumenten su produccién. Se espera que la nueva empresa controle aproximadamente la
mitad de la capacidad de produccién de magnesita en China por lo que sera un paso importante
para volver a los niveles normales de produccion. Sin embargo, mientras tanto, se espera que
otros paises productores importantes, como Turquia, Brasil y Eslovaquia, vendan sus inventarios
y aumenten la produccion en la medida de lo posible para aprovechar el déficit a corto plazo.

A mas largo plazo, se espera que la oferta se estabilice a una tasa de crecimiento muy moderada
de 0,6% para 2023-2035. Para 2035, la produccion de magnesio habra crecido en
aproximadamente 1,2 millones de toneladas desde su nivel de 2016 a 13,3 millones de toneladas
de magnesio. Esto se debe a que la industria de los refractarios simplemente no tendra suficiente
espacio para crecer una vez que la construccion en China comience a declinar y ejerza presion a
la baja sobre la industria del acero. Los proyectos futuros se dirigirdn cada vez mas a la
produccion de CCM que puede basarse en un crecimiento mas saludable en los sectores de uso
final alargo plazo. También se espera que la capacidad de produccion de EFM aumente a medida
gue continte la tendencia hacia productos refractarios de mayor calidad, muy probablemente a
expensas de los productores de DBM de alta calidad. También esperamos que un periodo
prolongado de bajo crecimiento incentivara una mayor consolidacion de la produccién,
especialmente en Asia, y una mayor integracién en la cadena de suministro de CCM como la que
tiene DBM/EFM con los productores de refractarios.
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Figura 20 Proyeccién de produccién de magnesia, 2018-2035 (en miles de toneladas)
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Tabla 10 Proyeccién de produccién de magnesia, 2018-2035 (en miles de toneladas)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

China 4,719 5.798 6.876 7.955 8.005 8.055 8.105 8.156 8.156 8.207
Europa 1.558 1.568 1577 1.587 1.597 1.607 1.617 1.627 1.627 1.637
Medio Oriente 1.394 1.403 1411 1.420 1.429 1.438 1.447 1.456 1.456 1.465
Ameérica C&S 576 580 583 587 591 594 598 602 602 606
Asia (ex. China) 467 470 473 476 479 482 485 488 475 478
Norte América 260 261 263 265 266 268 269 271 271 273
Total Mundial 8.979 10.085 11.190 12.295 12.372 12.449 12,527 12.605 12,593 12.671
% variacién anual 12,3% 11,0% 9,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% -0,1% 0,6%

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

China 8.258 8.309 8.361 8.413 8.466 8.519 8.572 8.626 3,6%
Europa 1.648 1.658 1.668 1.679 1.689 1.700 1.710 1.721 0,6%
Medio Oriente 1.474 1.483 1.493 1.502 1.511 1.521 1.530 1.540 0,6%
América C&S 609 613 617 621 625 629 633 637 0,6%
Asia (ex. China) 481 484 487 490 494 497 500 503 0,4%
Norte América 275 276 278 280 281 283 285 287 0,6%
Total Mundial 12.751 12.830 12,910 12,991 13.072 13.154 13.236 13.319 2,3%
% variacion anual 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

Fuente: CRU
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Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Para el mediano plazo, se asume que la oferta no tendra la opcién 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. Como

consecuencia, en el escenario de Coexistencia vemos que la oferta se mantiene igual al escenario

de Continuidad hasta 2023. A partir de entonces, la oferta sigue de cerca a la demanda. En este

caso, es se traduce en un aumento en crecimiento en el largo plazo — con que llega incluso a

sobrepasar al escenario de Continuidad hacia el término del periodo de prondstico.

Figura 21 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesia (Mt)
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Fuente: CRU

Tabla 11 Oferta en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesia (Mt)

2018
Continuidad 8,98
Coexistencia 8,98
Diferencia* -

2028
Continuidad 12,75
Coexistencia 12,61
Diferencia* -0,14

2019 2020
10,08 11,19
10,08 11,19
2029 2030
12,83 12,91
12,67 12,75
-0,16 -0,16

2021
12,30
12,30

2031
12,99
12,86
-0,13

2022
12,37
12,37

2032
13,07
13,01
-0,06

2023
12,45
12,45

2033
13,15
13,17

0,02

2024
12,53
12,33
-0,20

2034
13,24
13,30

0,06

2025
12,61
12,35
-0,25

2035
13,32
13,48

0,16

2026 2027
12,59 12,67
12,43 12,52
-0,16 -0,15

TCAC 2018-2035
2,3%
2,4%

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Unidad de Plancacion Minsro Energetca

Tal como en el caso Coexistencia, se asume que la oferta no tendra la capacidad de ajustarse a

posibles cambios en la demanda en el mediano plazo. Por lo tanto, tanto el escenario Continuidad

como el Divergencia muestran la misma oferta hasta 2023.

En el largo plazo, la oferta sigue la tendencia establecida por la demanda. Para este escenario,

esto significa que la produccién esperada se mantiene por sobre el escenario de Continuidad y

por sobre el de Coexistencia, en ambos casos por todo el periodo de prondstico. Aunque dada la

ralentizacion en el crecimiento de la oferta en el escenario de Divergencia la diferencia con el

escenario Continuidad se acorta hasta llegar a 190.000 toneladas en 2035 (1.5%).

Figura 22 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesia (Mt)
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Fuente: CRU

Tabla 12 Oferta en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesia (Mt)

2018
Continuidad 8,98
Divergencia 8,98
Diferencia* -

2028
Continuidad 12,75
Divergencia 13,27
Diferencia* 0,52

2019 2020
10,08 11,19
10,08 11,19
2029 2030
12,83 12,91
13,35 13,43
0,52 0,52

2021
12,30
12,30

2031
12,99
13,47

0,48

2022
12,37
12,37

2032
13,07
13,49

0,42

2023
12,45
12,45

2033
13,15
13,51

0,36

2024
12,53
12,65

0,12

2034
13,24
13,49

0,26

2025
12,61
12,82

0,21

2035
13,32
13,51

0,19

2026 2027
12,59 12,67
13,02 13,13
0,42 0,46

TCAC 2018-35
2,3%
2,4%

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad

Fuente: CRU
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Balance del mercado y precio del magnesio

Descripcion de la estructura y mecanismos de precio del magnesio

No existen mercados terminales para la magnesita o la magnesia. Todo el comercio se realiza
sobre una base negociada entre compradores y vendedores. Como hay una amplia variedad de
grados en el mercado, los precios pueden variar desde un minimo de alrededor de 200 ddlares
por tonelada FOB China para un magnesio de baja calidad hasta un precio de varios miles de
ddlares por tonelada para un material de muy alta calidad >99% MgO derivado de salmueras.

En el pasado era comun que los consumidores negociaran contratos anuales con precios fijos
para volumenes dentro de un rango acordado. Sin embargo, tras la recesion de 2009, cuando
muchos terminaron con un exceso de inventarios, la tendencia ha sido comprar a corto plazo, a
menudo con sélo 2 0 3 meses de anticipacion o sino simplemente en el mercado spot. Aunque
no existe una referencia oficial, los precios de exportacién chinos actiian como tal en la practica.
Los precios de la CCM y de la DBM con una pureza del 90% suelen seguirse mutuamente, y la
DBM se vende a un precio ligeramente superior debido a los mayores costos de la energia. El
DBM 97% pureza de alta calidad se vende por poco méas del doble del DBM 90%. EI EFM 97%
se vende con una prima del 210-220% sobre el 90% de DBM.

La mayor integracién de los productores y los consumidores también debe tenerse en cuenta a
la hora de considerar los precios. RHI Refractores probablemente ha alcanzado su objetivo de
ser 80% independientes en suministros de magnesia (y vende de manera externa) asi como
también lograron convertirse en 100% independientes para el EFM fuera de sus operaciones en
China. Otras grandes empresas de refractarios como Magnesita de Brasil, Magnezit de Rusia y
Kumas en Turquia son esencialmente 100% independientes y venden cantidades excedentes en
el mercado abierto. En el mercado del CCM, Timab, parte del Grupo Roulier de Francia, tiene una
gran parte de sus necesidades de calidades agricolas suministradas a través de una empresa
asociada en Espafia y mantiene acuerdos de agencia con productores griegos y rusos. También
hay varios comerciantes internacionales y locales que manejan magnesio para toda la gama de
mercados.
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1.3.2 Balance de mercado y precio histérico del magnesio

Figura 23 Balance y precio historico del mercado, 2007-2018 (en miles de toneladas)
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Fuente: CRU

El equilibrio del mercado mundial no ofrece una foto totalmente precisa de la realidad. A partir de
1994, los controles de exportacion en China separaron efectivamente a dicho pais del resto del
mundo. Esto significé que el enorme exceso de oferta dentro de China suprimio el precio interno,
por lo que el material de exportacion tuvo premios de precio importantes. Este quiebre fue
profundizado por el desarrollo de un “mercado” de venta de cuotas de exportacion, que los
compradores iniciales adquiririan a granel y luego se beneficiarian al venderlos a otros
productores. La venta de magnesia china en el mercado internacional fue, en efecto,
desincentivada.

Como resultado, grandes productores como Rusia, Turquia y Brasil han podido mantener el
consumo mundial (excluyendo a China) balanceado durante la Gltima década. Sin embargo, los
precios han ido bajando lenta pero constantemente desde el aumento espectacular entre 2007 y
2008 hacia un nivel de precios mas competitivos y basado en costos de produccion.

Debido a la separacion de hecho entre el mercado mundial y el mercado chino, los recientes
cambios de politica en China no han tenido un impacto importante en el precio de exportacion
chino de DBM de calidad estandar. Esto a pesar de que el mercado ha entrado en un déficit
repentino y sustancial de 1,4 millones de toneladas en 2017 que puede observarse en la figura
de abajo. Tras un largo periodo, a veces a menos de la mitad del precio, la DBM de calidad
estandar se vende ahora en China a casi la misma cantidad que para la exportacion. Se espera
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gue la diferencia de precios se base ahora principalmente en el coste del transporte al puerto de
origen.

Figura 24 Balance histdrico del mercado y precio de China, 2008-2017
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Fuente: CRU

No se puede decir lo mismo de productos de alta pureza DBM y EFM, que tienen una gran
demanda internacional. El noreste de China cuenta con depdsitos de mineral de magnesita de
muy alta calidad que puede ser facilmente procesados en magnesio de 97% o mas. Sin embargo,
el proceso de creacién de productos de mayor pureza es también sustancialmente mas intensivo
en energia, especialmente para el EFM. Por lo tanto, los productores fueron un objetivo primario
de los cierres medioambientales encarados por el gobierno. Con una capacidad limitada dedicada
a su produccion, esto ha llevado a un aumento dramatico en el precio de exportacién chino del
97% de DBM y EFM que actualmente se cotiza a casi cinco veces el precio del 90% de DBM.
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Figura 25 Prima porcentual sobre 90% DBM, FOB China
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Tabla 13 Balance de mercado y precio histérico, 2008-2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TCAC
Balance del mercado ('000 toneladas)
Oferta 9.223 7.972 9.386 12.022 10.611 11.064 10.610 11.777 12117 9.713 0.6%
Demanda 8.796 8.414 9.412 9.907 10.109 11.174 11.367 11.105 11.094 11.144 2.7%
Balance 427 -442 -26 2115 502 -110 -757 672 1022 -1431
Precio del Magnesio
Precio (Magnesio 4511 332,0 3952 433,7 2960 2836 2688 2436 2152 2453 -6,5%
quemado, 90%
FOB China) (US$/t
nominal)
Precio (Magnesio 394,77 292,7 352,7 3951 2746 2674 2579 2363 211,4 2453 -51%

quemado, 90%
FOB China) (US$/t
nominal)

Fuente: CRU
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Proyeccion de balance de mercado y precio del magnesio
Escenario 1 — Continuidad

A partir de 2018, se espera que el déficit de oferta en el mercado mundial se reduzca rdpidamente
y se llegue a superavit en 2021. Esto se debe principalmente a la recuperacion del suministro
chino de la prohibicion de la mineria de magnesita y a un rapido retorno a los niveles de
produccion de 2016. Se espera que, una vez que se levante la prohibicién de la mineria a finales
de 2019, las operaciones de magnesita que han podido sobrevivir sin caer en problemas
sustanciales de deuda volveran a la plena produccion y aprovecharan el mayor acceso al mercado
internacional que proporciona la falta de cuotas de exportacién. Sin embargo, es poco probable
gue el superavit continle creciendo mas all4 de 2021, ya que no habra un crecimiento de la
demanda para sostener nuevos proyectos.

Con respecto a los precios, a medida que la oferta en China se haga cada vez mas restringida
durante la prohibicién de la mineria, la demanda aguas abajo se canalizara hacia los mercados
internacionales y se espera que el precio aumente ligeramente en 2019. Sin embargo, esto durara
poco y la breve naturaleza de los acuerdos de suministro en el mercado permitird a los
productores volver al suministro minero chino una vez que se hayan levantado las prohibiciones.
El mercado de exportacion reaccionara entonces ante la magnesia chino ya disponible, lo que
inevitablemente ejercera una presion a la baja sobre el precio.

A mas largo plazo, es poco probable que el precio de exportacion chino del DBM 90% caiga
sustancialmente por bajo de los US$250 /t en términos reales, y esperamos que tienda hacia el
rango de US$280-300 /t a medida que la mano de obra se encarezca y la demanda de productos
de mayor pureza aumente el consumo de energia.
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Figura 26 Balance de mercado y proyeccion de precios del magnesio, 2018-2035
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Fuente: CRU

Tabla 14 Proyeccion balance de mercado del magnesio, 2018-2035 (en miles de toneladas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Suministro 8.979  10.085  11.190  12.295  12.372 12449 12527 12,605 12,593  12.671
Demanda 11.239  11.609  11.790  11.922 12,028 12148 12.316  12.465 12.608  12.705
Balance -2.260 -1.524 -600 374 344 301 211 140 -15 -34

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC 2018-35
Suministro  12.751  12.830 12,910 12,991  13.072  13.154  13.236  13.319 2,3%
Demanda 12.821  12.891 12961 13.039  13.105 13.170  13.200  13.266 1,0%
Balance -71 -61 -51 -48 -32 -16 36 53
Fuente: CRU
Tabla 15 Proyeccion de precios del magnesio, 2018-2035 (US$/t)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Precio (Magnesio 2426 3132 3075 268.1 2482 2573 2693 2752 2813 281.7
guemado, 90% FOB China)
(real 2017 US$/t)
Precio (Magnesio 2486 327.4 327.0 2909 2748 290.6 3103 323.4 337.1 3445

guemado, 90% FOB China)
(US$/t nominal)

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

Precio (DBM, 90% FOB 282.2 282.7 283.1 283.6 284.1 284.5 285.0 285.5
China) (real 2017 US$/t)
Precio (DBM, 90% FOB 3519 359.6 367.3 3753 3834 391.8 400.2 408.9

China) (US$/t nominal)

1.0%

3.0%

Fuente: CRU
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Escenario 2 — Coexistencia

Siguiendo la metodologia de estimacién de precios propia de CRU, en el mediano plazo el precio
esta determinado por el balance de mercado. En el largo plazo, por otro lado, depende del Costo
Marginal de Largo Plazo.

En el mediano plazo, la demanda de magnesio en el escenario Coexistencia es similar a la del
escenario Continuidad, siendo el de Coexistencia menor. Comparativamente con otros minerales
presenta una reaccion relativamente moderada en el precio, esto se debe a que esperamos que
el mercado sea poco competitivo en el largo plazo.

En el largo plazo, el CMLP estimado para este escenario es de US$272/t (moneda real 2017) en
2029. Al estar por abajo del CMLP del escenario Continuidad, el precio bajo los supuestos del
escenario Coexistencia seguirian una tendencia marginalmente creciente algo menor que en el
escenario Continuidad.

Figura 27 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesio (2017 US$/t)
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Tabla 16 Precios en escenario Continuidad vs. Coexistencia para magnesio (2017 US$/t)

2018
Continuidad 243
Coexistencia 243
Diferencia* -

2028
Continuidad 282
Coexistencia 271
Diferencia* -11,1

2019
313
312
-1,3

2029
283
272

-10,7

2020
307
306
-1,5

2030
283
272

-10,7

2021
268
266
-2,3

2031
284
273

-10,7

2022
248
245
-3,0

2032
284
273

-10,7

2023
257
254
-3,5

2033
285
274

-10,7

2024
269
259

-10,6

2034
285
274

-10,8

2025
275
264

-10,8

2035
285
275

-10,8

2026 2027
281 282
270 271

-11,0 -11,1

TCAC2018-35
1,0%
0,7%

* Diferencia calculada como Coexistencia menos Continuidad

Fuente: CRU

Escenario 3 — Divergencia

En el mediano plazo, el escenario de Divergencia mantiene la misma oferta que el escenario

Continuidad pero con una demanda levemente superior. Esto se traduce en que el escenario

Divergencia presenta precios algo mayores al del escenario Continuidad en el mediano plazo.

El CMLP para 2029 es US$308/t resultando US$25/t mayor que el CMLP del caso Continuidad.
Esta diferencia en precios de largo plazo se debe a la mayor demanda esperada de magnesio en

el escenario Divergencia. Dada la mayor demanday la necesidad de nueva capacidad de la oferta

para cubrirla, se necesita un precio incentivo mas alto que para la entrada de nuevas inversiones.

Figure 28 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesio (2017 US$/t)
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1.4.

Table 17 Precios en escenario Continuidad vs. Divergencia para magnesio (2017 US$/t)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Continuidad 243 313 307 268 248 257 269 275 281 282
Divergencia 243 314 309 272 255 265 284 298 304 305
Diferencia* - 0,41 19 4,2 6,5 7,3 14,8 22,6 23,1 23,1

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 TCAC2018-35
Continuidad 282 283 283 284 284 285 285 285 1,0%
Divergencia 305 308 308 309 309 310 310 311 1,5%
Diferencia* 23,1 25,2 25,3 25,3 25,4 25,4 25,4 25,5

* Diferencia calculada como Divergencia menos Continuidad
Fuente: CRU

Analisis de las cinco fuerzas de Porter para el mercado del
magnesio
Para entrar en el mercado de magnesio es importante entender sus principales caracteristicas a

nivel de proveedores, compradores, productos sustitutos y competidores. El modelamiento de las
cinco fuerzas de Porter nos permite abordar estos puntos que se presentan a continuacion.

Figura 29 Andlisis de las 5 fuerzas de Porter, magnesio

Poder Proveedores Barreras de entrada
* No hay gran diferencia con la industria * La calidad del material es importante, lo
minera en general. cual conlleva un proceso de produccion

mas elaborado.
= Algunos mercados finales demandan
certificacion de calidad.

Rivalidad

Proveedor entre
competidores

Riesgo de sustitucion
* Pocos sustitutos disponibles

« La magnesita no puede ser sustituida Poder compradores
economicamente en el proceso del = Compradores no suelen cambiar su
magnesio. formula de produccion

« La magnesia es dificil de sustituir como * La consistencia del product debe ser
refractor garantizada.

+ Existe sustitucion de DBM a EFM. = Buyers may demand an initial discount

as an incentive to switch

Fuente: CRU

Final 21 de diciembre de 2018 Péagina 41



D Upme

Rivalidad entre los productores existentes

La tecnologia para la produccion no es exclusiva de un productor en especial. Las técnicas de
extraccién y procesamiento estan estandarizadas, y existen numerosos fabricantes de hornos
gue pueden suministrar los productores con capacidad de calcinacion. También hay empresas
de ingenieria independientes con experiencia en este sector, por lo que no existen barreras
tecnoldgicas reales. Sin embargo, se debe tener cuidado para asegurar que un producto de
calidad consistente pueda ser producido a un precio competitivo a través de la ruta de produccion
elegida. La calidad del producto con especificaciones coherentes y un suministro fiable es tan
importante como el coste de entrega del producto.

Barreras de entrada

En el caso de minerales industriales como el magnesio el producto debe ser capaz de cumplir las
especificaciones de la industria de forma constante. Es dificil vender material que esté fuera de
especificacion, ya que simplemente se rechaza en lugar de que se le impongan penalizaciones
de precio. Se requiere un buen control de calidad, ya que la reputacion de consistencia es tan
importante como la calidad final del material. También se requieren certificaciones en mercados
como Norteamérica y Europa para acceder a los usuarios finales agricolas, cosméticos o
farmacéuticos.

No existen normas especificas para los productos y cada productor puede comercializar decenas
de diferentes grados con diferentes niveles de calcinacion, contenido de magnesio, tamafio de
grano, etc. Sin embargo, todavia existen requisitos y hay que demostrar que las propiedades
guimicas y fisicas del producto pueden satisfacer las necesidades de la industria. La puesta en
marcha de una operacién con un producto que no funciona en la practica provocara una rapida
caida. No existen precios terminales para los productos de magnesio, lo que dificulta la
determinacion de una estructura de precios para una nueva operacion y donde la determinacion
de su calidad encaje en el mercado. Hay una amplia gama de precios, desde un magnesio
agricola de baja ley a magnesio de alta ley de fabricacion sintética que puede llegar hasta miles
de ddlares.

Riesgo de sustitucion

El magnesio es un producto dificil, si no imposible, de sustituir. En muchos el CCM se utiliza
porque transporta magnesio (por ejemplo, para proporcionar un nutriente importante al ganado
lechero). Las alternativas que contienen magnesio requieren un procesamiento mas costoso o
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mas extenso para alcanzar el mismo contenido de magnesio, lo que las hace ineficaces desde el
punto de vista de la competencia.

En los materiales refractarios los ladrillos de magnesio técnicamente pueden ser sustituidos, pero
solamente en ciertas aplicaciones. Esto se debe a que el magnesio es un refractario basico — a
diferencia de un refractario acido como la silice o como la alimina, lo que lo convierte en la Unica
opcion préactica durante el uso de materiales altamente alcalinos en el horno. También existen
ventajas de rendimiento al utilizar magnesio ya que contiene la mas alta conductividad térmica de
los tres principales materiales refractarios. Ademas, cambiar a un material refractario diferente, o
incluso a un grado diferente de refractario, puede requerir apagar el horno e incurrir en costos
importantes por el tiempo de inactividad.

También hay ventajas de rendimiento en el uso del magnesio, ya que tiene la mayor conductividad
térmica de los tres materiales refractarios principales. Ademas, cambiar a un material refractario
diferente, o incluso a un grado diferente de refractario, puede requerir el cierre del horno e incurrir
en costos significativos por el tiempo de inactividad.

A pesar de lo anterior se podria afirmar que existe un riesgo de sustitucion dentro mismo de la
industria del magnesio. Existe una tendencia continua de pasar de la DBM de alto grado en
refractarios a la EFM.

Poder negociador de los proveedores

La mineria de magnesita y el calcinado del magnesio, estan fuertemente integrados, lo que hace
de los productores ubicarlos el punto mas alto de la cadena de valor. Por lo tanto, sus principales
insumos son, la mano de obra en la extraccion minera y la energia en la etapa de procesamiento.
Las préacticas laborales varian mucho entre paises productores, desde los trabajadores de la
Unién Europea en Eslovaquia hasta los yacimientos mineros ilegales en China. Esto dificulta
cualquier declaracion general sobre el poder de negociacion de los trabajadores.

El suministro de energia se puede obtener de la red o negociado en un acuerdo a largo plazo. En
los casos en que no exista un acuerdo de suministro, es comun que los productores reduzcan
sus costos s6lo quemando los hornos por la noche, cuando el costo es mas bajo.

Poder negociador de los compradores

El acceso a los mercados requiere una red de ventas, aunque para una nueva operacion se
aconseja establecer un acuerdo con un agente particular. Es muy raro que un consumidor mayor,
tales como un fabricante de refractarios grande, suscriba un acuerdo off-take que tenga un
significado real. Lograr la aceptacion en un mercado en el que a los consumidores no les gusta
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variar las férmulas del magnesio en los productos, como los refractarios o alimento para animales
puede llevar tiempo y debe demostrarse que la calidad es constante dentro de las
especificaciones acordadas y a precios competitivos. Existe una serie de intermediarios (traders)
en el negocio que pueden manejar ventas en mercados como Norteamérica y Europa compitiendo
con proveedores locales. Puede tomar algln tiempo para que un nuevo producto sea aceptado y
la calidad sea aprobada por los principales consumidores.
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Anexo |. Glosario

Monedas y medidas de valor

Sigla Significado
Us$ Dolar estadounidense
US$/t Dolar estadounidense por tonelada
Empresas e Instituciones
Sigla Significado
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
EFM Electrofused Magnesia/ Mangesio
electrofundido
FOB Free on Board / Libre a bordo
GTIS Global Trade Information Services
LME London Metal Exchange / Bolsa de
metales de Londres
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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