Comision
Chilena del

Gobierno de Chile

Mercado Internacional Del
Molibdeno

DE 34/2016

Registro Propiedad Intelectual

N° 273353



Direccion de Estudios y Politicas Publicas | |
Mercado Internacional Del Molibdeno

Resumen Ejecutivo

El precio del molibdeno disminuyd 40% en 2015, previéndose para el presente afio una nueva
caida pero en un rango mds acotado cercano al 1,5% para situarse en un promedio anual USS 6,6
la libra. El mercado del molibdeno se mantuvo en condicion de superavits en el periodo 2013-
2015, aunque el nivel de exceso de oferta fue disminuyendo progresivamente, desde un
equivalente a 3,6% de la demanda global en 2013 hasta 2,7% en 2015, tendencia que continud
acentudndose en 2016 para cuando se proyecta un ligero déficits de 400 toneladas (0,1% de la
demanda global). Lo anterior consecuencia de la caida en la oferta en 2015 (-6,3%) y las
previsiones para 2016 (-3,9%).

Estos ajustes se materializan principalmente en la produccién primaria de alto costo, cuyos
yacimientos se ubican preferentemente en Estados Unidos y China. Al contrario, la produccion
secundaria derivada de la mineria del cobre se expandidé 2% en 2015 y para 2016 se proyecta un
crecimiento de 8%, crecimiento que provendria de Chile, Perd y México. Sin embargo, no es
sucediente para compensar el cierre de operaciones primarias.

En 2015 la demanda mundial de molibdeno se contrajo 5,9% respecto del afio previo, estimandose
para 2016 una caida adicional de 1,1%. La industria del petréleo y gas genera del orden del 17%
de la demanda global a través del consumo de aceros especiales en cuya fabricacion se utiliza
molibdeno. En 2015 la demanda proveniente de dicho sector se contrajo 20% debido al cierre de
pozos de extraccidn a causa de la fuerte baja del precio del petréleo, previéndose que el presente
afio continlie con una demanda deprimida. De los once sectores industriales de mayor consumo
de molibdeno, diez presentaron caida en 2015, siendo las bajas mas significativas en los sectores
transporte (-5,9%), generacion de energia (-3,4%) y automotriz (-6%).

Las estimaciones sobre la base de los fundamentos de mercado para el periodo 2017-2018
anticipan que se recuperaria transitoriamente la condicién de superavits, estimado en 2,7% de la
demanda global en 2017 y en 0,6% para 2018. Estas estimaciones consideran la recuperacion de
la demanda por mejores expectativas de crecimiento mundial y recuperacién del precio del
petréleo inducido por los recientes acuerdos de recortes de produccién de la OPEP.

Se prevé que en 2017 y 2018 la produccion de molibdeno mina aumente a un ritmo anual de 7,2%
y 3,9% respectivamente. Al 2018 la produccién secundaria se expandiria 17% respecto de 2016
llegando a representar el 67% de la produccién global de molibdeno mina.

Por el lado de la demanda también se prevé una recuperacién, principalmente en China por la
reactivacién del programa de infraestructura en el area ferroviaria y portuaria que aumentara la
demanda de acero y consecuentemente de molibdeno, ademas del crecimiento esperado en la
produccién automotriz. Lo anterior implicaria que China expandiria su consumo en 8,8% y 9,1%
en los afios 2017 y 2018 respectivamente. Esta situacidon que conduciria a un crecimiento de la
demanda mundial de molibdeno de 4,2%en 2017 y de y 6,1% para 2018.
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Para los préximos dos afios se prevé una moderada recuperacion del precio del 6xido de
molibdeno, desde USS 6,6 la libra en 2016 hasta ubicarse en torno al USS 7 la libra en los afios
2017 y 2018.

Por otra parte, la produccién chilena de concentrados de molibdeno se ubicaria en 58 mil
toneladas en 2016, con un crecimiento de 11% respecto del aifo previo, donde destaca Sierra
Gorda con un crecimiento cercano al 80%, constituyéndose en el segundo productor tras Codelco
gue también expandiria significativamente su produccién. Para el periodo 2017 la produccién se
situaria en 63 mil toneladas con un alza de 8% y para 2018 se proyecta 57,5 mil toneladas.
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Capitulo 1: Panorama general del mercado mundial del molibdeno

El precio nominal del 6xido de molibdeno bajé 40% en 2015 respecto del afio previo y para
2016 se prevé una caida adicional de 1,5%. Desde 2013 el mercado del molibdeno ha
mantenido la condicidn de superavits aunque con tendencia a la baja, asi en 2015 dicho
superavits se situd en 7.600 toneladas, equivalente al 2,7% de la demanda global, aifio en que
también la demanda se contrajo 5,9% a nivel mundial. China que representa el 35% de la
demanda mundial atraviesa por un prolongado proceso de desaceleracidon econdmica que solo
a fines de 2016 da sefiales de estabilizacion. Los efectos de esta desaceleracidon fueron
evidentes en la industria manufactureray en el lento avance de la inversidn en activo fijo (gasto
en infraestructura, maquinarias y equipos) lo que debilité la demanda de acero y
consecuentemente de molibdeno. Por otra parte, la industria del acero en China presentd
sobrecapacidad de produccidn lo que derivé en el cierre de algunas plantas asi como la
imposicién de sobre tasas arancelarias a los productos de aceros importados desde China por
parte de Estados Unidos y Europa, lo que derivd en una caida en los precios del acero y contrajo
aun mas la demanda de molibdeno.

La siguiente figura destaca el balance mundial del mercado del molibdeno y la trayectoria del
precio para el periodo 2013-2016 (proyeccidn).

Fig. 1: Balance mundial mercado del molibdeno y precio 2013-2016 (e)

2013 2014 2015 2016 e

EEEN Balance Mundial (miles de Tons.)  ==ll==Precio Mo. Oxido (US$ x Libra)

Fuente: elaborado por Cochilco sobre la base de informacidn de CRU y Macquiarie.

En 2015 los principales mercados demandantes de molibdeno presentaron caidas significativas,
tal es el caso de Europa con una baja de 3,9%, Japdn con una baja de 11,2% y Estados Unidos
donde la demanda se contrajo 7,8%. Cabe hacer presente que la industria productora de
petréleo y gas genera en torno al 17% de la demanda de molibdeno, sector que enfrentd una
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aguda caida de precios, lo que consecuentemente produjo el cierre de algunas operaciones
extractivas y la disminuyé en cerca de 20% la demanda de molibdeno proveniente de dicha
industria, siendo la causa principal de la menor demanda en el caso de EE.UU.

Para 2016 Cochilco estima que la demanda mundial presentaria una baja de 1,1%, con una
caida de orden de 4,8% en Japén, de 3,7% en EE.UU y 1,1% en China.

En 2015 la produccion de molibdeno mina ascendié 288 mil toneladas con una caida de 6,3% a
nivel global respecto del afio previo. Las operaciones primarias registraron una baja de 14,9%
ya gque por su elevado costo de operacion son sensibles a la caida en el precio. En 2015 este
tipo de operaciones representaron el 43,5% de la produccion mundial de mina, el menor
porcentaje de los Ultimos diez afios. Las principales reducciones en la produccién primaria se
verificaron en Estados Unidos y China. Por el contrario, la produccién secundaria aumenté en
1,8% con una creciente participacion de Chile y Perd. En Chile los nuevos aportes productivos
de Caserones y Sierra Gorda y en Peru las Bambas, Toromocho, Toquelapa y Antamina.

Las expectativas para el presente afio indican que nuevamente se registraria una caida global
de produccion, esta vez de 3,9%, con una baja en la produccidn primaria de 20% vy la
recuperacion de la produccién secundaria en 8%.

La siguiente figura detalla las variaciones en demanda en los principales mercados
demandantes de molibdeno, asi como la variaciéon de la oferta desagregada en produccién
primaria y secundaria. En ambos casos el periodo se muestra cifras reales de los afios 2014 y
2015y la proyeccién para el presente afio.

Fig. 2: Comportamiento de la demanda y oferta de molibdeno 2014-2016 (e)
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Fuente: elaborado por Cochilco sobre la base de informacion de CRU y Macquiarie.

A noviembre del presenta afio el precio del 6xido de molibdeno promedié USS 6,6 la libra. En
el trascurso del presenta afo el precio registré una persistente tendencia al alza, desde un
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promedio de USS 5 la libra en enero hasta un méximo de USS$ 7,8 |a libra en junio pasado. Luego
de varios afios de superavits, los recortes de produccion de operaciones primarias gatillaron un
cambio en la condicién de mercado, transitando hacia un ligero déficit del orden de 400
toneladas previsto para 2016. Segin proyecciones de Cochilco el presente afio el precio
debiera situarse en torno a los USS 6,6 la libra, lo cual implicaria una nueva caida del orden de
7,5% de aio previo.

La siguiente figura muestra la trayectoria del precio del 6xido de molibdeno, en moneda real
(2012) y nominal desde el afio 1975 hasta noviembre de 2016. Actualmente el precio se
encuentra por debajo tanto del promedio nominal de los ultimos 40 afios (USS 13,5 la libra)
como del promedio real (USS 8,6 la libra).

Fig. 3: Evolucién del precio del Oxido de Molibdeno (52%) en US$/Ib hasta noviembre de 2016 .
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Fuente: Platts. Nota: *Precios reales deflactados por indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos (PPI, all
commodities, base Promedio Abril 2012 = 100, varios afios).

1.1. Reservas mundiales de molibdeno

Segun la United States Geological Survey (USGS) en 2015 las reservas base? a nivel mundial, es
decir aquellas con suficiente informacién geoldgica y econdmica para ser considerada
explotables en forma rentable sobre la base de la tecnologia existente y condiciones de
mercado, totalizaron 11 millones de toneladas métricas. En el periodo 2000-2015 el inventario

1 Reservas Base son parte de los recursos identificados que cumplen con criterios fisicos y quimicos minimos, incluido la ley, calidad,
espesor y profundidad. Abarca aquella parte de los recursos que tienen un potencial razonable para ser econémicamente explotados
dentro de un horizonte de planificacién, asumiendo entre otros una tecnologia probada (fuente: USGS).
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de reservas mundiales se duplicé, principalmente en China que multiplicd 8,6 veces sus
reservas existentes en el afio 2000. Una situacion similar aunque en menor escala acontecio en
Mongolia (5,3 veces), Peru (3,2 veces) y Chile (1,6 veces). Estados Unidos, el segundo productor
mundial de molibdeno, mantuvo el nivel de reservas existentes en el afio 2000.

Las reservas de molibdeno contintdan concentradas en cuatro paises: China (39%), EE.UU (24%),
Chile (16%) y Peru (4%). Estos paises concentran el 83% que representan 9,1 millones de
toneladas a nivel global.

Fig. 4: Evolucion de las reservas mundiales de molibdeno 2000-2015 (miles de toneladas)

4.000

H 2000 #2005 m2010 2015

200 || |||

China EEUU Chile Peri Canada Rusia Australia Mongolia Otros

Fuente: USGS, varios afios.

Las reservas de Chile aumentaron desde 1,1 en el afio 2000 a 1,8 millones de toneladas en
2015, principalmente por nuevas reservas evidenciadas en los proyectos de cobre Caserones,
Quebrada Blanca Fase Il y Sierra Gorda. Sin embargo, el peso relativo de Chile a nivel mundial
bajo desde el 20% en el 2000 al 16,4% en 2015. Esto por el crecimiento de China, asi como el
crecimiento de Perl y aparicién de Australia.

El aumento de las reservas explotables China en el periodo 2000-2015 se explica por un
proceso gubernamental de planificacidon, que incentivd nueva exploracion y explotacidon a
través de la reduccion de impuestos, financiamiento subsidiado, incentivos a la exportacién y
fijacién de cuotas de produccién. El fundamento de esta politica fue mantener o incentivar la
contratacion laboral ya que muchas de las operaciones de explotacién de molibdeno se
desarrollan en zonas en que no existe otra actividad econdmica relevante. El incentivo a la
exploracién y apertura de yacimientos primarios condujo a un importante aumento de las
reservas desde 500 mil toneladas en el afio 2000 (el 9% a nivel mundial) hasta 4,3 millones en
2015, equivalente a 39% a nivel mundial.
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Fig. 5: Participacion en la reservas mundiales de molibdeno (2015)
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Capitulo 2:

Analisis del mercado mundial del molibdeno
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Capitulo 2: Analisis del mercado mundial del Molibdeno

2.1 Oferta mundial de Molibdeno

2.1.1 Evolucién produccién primaria y secundaria

Segun cifras de World Bureau Metal Statistics (WBMS) en 2015 la produccién mundial de
molibdeno mina (primario y secundario) se contrajo 6,3%, alcanzando una produccion de 288
mil toneladas. Los paises que registraron las principales caidas se caracterizan
fundamentalmente por produccién primaria como China (-4%) y Estados Unidos (-25,5%). En
tanto los paises cuya produccidon es un subproducto de la mineria del cobre o secundaria
registraron alzas significativas como es el caso de Chile (+7,8%) y Peru (+18,4%). Sin embargo,
lo anterior no fue suficiente para compensar la baja en la produccién primaria. El crecimiento
de la produccién secundaria se debié principalmente a la puesta en marcha de nuevos proyectos
mineros de cobre como Sierra Gorda en Chile y Las Bambas en Peru. Cabe hacer presente que
los niveles de produccion de molibdeno secundario estdn desacoplado de la dindamica del
mercado, es decir de las condiciones de superavits o déficits y de la trayectoria del precio. Esto
debido a que las operaciones secundarias planifican su produccion por el producto principal
(cobre), donde el molibdeno es considerado un crédito por subproducto.

La siguiente figura muestra la evolucién de la produccién mundial de molibdeno desagregada
por produccién primaria y secundaria (subproducto de la mineria del cobre).

Fig. 6: Produccion mundial de molibdeno, oferta primaria y secundaria 2007-2015

Produccién Molibdeno Mina Composicion produccién molibdeno mina
M Primaria ™ Secundaria
M Primaria I Secundaria

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: World Bureau Metal Statistics (WBMS)

En 2015 el molibdeno primario representd el 43,5% de la produccién global alcanzando 125 mil
toneladas, el principal pais productores es China que concentré el 90,5% (115 mil toneladas), en
el segundo lugar se ubica Estados Unidos con el 44,3% (23 mil toneladas). En el caso del
molibdeno secundario, Chile y Pert son los principales productores con 53 mil y 20 mil toneladas
respectivamente.
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La siguiente tabla detalla para el afio 2015 las variaciones de produccion de los principales
productores asi como la composicién entre produccién primaria y secundaria.

La siguiente figura detalla el comportamiento de la produccion, primaria y secundaria durante

2015.

Fig. 7: Comportamiento de los principales productores de molibdeno en 2015

Crecimiento principales productores Composicion produccién 2015
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Fuente: World Bureau Metal Statistics (WBMS)

En una perspectiva de largo plazo la producciéon primaria ha permanecido deprimida
consecuencia de la tendencia a la baja del precio, fundamentalmente a partir de la crisis
subprime (2008). Entre el 2008 y 2015 la produccién primaria crecié a razén de 0,3% por afio en
tanto la produccién secundaria experimentd un crecimiento anualizado de 6,9%.

Fig. 8: Evolucion precio del molibdeno y porcentaje de produccién primaria 2000-2015
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Fuente: Elaborado por Cochilco sobre la base de datos de Platts, CRU y WBMS.

Los costos de produccion son el principal factor explicativo de la pérdida de participacion global
de la producciéon primaria de molibdeno. Entre los afios 2008 y 2015 su participacién decliné
desde el 54,5% hasta el 43,5% respectivamente. En China la participacion primaria en el periodo
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en el periodo sefialado perdid 8 pp? (desde 98% hasta 90%) y en EE.UU la pérdida fue de 5 pp
(desde 49% hasta 44 %).

La figura que sigue presenta los costos maximos y minimos de produccion en los principales
paises productores de molibdeno (China, EE.UU, Chile y Perud) para el 2015. Chile donde la
produccién es 100% de tipo secundaria, el costo de produccidn fluctué entre USS 3,9 la libra
para las operaciones eficientes y USS$ 6,8 la libra para las operaciones nuevas, con un promedio
de USS 5,4 la libra, ubicdndose por debajo del precio de mercado (USS 6,5 la libra). Por el
contrario, en China que concentra la mayor produccion primaria mundial el costo de produccion
promedio (USS 13,4 la libra) superd largamente el precio de mercado, es decir en China una
fraccion significativa de la produccidn primaria de molibdeno no cubre sus costos de operacién.

Fig. 9: Costos de produccion de molibdeno 2015, maximos y minimos, principales productores (USS$/lb.)

22,7
_____ Precio del Mo. 2015 —_
6,52 USS/Ib
7,7
6,8 52
3,9 3,7 4,0 a1
Chile Peru China EE.UU

Fuente: elaborado sobre la base de informacién de CRU, Molybdenum Market Outlook, 2016 Edition.

En lo que va del presente afio, cifras preliminares de WBMS indican que la producciéon mundial
de molibdeno acumulé una baja de 2,4% a septiembre. Las principales bajas de produccién se
registran en Estados Unidos (-31,8%), México (-8,6%) y China (-1,1%). La caida en el precio del
molibdeno que comenzd a verificarse con fuerza a partir del segundo trimestre de 2014 causé
el retraso o postergacidon de proyectos de produccién primaria, asi como de recortes de
produccion. Entre los mds relevantes esta el anuncio de Freeport McMoran para paralizar la
operacion de Sierrita en Arizona y la reduccién en la produccién de Henderson ubicada en
Colorado, siendo este el principal yacimiento de molibdeno primario del mundo.

Segun informe de CRU? en China los recortes de produccidn se han realizado en un conjunto de
pequefias faenas primarias de molibdeno de alto costo operacional, las que incluyen Jundi

2 pp : puntos porcentuales.
3 Molybdenum Market Outlook, 2016 Edition.
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Mining, Aolumhua Mining y Zhongxi Mining al interior de Mongolia. Actualmente alrededor de
12 operaciones primarias contindan produciendo.

Fig. 10: Produccion de molibdeno enero-septiembre de 2016 (toneladas)

Produccion de molibdeno por pais variacion de produccion
317%
12,7%
- Il
. . s
China Chile Peru Mexico  Otros Paises
-318%
[T SRR EEETE SR USA.  Mexco  China OtrosPaises  Chile Peru

Fuente: elaborado sobre la base de informacién de CRU y WBMS.

A pasar de la caida mundial en la produccion de molibdeno registrada en el periodo enero-
septiembre del presente afio, sobresale el aumento de produccién de Chile con 12,7%,
alcanzando 37,7 miles de toneladas de molibdeno, crecimiento que proviene
fundamentalmente de Codelco (+13,8%) y Sierra Gorda (+121,7%). En el caso de Peru el
aumento llegd a 31,7% proveniente de Cerro Verde (+181%) y Altamina (+180%), faenas que
mas que compensaron las bajas registradas en Toquepala (18,2%), Cuajone (-7%) y Toromocho
(-53%).

2.1.3 Proyeccion de oferta mundial de molibdeno mina

La siguiente proyeccion asume que las operaciones de alto costo (produccion primaria) se
ajustan a la baja presionadas por la mayor produccién de molibdeno secundario de bajo costos.
Como se comentd en secciones anteriores las mayores fuentes de nueva produccion se ubican
en Sudamérica particularmente en Chile y Peru derivadas de operaciones de cobre que
entraron en produccion en los ultimos dos afios. Asimismo, se asume que los recortes de
produccidn se ubicarian en torno a las 5 mil toneladas anuales en los afios 2016 y 2017, en
tanto que en 2018 la cifra se elevaria a 15 mil toneladas, que representa el 4,8% de la
produccidon mina de ese ano. La produccién de molibdeno proveniente de recuperacién de
catalizadores de la industria del petréleo se mantiene inalterada en el orden de 7 mil toneladas
anuales en el periodo 2016-2018.
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Sobre la base de las consideraciones anteriores, se proyecta una caida global de la produccién
de molibdeno (incluye molibdeno mina, catalizadores y recortes de produccién) de 3,8% en
2016, pero en los afios 2017 y 2018 se expandiria a razén de 7,2% y 4% respectivamente.

Para China, el principal productor de molibdeno primario, se prevén bajas de 1,5% y 0,5% en
2016 y 2017 respectivamente, para luego expandirse 2,5% en 2018. Cabe hacer presente que
en China existen inflexibilidades para reducir los niveles de produccién de alto costo ya que
muchas operaciones son apoyadas por los gobiernos regionales a través de reducciones
impositivas, créditos subsidiados lo que hace posible soportar ciclos de malos precios en el

corto plazo.
Tabla 1: Produccién mundial de molibdeno mina 2015-2018 e
Miles de toneladas 2015 2016 e 2017 e 2018 e
Prod. Primaria 125 100 107 112
Prod. Secundaria 162 175 188 205
Catalizadores 6 7 7 7
Recortes de produccién -5 -5 -5 -15
Oferta total 288 277 297 309

Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics noviembre 2015, Macquarie Research y CRU.

En tanto en Estado Unidos donde se ubican muchas operaciones primarias vulnerables se
produce un ajuste importante en 2016, con una baja prevista de 25% y luego una paulatina
recuperacion a razén de 6% vy 2,5% en los afios 2017 y 2018 respectivamente.

En tanto, la produccion segundaria continuaria expandiéndose a razén de 8% en 2016, en 7,4%
durante 2017 y 9% en 2018. A modo de ejemplo, en Chile a septiembre del presente afio la
produccidon de molibdeno se expandidé 8,2% respecto de igual periodo de 2015 y en Peru el
crecimiento se situd en 31,5%.
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2.2 Demanda mundial de molibdeno
2.2.1 Evolucion de la demanda

Los niveles de consumo de molibdeno en productos de primera utilizacion dependen del
crecimiento de un amplio grupo de industrias, entre las mas relevantes esta la petrolera y gas,
guimica-petroquimica, automotriz, construccién, generacion de energia e industria electrénica,
cuyos desempefios durante 2015 casi sin excepcidn marcaron tendencia a la baja (figura 11).

Los sectores industriales mencionados anteriormente pueden a su vez ser agrupados en dos
sectores; metalulrgico y quimico. El sector metallrgico genera el 89% (CRU) de la demanday el
resto corresponde a productos quimicos. Estos ultimos se utilizan principalmente en
aplicaciones cataliticas en la industria del petrdleo y gas e incluyen también otros usos como
fabricacion de lubricantes, colorante, etc. Por su parte, las aplicaciones metalurgicas estan
referidas a la utilizaciéon del molibdeno en aleaciones con otros metales con el propésito de
mejorar ciertas caracteristicas como por ejemplo la relacion resistencia—peso, resistencia-
corrosidn, expansion termica, etc.

La siguiente figura detalla la utilizacién de molibdeno a nivel industrial (también denominada
uso final) y la variacion de dicha demanda en 2015.

Fig. 11: Demanda de molibdeno por industria y participacién 2015

L, . Uso final de molibdeno por sector 2015
Variacion demanda por sector de uso final 2015

Electrénicay Otras industrias
medicina 5%
Ingenieria mecénica I 0,5% Industria 2%
Electrénica y medicina -2,0% - Aer;efspaualv
efensa
Industria Aeroespacial y Defensa -2,3% - 4%
Quimica-petroquimica -3,0% - Construccién
B . 6%
Otras industrias -3,3% -
" . Transporte
Generacién de energia -
: s [ 7%
Construccién -4,1% -
Procesos
Transporte -5,9% _ Industriales
Sector Automotriz -6,0% _ 8% Ingenieria
. " ector  mecanica
Procesos Industriales -0,0% [ Generacion de Automotriz | g0
petrsieoyGas 20,0 [N energia 1%

8%

Fuente: Cochilco sobre la base a antecedentes de CRU.

En 2015 la demanda de molibdeno anoté una baja global de 5,9%, ello estuvo asociado a la
menor demanda de la industria del gas y petrdleo (-20%), procesos industriales (-9%), sector
automotriz (-6%) y de transporte (-5,9%), industria quimica (-3%) y electronica (-2%), entre
otros. A nivel de paises los retrocesos mds significativos en relacién al volumen demandado se
verificaron en China (-9,7%), Estados Unidos (-7,8%) y Europa (- 3,9%).
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El desempefio de la industria de petrdleo y gas estuvo influenciado por los efectos de la caida
del precio del petrdleo, lo que derivé en la reduccion del nimero de plataformas de produccién
y una significativa reduccién del flujo de inversidn de capital hacia a la industria, una caida de
hasta un 75% para previsto para 2016 (CRU). Asimismo, en marzo recién pasado la Unica
refineria de petréleo de Marruecos (SAMIR) cerrd, también una refineria en Nigeria (Kaduna).
Sin embargo, se estima que la industria ya habria superado el periodo de ajuste hacia la nueva
realidad del precio, siendo poco probable que continte reduciendo sus niveles de produccion
en los préximos afios, no obstante los recurrentes anuncios de acuerdos de recorte de
produccidn por parte de los paises miembros de la OPEP.

La industria quimica y petroquimica representa actualmente el 16% de la demanda global de
molibdeno, previéndose para el presente y en los proximos afios la construccion de nuevas
plantas, preferentemente en economias emergentes cuyo propésito es satisfacer la nueva
demanda proveniente del aumento en la urbanizacién y poblacién. Este sector genera una
importante demanda de aceros inoxidables con contenido de molibdeno. En 2015 la industria
redujo en 3% su consumo de molibdeno. Sin embargo, en los préximos afios debiera recuperar
sutasade crecimiento histdrica, situdndose en un nivel similar a la expansion del periodo 2007-
2015, cuando alcanzé un aumento anualizado de 3,6%.

La siguiente figura resumen la tasa de variacién anualizada registradas en el periodo 2007-2015
de la demanda de uso final molibdeno y que tienden a ser representativas de tasas de
crecimiento de mediano plazo.

Fig. 12: Variacién promedio de la demanda de molibdeno de uso industrial, 2007-2015

Tatal 1 11%
Otros —// 0.5%
Electronica y Medicina 1 0.6%
Industria Aercespacial y Defensa -0,1% 0O
Construccion -05%
Transporte [ 1 1L.6%
Procesos Industriales [ 1 2,3%
Generacion de Energia I ] 1,6%
Sector Automotr — 0.6%
Ingenieria mecanica I 1 2.3%
Quimica/ petroquimica I 1 3.6%
Petrokoy Gas Sl C——————

Fuente: Cochilco sobre la base de datos del CRU.

La industria automotriz contribuye con el 13% del consumo global de molibdeno a través del
consumo de aceros de baja aleacidon de molibdeno pero de alta resistencia y anticorrosivos.
Este sector registré una baja en el consumo de molibdeno de 6% en 2015, esta baja se da en
un contexto de reduccion de la tasa de crecimiento de la produccién automotriz, la cual se
expandid casi un 3% en 2014 tasa que se redujo a cerca de 1,5% en 2015.
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2.2.2 Proyeccion de demanda mundial 2016-2018

Para 2016 se proyecta que la demanda mundial de molibdeno retroceda 1,1% en relacion al
afio previo, situdndose en 277 mil toneladas, siendo éste el menor nivel de demanda desde
2013. La baja prevista para el presente afio se explica por retrocesos de China (-1,1%), Japon (-
4,8%) y Estados Unidos (-3,7%). Por el contario, Europa seria el Unico mercado relevante que
presentaria crecimiento (+1,9%). A pesar que durante el presente afio la demanda de
molibdeno continuaria disminuyendo, marcaria un punto de inflexidon respecto del aio previo,
existiendo sefiales de recuperacién. Asi paralos afios 2017 y 2018 los crecimientos proyectados
se sitlan en 4,2% vy 6,1% respectivamente

China

China, el principal mercado consumidor de molibdeno, comienza a dejar atrds el periodo de
desaceleraciéon del PIB que caracterizd 2015 y gran parte de 2016. La industria manufacturera
comienza a fortalecerse lo que se verifica a través del indice PMI, la inversién en activo fijo no
rural que considera inversion residencial, vial, en maquinarias y equipos entre otros, supero las
expectativas de crecimiento en octubre pasado. Por otra parte, recientemente la autoridad
anuncié un programa de infraestructura ferroviaria por US$ 36.000 millones para mejorar las
conexiones de trasporte entre Pekin y la ciudad portuaria de Tianjin. Adicionalmente en el
periodo 2016-2020 esta programada la construccion de 24 nuevas planta nucleares que forman
parte de un extenso plan para satisfacer la creciente demanda energia eléctrica de los préximos
anos. También estd aumentando la capacidad de generacién edlica, sector que genera una
fuerte demanda en aceros especiales.

Por otra parte, la acelerada inversion en construccion de viviendas sociales que en los ultimos
afios ha sido acompafada de un creciente grado de urbanizacién y mejoras en las condiciones
de vida de la poblacién induciran un creciente consumo de acero y consecuentemente de
molibdeno. En el escenario anterior se proyecta una fuerte recuperacién de demanda de
molibdeno de China, de 8,2% y 9,1% para los ainos 2017 y 2018 respectivamente.

Tabla 2: Proyeccion de demanda de molibdeno y tasas de crecimiento

Miles de toneladas Crecimiento (%)

2015 2016 e 2017e 2018e 2016 e 2017 e 2018 e
Europa 74 75 77 79 Europa 1,9% 2,9% 2,9%
EE.UU 29 28 29 31 EE.UU -3,7% 1,9% 5,7%
japon 28 27 28 29 japon -4,8% 2,0% 3,8%
China 97 96 104 114 China -1,1% 8,8% 9,1%
Otros 52 51 51 54  Otros -1,9% 0,0% 6,3%
Mundo 281 277 289 307 Mundo -1,1% 4,2% 6,1%

Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics, Macquarie Research y CRU.
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Estados Unidos

La desaceleracion de la demanda de molibdeno de Estados Unidos durante el periodo 2015-
2016 se explica principalmente por la menor actividad del sector petréleo y gas, que fue
afectado por la sobreproduccién de crudo y bajos precios. En este escenario las compafiias
optaron por bajar el nimero de plataformas en produccién, postergar la inversién en
exploracién y reducir la produccidn de las refinerias. Consecuentemente, la demanda de aceros
especiales disminuyd gatillando un menor consumo de molibdeno. Por otra parte, la
recuperacion exhibida por la construccién residencial no tuvo la fuerza para compensar la caida
del sector petréleo. Asi la demanda de molibdeno se contrajo 7,8% en 2015 proyectandose una
nueva baja de 3,7% para 2016.

Tal como se prevé para el caso de China, la demanda de molibdeno en Estados Unidos habria
tocado fondo durante 2016. El crecimiento econdmico se esta acelerando. El crecimiento del
PIB del tercer trimestre alcanzé 3,2% superando los prondsticos y frente a una expansién de
1,4% el segundo trimestre, la actividad manufacturera se expande (el PMI de octubre se ubico
en 53,4 puntos), la tasa de desempleo se mantiene bajo el 5%, la inflacién subyacente muestra
indicios de aceleracidn lo que sugiere un fortalecimiento de la demanda interna. Por otra parte,
la nueva administracion del pais implementara una politica fiscal mas expansiva. Aunque no se
conocen datos precisos, esto podria representar del orden 0,75% del PIB (0,5% del PIB en
recortes de impuestos y 0,25%del PIB a través de gasto adicional en infraestructuray defensa).

Por otra parte, el reciente acuerdo de los paises agrupados en la OPEP para efectuar recortes
de produccién de petrdleo en 2017, al cual también se ha sumado Rusia, elevé en cerca de 9%
el precio del petréleo WTI, situdndolo por sobre los USS 50 el barril, lo que favoreceria la
demanda de molibdeno proveniente de la industria del petrdleo, al aumentar el nUmero de
plataformas de produccion.

Sobre la base de lo anterior se prevé que la demanda de molibdeno por parte de Estados Unidos
se expanda 1,9% en 2017 y 5,7% en 2018.

Europa

En 2015 Europa representd el 26% de la demanda mundial de molibdeno, porcentaje que
registrd una sistematica caida a partir de la crisis subprime del 2008, cuando concentraba del
orden del 32% del consumo mundial. El alto endeudamiento de un grupo importante de
economias del bloque en un contexto de déficit fiscal y debilitamiento generalizado del sistema
financiero obligaron la implementacién de importantes reducciones de gasto; inversién y
consumo. En este escenario el Banco Central Europeo (BCE) puso en marcha un programa de
flexibilizacién cuantitativa (compra de bonos) en marzo de 2015, sin embargo ha tenido un
resultado limitado. Por otra parte, en un referéndum en el Reino Unido donde resulté ganadora
la opcién de abandonar la Unidn Europea, elevd el nivel de incertidumbre sobre la capacidad
de crecimiento en el mediano plazo del bloque europeo. En todo caso actualmente el
crecimiento del PIB fluctua entre 1% y 2% anual.
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En 2015 la demanda de molibdeno registrd una baja de 3,9%, en tanto que para 2016 se prevé
una expansion de 1,9%, influyedo la imposicién de restricciones a la importacion de productos
de acero provenientes de China y Taiwan, asi como el buen desempefio en la produccion de
autombdviles y un limitado avance del consumo. Esta tendencia deberia continuar en 2017 y
2018 previéndose una expansion del consumo de molibdeno de 2,9% en cada afio.

Japon

Japodn es la tercera mayor economia del mundo y por su condicidn de pais exportador neto es
vulnerable al desempeiio de sus principales socios comerciales, China, Europa y Estados
Unidos. En 2015 la demanda de molibdeno mina de Japén registré una caida de 11,2%,
principalmente por las menores exportaciones de acero con contenido de molibdeno a China,
al resto de los paises de la regidn asidtica y Europa, en tanto que para el presente afo se
proyecta una nueva caida de 4,8%.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) en su ultimo reporte de proyecciones publicado en
octubre prevé que en 2016 el PIB se expandird 0,5% y en 2017 se situaria 0,7%. No obstante el
bajo crecimiento proyectado, las mayores expectativas de crecimiento de Estados Unidos y la
estabilizacidn de la economia China, pais que ademas impulsaria un importante programa de
infraestructura ferroviaria que demandaria acero permiten proyectar una cambio en la
tendencia de la demanda de molibdeno, previéndose un crecimiento de 2% en 2017 y de 3,8%
para 2018.
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Capitulo 3:

Proyeccion del balance de mercado y precios
del molibdeno
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Capitulo 3: Proyeccion del balance de mercado y precios del Molibdeno

3.1

Balance del mercado del molibdeno

Sobre la base de las proyecciones de oferta y demanda de molibdeno para el periodo 2016-
2018 analizado en las secciones precedentes, se proyecta para 2016 un ligero superavit de 400
toneladas, practicamente un mercado en equilibrio. Sin embargo, en 2017 se vuelve a la
condicién de superavits con 7.900 toneladas (10 dias de consumo). En tanto que para 2018 el
superavit se reduce a 1.800 toneladas, lo que equivale a cerca de 3 dias de consumo.

La siguiente tabla resume las proyecciones de Cochilco para el mercado del molibdeno para el
periodo 2016-2018.

Tabla 3: Balance mundial del mercado del molibdeno (Miles de TM)

DEMANDA 2015 2016 e 2017 e 2018 e
Europa 74 75 77 79
EE.UU 29 28 29 31
japén 28 27 28 29
China 97 96 104 114
Otros 52 51 51 54

Total Demanda 281 277 289 307

Variacion afio anterior -1,1% 4,2% 6,1%

Diferencia afio anterior: -3 12 18

OFERTA

Produccion Primaria 125 100 107 112

Co-produccién 162 175 188 205

Catalizadores 6 7 7 7

Recortes de produccidn -5 -5 -5 -15
Total Oferta 288 277 297 309
Variacion aio anterior -3,9% 7,2% 3,9%
Diferencia afio anterior: -11 20 12
Balance Mundial (Miles Tons.) 7,6 -0,4 7,9 1,8
Precio Mo. Oxido (USS x Libra) 6,7 6,6 7,1 7,0

Fuente: Estimado por COCHILCO en base a informacion de World Bureau of Metal Statistics, Macquarie Research y CRU.

Para 2017 y 2018 existe un importante potencial de crecimiento de la oferta de molibdeno
mina, proveniente tanto de fuentes primarias como secundarias. En el caso de operaciones
primarias el crecimiento de 2017 se proyecta en 7%. Sin embargo, en términos de volumen se
situaria por debajo de la produccion del afio 2015 (125 mil toneladas). Cabe hacer presente que
esta proyeccion incorpora recortes de produccién y cierre de operaciones anunciados
publicamente por las compafiias para los afios 2015 y 2016.

Por otra parte, la produccién secundaria se expandird 7,4% en 2017 y para 2018 se proyecta un
crecimiento de 9%.Estos aumento provendrian casi en su totalidad de operaciones de cobre
ubicadas en Chile y Peru. El crecimiento de la oferta por sobre el de la demanda mantendrian
la condisién de superdvits al menos hasta 2018.
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Precios promedio del molibdeno para el periodo 2016-2018

En los ultimos 41 afios (1975-2016) el precio nominal del éxido de molibdeno promedio USS
13,1 lalibra. En el periodo 2015-2016 el precio ha permanecido por debajo de dicho promedio
en un mercado caracterizado por una reduccidn generalizada en la demanda y aumento de la
oferta pese a los recortes de produccion. COCHILCO proyecta para 2016 un precio medio de
USS 6,6 la libra, el cual se elevaria a un promedio de USS$ 7 por libra para los afios 2017 y 2018.

La presente proyeccion se basa en los siguientes supuestos:

1.- Cumplimiento del aumento de la demanda del sector petrdleo y gas, el cual representa poco
mas del 17% de la demanda global. La probabilidad de cumplimiento de tal supuesto
aumenta en la medida que el precio del petréleo muestre tendencia al alza. En esta
perspectiva, el reciente acuerdo de los paises exportadores de petréleo agrupados en la
OPEP para reducir la produccién de petréleo y que derivé en un alza significativa del precio
del petréleo (en torno al 10%) mejora las perspectivas para la demanda de molibdeno.

2.- Recuperacién econdmica de Estados Unidos. La proyeccién asume que la tasa de
crecimiento del PIB de los aflos 2017 y 2018 se situé sobre el nivel de tendencia de 2016,
apoyado por una politica fiscal expansiva, reduccion de impuestos y mayor inversion en
infraestructura.

3.- La proyeccidon asume que la economia China logra estabilizar su tasa de crecimiento en
torno al 6,5% anual. Asimismo sectores claves en la demanda de molibdeno registrarian un
mayor dinamismo como el sector automotriz, generacién de energia y productos
electrénicos. También el impulso dado al programa de inversion ferroviaria que implica un
aumento en la demanda de acero y consecuentemente de molibdeno.
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Capitulo 4: Produccion nacional de molibdeno

4.1 Produccion mina

En 2015 la produccion chilena de concentrados de molibdeno totalizé 52.579 toneladas y un
aumento de 7,8% respecto del afio previo, siendo el aumento mds bajo desde 2012, cuando se
registré una caida de 14,2%. En 2015 iniciaron las operaciones productivas Sierra Gorda y
Caserones que aportaron en conjunto 7.000 toneladas de concentrados de molibdeno, el 13,5%
de la produccidn pais, sin estas operaciones la produccidn habria bajado do 6,7% respecto de
2014, ya que salvo Los Pelambres que aumentd 27,8%, el resto de las compaiiias redujeron la
produccién; Codelco (-9,6%), Collahuasi (-15,4%), Anglo American Sur (-36,2%) y Valle Central
(-83,1%). En términos de participacion de la produccidon Codelco, es el principal productor
(52,4%), seguido por Los Pelambre (19,3%) y Sierra Gorda (10%).

La siguiente figura destaca para el periodo 2000-2015 los niveles de produccidén anual y tasa de
crecimiento. En 2015 se alcanzd la mayor produccién en 15 afios, con una tasa de crecimiento
promedio anualizada para el periodo 2000-2015 de 3,1%, aunque la tasa efectiva anual es muy
volatil por tratarse de un subproducto de la mineria del cobre.

Fig. 13: Produccidn chilena de molibdeno mina (miles de TM).
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de WBMS.

A octubre del presente afo la produccion acumula un alza de 11% y una produccion de 46.863
toneladas, la mayor desde el afio 2000. Esto debido a un crecimiento importante de Codelco
(13,7%), Sierra Gorda (77,1%) y Caserones (607%), situacién que estd correlacionada al
aumento en la produccion de cobre. Por el contrario, minera Los Pelambres y Collahuasi
registran caidas de 27,8% y 18,6% respectivamente. En tanto, Valle Central dejé de producir
molibdeno.
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Fig. 14: Produccion de molibdeno a nivel de empresa, enero - octubre (miles de TM).
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacion de WBMS.

4.2 Proyeccion produccion nacional de molibdeno

En 2016 la produccién chilena de concentrados de molibdeno se situaria en 59,5 miles de
toneladas y un aumento de 13,3% respecto de 2015, lo que equivale a una produccion
incremental de 7.140 toneladas. Esta proyeccién asume como referencia el crecimiento del
periodo enero-octubre del presente afio. Como se menciond en la seccidén anterior, Codelco
registré un aumento de 13,7%, Sierra Gorda de 77,1% y Caserones en 607,2%. Por el contrario,
las mineras Los Pelambre y Collahuasi presentan caidas de 27,8% y 18,6% respectivamente.

Para 2017 se prevé que la produccion de concentrados de molibdeno se situé en torno a 61 mil
toneladas y un crecimiento de 2,1% respecto del presente afio. Codelco produciria en torno a
las 30 mil toneladas de concentrados de molibdeno, lo que implica una baja respecto del
presente afio, sin embargo continuaria liderando la produccién nacional llegando a representar
el 49%. El aumento mds significativo en relacidn al volumen de produccién provendria de
minera Sierra Gorda, operacién que llegaria a representar el 23% de la produccién nacional.
Por su parte, minera Los Pelambres recuperaria en parte el volumen de produccién respecto
del presente afio, no obstante seguiria situando por debajo de la produccién de 2015.

La siguiente Figura detalla los perfiles de produccién de concentrados de molibdeno para cada
una de las empresas productoras para el periodo 2016-2018.
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Fig. 15: Aumento/disminucion Produccién de Molibdeno (miles de TM)
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Fuente: Estimada por COCHILCO en base a CRU, Macquarie Research e informaciéon de empresas.

En 2018 la produccion registraria una baja de 2,3% respecto de la proyeccidon de 2017,
totalizando 59,4 miles de toneladas. Esta baja se explica principalmente por la menor
produccion proyectada de Codelco que se ubicaria por debajo de las 25 mil toneladas. Lo que
se compensaria por crecimiento en Sierra Gorda y Collahuasi.

La siguiente figura muestra a nivel agregado la trayectoria de la produccidn chilena de
molibdeno, con cifras reales para el periodo 2010-2015 y proyeccidn entre 2016 y 2018.

Fig. 16: Proyeccion produccidén chilena de molibdeno (miles de TM)
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Fuente: Estimada por COCHILCO en base a CRU, Macquarie Research e informacidn de empresas para periodo 2010-
2015.
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