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Resumen Ejecutivo

En Chile el molibdeno es un subproducto de la mineria del cobre, constituyéndose en el segundo
mineral mas importante en término de valor de exportacion del pais!. Sin embargo, al tercer
trimestre del presente afio representd solo el 2,8% de las exportaciones mineras con US$ 597
millones, un 25% por debajo del valor al mismo periodo del afio 2014, dando cuenta del fuerte
deterioro en su cotizacion durante el presente afio.

El molibdeno, al igual que otros subproductos derivados del proceso de produccién de cobre (oro,
plata, acido sulfurico) constituye un crédito en su estructura de costos. Sin embargo, como
consecuencia de baja en su cotizacion internacional ha perdido relevancia como factor de
competitividad y lo mismo ha acontecido desde la perspectiva de los ingresos fiscales del pais.

Desde el afio 2013 el precio del molibdeno registra una persistente tendencia a la baja, en la cual
han confluido principalmente dos factores. Una creciente produccion y la desaceleracion
econdmica por el que atraviesa China, el principal consumidor a nivel global. La demanda de
molibdeno estd fuertemente correlacionada con la industria del acero. Por otra parte, el ajuste a
la baja en el crecimiento de China redujo la demanda por acero, dejando en evidencia un
importante exceso de capacidad instalada que obligé al cierre de algunas industrias. Esta situacién
redujo la demanda de molibdeno, generando una condiciéon de superdvit de produccion que
prevalece hasta hoy

De los antecedentes contenidos en el presente informe se destaca lo siguiente:
Reservas de Molibdeno

Sobre la base de informacién del USGS de EEUU, en 2014 Chile disminuyd sus reservas de
Molibdeno en 0,5 millones de TM, alcanzando 1,8 millones TM. Por su parte Chinay EEUU, que en
conjunto con Chile concentran el 80% de las reservas totales, mantuvieron sus niveles de reservas.
A nivel mundial, las reservas bajaron levemente en 0,9%, debido a la caida de Chile, que fue
parcialmente compensada por el incremento de las reservas de Australia.

Produccion y Oferta

La produccién mundial de molibdeno en 2014, considerando fuentes primarias y secundarias,
totaliz6 307,8 mil toneladas, evidenciando un aumento de 10,6% respecto de 2013,
principalmente por el aumento de produccién de Chile (26%), China (7,9%) y EEUU (12,4%). Se
observé también un cambio de tendencia en la produccidn hacia un predominio de la participacidn
de fuentes secundarias con 54% del total, mientras las primarias representaron un 46%. Se prevé
gue esta tendencia se acelere debido a la mayor produccién secundaria proveniente de Chile y
Peru en los proximos afios.

! Después del Cobre, Oro y Hierro.
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Proyeccion de Oferta

Para los afios 2015 y 2016 COCHILCO proyecta que la oferta mundial se situaria en 267 y 281 mil
TM respectivamente, lo que implica tasas de crecimiento negativas de 12,9% vy 8,7%, respecto de
la produccién de 2014. Esto debido a recortes y suspension de produccion de importantes
yacimientos a nivel mundial por efecto de la baja cotizacién molibdeno que ha afectado la
rentabilidad, principalmente de los productores primarios. Estas proyecciones incluyen la
recuperacion de molibdeno de catalizadores de la industria petrolera.

Los principales yacimientos que han anunciado suspensiones de produccién son Thomson Creek
Metals y Endako. En tanto, las operaciones productivas de FreePort Mc Moran han anunciado
reducciones de produccién.

Respecto de Chile, se espera un leve aumento en la produccion para el 2015 de 1,5%, situdndose
en 49,5 mil TM. Dicha alza se origina por el proceso de ramp-up de Sierra Gorda y en menor
medida de Caserones, lo que permitiria compensar la menor produccién esperada de Codelco y
Collahuasi.

Proyeccion de Demanda

Para 2015 se proyecta que la demanda mundial de molibdeno se situé en 254 mil toneladas con
un retroceso de 1,2% respecto de 2014, siendo el principal factor explicativo la contraccién de
consumo de china en 10,2%.

En 2016 el crecimiento de la demanda global de molibdeno se situaria en 2,4% alcanzando las 260
mil toneladas. Esta expansion seria liderada por China con un crecimiento de 7,8%, aunque el
volumen de demanda se situaria por debajo del registrado en 2014.

Balance de Mercado y Precio

Si bien para los afios 2015 y 2016 se proyecta que el balance mundial registraria superavit por
debajo de los prevalecientes en 2013 y 2014, el precio se mantendria por debajo de los promedios
histdricos. En 2015 el precio alcanzaria un promedio anual de USS 6,7 la libra y en 2016 se prevé
que se situé en torno a los USS 5,5 la libra.
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Capitulo 1: Panorama de la industria

En Chile la produccién de molibdeno alcanzé una creciente relevancia debido a la fuerte alza en su
cotizacion a partir de 2004. Este fendmeno dio cuenta de un significativo aumento en el ingreso pais
por concepto de exportaciones y al mismo tiempo favorecié la disminucidn de costos de la industria
del cobre. Al ser el molibdeno un subproducto de dicha industria favorecié con crecientes créditos
la produccién del metal rojo y permitié impulsar la rentabilidad y competitividad industria del cobre.

Chile ha sido histéricamente uno de los paises con las mayores reservas y produccién mundial de
molibdeno, junto con Chinay EE.UU, debido a la asociacién con algunos pérfidos cupriferos masivos
(Chuquicamata, Formacidn Rio blanco, El Teniente, Pelambres, entre otros).

La importancia del valor generado por el molibdeno en el periodo 2004-2008 no pasé inadvertida.
La figura 1, muestra que el precio promedio real del periodo entre enero 1979 y noviembre 2015
alcanzé los USS 11,9/lb, mientras en el periodo considerado el boom de los commodities el precio
promedio real se situdé en USS 32,1/Ib. Sin embargo, a partir de la crisis subprime la cotizacion inicié
un ciclo descendente que se extiende hasta el presente.

Fig. 1: Evolucién del precio del Oxido de Molibdeno (52%) en US$/Ib hasta noviembre de 2015.
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Fuente: Platts. Nota: *Precios reales deflactados por indice de Precios al por Mayor de Estados Unidos (PP, all
commodities, base Promedio Abril 2014 = 100, varios afios)

Los precios del éxido de molibdeno bajaron constantemente entre febrero de 2011 y agosto de
2013, pasando nominalmente desde 17,7 hasta 9,3 USS/Ib, una disminucion de 47% en un periodo
de 31 meses. Esta disminucion fue consecuencia de un superdvit de oferta que se extendid hasta
agosto de 2012, lo que consecuentemente generd un aumento de los inventarios en la Bolsa de
Metales de Londres (BML), situacién que se observa en la Figura 2.

Posteriormente, se observé un fuerte retroceso de inventarios, lo que impulsé el precio. Sin
embargo, este fendmeno fue de caracter transitorio, por lo que desde septiembre de 2014 la
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cotizacion comenzd un nuevo ciclo descendente que se ha mantenido en forma persistente hasta el
presente. En noviembre 2015, el precio promedio se situé en USS 4,6/lb. Precio que hace
insostenible gran parte de la produccién primaria, ubicada principalmente en China y Estados
Unidos, lo que ha inducido los anuncios de cierre y paralizacién de operaciones debido a baja
rentabilidad en el corto plazo, frente a expectativas que el precio se mantenga en los actuales
niveles.

Fig. 2: Evolucién de Inventarios y Precio del Oxido de Molibdeno en BML.
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Fuente: BML.

La tendencia a la baja en la cotizacidon del molibdeno se relaciona principalmente a los siguientes
factores:

e Menor demanda de acero.

« Ralentizacion de la economia China, principal consumidor de molibdeno del mundo (31%), lo cual
no se prevé que se revierta en el corto plazo.

« Importante baja del precio del petréleo y gas que afectd la demanda de tuberias de aleaciones
de acero y molibdeno utilizadas en la extraccion de dichos elementos.

o Prevalece la condicidén de superdvit. A pesar de los recortes de produccién, fundamentalmente
de mineria primaria el precio no se ha recuperado debido a expectativas que en 2016 ingrese al
mercado nueva oferta proveniente de operaciones secundarias en Chile y Peru.

Lo anterior sugiere que el merado el molibdeno permaneceria en condicién de superavits, al menos
en el mediano plazo, ya que las condiciones prevalecientes en el mercado del petrdleo, acero y la
desaceleracién de demanda China son de cardcter estructural, y por otra parte la oferta secundaria
continuaria aumentando, aunque a menor tasa que en afios recientes.

_ Comision Chilena del Cobre
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1.1. Reservas mundiales de molibdeno

Las reservas consideradas en esta seccion, y definidas por el United States Geological Survey (USGS),
comprenden la fraccién base? que cuenta con suficiente informacidn geolégica y econdmica para
ser considerada explotable en forma rentable, con la tecnologia y las condiciones de mercado
conocidas en la oportunidad en que se califican.

De la misma forma que en afios previos, las reservas de este mineral siguen concentrandose
principalmente en tres paises. De acuerdo a las cifras de 2014 del USGS, los paises con mayores
reservas son China (39,1%), EE.UU (24,5%) y Chile (16,4%).

Estos tres paises concentran el 80% de un total de 11 millones de toneladas métricas de reservas
mundiales. Se observa que las reservas de estos paises se mantienen sin cambios significativos en
el periodo 2010-2014, fluctuando desde 8,1 millones hasta 9,3 millones de toneladas.

Fig. 3: Evolucion de las reservas mundiales de molibdeno 2000-2014 (Millones de TM)

50 - PARTICIPACION 2014
45 4

43
4,0 4 OTROS EEUU
35 | CHINA 20,0% 5%
3,0 EEUU

2,5

/23
27 OTROS 1?‘ CHIL
1,5 J 16,4%

10 1 CHINA

05 | CHILE 39.1%

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: USGS, varios afios.

Las reservas de Chile aumentaron considerablemente, pasando desde 1,2 a 2,3 millones de
toneladas entre 2011 y 2012, respectivamente. Contribuyd a ello las reservas de molibdeno
evidenciadas en los proyectos de cobre Caserones, Relincho, Quebrada Blanca Fase Il y Sierra Gorda.
Consecuentemente, Chile dio un salto en la participacién mundial desde 12% en 2011 a 21,9% en

2 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 planificacion, asumiendo entre otros una tecnologia probada (fuente: USGS).
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2012. Sin embargo, se produce una declinacidén de 500 mil TM en 2014 respecto de 2013, con lo
cual la participacion se reduce a 16,4%.

En China, en la primera parte de la década del 2000 se produce un aumento significativo en el
volumen de reservas desde 0,5 a 3,3 millones de toneladas en 2001. Esto fue parte de un proceso
deliberado de planificacién de largo plazo implementado por el gobierno, que incentivd nueva
produccidn a través de rebaja tributaria, otorgamiento de financiamiento subsidiado, incentivos a
la exportacién y fijacion de cuotas de produccién. En 2009 se produce un salto adicional en el
volumen de reservas desde 3,3 hasta 4,3 millones de toneladas. Parte de ello se explica por un
mayor precio de largo plazo, que aumento el inventario de recursos y reservas para operaciones
primarias de molibdeno, y por otra, en el periodo 2007-2008 se profundizaron los incentivos a la
produccidn. En tanto, que reservas el 2014 no registraron variacién en relacién al 2013,

En los Estados Unidos, el segundo productor mundial de molibdeno, las reservas se mantienen sin
variacién durante todo el periodo 2000-2014.

Considerando la produccién mundial de molibdeno del afio 2014 (307,8 mil toneladas), las reservas
actualmente (11 millones de toneladas) equivalen a 35,7 afos de produccién a la tasa de extraccion
actual.

[ Comisién Chilena del Cobre



Direccion de Estudios y Politicas Publicas | 5
Mercado internacional del Molibdeno

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

La produccion de molibdeno proviene de dos fuentes:

o Primaria: cuya produccién deriva de yacimientos donde el molibdeno es el producto principal.
« Secundaria: la extraccion como subproducto de la mineria del cobre.

La figura 4 presenta la evolucidn y composicidn de la produccién mundial entre primaria y

Fig. 4: Evolucidon produccion mundial de molibdeno, oferta primaria y secundaria.
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Fuente: COCHILCO sobre la base de informacion de World Bureau of Metal Statistics noviembre 2015.

En la figura anterior se observa que en el periodo 2008-2013 la composicidén de la produccién global
proveniente de operaciones extractivas primarias y secundarias ha sido relativamente equitativa. Es
en 2014 cuando se produjo un crecimiento significativo en la participacion de la oferta secundaria.
Esto asociado a mayor un aumento en la oferta de molibdeno proveniente de la industria del cobre
tanto en Chile como Perl, y por otra parte el importante deterioro en la rentabilidad de las
operaciones primarias, de mayor costo operacional.

En los ultimos 12 afios, la tasa de crecimiento anual de la produccidn primaria ha sido de 6,9%,
mientras que la produccidn de molibdeno como subproducto ha crecido anualmente a un ritmo de
7,8%.

En el periodo 2011-2013 la produccion mundial de molibdeno registré variaciones poco
significativas. Por el contrario, en 2014 registré un crecimiento de 10,6% debid principalmente a la
mayor produccién primaria en China, y secundaria en Chile y Estados Unidos. En China entrd en
operaciones el yacimiento Yichun Luming y también aumenté productivo en las operaciones de
Nannihu, Dasuji y Alabagi Jindi. Asimismo, en Estados Unidos la mina Bingham Canion de Rio Tinto
y en Chile la operacién Chuquicamata de Codelco registraron crecimientos significativos.

[ Comisidén Chilena del Cobre
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En la figura 5 se destacan los principales paises productores de molibdeno en 2014. Como se
observa, la importancia de China en el mercado del Molibdeno proviene de la produccién primaria.

Fig. 5: Produccion primaria y secundaria de molibdeno por pais en 2014 (Miles de TM)
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Fuente: COCHILCO sobre la base de informaciéon de CRU y World Bureau of Metal Statistics, Noviembre 2015.

En 2014 aproximadamente el 87,6% de la produccidn proviene de China y el 23,3% de Estados
Unidos. En el caso de la produccion secundaria, el 29% proviene de Chile, 21% de Estados Unidos y
el 10% de Perl, cabe destacar que Chile y Peru solo poseen produccidn secundaria. También se
observa que EEUU tiene balanceada sus fuentes de produccién, con un 47,2%y un 52,8% de fuentes
primarias y secundarias respectivamente.

Un factor significativo de diferenciacién entre produccidn primaria y la secundaria es el costo de
operacién. De acuerdo a informacién de CRU3 y CPM Group los productores de molibdeno se
pueden segmentar geograficamente en tres grupos de productores:

a) Paises de América Central y Sudamérica, donde la produccién de molibdeno es un subproducto
de la mineria del cobre. En esta zona geografica el cash-cost se ubica en torno a USS 7 /lb. En el
caso de Chile, de acuerdo a estimaciones realizadas por CRU, el costo fluctia mayoritariamente
entre USS 6/Ib y los USS 9/Ib. En Peru el rango promedio se ubica entre USS 5,4/Ib y USS 8/Ib.

b) Paises de Norteamérica, donde coexisten los yacimientos primarios y secundarios de molibdeno,
las estimaciones de cash-cost se sitian en USS 7,5/1b.

c) China, nacion donde la produccion de molibdeno proviene principalmente de yacimientos
primarios, el cash-cost para aproximadamente el 50% de la produccién se ubica bajo los  USS
9/Ib, un 25% entre US$ 9/lb y USS 11,5/lIb y el restante sobre los USS 11,5/1b.

3 Molybdenum Market Outlook 2015.
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Consecuentemente, la produccién primaria de molibdeno es mds cara pero posee la ventaja de la
flexibilidad operacional para expandirse o contraerse, ya que su planificaciéon minera no esta
condicionada a la extraccidn de otro producto minero como es el caso de la produccion secundaria.
En 2014 el 78% (240 mil TM) de la produccién mundial de molibdeno tuvo un costo en el rango de
entre USS 5 /lb y USS 10 /Ib. El restante 22% (68 mil TM) se produjo a un costo entre USS 10 /lb y
USS 20 /Ib.

Fig. 6: Costos de produccion 2014 (Miles de TM)

USS$ 10 - USS 20
67,7
22%

USS$ 5 - USS 10
240,1
78%

= USS5-USS 10 = USS 10-USS 20

Fuente: COCHILCO sobre la base de informaciéon de CRU y World Bureau of Metal Statistics, Noviembre 2015.
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2.1.2 Produccion de Molibdeno mina

En el periodo 2003-2014 la produccion mundial de Molibdeno se expandid a una tasa promedio
anualizada de 7,4%, desde 131 mil hasta 307,8 mil toneladas anuales, con un aumento total de
produccidn de 134% en los 12 afios. En el mismo periodo, la produccién de China crecié a un ritmo
anual de 13%, desde 30 mil a 132 mil toneladas anuales, es decir un crecimiento de 334%. En Estados
Unidos el aumento promedio anual fue de 6,1%, pasando desde 34 mil hasta 68,5 mil toneladas
anuales, una expansién de un 104,5%, mientras que en Chile la tasa promedio anual de crecimiento
fue 3,2%, aumentando su produccién desde 33 mil a 48,8 mil toneladas anuales y registrando una
expansion de un 46,6% en el periodo 2003-2014.

Para Chile, el tercer productor a nivel mundial, se prevé que su aporte al crecimiento de la oferta se
situe cerca de 30 toneladas anuales en el mediano plazo, debido al inicio de la produccién de Sierra

Fig. 7: Produccion mundial de molibdeno mina por pais.
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Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics, varios aiios.

Entre las empresas con mayor produccidon a nivel mundial durante 2014 destacan Freeport-
McMoRan (41,6 mil TM), Codelco (30,6 mil TM) y Southern Copper Corp (7 mil TM). A nivel de
operaciones mineras, China posee los yacimientos con mayor produccion destacando Jinduicheng
Sandaozhuang con 17 mil TM y 16,3 mil TM respectivamente.
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Tabla 1: Mayores empresas productoras mundiales de Molibdeno el 2014 (TM)

Ranking mundial Compaiiia Produccion
1 Freeport-McMoRan Inc. 41.613
2 Codelco 30.627
3 Southern Copper Corp. 20.696
4 Jinduicheng Molybdenum Co. 17.000*
5 China Molybdenum Co. Ltd. 16.270
6 Thompson Creek Metals Co. 11.910
7 Rio Tinto 11.500
8 Antofagasta Plc 4.740
9 Cronimet Mining AG 3.480*
10 National Iranian Copper 3.200*
Total 161.036
Otras Empresas 146.764

Fuente: SNL, World Bureau of Metal Statistics noviembre 2015
*Estimada

Tabla 2: Mayores yacimientos mundiales de Molibdeno el 2014 (TM)

Ranking Yacimiento Pais Controlador Produccion
1 Jinduicheng China i':::;fm'fm“:géblim‘s‘a;° 17.000*
2 Sandaozhuang China China Molybdenum Co. Ltd. 16.270
3 Chuquicamata Chile Codelco 14.620
4 Henderson EEUU Freeport-McMoRan Inc. 13.608
5 g;nnizanm EEUU Rio Tinto 11.500
6 Sierrita EEUU Freeport-McMoRan Inc. 10.886
7 La Caridad México Southern Copper Corp. 10.800
8 Climax EEUU Freeport-McMoRan Inc. 9.525
9 Los Pelambres Chile Antofagasta Plc 7.900
10 Thompson EEUU Thompson Creek Metals Co. 7.879
Creek
Total 119.988
y?atzioniientos 187.812

Fuente: SNL, World Bureau of Metal Statistics noviembre 2015
*Estimada

Comision Chilena del Cobre



Direccion de Estudios y Politicas Publicas | 11
Mercado internacional del Molibdeno

2.1.3 Proyeccion de oferta mundial de Molibdeno mina

Para 2015 la produccién mundial de molibdeno totalizaria 268 mil TM, es decir una caida de 10,1%
respecto de 2014. En tanto, que para 2016 la estimacion anticipa una produccién de 281 mil TM, un
aumento de 4,9% respecto de 2015. Estas proyecciones consideraran una previsién de disrupciones
asociadas a problemas laborales, climaticos, operacionales y el cierre de operaciones minas que
llegan a su fin productivo o que por condiciones de mercado deciden interrumpir su operacioén.

Cabe hacer presente que en 2015 se produjeron importantes suspensiones y recortes de produccion
debido al bajo precio del molibdeno. En consecuencia, dicho afo registra una elevada cifra de
disrupciones (30 mil toneladas). Las proyecciones se basan en recortes y suspensiones de
produccidn de yacimientos que se iniciaron a finales del 2014 y continuaron el 2015. La mayoria de
los recortes de produccion provienen de produccién de primaria (ver tabla 3).

Tabla 3: Produccion mundial de Molibdeno 2014 - 2015.

Miles de TM 2013 2014 2015e 2016e
Produccidon Mina
Primaria 149 142 120 112
Secundaria 122 166 172 179
Disrupciones -4 -15 -30 -15
Recuperacién Catalizadores 5 5 5 5
OFERTA TOTAL 272 298 268 281

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

En 2015 la produccién primaria de los yacimientos Yichun Luming y Shangfanggou en China son los
aportes mas relevantes con 4,3 mil TM y 4,5 mil TM respectivamente. Sin embargo, no logran
compensan las detenciones o recortes productivos a nivel glonbal.

Durante el 2014 y el 2015 debido a mantenciones y a los bajos precios del molibdeno determinados
yacimientos de produccidn primaria han debido detener la produccién. Entre estos destacan la mina
Thompson Creek (7,9 mil TM) y Endako (4 mil TM). La primera de propiedad total de Thompson
Creek Metals y la segunda con participacién mayoritaria por parte de dicha compaiiia. En el mismo
ambito, FreePort Mcmoran redujo para el 2015 en 35% su produccién estimada del yacimiento
Henderson, mayor productor primario de molibdeno del mundo, que en 2014 produjo 13,6 mil TM.
Aungue no existe informacidn detallada de pequefios operaciones primarias de molibdeno en China,
algunas de ellas han debido paralizar dado su alto costo de operacion, en tanto que otras faenas se
encuentran en una situacién financiera dificil.

Como se menciond anteriormente, para 2016 se prevé un aumento de 4,9% en la produccién mina
respecto de 2015. Aunque se estima que los productores primarios continden recortando
produccidn (-6,7%), ello no seria suficiente para contrarrestar la nueva oferta proveniente de Chile,
principalmente de Sierra Gorda y Caserones, y de Peru por la entrada en operacion del proyecto Las
Bambas, que agregaria cerca de 2.500 toneladas y Toromocho que aportaria del orden de 4.000
Toneladas.
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2.2 Demanda mundial de Molibdeno
2.2.1 Evolucion de la demanda

En los ultimos cinco afios (2010-2014) la demanda de molibdeno aumenté a razén de 3,9% anual,
con un crecimiento acumulado de 45 mil toneladas. En el mismo periodo China expandié su
consumo a una tasa anualizada de 5,8%, Europa a 2,5% y Estados Unidos a un ritmo anual de 2,6%.

En 2014 la demanda mundial de Molibdeno se situé en 257 mil toneladas con un crecimiento de
4,9% respecto al afio previo. Cabe hacer presente que la demanda en el mercado Chino se expandid
7%, un alza significativa respecto del aumento de 5,3% del afno 2013. Sin embargo, las cifras
preliminares de 2015 permiten anticipar una baja mundial del consumo de 1,2%,
fundamentalmente debido a la desaceleracién del mercado chino, que presentaria una caida de
10,2%. Esta menor demanda se explica por la contraccidn en la demanda proveniente de la industria
del acero, sector con un fuerte comportamiento pro-ciclico.

Fig. 8: Demanda mundial de Molibdeno 2009 - 2014.
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Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics, Macquarie Research, BOFA Merril Lynch
Research y CRU.
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La Figura 9 muestra la evolucién de balance mundial del mercado del molibdeno para el periodo
2009-2014. En todo el periodo el mercado permanece en condicidn de superdvit de produccion,
aunque decreciente hasta el afio 2013. No obstante, el precio mantuvo una persistente tendencia
a la baja dadas las expectativas de aumento en la oferta. En 2014 el superdvit de molibdeno
aumentod 52% respecto del aiio previo, lo que redujo la cotizacidn en casi un 37%, situdndose en
USS 6,5 por libra.

Fig. 9: Balance del mercado de molibdeno 2009 - 2014

BALANCE MILES TM PRECIO (USS$/LB)
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40 38
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30 15,6
- 12
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I Balance de Mercado (Miles de TM) ==fll==Precio Mo (USS$/Ib)

Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics, Macquarie Research, Platts y CRU.
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2.2.2 Proyeccion de demanda mundial 2015 y 2016

Las proyecciones de la demanda mundial por molibdeno actualmente son pesimistas, debido
fundamentalmente a la desaceleracion de la economia China, principal consumidor mundial y por
una menor demanda de tuberias de acero con aleaciones de molibdeno demandadas por la
industria del petréleo y gas.

Para 2016 la demanda global de molibdeno se situaria en 260 mil toneladas, lo que implica un
crecimiento de 2,4% anual, frente a la caida de 1,2% prevista para 2015. El crecimiento de 2016 se
sustentaria principalmente en la recuperacién de la demanda china (+7,8%), esto frente a la baja
gue experimentaria en 2015 (-10,2%). Sin embargo, seria una recuperacién acotada ya el volumen
de molibdeno demandado se situaria por debajo del registrado en 2014. En el caso de Estados
Unidos se proyecta un crecimiento 6,2%, aunque los volimenes de demanda son significativamente
inferiores a los del pais asiatico (ver tabla 4).

La demanda estadounidense de molibdeno se ha beneficiado de la recuperaciéon de la economia. Se
proyecta una demanda de 29 mil TM para el 2015 y 31 mil TM para el 2016 respectivamente. Ello
representaria un incremento de 12% y 6,2% para dichos periodos.

En cuanto a Europa, el 2015 se espera un incremento de 1,3 % en la demanda de molibdeno el 2015
y de 1,8% el 2016.

Este afio 2015, si bien la economia en la Eurozona ha mejorado, lo ha hecho a un ritmo modesto, lo
cual limita un repunte importante en la demanda de molibdeno. Al respecto se espera un leve
aumento para el 2016 acorde a una mejora en la economia europea.

Finalmente, se espera que el consumo japonés de molibdeno evidencie un crecimiento el afio 2015
de 5,3% vy de 1,8% el 2016.

Tabla 4: Proyeccion de demanda de molibdeno y tasas de crecimiento

CRECIMIENTO

DE D 201 201 201 201 201 201 201

MANDA 013 014 015p 016 p DEMANDA 014 015e 0l6e
Europa 64 66 67 68 Europa 3,6% 1,3% 1,8%
EEUU 25 26 29 31 EEUU 3,6% 12,0% 6,2%
Japon 26 27 28 29 Japon 3,5% 5,3% 1,8%
China 91 97 87 94 China 7,0% -10,2% 7,8%
Otros 40 41 42 39 Otros 3,4% 2,4% -7,5%
Total

245 257 254 261 Mundo 12,0% 13,1% -0,8%

Demanda

Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics, BOFA Merril Lynch, Macquarie Research, Platts y
CRU.
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Por otra parte, las importaciones de Molibdeno en China durante 2015 han sido disimiles,
dependiendo del producto especifico. Las importaciones de mineral concentrado de molibdeno
evidenciaron un retroceso de 33%, durante el periodo enero-septiembre del presente afio respecto
a igual periodo del 2014. Contrariamente, las importaciones de molibdeno tostado, anotaron un
alza de 16% en igual periodo.

Fig. 10: Importaciones de Mineral de concentrado de Molibdeno, toneladas
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Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics

Fig. 11: Importaciones de mineral tostado de Molibdeno, toneladas
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Fuente: COCHILCO sobre la base de World Bureau of Metal Statistics
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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 de mercado

Sobre la base de las proyecciones de oferta y demanda para los afios 2015 y 2016 expuestos en las
secciones previas, se determina el balance de mercado del molibdeno que se muestra en la jError!
o se encuentra el origen de la referencia..

Tabla 5: Balance de mercado del Molibdeno (Miles de TM)

Miles de TM 2013 2014 2015e 2016e
Produccién Mina

Primaria 149 142 120 112

Secundaria 122 166 172 179

Disrupciones -4 -15 -30 -15
Recuperacion Catalizadores 5 5 5 5
OFERTA TOTAL 272 298 268 281
DEMANDA TOTAL 245 257 254 260
BALANCE DE MERCADO 27 40 14 21

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

Luego de un 2013 con un superdvit de 27 TM, el 2014 se incrementé a 40 TM. En dicho afio |la oferta
registré fuerte aumento de 9,6% debido a una mayor produccion de China, Chile y Estados Unidos.

Para el aiflo 2015, se estima un retroceso del superavit del mercado, situdndose en 14 TM, en un
contexto de disminucidon de la oferta en 10,1% y de una caida en la demanda de 1,2%. Durante dicho
afio se espera que ocurran en forma mayoritaria las suspensiones de operaciones no rentables, lo
cual genera un importante efecto en la oferta global. Dado sus mayores costos, la produccion
primaria deberia ser la mas afectada, estimandose una caida de 15,5%. En tanto para 2016 se prevé
que el mercado del molibdeno se mantenga la condicién de superavit de 21 mil toneladas.

El fuerte aumento de las disrupciones a partir de 2015 se explica por la paralizacidon de operaciones
primarias de alto costo principalmente en China, las cuales se encontraran al limite de la
rentabilidad, situacidn que probablemente se volveria critica si el precio del molibdeno se mantiene
en el nivel actual.

A la fecha esta previsto que un conjunto de operaciones suspendan produccidn, en este caso se
encuentra la mina Thompson Creek, Endako, Taseko ademds de un recorte productivo en el
yacimiento Henderson de Freeport McMoran.
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3.2 Precios del Molibdeno

En términos reales el precio promedio del 6xido de molibdeno de los ultimos 35 afios (enero de
1979 a noviembre de 2015) se sitda en 11,9 USS/Ib y en términos nominales en 9 USS/Ib, tal como
lo muestra la figura 1 sobre el panorama de la industria.

Para 2016 COCHILCO proyecta un precio promedio anual de molibdeno de USS 5,5 la libra, Esto
implica una disminucién de aproximadamente 15% respecto al precio acumulado a noviembre de
este afo.

Los principales riesgos a considerar en la proyeccion de precio del molibdeno son:

a)

b)

China, el principal consumidor y productor de molibdeno a nivel mundial, presenta los siguientes
riesgos:

La economia ha evidenciado importantes signos de ralentizacién. La produccién industrial un
indicador con alta correlacién con el consumo de metales da cuenta de la persistencia de
desaceleracién. Cabe hacer presente que la tasa de expansion anualizada de la producciéon
industrial pasé de 7,9% en diciembre de 2014 a 6,2% en noviembre de 2015. Asimismo, el indice
PMI de la industria manufacturera se ha mantenido gran parte del presente afio en la zona de
contraccion (bajo 50 puntos).

La debilidad de la demanda china de metales persistira en el corto plazo, aunque se prevé una
leve mejora en 2016 por efectos de la reduccidn de las tasas de interés y la aceleracién de algunos
proyectos de infraestructura, principalmente inversiones en puertos y ferrocarriles, altamente
demandantes de acero de alta resistencia.

Debilidad de paises emergentes:

Principalmente aquellos paises con fuerte dependencia de exportaciones de commodities a
Chinay aquellos que estan enfrentando ademads una situacion de recesién como Rusia, Sudafrica,
Indonesia y Brasil.
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Capitulo 4:

Produccion nacional de Molibdeno
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Capitulo 4: Produccion nacional de Molibdeno

4.1 Produccion Mina

En 2014 la produccién chilena de molibdeno de mina, concentrados y 6xidos, totalizo 48,8 miles de
TM, un aumento de 26% respecto del afio 2013 (38,7 miles de TM). El aumento de 10 mil TM se
fundamenta por un incremento de 7,6 mil TM de CODELCO, de 470 TM de Anglo American y 3,1 mil
TM de Collahuasi, quienes representaron 63%, 8% y 13% de la produccién nacional. Por el contrario
Pelambres disminuyd en 1 mil TM su produccion.

CODELCO mantiene su alto nivel de participacidn en la produccién nacional, pasando de un 59% (23
mil TM) el afio 2013 a un 63% (30,6 mil TM) el 2014. En tanto, Pelambres (7,9 mil TM) mantuvo el
segundo lugar con un 16%, a pesar que nuevamente disminuye su produccién. El 2014 evidencidé un
retroceso de 11% en su produccién respecto al afio anterior.

El tercer lugar en participacién en la producciéon correspondié fue para Collahuasi con 6,1 mil TM
(13%). Esto se generd debido al fuerte aumento del primero respecto al afio 2013 (105%).

Fig. 12: Produccidn chilena de molibdeno mina (miles de TM).
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Fuente: COCHILCO.

En el periodo enero — octubre 2015 la produccién chilena de molibdeno mina registré un aumento
de 5,5% con respecto al mismo periodo del afio anterior, registrando 42,2 mil TM. El aumento se
explica principalmente por la entrada en operaciones de Sierra Gorda que aporté 5.070,4 mil TM
adicionales a la fecha.
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Fig. 13: Produccion chilena de molibdeno a nivel de empresa, Enero - Marzo (miles de TM).
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Proyeccidon produccion nacional de Molibdeno

Sobre la base de las producciones a octubre de 2015 e informacidn de las empresas, se proyecta la

produccion de molibdeno para este afio de las compafiias que operan en Chile. La produccion de

molibdeno llegaria a 49,5 miles de TM, con un incremento de 1,5% respecto al afio 2014. Entre los

factores que inciden en esta proyeccién esta la produccidon en régimen de Sierra Gorda y el

incremento de la produccién de Caserones que aportarian 200 y 6.000 de TM respectivamente.

Sin embargo, estos aportes no compensarian las caidas registradas por Codelco, Angloamerican y

Collahuasi.

En 2016 se proyecta que la produccién chilena de molibdeno evidencie un significativo repunte, la

que alcanzaria a 65,2 miles de TM, lo que implica un aumento de 34,6% respecto al afio 2015 y

equivalente a 16,8 miles TM. Esta alza esta impulsada por la entrada en plena operacién de Sierra

Gorda que aportarad 20 miles de TM.
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Tabla 6: Proyeccion produccion chilena de molibdeno a nivel de empresa (miles de TM).
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2013 2014 2015 e 2016 e

Codelco 23,0 30,6 24,6 26,3
Anglo American 3,3 3,8 2,4 3,2
Pelambres 9,0 7,9 10 8,5
Collahuasi 3,0 6,1 4,8 5

Otras 0,4 0,3 0,4 0,4
Sierra Gorda 0,0 0,0 6,0 20

Caserones 0,0 0,0 0,4 1,8
Total 38,7 48,7 48,6 65,2

Fuente: Estimada por COCHILCO en base a CRU, Macquarie Research e informacién de empresas.

Fig. 14: Aumento/disminucion Produccion de Molibdeno (miles de TM)

AUMENTO/DISMINUCION PROD. MOLIBDENO

(MILES DE TM™)

m 2014/2015
m 2015/2016

1,7

0,8
1,4
-6,0
Codelco Anglo American Pelambres

Otras

14,0

Sierra Gorda Caserones

Fuente: Estimada por COCHILCO en base a CRU, Macquarie Research e informacién de empresas.
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4.3 Exportaciones e importaciones de productos de Molibdeno
4.3.1 Exportaciones

Por el lado de las exportaciones de productos de molibdeno, estas se encontraban dominadas por
CODELCO hasta el aflo 2005. La Estatal tenia un 62% de las exportaciones el afio 2000, pero el
crecimiento sostenido de Molymet S.A. ha generado que la cuprera haya ido perdiendo
participacion, alcanzando actualmente la segunda posicion con el 43%. Por su parte, Molymet S.A.
en los ultimos 6 afios ha pasado a ser el principal exportador de productos de molibdeno, logrando
un 44% del total el 2014. El tercer exportador ha sido constantemente Minera Los Pelambres,
manteniendo alrededor del 10% de las exportaciones en los uUltimos diez afios.

Fig. 15: Exportaciones Chilenas de productos de molibdeno (Millones de USS$ FOB y por Productor).
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas, varios aios.

La participacidon en las exportaciones que se muestra en la 16 evidencia ademas como la maquila de
molibdeno ha ido tomando mas importancia en el tiempo. CODELCO cedid el primer lugar de
exportaciones de productos de molibdeno a Molymet S.A. Los primeros son los principales
productores de molibdeno mina del pais, mientras que los segundos se dedican a la maquila de
concentrados de molibdeno.
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Finalmente, en cuanto al destino de las exportaciones, estas se encuentran ampliamente
diversificadas. Para el afio 2014, los principales destinos fueron Japén (24%), Holanda (18%) y Corea
del Sur (12%), Estados Unidos (10%), China (5%) y Bélgica (4%).

Fig. 16: Destino de exportaciones chilenas de productos de molibdeno (2014).
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas.
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4.3.2 Importaciones

Chile no es un actor relevante en el consumo de molibdeno, pero es importante como un
importador intermedio de concentrados de molibdenita.

En el pais existe una importante capacidad instalada de 66 mil toneladas de fino al afio para tratar
dichos concentrados, los cuales provienen tanto de la produccién nacional como de otros paises. En
la figura 15, donde se observa la importancia que posee Perld y México en las importaciones de
molibdeno de Chile para su procesamiento, las cuales alcanzan al 47% y 35% respectivamente. La
pérdida de participacién de Peru se debe principalmente a México, quien ha pasado a representar
de un 4% a un 35% entre los afios 2000 y 2014. Dentro de otros paises de donde provienen
productos de molibdeno destacan Argentina y Canada.

Fig. 17: Importaciones Chilenas de productos de molibdeno (Millones de US$ CIF y segtin Pais de

Origen).
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Fuente: Servicio Nacional de Aduanas, varios afios.

Con el fin de dimensionar la importancia de las importaciones, las comparamos con las
exportaciones totales de productos de molibdeno. El afio 2000, las primeras representaban un 9%
de las segundas. En tanto, 15 afios después representan un 23%. Dichas importaciones se
encuentran totalmente dominadas por la empresa Molymet S.A, la mayor procesadora de
molibdeno a nivel mundial, quienes poseen plantas procesadoras en México, Alemania, Bélgica y
China. Esta empresa creada en Chile en 1975, la cual ha registrado un fuerte crecimiento
internacional, posee en nuestro pais las Unicas 2 plantas procesadoras en funcionamiento: en Nos
(sur de Santiago) y en Mejillones (Regidn de Antofagasta), cada una con una capacidad de 39y 27
mil toneladas de molibdeno respectivamente. Hasta el aifio 2007, Molymet S.A. representd
practicamente el 100% de las importaciones totales de productos de molibdeno. A partir de 2008,
dicha participacidn ha disminuido. Desde aquel afio hasta el 2014 representa en promedio un 90%
de las importaciones, oscilando entre un 82% el afio 2008 y un 97% el afio 2009.
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Un elemento importante a considerar dentro de la importacién de concentrados de molibdeno para
su maquila es el Renio. Este elemento es uno de los subproductos de los concentrados de
molibdenita provenientes de minas de Cobre. Tal como se menciond en la seccion anterior, puede
ser recuperado durante la tostaciéon de la molibdenita si es que las instalaciones se encuentran
equipadas para recuperar dicho metal. Esta es la principal fuente a nivel mundial de Renio
comerciable, siendo Chile el principal productor a nivel mundial.

La importancia del Renio en las importaciones recae en su consideracion como subproducto, lo que
implica que generalmente el maquilador obtenga las ganancias de este metal pues sélo paga por el
concentrado de molibdeno. Esto es un incentivo para promover proyectos propios de refinacion del
metal por parte de los productores cupriferos. Tal es el caso de CODELCO, que se encuentran
construyendo una planta de tostacién de concentrados en Mejillones (Molyb Ltda) que empezara
en el 2016 y la cual permitird, entre otras cosas, recuperar Renio metalico y asi poder valorizarlo en
sus ventas de molibdeno.

La nueva planta de molibdeno en Mejillones de CODELCO, tendra una capacidad de tostacion de 16
mil TM de fino al afio. Considerando que la capacidad actual de Molymet S.A. es de 66 mil TM de
fino al afio, la nueva planta de CODELCO aumentaria la oferta nacional de tostacién en 24%.
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