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Resumen Ejecutivo
- Demanday ofertade litio:

Proyectamos que lademandade litio se incremente desde 327 kt de Carbonato de Litio Equivalente
(en adelante LCE) en 2020 hasta 2.114 kt LCE en 2030, lo que supone un crecimiento anual
compuesto de 21%. Este incremento descansa en el mayor consumo proyectado de baterias de ion-
litio del sector automotriz. En efecto, anticipamos que el segmento de vehiculos eléctricos pase de
representar el 41% del consumo agregado de litio en 2020 a un 73% en 2030.

El consumo agregado se divide mayormente en compuestos de carbonato e hidréxido de litio. Sin
embargo, mientras que al 2020 estimamos que el carbonato es demandado con mayor intensidad,
con un 67% del consumo total frente a un 28% para el hidréxido, anticipamos que el hidréxido
tomara el protagonismo, llegando a un 56% del consumo total versus un 44% para el carbonato
hacia el 2030. Lo anterior se explica mayormente poruna crecienteinclinacion de los fabricantes de
catodos intensivos en niquel, las cuales tienden a favorecer el uso de hidréxido.

En paralelo, apartirde las expansiones productivas de las operaciones existentes junto alaentrada
operacional de nuevos proyectos a nivel mundial, proyectamos un crecimiento esperado de la
produccién minade 384 kt LCE en 2020 a 1.637 kt LCE en 2030, lo que supone un crecimiento anual
compuesto de 16%. Este incremento estd fuertemente asociado a la entrada operacional de
proyectos nuevos, los cuales aportarian el 49% de la oferta hacia fines de la década.

A nivel jurisdiccional, proyectamos que Australia aumente significativamente su produccién y
participacion sobre la produccidn total, pasando de producir 174 kt en 2020 a 415 kt en 2030.
Argentina, por parte, también incrementaria fuertemente su produccién, llegando a igualar a la
produccidn esperada de Chile hacia fines de la década con alrededor de 238 kt LCE. Al mismo
tiempo, se prevé que varios paises, que actualmente no cuentan con una produccién a gran escala,
como Canad3, la Republica Democratica del Congo, Mali y México, se conviertan en actores
productivos relevantes hacia fines de la década. Chile, por su parte, actualmente es el segundo
mayor productordel mercado con el 32% del total al 2020 v, si bien contintarealizando aumentos
significativos de capacidad y produccion en el Salar de Atacama, se esperaque su participacion en
la produccion mina global caiga a 15% hacia fines de la década.

- Balance y precios

El mercado ha avanzado desde unasituacion de superaviten 2019 hasta una progresiva estrechez
durante 2020, produciendo leves déficits a partir de 2021. Si bien es esperable que estos se
mantengan relativamente estables hasta 2027, el balance continuara en una situacién de relativa
constriccién, lo que significara que cualquier disrupcién en la oferta de operaciones existentes o
retrasos en la puesta en marcha tanto de proyectos nuevos como de expansiones (que en efecto
constituyen el grueso de la produccion mina proyectada al 2030 con un 49% y un 10%
respectivamente), causen déficits temporales. Mas auln, ya a partir de 2027, proyectamos que la
oferta no alcanzara a satisfacer la demanda esperada, creando un déficit creciente. Esta situaciéon
naturalmente ha puesto presidn sobre la velocidad con que efectivamente pueda materializase la
ofertaproyectada, loque asuvezse hatraducidoenunalzaenlos precios de carbonato e hidréxido
de litio durante 2021.
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l. Introduccion

El litio ha sido tradicionalmente usado en distintas aplicaciones que van desde productos
farmacéuticos hasta la fabricacion de sistemas de tratamiento de aire. Mas recientemente, sin
embargo, hatenido un uso creciente a partirdel auge comercial de las baterias de ion litio, las cuales
se empleantanto enitems electrénicos de uso personal como computadoresy teléfonos, sistemas
de almacenamiento energético y, por su puesto, en el mercado de vehiculos eléctricos. Es
precisamente en esta Ultima categoriadonde yace su principal motorde demanda. Si bien se trata
de un mercado con una penetracién relativamente baja, estimada en 4% en 2020, su crecimiento
enlos ultimos afios hasido explosivoy se esperaque sus ventas anuales crezcanen el orden de una
tasaanual promedio compuesta de 27% haciafines deladécada, representandoel 31% de las ventas
totales de vehiculos nuevos del sector automotriz completo.

La importancia del litio se ve reforzada considerando que, aun cuando se ha investigado
profusamente sobre nuevas tecnologias de baterias, proyectandose el uso comercial de distintos
modelos enlos préximos afios, no se prevé una sustitucién o mermasignificativa en su uso. Se trata,
en efecto, de un material esencial para el desarrollo de la electromovilidad.

Asi, desde 2018 EE.UU. loclasificaensulistado de minerales criticos parasus intereses econdmicos
y de seguridad nacional (USGS, 2018), mientras que en 2020 la Comision Europea lo incluyd en su
listado de materias primas criticas dada su importancia econdmicay los riesgos asociados a su oferta
(Comisién Europea, 2020). A nivel corporativo, enlos Ultimos afios varias empresas automotoras y
fabricantes de baterias han buscado activamente asegurar el suministro de litio a través de
estrategias de integracion vertical con los productores, suscribiendo contratos de largo plazo o
incluso entrando directamente ala propiedad de los proyectos mineros, acentuando laimportanda
percibida por este material y los posibles riesgos de acceso asociados. A nivel académico, se ha
definido como un material critico para la transicion energética a fuentes sustentablesy para el
futuro del sector automotriz (Greim, Solomon, & Breyer, 2020; Xu, Dai, Gaines, Hu, & Tukke, 2020).

En este contexto, avanzar hacia la comprensién del mercado del litio es un asunto que reviste un
interés no Unicamente a nivel del mercado en si mismo, sino que también estratégico dada la
conjugaciénde fuerzas que actualmente inciden enlasredes entre producciény demanda. Esto es
especialmente relevante para un pais como Chile, no solo por su papel como segundo productor
mundial, sino que también porsus pretensiones de desarrollo aguas abajo en lacadena productiva.

El trabajo a continuacion se divide en tres capitulos. Primero, en el capitulo Il revisaremos la
demanda, discutiendo sus principales usos, su evolucién reciente, los principales factores que
explican suevolucion anivel jurisdiccional, los riesgos asociados, asicomo su proyeccion al 2030 en
base a sus principalesfuentes de consumo. A continuacion, en el capitulo Il revisaremos la oferta,
permitiendo una breve discusién sobre las fuentes de produccién actual y proyectada, los costos
operacionales, la participacién de mercado por empresay la proyeccion de crecimiento al 2030.
Luego se dara paso una discusién separada sobre la produccion y ventas nacionales, suimportancia
para Chile y sus proyecciones de desarrollo futuro. Finalmente, en el capitulo 1V, evaluaremos
conjuntamente laofertay lademandaa través del balance de mercadoy discutiremos la evoludoén
reciente de los precios de las sustancias de litio.
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. Demanda

1. Usosdel litio

Antesde entrarde llenoen elconsumo actualy futuro del litio, es conveniente revisar someramente
cudles son sus principales usos en tanto estos son precisamente los motores que sustentan la
demanda. De forma simplificada, como se expone en la Tabla 1, estos se pueden dividir en dos
grandes categorias: En primer lugar, el segmento de baterias de ion-litio, ampliamente usadas en
autoseléctricos, articulos electrdnicosy sistemasde almacenamiento energético. En segundo lugar,
estanlo que podemos llamar “usos tradicionales” de litio, que incluyen vidrios y cerdmicas, grasas
y lubricantes, sistemas de aire acondicionado y productos farmacéuticos, entre otros.

Tabla 1: Principales usos del litio

Baterias recargables Usos tradicionales
Electromovilidad Vidrios y ceramicas
Vehiculos livianos y pesados, e-bikes, scooters Permite que estos productos logren una menor expansion

térmica, menortemperatura de fuego ymayorfortaleza,
entre otras propiedades

Articulos electrénicos Grasas y lubricantes

Tablets, computadores y teléfonos, herramientas Permite usarlos a temperaturas y condiciones variables.
Almacenamiento energético Otros

Combinando baterias con sistemas de machine learning, Tratamiento de aire, productos farmacéuticos, plasticos y
se puede conservar electricidad para uso futuro polimeros, entre otros

Fuente: Cochilco.

Como veremos a continuacion, las baterias recargables para autos eléctricos son abrumadoramente
el principal driver de |la demanda, situaciéon que —debido en gran medida a la busqueda de
alternativas de transporte con unamenorhuellade carbono- se esperaque crezcaen el tiempo.En
consecuencia, cualquier discusion sobre demanda de litio se sustenta en primera instancia en el
auge que ha experimentado la electromovilidad a nivel mundial en los ultimos afos.

2. Consumo de litio por compuesto quimico

En términos generales el litio como producto se puede categorizar seglin su composicidon quimica
en carbonato, hidroxido y otros compuestos queincluyen concentrados, butil-litio,bromuro y metal
de litio. Actualmente, como se ilustra en la Figura 1.a, el carbonato es el producto de mayor
utilizacién industrial con el 67%, seguido del hidréxido y productos previos para su elaboracién
(principalmente en forma de concentrados de espodumeno) con un 28%. El 5% restante se divide
en butil-litio, sulfato de litio (que puede ser empleado para la fabricacion de hidréxido) bromuro,
metal de litio en grado bateria y otros compuestos.

De igual forma, tanto el hidréxido como el carbonato se pueden categorizar en grado técnicoy grado
bateria segln el grado de purezade su composicion. Como lo sefialasunombre, el grado bateria se
tiende a usar primordialmente en laelaboracidn de baterias de ion-litio, las cuales suelen requerir
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una mayor purezadel material que otros compuestos. Asi, porejemplo, para el carbonato el grado
técnicosuele requerirun 99,0% de pureza, mientras que el grado bateria exige al menos un 99,5%.

Como vemos en panel (b) de la, la demanda de tanto carbonato como hidréxido privilegia el grado
bateria, 79% en el caso del carbonato y 72% en el caso del hidréxido. Esto desde luegovaen linea
con latendencia creciente de uso de litio en la fabricacidon de baterias de ion-litio.

Figura 1: Demanda de litio por (a) tipo y (b) grado de carbonato e hidréxido, 2020

(a) Tipo (b) Grado decarbonato e hidréxido
Otros; 5% L’:rago Grado
tecnico; técnico;
219
28%
Hidroéxido;
28%
Gracllo. Grado
arbonato; ba;t:‘;la’ bateria;
/ (] 20
67% 72%
Carbonato Hidréxido

Fuente: Cochilco.

3. Consumo por uso final y jurisdiccion

La Figura 2 ilustra en su panel (a) el consumo por uso final dellitio y en su panel (b) el consumo a
nivel territorial. Como se observa del panel (a), durante 2020 cerca de dos tercios del litio fue
utilizado enlafabricacion de baterias de ion-litio, dividiéndose en un 41% para vehiculos eléctricos
(considerando vehiculos eléctricos enchufables, sean completamente eléctricos o hibridos), 16%
para articulos electrénicos de uso personal (computadores, tablets, teléfonos, herramientas de
ferreteria, entre otros) y 8% para sistemas de almacenamiento energéticoy otras baterias. El resto

de la demanda vino dada por los sectores tradicionales de uso del litio, destacando los vidrios y
ceramicas, con 15%, asi como los lubricantes y grasas, con 8%.

Por otra parte, como se observa del panel (b), China es por lejos el principal demandante,
concentrando el 55% del consumo a nivel mundial. La alta importancia de Chinaen el consumo no
es accidental. En efecto, responde a su construccién durante afios de una cadena industrial de
fabricacidn baterias de ion-litio, concentrando actualmente el 80% de la capacidad de fabricaciéon
de celdas de baterias (BloombergNEF, 2021).

De igual forma, vemos que otras jurisdicciones con industrias automotrices y de aplicaciones
electrdnicas altamente desarrolladas como Japon, Corea del Sur y Europa también cuentan con
participaciones significativas en el consumo.
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Figura 2: Consumo de litio (a) por uso final y (b) segun jurisdiccién, 2020
(a) Usofinal (b) Jurisdiccién
Tratamiento de aire

Metalurgia 3%
3%

Otros

Lubricantes y grasas

9
8% Baterias para EV

41%

Vidrios y ceramicas
15%

Almacenamiento

energético y otras
baterias Baterias para eléctrénicos
8% 16%

China; 55%

Fuente: Cochilco.

4. Baterias de ion-litio

El litio es el metal mas liviano y el elementosélido de menor densidad, contando con el mayor
potencial electroquimico entre todoslos metales (Althaus, Notter, & Gauch, 2009). Esto faculta que
las baterias de ion-litio pueden almacenar una mayor cantidad de energia en un sistema
relativamente pequeiio y liviano. Es decir, que tengan una alta densidad energética. Asimismo,
cuentan con el mayor ratio carga/peso, atributo especialmente deseable en medios de transporte
(Goonan, 2012). Como resultado, las baterias de ion-litio se han convertido progresivamente enla
bateria preferida por el mercado (Rapier, 2019).

Sin pretender entrar a una discusién detallada sobre la composicién y funcionamiento de una
bateria de ion-litio, paralos fines del presente informe basta con acotar que se forma de tres
componentes principales: el anodo en el extremo negativo, el cdtodo en el positivoy el electrolito
gue actla como separadorde ambos electrodos, permitiendola conduccién de laenergia eléctrica.
El movimiento deiones de litio positivamente cargados desde el dnodo a través del electrolito hasta
el catodo crea electroneslibres, los que viajan por un circuito externollevando laenergia eléctrica
requerida para dar funcionamiento al sistema. Inversamente, cuando una bateria se carga, esta
reaccidn quimica se revierte (Zhengming & Premanand, 2012).

Si bien la tecnologia se conoce desde principios de los 70s, su uso a nivel comercial comenzd en
1991 conla introduccién por parte de Sony de unacdmara de video de uso personal en base a estas
baterias (Yoshio, Brodd, & Akiya, 2009). Mas recientemente, en los ultimos afios se ha visto el
incipientedesarrollo de laelectromovilidad, naturalmente conduciendo a un uso significativamente
superior.

Comose ilustraenla Figura3, el litioes usado en los tres componentes principales de la bateriade
ion-litio: el anodo, el electrolitoy el catodo. Sinembargo, su uso principal es en el catodo. En este
elementose han desarrolladovarias tecnologias que se tiendena denominarse enbase alos metales
contenidos y sus proporciones. Asi, por ejemplo, NCM 622, se refiere a un catodo en base a 60%
niquel, 20% cobalto y 20% manganeso, mientras que NCM 111 también emplea estos materiales
peroenigualesproporciones. LFP porsu parte se refiere aLitio Ferro-Fosfato y NCA viene dada por
Niguel-litio, Cobalto y éxido de Aluminio.
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Figura 3: Adopcion reciente y proyectada de baterias de ion-litio, 2016-2030

Vi Proxi Préxima A d Mas alla del
igente roximo generacidn vanzado ion-litio
. NCM 111, las
Catodo 523, NCA NCM 622, LFP NCM 811 Miuiltiples
. . Li-Aire
Anodo Grafito Aleauon‘es de Graflt.c.) +3-104 Metal de litio
carbén Silicona .
Li-Sulfuro
Solventes Sales
Electrolito organicosy  Polimero de gel electrolitos 5V Variable
sales
2016 2018 2020 2022 2024 2026 ZOES ) _2030

Los fabricantes de baterias en el segmento de vehiculos eléctricos buscan optimizarla quimica del
catodo de la bateria principalmente en los pardmetrosde eficiencia energética, construccién, costo,
ciclodevida, seguridady autonomia (Iclodean, Varga, Burnete, Cimerdean, & Jurchis, 2017). En este
contexto, losavances recientes tienden aincrementar el contenido de niquelen el cadtodo, en tanto

permite una mayor densidad energéticay, por ende, una mayor autonomia del vehiculo. Esto ha
traido dos consecuencias que vale la pena delinear brevemente:

e Un mayor usode niquel favorece el uso de hidroxido de litio enlugarde carbonato. A medida
que el contenido de niquel se aproxima a 60%, las mayores temperaturas requeridas para
sintetizar el material del cdtodo con carbonato dafian su estructura y cambia el estado de
oxidacion del niquel. Sin embargo, el hidréxido permite unasintesis rdpiday completaamenor
temperatura, incrementando el desempefio y vida Util de la bateria (Argus Media, 2019).

e Un mayorusode niquel tiendeafavorecereluso de cobalto, manganesou otros elementos que
minimicen su corrosion. Esto ocurre porque el niquel es altamente reactivo al electrolito, razén
por la cual se suele agregar elementos correctores de las deficiencias propias del niquel.

Con estas consideraciones, laTabla 2 expone los usos principales potenciales asicomo las mayores
ventajas y desventajas percibidas por la industria del uso de las principales tecnologias de cadtodo
de bateria de ion-litio. Vemos que en general, ladensidad energética, el costoy el ciclo de vida util
suelen ser las principales consideraciones incidentes, las cuales también determinan los usos de
cada categoria. Asimismo, una consideracién que ha generado una preocupacién creciente en los
ultimos afios es laintensidad de uso de cobalto. Dada |a falta de seguridad percibida en su oferta,
la alta variabilidad en sus precios y los cuestionamientos ambientales y laborales asociados a su
explotacién actual llevada a cabo mayormente en la Republica Democratica del Congo, varios
fabricantes de baterias han invertido en 14D para reducir su exposicion (especialmente en baterias
del tipo NCM) o incluso eliminarlo por completo (como en el caso de las LMO, LMNO y LFP).
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Tabla 2: Principales usos potenciales, ventajas, desventajas yusode litio de distintas tecnologias de catodo

Tipo de catodo Principal uso potencial Principales ventajas Principales desventajas Lendds il
(ke/kwh)
Litio y 6xidode cobalto AI’tIC}Jl?S electronicos Al sl e etz Inten.slva en cobla!to o 0.15
(LCO) portatiles Densidad energética limitada
Vehiculos eléctricos de Menor estabilidaden relacién
Niquel-litio, Cobalto y . Alta densidad energética .
.. L alta gamay articulos L a otras bateriasconmenoruso | 0.16
6xido de Aluminio (NCA) L. s Alta vida util .
electronicos portatiles de niquel
Intensiva en cobalto
, . Vehiculos eléctricos de Alta estabilidad quimica (dependiendo del modelo)
Niquel-litio, Cobalto y - p - ) -
Manganeso (NCM) gama mediay articulos Alta vida atil Menor densidad energética 0.16
8 electrdnicos portatiles Costo moderado que otras baterias intensivas
en niquel
Herramientas eléctricas, | Alta tasadecarga o
e a . L L Vida util acotada
Litio, Oxido de e-bikes, scooters, Alta estabilidad quimica . L,
. L ) Menor capacidaden relaciéona = 0.16
Manganeso (LMO) equipos médicosdealto ' No estd expuestaal .
catodos basados encobalto
consumo cobalto
. - Alta tasadecarga
Litio, Manganeso, Oxido , L . , .
) & Vehiculos eléctricos No estd expuesta al Vida atil acotada 0.15
de Niquel (LMNO)
cobalto
Bajo costo y alta vida util
Almacenamiento Alta estabilidad quimica Densidad energética acotada
Litio Ferro-Fosfato (LFP) q g 0.16

energético, e-bikes No estd expuesta al

cobalto
Cochilco en base a BMI (2021), Sumitomo Metal Mining (2021), Sinovoltaics (2021), Accardo et al. (2021).

La Figura 4 ilustralas proporciones de uso estimado de las tecnologias de catodos de aplicadén
comercial desde 2015 enadelante, incluyendo su proyeccion al 2030. Vemos que en general se ha
tendido a privilegiar las baterias tipo NCM, las cuales se estima que concentraron el 57% de la
demandaen 2020 y se esperasuperen el 80% al 2030. A estale sigue la bateria LFP, que si bien se
proyectauna disminucién progresivadadasu menordensidad energéticaenrelacion alas baterias

NMCy NCA, es posible que estatendencia se revierta considerando los esfuerzos en innovacion de
los fabricantes por aminorar o eliminar el uso de cobalto.

Figura 4: Participacion de mercado portecnologia de catodo en el segmento de transporte, 2015-30
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Fuente: Cochilco en base a BMI (2020).

Ahora bien, como se ilustra en la ultima columna de la Tabla 2, algo que todas estas tecnologias
tienen en comun es que utilizan cantidades relativamente similares de litio por kWh. En
consecuencia, el consumo de litio en el sector de electromovilidad, en efecto la mayor fuente de
demanda, no se ve amenazado en el corto y mediano plazo a partir de estas variaciones
tecnolégicas.
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5. Proyeccion de la demanda al 2030

a. Proyeccion de la demanda de litio por vehiculos eléctricos

Como mencionamos previamente, en los ultimos afios la principal fuente de demanda de litio ha
provenido del sector transporte, especialmente vinculada a la demanda por vehiculos eléctricos
livianos o de pasajeros. Esta es una tendencia que se espera continle creciendo progresivamente,
a medida que los automdviles de combustion interna comiencen a ser progresivamente
reemplazados por alternativas con una menor huella de carbono.

En este contexto, cualquier proyeccion que se haga de |la demanda de litio dependerd en primer
término de las perspectivas de crecimiento del sector de electromovilidad. Como resultado, una
adecuada proyeccion de demanda de litio inevitablemente descansa sobre la proyeccion de las
ventas de autos eléctricos.

Con todo, nuestra proyeccion de demanda porelectromovilidad se construye en cuatro pasos, que
describiremos a continuacién:

Paso 1: Obtenemos la demanda proyectada de autos eléctricos.

Para esto consideramos vehiculos eléctricos enchufables (EV). En particular:

e Vehiculos completamente eléctricos (Battery Electric Vehicles, en adelante abreviados
como BEV). Funcionan Unicamente en base a baterias recargables de ion-litio.

e Vehiculos hibridos enchufables (Plug-in Hybrid Electric Vehicles o PHEV). Cuentan tanto con
una bateria de ion-litio como con un motor de combustién interna.

Cabe advertir que no estamos considerando otras tecnologias de vehiculos eléctricos que no
requieren conexiodn eléctrica para su funcionamiento, tales como vehiculos con celdas de
combustible de hidrégeno (Fuel-Cell Electric Vehicles o FCEV) ni tampoco vehiculos eléctricos
hibridos (Hybrid Electric Vehicles o HEV), que emplean un motor de combustién interna apoyado
por una bateria, pero no requieren carga eléctrica’.

Para la proyeccidn anual al 2030 de estas tres categorias recurrimos a las estimaciones de Rho
Motion (2021), ilustrada en la Figura 5. Se clasifican las ventas proyectadas de automoviles en cuatro
categorias: BEV livianos (porlivianos nos referimos avehiculos de pasajerosy vans), PHEV livianos,
BEV y PHEV de tamafio medioy pesado (incluyendo buses) y, finalmente, vehiculos de combustion
interna (Internal Combustion Engine o ICE) y otros. De igual forma, se ilustra la penetracién o
participacion del segmento BEV y PHEV dentro de las ventas totales proyectadas.

1 La distincidn entrelas cuatro categorias de vehiculos eléctricos puede conducir a confusiones al considerar las definiciones a nivel
gubernamental einstitucional para agruparlas. Por ejemplo, si se habla de Vehiculos de Cero Emisiones (Zero Emission Vehicles, ZEV), se
entiende aaquellos que no producen emisiones de CO2 para funcionar, lo cuales comprendena los FCEV y los BEV, pero no alos PHEV o
los HEV. El gobierno de China, por su parte, tipicamente habla de lo vehiculos de nuevas tecnologias (New Energy Vehicles o NEV) que
incluye FCEV, BEVy PHEV.
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Figura 5: Ventas de vehiculos nuevos (millones de unidades) y penetracion BEV+PHEV (%), 2019-30

120

100 — — P79 -

179
60 159 -

9 e
40 - 8:: o -
0, = —
20 2% 4% o — — —

0 il —

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

OBEV livianos O PHEV livianos
m Otros BEVy PHEV (buses, vehiculos medianos y pesados) O ICE y otros
® Penetracion BEV+PHEV (%)

Fuente: Cochilco en base a Rho Motion (2021), EV Volumes (2021) y IEA (2021).

Si bien la pandemia del virus Covid-19 generd una reduccion significativa en las ventas totales de
automovilesde 92,7 a 80,6 millones entre 2019 y 2020 (-13%), el mayor impacto se registro en el
segmento de vehiculos no-eléctricos, representado casi en su totalidad por automoéviles de
combustiéninterna (ICE). No obstante sigue siendo el segmentodominante con el 96% del mercado
en 2020, sus ventas totales cayeron de 90,6 a 77,4 millones entre 2019y 2020 (-15%).

En paralelo, contraviniendo la expectativa inicial del mercado que esperaba una caida importante
enlasventasde BEVy PHEV (BloombergNEF, 2020; Wood Mackenzie, 2020) y también la proyeccién
anteriorde Cochilco (2020), las ventas enrealidad se incrementaron significativamente de 2,2a 3,2
millonesde unidades(+47%), lo que demuestra las bases incipientes pero sélidas de este segmento.
Se espera que el alto crecimiento continle, proyectandose al 2030 ventas por 34,1 millones de

unidades (33,6 millones en el segmento de autos de pasajeros), lo que equivaldria pasar desde un
4% de las ventas totales del sector automotriz en 2020 a alrededor del 31% en 2030.

Cabe advertirque este crecimientoesperado supone superaren mas de 10veces las ventas de 2020
y una tasa de crecimiento compuesto anual de 27%. Si bien en principio esto puede parecer
excesivo,estaalineado con las proyecciones generales del mercado. A modo referencial, la Figura 6
ilustralas proyecciones al 2030 de Deloitte (2020), la Agencia Internacional de Energia en su Stated
Goals Scenario, el cual es sustancialmente mas conservador que su Sustainable Development
Scenario (IEA, 2021), BloombergNEF (2021) y los mayores fabricantes vehiculares seleccionados y
encuestados por BloombergNEF (2021). En general vemos que la proyeccion de 34 millones de Rho
Motion estd ligeramente por encima por las estimaciones realizadas por las otras agencias e
instituciones, pero igualmente dentro de un rango razonable.

Ahora bien, la magnitud de estas proyecciones respecto de la situacidn actual pone el relieve las
complejidades inherentes para estimar el crecimiento de una industria adn en etapas incipientes,
peroque se esperaque domineel mercadoen las préximasdécadas. Dadalaaltarelevanciade este
sectorsobre la demandade litio, se refuerzalanocidn de que toda proyeccién sobre el crecimiento
de sus ventas tendra un impacto significativo sobre la proyeccién de demanda agregada de litio.
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Figura 6: Ventas de autos eléctricos (BEV yPHEV) nuevos en 2018-20 y proyectadas al 2030 (millones de unidades)
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Paso 2: Obtencidn de lademandaenergética de baterias de ion-litio a usarse en autos eléctricos.

Paso 3:

En primer lugar, para cada una de las tres categorias de vehiculos eléctricos buscamos la
capacidad promedio de la bateria de ion-litio (kWh porunidad). Es decir, cuantos kWh serd
capaz de proveer unabateria estandar de acuerdo alatecnologiavigente en cadaafio. Para
esta proyeccién, recurrimos a las estimaciones de Rho Motion.

En segundo lugar, multiplicamos la capacidad unitaria de cada categoria (kWh/unidad) por
nuestra proyeccion de vehiculos eléctricos en cada categoriaya calculadaen el Paso 1. Con
estoobtenemos unaproyeccidon de lademanda energética total de baterias de ion-litio por
afio al 2030.

Estimamos el litio requerido por las baterias de ion-litio

En primer término, para cada tipo de bateria de ion-litio revisamos cuanto litio contienen
en promedio en sus catodos. Estas estimaciones en general son altamente similares para
cada tecnologia de catodo, como vimos anteriormente en la Tabla 2.

En segundo término, obtenemos una proyeccién de latasa de penetracién de cadatipo de
bateria para el sector de electromovilidad. Para esto recurrimos a la estimacion de BMI,
ilustrada anteriormente en la Figura 4.

Luego, a partir de estas dos proyecciones, obtenemos el contenido de litio porenergia (kg.
Li/kWh) en unabateriade ion-litio promedio através de la multiplicacion de los vectores de
adopcién de bateria por afio con el vector de contenido de litio por bateria por afio.

2 Las metas de los fabricantes se basanen la categoria amplia de EV (no solo BEVy PHEV) loque deja un ciertogrado de ambigliedad con
respecto a sus posibles ventas proyectadas de modelos hibridos.
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Paso 4: Proyeccidn de la demanda de litio en autos eléctricos

Finalmente, através de lamultiplicacion de las proyecciones descritas enlos pasos 3y 4, podemos
estimar la demanda de litio agregada por afio en autos eléctricos. Esta se simulaen la Figura 7 a
continuacion.

Figura 7: Proyecciéon de demanda proyectada de litio por vehiculos eléctricos (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilco.

Como se puede apreciar de la Figura, proyectamos que la demanda de litio asociada a
electromovilidad se incrementaria desde 135 kt en 2020 a las 1.548 kt LCE hacia el 2030, lo que
supone un crecimiento anual compuesto de 28%. Esto estd directamente alineado con el
crecimiento esperado en el segmento de vehiculos eléctricos, como vimos previamente.
Desagregando portipo de vehiculo, esperamos que las ventas de BEV continden siendo el principal
motorde lademanda del segmento. En efecto, pasarian de representarel 81% del total en 2020 un
89% al 2030.

b. Proyeccion de la demanda de litio remanente

A fin de proyectar la demanda de litio derivada de otras fuentes de consumo, consideraremos las
estimaciones realizadas por HSBC (2018) ajustadas por estimaciones mas recientes realizadas por
BMI (2020) para tasas de adopcidn de tecnologias de baterias en distintos segmentos de mercado.
De manerasimplificada, lasagruparemosen tres categorias: articulos electréonicos(donde incluimos
baterias para tablets, computadores, teléfonosy herramientas electrdnicas), almacenamiento
energéticoy otras baterias (incluyendo, por ejemplo, baterias para e-bikes) y otros (ceramicas,
polimerosy usos no vinculados a baterias). La proyeccion de cada una de estas categorias se ilustra
en la Figura 8 a continuacion:
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Figura 8: Proyeccién de demanda de litio no asociada a autos eléctricos (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilco en base a HSBC (2018) y BMI (2020; 2021).

Cabe senalar que en general varios de estos mercados, tales como la telefonia celular o los
computadores portatiles -agrupados en la categoria “articulos electrénicos”- asi como los usos
relativamente tradicionales del litio -agrupados en la categoria “otros”- son considerados maduros
por lo que su proyeccidon de crecimiento es en principio menos variable que en el caso de los
vehiculos eléctricos. Sin embargo, existen otros con un potencial de expansion que pueden contar
con una mayor volatilidad, tales como las baterias de ion-litio parabicicletas electrdnicas o e-bikes,
o los sistemas de almacenamiento energético.

Contodo, si bien se espera que la categoria de sistemas almacenamiento energético presente un
crecimiento relativamente alto, es posible que se vea amenazado en el mediano plazo por
tecnologias que atenuen significativamente o incluso eliminen el uso de litio. En particular, se ha
estudiado el uso del vanadio, considerando posibles ventajas y desventajas frente alas baterias de
ion-litio. Para una discusién sobre este tema, véase da Silva et al. (2021) y Watkins (2014).

c. Proyeccion de la demanda agregada de litio

Ya con las proyecciones individuales seglin cada fuente de consumo de litio, podemos proyectar
finalmente la demanda agregada. Esto se ilustra en la Figura 9 a continuacion, separando por el
segmento de autos eléctricos y todo lo demas.

Vemos que en suma la demanda de litio creceria desde 327 kt LCE en 2020 hasta 2.114 kt LCE al
2030, lo que supone un crecimiento anual compuesto de 21%. Como se podia anticipara partirde
las proyecciones anteriores, el crecimiento esperado de la demanda de litio depende
fundamentalmente del crecimiento de la electromovilidad. En efecto, esperamos que el segmento
de vehiculos eléctricospase de representarel 41% del consumo agregado de litioen 2020 a un 73%
en 2030.
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Figura 9: Proyeccién de demanda agregada de litio (kt LCE), 2019-30
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d. Proyeccion de la demanda de litio por composicion quimica

Como expusimos en la seccién 2 del presente capitulo, el consumo de litio se divide mayormente
en compuestos de carbonato e hidréxido. Como se puede apreciar en la Figura 10, si bien
actualmente estimamos que el carbonato es demandado con mayor intensidad con un 67% del
consumo total frente aun 28% para el hidréxido durante 2020, esperamos que a futuro el hidréxido
seael principal motorde lademanda, Illegandoa un 56% del total versus un 44% para el carbonato
hacia el 2030.

Lo anteriorse explicamayormente por unainclinacion creciente de los fabricantes por baterias del

tipo NCM (Niquel-Litio, Cobalto, Manganeso), variedad en la cual, como vimos previamente en la
seccidn 4, se esperaque el hidroxido sea crecientemente empleado en detrimento del carbonato.

Figura 10: Proyeccion de demanda de litio portipo de compuesto (kt LCE), 2019-30
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15



El mercado dellitio —Desarrollo reciente y proyecciones al 2030

6. Riesgos al crecimiento de lademanda de litio

Dado el alto peso que tiene el crecimiento esperado de la electromovilidad sobre el consumo de
litio, es prudente detenernos en algunos de los riesgos mds importantes que puede enfrentar esta
industria desde el punto de vista de la demanda. Esto es particularmente relevante al considerar
gue histéricamentelas ventas de autos eléctricos han sido menores alas esperadas por el mercado,
situacion que naturalmente siembra sospechas sobre cualquier proyeccién de la demanda.

En general podemos agrupar lo riesgos segun su temporalidad de mediano o largo plazo segun se
expone enlaTabla3. Ahorabien, se debe acotar que esta clasificacion es Unicamente referencial.

Tabla 3: Principales riesgos asociados al crecimiento de las ventas de vehiculos eléctricos
Temporalidad Mayores riesgos
e Atenuacion o eliminacidnde los s ubsidios ve hiculos eléctricos
e Menoressancioneso costos (establecidos enalgunas jurisdicciones) al uso ve hiculos de
Mediano Plazo combustién interna
e Menores mejoras tecnoldgicasen el desarrollo de baterias de ion-litio
e Crisisecondmicas mundiales(pandemia Covid-19 a partirde 2020)
Menor precio del petréleo

Largo Plazo ) .
e Percepciones ypatrones de conducta de los consumidores

Fuente: Cochilco.

En general, los riesgos expuestos tienen relacién con el costo relativo de los vehiculos eléctricos
frente alos de combustién interna. Los discutiremos brevemente a continuacion.

En primerlugar, se ha discutido profusamente tanto a nivel académico como politico que el sector
de la electromovilidad se trata de una industria impulsada “artificialmente” por los gobiernos a
travésde subsidiosalademanday exigencias alos fabricantes establecidasen China, Europa, Japon
y varios estados de EE.UU., entre otras jurisdicciones. Como resultado, cualquier retirada o
atenuacioén de los incentivos econdmicos a la compra o produccién de vehiculos eléctricos puede
afectar las ventas negativamente del sector.

En segundolugar, yvinculado alo anterior, se encuentrael riesgo de que se reduzcalavelocidad de
mejoras tecnoldgicas en el desarrollo de baterias de ion-litio, que a su vez se traduzca en el
estancamiento de costosde fabricaciony, luego, el estancamiento o alza de los precios de mercado.
Esto puede tenerunimpacto relevantesi es que el riesgo previamente descritosobre laretirada de
los subsidios econémicos a la compra llegase a materializarse.

Como se ilustra en la Figura 11, durante la dltima década los avances tecnoldgicos han permitido
una reduccion afio a afio en los costos reales de produccion, pasando de USD (2020) 668 por kWh
en 2013 a USD 137 porkWh en 2020. Sin embargo, de acuerdo a BloombergNEF (2021), en mercados
desarrollados donde gran parte de los consumidores prefiere vehiculos de mayor tamafo, como
EE.UU. y en menor medida Europa, es necesario que lleguen a USD 80 kWh para que sean
competitivos frente a un automovil de combustién interna. En otros mercados, se estima una
reduccion de hasta USD 60 kWh para lograr una paridad de costos en los modelos mas
comercializables. BloombergNEF (2021) espera que estos niveles de USD 80 kWh y USD 60 kWH se
logren en 2026y 2029 respectivamente, alcanzado asi una relativa paridad en los costos.
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Figura 11: Precio ponderado porvolimenes de venta de celda y pack de bateria (USD 2020/kWh)
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Fuente: BloombergNEF (2021).

Si bien la bateria es el mayor costo de fabricacion directo de un vehiculo eléctrico, representando
cerca de un terciodel total, también se deben considerar los costos de la arquitectura del vehiculo.
En estaarea, BloombergNEF estima que los vehiculoseléctricos siguen siendomds costosos que los
de combustién interna, lo que se prevé que se logre revertir en la medida en que los fabricantes
dediquen espaciosde arquitectura exclusivos parasu elaboracién en lugar de readaptar espacios ya
existentes paraautomaviles de combustion interna (“EV Modificados”). Como se ilustraenla Figura
12, de lograrestos cambios, BloombergNEF (2021) espera que el costo de fabricacién directo de los
vehiculos eléctricos sea inferior al de los de combustidn interna hacia fines de la década.

Figura 12: Costo de fabricacion directo estimado de EV e ICE (en miles de €), 2025 y 2030
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Fuente: BloombergNEF (2021).

En tercer lugar, algo que en 2020 se percibié como un riesgo relevante parael desarrollo al menos
de corto del sector fue la pandemia Covid-19 y la consecuente crisis econdmica ocasionada
(BloombergNEF, 2020; Wood Mackenzie, 2020). Sin embargo, como vimos en la Figura 5, en la
practica las ventas de vehiculos eléctricos aumentaron en 2020 y se prevé que sigan
incrementandose en adelante, situacién que se dio en contraste directo frente a las ventas de
automoéviles de combustidninterna durante 2020, las cuales disminuyeron. Si bien no discutiremos
las posibles explicaciones de este fendmeno, es posible que la crisis econémica global represente
una oportunidad de crecimiento mds que un riesgo.
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Dentro de los riesgos de largo plazo, se encuentra el costo relativo de carga de automovil, la
electricidad usada porun vehiculo eléctrico BEV frentealos combustibles fésiles usados por uno de
combustiéninterna. Sila cotizaciéninternacional del petréleo llegase a caer sustancialmente, esto
disminuirdlos costos de uso de un vehiculo de combustiéninternalo que eventualmentese podria
traducir en aumentos en los incentivos de uso. Sin embargo, a partir del auge y desarrollo
tecnolégico continuo de las energias renovables no convencionales que ofrecen menores costos
(BloombergNEF, 2020), es probable que el costo agregado de la electricidad tienda a caer a nivel
mundial en el largo plazo, lo que a su vez seria un incentivo a la adopcidn de vehiculos eléctricos.

Porotraparte, unriesgo o complejidad que solia percibirse como relativamente alto de los vehiculos
eléctricosenrelacidnalos de combustiéninternaerasu menorvida util y autonomia. Sin embargo,
los desarrollos tecnolégicos han tendido hacia una mayor densidad energética del catodo en las
baterias de ion-litio, lo que a su vez ha permitido que los automdéviles eléctricos se vuelvan
progresivamente competitivos frente alos de combustidninterna. Contodo, existen otros factores
gue pesan en la comparacion de ambas categorias (por ejemplo, la velocidad de carga vy la
disponibilidad de puntos de carga), los cuales dependeran en buena parte de los esfuerzos
gubernamentales y privados en la construccion de infraestructura.

También esta el posible cambio cultural hacia un menor uso general de vehiculos asociado a un
mayor uso de bicicletas y de transporte publico. Sobre esta interrogante, Kroesen (2017), a partir
de encuestas de movilidad en Holanda, pais con una desarrollada infraestructura ciclista, no
encuentraevidenciasignificativade que el uso de e-bikes actie como un sustituto para la bicicleta
o para la adquisicion de vehiculos tradicionales. Asociado a esta discusién, se encuentra la
percepcidon y aceptacidon de parte de los consumidores frente a una nueva tecnologia de uso
cotidiano, lo cual puede ser, en efecto, un cambio de largo plazo. Esto se ha discutido en
profundidad para distintas jurisdicciones. Véase, por ejemplo, Wang, Linhao, & Huizhong (2018)
para Shanghai; Globisch, Burghard, & Ditschke (2013) y Ziefle, Beul-Leusmann, Kasugai, & Schwalm
(2014) para Alemania; van Heuveln et al. (2021) para Holanda; y una discusidn general sobre los
factores que facilitan o disuaden la adopcién en Rezvani, Jansson, & Bodin (2015).

Por ultimo, ademas de la industria especifica de vehiculos eléctricos, hay riesgos de largo plazo de
unanaturaleza mas amplia que potencialmente pueden afectaral sector de baterias de ion-litio por
completo, no solo en lo que respecto a la electromovilidad. Aqui cabe, por ejemplo, el potendial
desarrollo a escala comercial de baterias de potasio-ion o hidrégeno. Asimismo, como vimos
previamente, a nivel especifico de baterias de almacenamiento energético, se encuentra el caso del
vanadio como posible material sustituto. Ahorabien, adn de ocurrir una transicién de este tipo, es
improbable que suceda durante lasiguiente década, especialmente en lo atingente a baterias para
uso en el sector de transporte. Esto por dos motivos. Primero, no se conocen materiales con la
densidad energética del litio que puedan ser usados comercialmente. Segundo, los fabricantes de
baterias yaestan realizando inversiones multimillonariasen mega-fabricas (gigafactories, ocupando
el neologismo atribuido a Elon Musk) y no es probable que las dejen de lado a partir de tecnologias
aun no escalables comercialmente en relacion de la industria de las baterias de ion-litio.
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1. Oferta

1. Fuentes de litio

En general se pueden distinguir cuatro fuentes potencialmente explotables de litio en estado
natural: a partir de mineral de roca o pegmatitas comunmente en la forma de espodumeno,
salmueras tipicamente en reservorios acuosos continentales pero también en depdsitos
geotérmicos, arcillasy zeolitas. Enla Tabla 4 a continuacién presentamos una somera clasificacion
de estas categorias segun tipo de depdsito, participacién estimada de sus recursos a nivel mundial

y el estado natural en que se encuentran.

Tabla 4: Clasificacion de los recursos de litio en estado natural potencialmente explotables

Tipo

Pegmatitas

Salmueras en
reservorios
acuiferos
Salmueras en
depdsitos
geotérmicos

Arcillas

Zeolitas

Tipos de depésitos

Espodumeno, petalitas,
lepidolitas,ambligonitay
eucriptita, mica

Salaresy lagunas continentales

Acuiferos formados por la
circulacién de aguas calientesa
partir de fracturas terrestres
Arcillas, toba volcanica, rocas
evaporitas lacustres

Capas de jadarita, mineral de
silicato de la familia de las

Part. mundial

27%

60%

3%

7%

3%

Estado natural

Roca dura (a partir de
magma cristalizado bajo
la superficie terrestre)

Salmueras (arenas, agua
ysales minerales)

Solucion salina disuelta a
altas temperaturas junto
a otros minerales
Arcillas minerales de
esmectita (arcilla)

jadarita
lacustre)

(evaporita

Ubicacion mayores depdsitos

Australia, EE.UU., RDC, Canada

Tridngulo del litio (Chile,
Argentina, Bolivia), Zabuye
(China)

Frontera  California-México,
Alemania (Rhine Graben),
norte de Chile

EE.UU. (Nevada), Meéxico

(Sonora), Chile (Llamara)

Serbia (Jadar)

zeolitas
Fuente: Cochilco en base a Bradley, Stillings, Jaskula, Munk, & McCauley (2017) y otras fuentes de mercado.

Comose puede apreciar, los depdsitos de salmueras son los mas abundantes a nivel mundial. Estos
se concentranen el llamado “tridngulo dellitio”, localizado enlazona comprendida entre el noreste
de Chile, el noroeste de Argentinay el sur de Bolivia3, con Chile abarcando cerca de dos tercios de
las reservas de litio provenientes de salmueras. Sin embargo, los yacimientos pegmatiticos,
especialmente de espodumeno, si bien actualmente cuentan con una explotacién concentrada en
Australia, estan ampliamente distribuidos a nivel mundial. En la actualidad estos dos tipos de
depdsitos son las dos Unicas fuentes de produccién de litio desde fuentes naturales.

Por otra parte, si bien no se considera en la Tabla 4, también es posible la produccién a partir de
fuentes no puramente naturales tales como el reciclaje, pozos petroleros y también relaves. Si bien
la explotacidn a partir de pozos petroleros tiene desafios propios que impiden proyectar
realistamente su explotacion en elmediano plazo?,en el casode larecuperaciona partirde relaves,
silo es. De hecho, ya a partir de 2019 una compaiiia lo realizé a escala comercial en Brasil®.

3 Sin embargo, los recursos bolivianos presentan una concentracién relativamente alta de magnesio, elemento que dificultay encarece
el procesamiento, razén por la cual suelen no ser considerados rentables de explotar.

4 En primer lugar, tipicamente ocurren a grandes profundidades (masde 1 km.) en relacién, por ejemplo, a los acuiferos de salmueras.
En segundo lugar, a menos que estén localizados en zonas aridas, la recuperacién usando métodos rentables y expeditos como la
evaporacidn solarusada en salmueras no es posible (Bradley, Munk, Jochens, Hynek, & Labay, 2013).

5 Se trata de AMG con su operacion Mibra.La empresaya construyé una planta de recuperacion de espodumenoa partir de relaves
existentesy futuros en sus operaciones de tantalio, logrando una produccién estimada de 6 kt de LCE en 2020. Fuera de Mibra, solose
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La Figura13 ilustralasreservasde litio porpais de acuerdo ala clasificacion del Servicio Geolégico
de los EE.UU (USGS, por sus siglas en inglés) en tres momentos del tiempo: 2011, 2016 y 2021. Se
desprende delpanel(c) que Chileactualmentelidera en reservas, concentrando el 44% del total, las
cuales son en su totalidad a partir de salmueras. Le sigue Australia con 22%, las cuales son
mayormente de espodumeno, y luego Argentina con 9%, que, al igual que Chile, cuenta
exclusivamente con reservas de salmuera.

Deigual forma, comoseilustraenlacomparaciénde los tres paneles de laFigura 13, vemos que las
reservas mundiales han aumentado afo a ano. Si bien esto desde luego responde parcialmente a
variaciones enlos precios de largo plazo (que permiten que algunos recursos identificados pasen a
considerase como reservasen periodos de precios con tendencia alcista, o viceversaen periodosde
precios con tendencia bajista), también responde a las actividades de prospeccion y exploracion,
tanto en operaciones actuales, o brownfield, como en proyectos nuevos, o greenfield.

Con todo, vemos que la participacion porcentual de las reservas por pais ha mostrado cambios
relevantes. En particular, destaca Australia, pais que ha cuadruplicadosu participaciéndesde un 4%
en 2011 a un 11% en 2015 y un 22% en 2021. Como contraparte, se encuentra Chile, que sibienha
mantenido sus reservas en un rango de 40 y 49 millones de toneladas de LCE en los tres afos
considerados®, ha disminuido progresivamente su participacion, pasando de un 58% en 2011 a un
54% en 2016 y finalmente un 44% en 2021. Si biensabemos que algunas empresas nacionaleshan
invertido en exploracidn hidrogeoldgicay han logrado incrementar sus reservas, la caida en la
participacion nacional sobre el total mundial sugiere un menor desarrollo prospectivo en Chile en
relacién a otros paises ricos en litio.

Figura 13: Participacidén por pais en las reservas de litio, 2011, 2016 y 2021

2011 2016 2021
4%
14%
23%
4%
27%
7% 44%
k4%
58%  14% ’ 9% ‘
7% ~ \
4% 11% 22%

OChile EAustralia @Argentina O China BEEUU @EOtros
Fuente: Cochilcoenbase a USGS (2021;2016; 2011).

prevé el desarrollo de una operacién adicional de este tipodurante la década. Se trata de Zimbabwe Lithium enlos relaves de Kamativi
Sn, que podria comenzar en 2024.

6Si bien la estimacion y medicidn de reservas siempre es unatarea delicada, en el Anexose presenta una somera discusion de caracter
preliminar de las reservas de litio en Chile.
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2. Produccidn por tipo de yacimiento

En la Tabla 5 se sintetizala produccién de litio a partir de las dos fuentes de las cuales actualmente

esexplotado. Los datos muestran que la produccién a partir de pegmatitas fue en 2020 la principal
fuente de oferta, representando un 52% del total.

La producciénde litioa partir de pegmatitas enrelacién ala de salmueras se ve favorecida pordos
factores. Primero, un tiempo promedio de producciéninferior.Segundo, delespodumenoes posible
pasardirectamente alaproduccion de hidréxido, sin necesidad de pasar por carbonato como ocurre
en los depdsitos de salmuera’. Como vimos en el capitulo de demanda, si bien en la actualidad el
carbonato sigue siendo un producto mas demandado que el hidréxido, en los ultimos afos el
hidréxido haganadoterreno entre los productores de baterias, lo que ha impulsado su consumo.

Ahora bien, unaventajarelevantedel procesamiento de litio a partir de salmueras es que requiere
de menosinsumos. En efecto, a diferenciadel tratamiento cldsicamente minero de las pegmatitas
(involucrando extraccioén, chanchado, molienda, flotacidn, calentamiento y lixiviacidon con acido
sulfarico), el tratamiento de las salmueras es mas bien de naturaleza quimica (evaporacion y
precipitacidén). Como consecuencia, dependiendo en parte de las tasas de evaporacidon e impurezas
de magnesio y otros elementos en el reservorio, el procesamiento de litio a partir de salmueras
tiende a resultar menos costoso.

Tabla 5: Clasificacion de la producciéon de litio (2020)

Rango estandar*
costos (‘000 USD/t)
Carb. Hidr.

Part. nivel Método de
mundial extraccion

Tiempo Subproductos tipicamente

Tipo . . ..
P promedio asociados en yacimiento

Pegmatitas 52% Mm? subterranea 5,6-6,5 4,7-5,5 1-2 meses Estafio, tantalio yniobio

o rajo abierto
Evaporadén y
precipitacion
*Sin incluir royalties e impuestos y considerando operaciones de pegmatitas integradas (i.e. mina y planta quimica).
Fuente: Cochilco en base a diversas fuentes de mercado.

Salmueras 48% 3,6-5,0 4,2-5,2 18-24 meses | Potasio, boro

Al 2020, Australia contribuyd el 91% de la produccidn a partir de yacimientos de espodumeno. En
paralelo, la produccién a partir de salmueras provino principalmente de Chile con el 66% del
subtotal, seguido de Argentina con el 17%, paises que actualmente sélo producen litio a partir de
esta categoria (no obstante, Argentina cuenta con yacimientos de espodumeno, mientras que Chile
cuenta con recursos de arcillas y salmueras geotérmicas).

Porotra parte, China, pais que concentrala refinacién dellitio a partir del espodumeno australiano,
entre importaciones de litio desde otros paises, incluyendo Chile, también tiene produccién
doméstica. Durante 2020, estimamos que contribuyé el 8% de la produccidon mundial de litio a partir
de salmuerasy el 5% de la produccion mundial a partir de pegmatitas.

7 Luego del bombeo extractivode las salmueras, el agua es progresivamente evaporada en piscinas de evaporacién hasta que quedauna
solucion acuosa concentrada con cloruro de litio, magnesio y boro. Esta solucién es tratada con carbonato de sodio para precipitar
carbonato de litio, el cual luego es filtrado y secado.
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3. Participacion de mercado

a. Porpais

Considerandolaproduccién mina, vemosde Figura 14: Produccién mina de litio por pais, 2020
la Figura 14 a la derecha que Australia es el
principal productor a nivel mundial,
contribuyendo cerca de la mitad de la

produccion mundial (46%). Le sigue Chile Australia

(32%), China (10%) y Argentina (8%). 46%

Existen otras jurisdicciones con

participaciones relativamente marginales,

sumando en conjunto un 4% de la oferta

agregada. En estas estdn Brasil, EE.UU.,

Portugal, Zimbabue y Canada. Fuente: Cochilcoenbase a Sernageomin (2021) y BMI (2021).

b. Porempresa

Al revisar la participacidon de mercado por empresa, podemos hacer dos distinciones: En primera
instancia, a través de las compainiias a cargo de una determinada operacién. Es decir, por empresa
operadora. En segundainstancia, a través de las participaciones de las empresas controladoras
sobre las operaciones®. Luego, a partir de la producciony la participacion, podemos calcular la
produccidn atribuible por empresa. En la Figura 15 se grafican ambas distinciones.

Figura 15: Produccién mina de litio por (a) empresa operadora y (b) controladora, 2020

(a) Por control operativo (b) Por participacion corporativa
Tianqi
Al I
Otros (Greenbushes) bfg:/ar ©
25% 19% Otros ’
33%
Alita sQM sQV
Resources 17% 17%
0,
8% Min.
Pilbara Resources
9% in R 6% Alit Pilbara
Albemarle n. 125;))”@5 Resources Ganfeng Minerals
9% 8% 3% 9%

Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2021).

8 La distincion no es nimiay puede llevar a ciertas complejidades. Porejemplo, durante 2020 Greenbushes, la mayor mina de litio en el
mundo, era operada por Tiangi Lithium Australia (TLA, o Talison Lithium), compafiia que a su vez pertenecia a Tiangi Lithium (51%) y
Albemarle (49%). Sin embargo, en diciembre de 2020, Tiangidio piea un proceso deventade un 49% de suparticipacion en TLAa la
empresa australiana IGO Ltd. Como resultado, actualmente Greenbushes pertenece enun 49% a Albemarle, un25%a IGO Ltd (dado por
la multiplicacion del 49% adquiridosobre TLA) y un 26%a Tiangi (51%*51%), empresa que, a pesar de contarcon una participacién menor
a Albemarle, retuvo el control operativo.
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Comose puede deducir, el mercado estd altamente concentrado y, enefecto, se puede definir como
unoligopolio(Nikkei Asia, 2021) o al menos como un mercado con caracteristicas oligopdlicas (Jeon
& Mo, 2018). Asi, midiendo por participacion corporativa en 2020 vemos que dos empresas,
Albemarle y SQM, concentraron el 36% de la produccién mina agregada, y, si se agregan las cuatro
empresas siguientes, se llega a un 60%. Esta situacidn contrasta, por ejemplo, con el mercado del
cobre, donde el mayor actor mundial, Codelco, actualmente no contribuye mas del 10% de la
produccidn mina agregada, y se deberia considerar a alrededor de 20 empresas para alcanzar una
proporcién equivalente al 60% de la produccién mina. Ahorabien, cabe sefialar que -en aras de los
nuevos proyectos a desarrollarse a nivel mundial- es esperable que en el mediano y largo plazo la
participacion corporativa entre en una etapa de mayor disgregacion.

Con todo, actualmente Albemarleliderala produccién por control corporativo con ciertaamplitud,
posicidn que en gran parte viene dadafundamentalmente por su participacién de 51% en la mayor
faenade litiodel mundo, Greenbushes en Australia Occidental, junto asus operaciones en el Salar
de Atacama, Chile.

4. Produccién por compuesto quimico Figura 16: Produccién por composicion quimica, 2020
Otros
4%
Comose observaenlaFigural6 aladerecha, ‘

en 2020 el 66% de la oferta quimica de litio
correspondid acarbonato, seguido adistandia
por hidréxido con un 30%.

Hidréxido,
30%

Ahora bien, como mencionamos en el
) Carbonato

capitulo sobre demanda, la produccién de 66%
hidroxido ha tenido una evolucion creciente

en el tiempo, tendencia que se espere

continte en el futuro. Con esto, es de esperar

que la produccion de hidroxido O Carbonato O Hidroxido [ Otros
eventualmente alcance al carbonato, como

veremos mis adelante. Fuente: Cochilcoenbase a BMI (2021).
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5. Costos de produccion

a. Rango de costos estimados

ComoseilustraenlaFigural7, engeneral los costos operacionales pueden variar significativamente
segun el tipo de producto final, sea carbonato o hidréxido de litio, y el tipo de operacdn
considerada, sean de salmueras o bien de mineral de roca. Las operaciones de mineral de roca
pueden estar integradas entre la produccién minay su planta quimica o no, es decir, que venden
espodumeno a terceros para su procesamiento quimico en carbonato o hidréxido.

De la Figura se desprende que son precisamente las faenas no-integradas las que tienden a
presentar los mayores costos operacionales tanto para la produccién de carbonato, tipicamente
situandose entre USD/t. 5.000-7.500, como de hidréxido, entre USD/t 6.500-8.000, situacion que se
debe en parte a los mayores costos de transporte enfrentados.

Ahora bien, en lo que respecta a los costos de las operaciones de salmueras en relacion a las de
mineral de roca integradas, la situacion es disimil segun el tipo de producto. En particular, la
produccidn de carbonato de litio a partir de salmueras tiende afluctuarentre USD/t 3.600-5.000, lo
gue la hace menos costosa en relacidon a las operaciones integradas a partir de mineral de roca,
cuyos costos normalmente van entre USD/t 4.200-5.200. Esto se debe en parte a la naturaleza
menos intensiva en trabajo y capital de las operaciones de salmueras.

Por otro lado, vemos que la produccién de hidréxido de litio tiende a ser menos onerosa en las
operaciones integradas de mineral de roca, con costos operacionales entre USD/t. 4.700-5.500
frente a unrango de USD/t. 5.600-6.500 en las de salmuera. Estose atribuye fundamentalmentea
gue los productores de hidréxido a partir de mineral de roca no requieren producir primero

carbonato de litio para luego convertirlo a hidréxido, que es lo que sucede con los productores a
partir de salmueras.

Figura 17: Rangonormal estimado de costos operacionales (USD/t.), 2020

8,0
7,5

6,5

5,0 |:| 52 > 6,5
56 ] ]

5,0

4,7
4,2
3,6
Carbonato Hidréxido Carbonato Hidréxido Carbonato Hidroxido
Salmueras Mineral (integradas) Mineral (no-integradas)

Nota: No se incluyen royalties ni impuestos a las ganancias.
Fuente: Cochilcoenbase a Roskill yotras fuentesde mercado.
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b. Desagregacion porinsumo

En general las estructuras de costos varian significativamente dependiendo del tipo de operacién,
loque asuvezesfrutode lanaturaleza de cadatipo de yacimiento. Como mencionamos en el punto
2 del presente capitulo, mientras que los depdsitos de salmueras requieren de un proceso
eminentemente quimico parasepararel litio de las sales minerales, los de pdsitos de mineral de roca
siguen una linea productiva tradicionalmente minera, involucrando extracciéon, chanchado,
molienda, flotacidn, calentamiento vy lixiviacidn con acido sulfurico. Como resultado, los insumos,
tiempos y demas costos involucrados fluctudan significativamente.

En laFigura18seilustralaparticipacion enloscostos productivos del cloruro, carbonato e hidréxido
de litioa partir de operaciones de salmuera, y, en paralelo, de concentrados, carbonato e hidréxido
delitio a partir de operaciones de mineral de roca usando estimaciones de costos operacionalesde
S&P Global Market Intelligence (2021) y del Proyecto Blanco en Maricunga de Minera Salar Blanco
segun estimaciones de su estudio de factibilidad (WorleyParsons, 2019).

Como se puede constatar, los reagentes quimicos (principalmente hidréxido de sodio o soda
caustica, carbonato de sodio, éxido de calcio o cal y 4cido sulfurico), que son usados para convertir
los minerales concentrados en compuestos quimicos de litio, tienden aser el principal costoenlas
operaciones de salmueras®. Por el contrario, en las operaciones de roca priman los costos de
extraccion y procesamiento del mineral (Pilbara Minerals, 2017).

Figura 18: Desagregacidn de costos promedio en operaciones seleccionadas (%), 2021

9
28
40 18
O Reagentes
27
12 33 O Energia
8 .
12 O Trabajo
O Otros onsite
38 30 36 @ Offsitey transporte
o e | 4 1
Carbonato Carbonato Hidréxido
(Operaciones de salmueras) (Proyecto Maricunga) (Operaciones de mineral)

Nota: No se incluyen royalties ni impuestos a las ganancias.
Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2021).

9 De acuerdo a estimaciones de Lithium Power Intermational para su proyecto Salar Blanco en Maricunga, mas del 90% de los costos
quimicos corresponden a carbonato de sodio, considerando que para producir una tonelada de carbonato de litiose requierenunas2,3
toneladas de este material (WorleyParsons, 2019).
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c. Operaciones de salmueras

Por ultimo, laFigura 19 ordenaa las operaciones de litio segun sus costos estimados y produccion.
En estaoportunidad, dadalafaltade datos suficientes paralas operaciones de mineral de roca, sélo
consideraremos la produccion de carbonato a partir de operaciones seleccionadas de salmueras.

En general, vemos que los costos de las principales operaciones tales como Salar del Hombre
Muerto de Livent en Argentina, las faenas de SQM y Albemarle en el Salar de Atacama, Chile, y
proyectos otros paises son relativamente similares. Destacan como excepciones West Taijnair en
China (en gran parte debido a un mayor gasto energético, lo que a su vez se explica parcialmente
por condiciones menos favorables de evaporaciény un mayor grado de impureza en los salares) y
Silver Peak de Albemarle, la Unica operacién productiva existente en EE.UU., que a comienzos de
2021, anuncié planes de expandir su produccion (Mining Journal, 2021).

Figura 19: Curva de costos estimados de producciénde carbonatoenoperacionesdesalmueras seleccionadas, 2021

Silver Peak
6
WestT?lmair
<‘ East Taijinair Salar de Atacama Salar de Atacama Chaerhan Ldke
QSflardelHombre (sam) (ALB) Salar de Olaroz
2 Muerto
[
©
©
2
2 2
0

Nota: No se incluyen royalties ni impuestos a las ganancias.
Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2021).

Con todo, se debe hacer hincapié en que en estas uUltimas dos figuras no estamos incluyendo los
costos por royalties e impuestos, cuestion que hatenido unimpacto relativamente alto araiz de los
tributos aplicados en Chile a partir de la renegociacion de los contratos de arriendo entre Corfoy
Albemarle en 2016 y luego con SQM en 2018, vy la introduccién de aranceles de exportacién o
retencionesaunaserie de productos enArgentina, incluyendo quimicosde litio. Si bienestas tarifas
eran de indole temporal hastael 31 de diciembre de 2020, fueron extendidas hastaal menosel 31
de diciembrede 2021. En septiembre de este 2021 el gobiernosugirié que podrian ser reemplazadas

por retenciones progresivas proyecto a proyecto en el marco del Plan Estratégico para el Desarrollo
Minero Argentino (PEDMA) del pais (Econo Journal, 2021).

Ahorabien, tanto la caida sostenidaenlos preciosentre 2018 y 2020 como la depreciacion del peso
argentino haatenuando significativamente el efecto de estostributos especialmente durante 2020.
A esto se suma una caida en las cotizaciones internacionales del carbonato de la soda caustica a
partir de comienzos de 2018 y del acido sulfdrico durante 2019, lo que ha ayudado a aminorar
progresivamente los costos operacionales directos entre 2019y 2020.
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6. Proyeccion de la produccion de litio mina al 2030

a. Producciéon mina por tipo de operacion

Afinde estimarlaproduccidon minapor pais, partimos de labase de la proyeccién realizada por BMI

(2021) para cada operacion de litio actualmente operando asi como de proyectos con entrada
probable o posible de operar en los préoximos aifos. Adicionalmente, se hicieron unaserie de ajustes:

Paralaproducciéon de las operaciones chilenas de SQMy Albemarle, se formularon proyecciones
en base asus comportamientos histéricosy planesde expansién anunciados. En particular, para
cada empresase tomo el cociente entre su produccidn histérica durante la Ultimadécada y su
capacidad de produccién estimadaalolargo del periodo. Luego se multiplicé este factor por su
capacidad futura proyectada. A fin de considerar posibles atrasos o eventualidades negativas,
se consideraron deducciones de 10%, 5% y 2,5% para los primeros tres afios de expansién de
capacidad.

De igual forma, se considerd laentrada operacional de Proyecto Blanco de Minera Salar Blanco
(MSB) a partir de 2025 ocupando los factores de produccidn histéricos combinados de SOMy
Albemarle. Adicionalmente, si bien se trata de un proyecto con una produccién relativamente
pequeiia enrelacién a SQMy ALB, al tratarse de un proyecto nuevo con un mayor grado de
incertidumbre de materializacién, se consideré una deduccién de 50% a lo largo de todo su
desarrollo productivo.

Para las operaciones fuera del pais, se consideraron las estimaciones de produccién porfaenay
proyecto de BMI. Se consideraron operaciones existentes, expansiones de operaciones
existentes,operaciones en mantencidny proyectos nuevos, dividiendo a estos Ultimos segin su
probabilidad esperada de materializacidn: altamente probables, probables y posibles.

Para cada operacién y proyecto consideramos deducciones por disrupciones y pérdidas
operacionales de un 5%, rebaja por posibles pérdidas operacionales de 5% y otros descuentos
que varianenfuncién de laincertidumbreasociada a su materializacion esperada. En particular,
para proyectos posibles, 50%; para proyectos probables, 25%; y para proyectos altamente
probables y expansiones, 10%.

A partir de lo anterior, la Figura 20 ilustra la produccion mina esperada segun tipo de operacion y
proyecto. Comparando 2019 con 2020, se observa como la oferta productiva se mantuvo
relativamente estable, creciendo cerca un 5%. Porotro lado, mirando hacia el futuro, se destacaen
primerlugarel saltoesperado enlaproduccién que pasaria de 384 kt LCE en 2020 a 1.637 kt LCE en
2030, lo que supone un crecimiento promedio anual compuesto de 16%. Este incremento estd
fuertemente asociado a la entrada operacional de proyectos nuevos, considerando tanto posibles
como probables. En efecto, estimamos que al 2030 los proyectos probables contribuyan el 32% de
la produccion mina. Al sumar los posibles, se alcanza el 49% del total proyectado.
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Por escala productiva, los principales proyectos probables a entrar en operacién son el de
espodumeno Manono, de AVZ Minerals, en la Republica Democratica del Congo, que entraria en
produccién en 2023 y aportaria cerca de 80 kt LCE hacia fines de la década. Le sigue a distandia el
proyecto de salmueras de Cauchari Olaroz en Argentina, a desarrollarse por Lithium Americas
(GangfengLithium), que se espera entre en produccién en 2022, aportando alrededor de 32 kt LCE
hacia 2030; y el proyecto de espodumeno Mt. Holland en Australia, a desarrollarse por Covalent
(SQM vy Wesfarmers), también proyectandose una contribucién de cerca de 32 kt hacia fines de la
década.

Porotra parte, las operaciones actualmente operativas, si bien incrementarian su produccion desde
365 kt LCE a 562 kt LCE, naturalmente disminuirian su participacion en la proyeccién de producddn
agregada al 2030. Asi, estimamos que llegaria a representar un 34%. Ahora bien, si se agregan las
expansiones proyectadas por parte de operaciones activas, se alcanza a un 44% del total. Las
principales expansiones previstas corresponden a SQM en el Salar de Atacama con la puestaen
marcha operativa de su planta 180 kt/ade carbonato de litio, aportando cercade 60 kt adicionales

una vez en régimen, y de Pilbara Minerals en su faena de espodumeno Pilgangoora en Australia,
contribuyendo unas 30 kt adicionales.

Figura 20: Proyeccionde produccién mina portipode operacion (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilcoenbase a BMI (2021) ySernageomin (2021).

b. Produccién mina por pais

Como se ilustra en la Figura 21, se espera que los mayores incrementos provengan de Australia,
pasando de producir 174 kt en 2020 a 415 kt en 2030, mas que duplicando su produccién actual.
Esto iria de la mano tanto de proyectos nuevos como Mt. Holland asi como de expansiones
productivas en sus operaciones ya existentes, como Pilgangoora.

Argentinatambiénincrementaria fuertemente su produccién, llegando aigualarala produccion de
Chile haciafinesde ladécada con alrededorde 238 kt LCE. Este rapido crecimiento se atribuye ala
entrada operacional de varios proyectos nuevos con alta probabilidad de materializacién, tales
como Centenario Ratones, Sal de Vida, Kachi, Pastos Grandes, Salar de Rincon y Tres Quebradas.
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ntribuirian alrededor de 135 kt LCE, lo que es mas de cuatro veces la produccién total de

Argentina en 2020.

Chile y China por su parte, si bien incrementarian su produccién principalmente de la mano de

expansi

onesy mayor produccidn de operacionesya existentes, continuaran en unasendade menor

participacion enla produccién agregada. Discutiremos con mayor detencién lasituacidon de Chileen

especifi

co en la seccién 7 del presente capitulo.

Por ultimo, se debe subrayar el hecho de que proyectamos que la produccidon en otros paises

aument
no cuen

e significativamente, destacando la participacion de varias jurisdicciones que actualmente
tan con explotacion a escala industrial.

En el continente africano se cuentan algunos megaproyectos con una probabilidad
relativamente alta de materializacién, destacando Manono en la Republica Democratica del
Congo y Goulamina en Mali. Esto sumado a otros proyectos permitiria que Africa pase a
proveer unas 5kt en 2020 a unas 150 kt LCE hacia fines de la década.

En Europa, continente donde actualmente solo existe unaoperacidn, Alvarrdes en Portugal,
también cuentacon varios proyectos en etapas relativamente tempranas, destacando Jadar
enSerbia, Cornwellen Reino Unidoy Taro/Ortenau enAlemania, loque permitiria proyectar
la produccidn de Europa hasta 90 kt LCE al 2030.

En Norteamérica, fuera del crecimiento esperado de EE.UU. (que hoy cuenta con
produccién en Silver Peaky se esperaque laincremente gracias a Thacker Pass y Rhyiolite
Ridge, entre otros), se destaca Canadd con un amplio portafolio de inversiones, destacando
por su probabilidad de materializacién y capacidad productiva James Bay, Whabouchi y
Abitibi, entre otros, con lo que se proyecta que produzca mas de 100 kt hacia 2030.

En Latinoamérica, ademds de Argentina, Brasil y Chile, paises que ya cuentan con
produccién, destacan los proyectos de Sonora en México y Falchani, en Perd, aunque
proyectamos que este Ultimo entraria en produccién solo a finales de la década.

Esta mayor diversificacion geografica en la produccién estd dirigida en varios casos por nuevas
empresas, lo cual se espera contribuya a una menor concentracion de la oferta en general.

Figura 21: Proyeccidon de produccion mina por pais (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilcoenbase a BMI (2021) ySernageomin (2021).
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c. Producciéon mina por tipo de fuente

Comose desprende de la Figura 22, si bien la produccién mina continuard estando dominada porla
explotaciéon de yacimientos de salmueras y espodumeno, esperamos que durante la década se
integren nuevas fuentes de oferta, tales como arcillas, jadarita, roca sedimentaria y depdsitos
geotermales. Al 2030 proyectamos que estas fuentesaportarian alrededor de 133 kt, lo que equivale
al 8% de la produccién mina agregada en nuestro modelo.

Figura 22: Proyeccionde producddnde litioportipode fuente (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilcoenbase a BMI (2021) ySernageomin (2021).

d. Produccion secundaria

Por otra parte, un aspecto crecientemente relevante eslaproduccién secundariade litio, industria
que ya ha desarrollado cierta capacidad de procesamiento. De acuerdo a Roskill (2020), en 2019 se
contabilizaron 53 centros de reciclaje de baterias de ion-litio, 24 en China, 9 en Europa, 8 en
Norteamérica, 6 en Corea del Sur y otros 6 en Japdén. En Europa y EE.UU. la mayor parte de los
centros son negocios separados mientras que en Asia estan relativamente integrados. En China, en
particular, estan conectados a fabricantes de baterias y autos eléctricos.

Contodo, amedidaque el usode articulos electronicos y autos eléctricosaumente, se podra generar
una mayor recoleccion de baterias de ion-litio que hayan cumplido su vida til*°. Como resultado,
esperamos que laproduccidonsecundariade litio crezcade 5kt LCE en 2020 a alrededor de 64 kt LCE
hacia fines de la década. Con esto, la oferta agregada de litio, considerando la produccién mina
(primaria) y la secundaria llegaria a 1.701 kt LCE hacia 2030 (véase Figura 23).

Ahorabien, hay varios elementos que pueden conspirar en contradel crecimiento de la producciéon
secundaria. Por una parte, el reciclaje de materiales en baterias de ion-litio se tiende a concentrar
en el niquely el cobalto, entanto son de una recuperacidn relativamente expeditay ademas tienen
unaltovalor. Porotra parte, las tecnologias derecuperaciénde litio a escala industrial y que resulten
aceptables desde un punto de vista medioambiental aln estan en etapas de perfeccionamiento.

10 Este punto puede verse impulsado por acciones gubernamentales. En diciembre de 2020, la Comision Europea propuso establecer
cuotas para las baterias que se comercialicen en Europa. Segun la propuesta, a partir de 2027, las baterias usadas en vehicul os eléctricos
deberancontar conuna declaracion de su contenido reciclado de cobalto, plomo, litio yniquel, y al 2030, se introducirian cuotas minimas
de reciclaje. En el caso del litio, esta cuota se cifra en 4%, que a partir de 2035 se aumentaria a 10% (Comisidn Europea, 2020).
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Figura 23: Proyeccion de produccion de litio primaria (mina) y secundaria (kt LCE), 2019-30

1.701
1.523 1.606 —

1.400 —
1215 —

1.022 —

815

g 667
54
367 389 461 H H

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

O Produccién secundaria  OProduccion mina

Fuente: Cochilcoenbase a BMI (2021) ySernageomin (2021).

e. Produccién por compuesto quimico

Histéricamente el carbonato de litio hasido el compuesto quimico mds demandado en las baterias
de ion-litio. Sin embargo, a medida que los fabricantes privilegian las especificaciones con mayor
uso de niquel, el carbonato progresivamente ha ido perdiendo terreno frente al hidréxido. En
efecto, como se desprende la Figura 24, mientras que en 2020 la produccion de carbonato de litio
mas que duplicd a la de hidréxido, ya para fines de la década se esperaque la producciéntiendaa
equipararse, con un 50% del total para el hidréxido y un 49% para el carbonato.

Con todo, es importante tener en cuenta que ambos compuestos seguirdn creciendo en su
produccién y consumo, pero la tendencia gradual de los fabricantes de cdtodos por favorecer el
hidroxido hace relativamente mds favorable la explotacidon de mineral de rocaen desmedro de los
reservorios de salmueras. En parte por estos motivos, algunosde los productoresde litio a partirde
salmueras, han invertido en una mayor capacidad de conversidn de carbonato a hidréxido o bien
han apostado directamente en proyectos de roca en nuevas jurisdicciones. Tal es el caso, por
ejemplo, de SQM con su proyecto Mt. Holland en Australia, en asociacién con Wesfarmers.

Figura 24: Proyeccion de produccidon de litio por compuesto quimico (kt LCE), 2019-30
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7. Produccion nacional de litio

a. Crecimiento en capacidad y en produccion

En Chile se encuentran dos empresas productivas, SQMy Albemarle, ambas con operaciones en el
Salar de Atacama, el mayor reservorio de litio en forma acuifera a nivel mundial. En linea con las
modificaciones contractuales iniciadaspor Corfoy suscritas en 2016 con Albemarle yluego en 2018
con SQM, ambas empresas han dado pie a expansiones de capacidad y produccidn, las cuales se
resumen en la Tabla 6.

Tabla 6: Principales proyectos de explotacién de litio en Chile en estado de factibilidad o mas ycon ingresoen SEA:

Capacidad anual (kt/a) . Inversién
Ny Permisos .
Proyecto Operador Ubicacién b idrxid Etapa SEA estimada
Carbonato Hidroxido (mill. US$)
Fasel: A*a 16
A+
Ampliacién Salar Salarde Fasel: A*a 58 Fasell: A"a 24 En DIA
del Carmen QM Atacama Fasell: A*a 70 (nueva planta) operacion Aprobado 180
: Fase lll: A*a 36 P (2017)
(otra nueva planta)
Ampliacién Faselen DIA
Planta Salarde Fasel: A*a 110 operacion,
Carbonato 180 >am Atacama Fasell: A*a 180 ; Fasell en aprobado 450
(2019)
kt/a desarrollo
A*a 210
Aumento de A*a 40-100 (a Enespera DIA
Capacidad y Salarde . )
s saM partir de nueva aprobacion presentado 987
Optimizacién Atacama Nueva planta dual lanta dual 60 kt) SEA (2021)
Planta Carmen 60 kt: A*a 270 P
Ampliacion
Planta Salarde . N DIA Aproado
Carbonato La el Atacama PRI . SiEstec (2017) e
Negra Fase I11/IV
Minera . EIA
Proyecto Blanco Salar 'S\/zlalarde igzo:gma.l). ial) - Espetra Aprobado 527
Blanco aricunga etapa inicia const. (2020)
Produccién d Salard Factibilidad EIA
roduccion de SIMCO alarde 5,7 9,1 actibflida Aprobado 350
Sales Maricunga Maricunga completa (2020)

Fuente: Cochilcoenbase al Serviciode Evaluacién Ambiental e informes corporativos de las empresas.

Comose desprende de latabla, tanto SQM como Albemarle han logrado avances relevantes en sus

planes de expansidn, los cuales se espera continlen hasta el préximo afio. A continuacién se
describe el estado de avance proyectado a partir de reportes trimestrales de ambas empresas.

e SQM estd desarrollado lasegundafase de su plan de su Ampliacion en el Salardel Carmen para
llegar a una capacidad de produccién de hidroxido inicialmente proyectada de 36 kt/a. En
paralelo, cuenta con la Ampliacion de su Planta de Carbonato a 180 kt por afio. En su reporte
del primer trimestre de 2021, anuncié que en 2021 buscarian alcanzar una capacidad de 21,5
kt/a en hidroxidoy 30 kt/a al 2022 (SQM, 2021). Posteriormente, en su reporte del tercer
trimestre de 2021 (SQM, 2021), informé haber alcanzado una capacidad de 120kt de carbonato,
con el objetivo al 2022 de aumentar la capacidad a 180 kt de carbonato y 30 kt de hidréxido.
En paralelo, endiciembre de 2021 SQM ingresd al Servicio de Evaluacion Ambiental el proyecto
“Aumento de Capacidad y Optimizacién Produccién Planta de Litio Carmen”, a través del cual
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se busca incrementar gradualmente lacapacidad de produccion hasta llegar a las 270 kt/a. De
obtenersu RCA favorable, lograria una capacidad total de 210kt/a de carbonato desde la planta
actual (lacual alimentalaslineas base de hidréxido, parallegara 40kt/a) y 60 kt/a de Carbonato
y/o Hidroxido proveniente de la nueva planta dual al norte de la faena.

e Albemarle estd ejecutando laampliacién de su plantade carbonato La Negralll/IV, con la cual
esperaincrementarsu capacidad anual en 88 kt/a. Si bien en 2020 la empresa anuncié demoras
y suspensiones, ensusegundo reporte trimestral de 2021 se acotd que la puestaen marcha de
laplanta estabaen procesoy que se preveiainiciarlaproducciénaescala comercialen el primer
semestre de 2022 (Albemarle, 2021). En su tercer reporte trimestral, se acoté que en octubre
lograron la primera produccion de carbonato de litio en la planta (Albemarle, 2021).

Igualmente, comoyase hamencionado, es posible queen los préoximosafios se inicie la explotacion
en el Salar de Maricunga. Actualmente hay dos proyectos con RCA favorable, Produccién Sales
Maricunga de SIMCO y Proyecto Blanco de Minera Salar Blanco (MSB, propiedad de un consorcio
entre Lithium Power International Ltd., con 51%, Minera Salar Blanco SpA, con 32%, y Bearing
Lithium Corp. con 17%). En agosto de 2019, Codelco a través de su filial Salar de Maricunga SpA
(que cuenta con un Contrato Especial de Operacion de Litio —CEOL- para explotar litio) y Minera
Salar Blanco, firmaron un acuerdo de entendimiento para estudiar la explotacién conjunta. De
alcanzarun acuerdo definitivo, se podra desarrollar un proyecto que consideralas pertenencias y el
proyecto desarrollado por MSB, junto con los permisos de explotaciéon y comercializacién de
Codelco (otorgados por el CEOLy la CChEN, respectivamente) asi como sus pertenencias mineras
(Codelco, 2019), sobre las cuales Codelco, por lo demas, recibié en 2020 la resoluciéon ambiental
favorable para comenzar la exploracion, la cual espera comenzar en el primer trimestre de 2022.

Posteriormente, en mayo de 2021 MSB inicié un acuerdo de entendimiento con Mitsui que, en sus
puntos centrales, incluye el financiamiento conjunto del proyecto, la venta exclusiva de hasta 15
kt/aa Mitsui unavez que entre enoperacion y la colaboracién conjunta para el desarrollo de nuevos
proyectos en base a tecnologias de extraccion directa (conocida como Direct Lithium Extraction o
DLE, por sus siglaseninglés), actualmente en estudio (Globe Newswire, 2021). Cabe sefialar que si
bien la capacidad de produccién original se cifré en 20 kt con un horizonte de vida de 20 afios,
posteriormente se indicé que como primera etapa se buscara llegara una capacidad de 15 kt/ade
carbonato de litio de grado bateria, utilizando cerca del 50% de las pertenencias mineras de MSB.
Se indicd, ademas, que el acuerdo de entendimiento con Codelco continuda vigente, considerando
que dicha empresa cuenta con el CEOL que facultaria juridicamente la explotacion (1IMCh, 2021).

Contodo, la Figura 25 a continuacidnilustralos aumentos de capacidad de producciénestimada asi
como la produccién real desde 2015 a 2020, y la proyeccién de produccion nacional de Cochilco
desde 2021 en adelante. Paraesta, como se menciond enla seccidn 6 del capitulolll, se considera
laentradaoperacional de Proyecto Blanco a partir de 2025. Si bien esto alin es untemasujetoauna
alta incertidumbre, su impacto sobre la capacidad agregada de produccién nacional no es
particularmente alto en relacidn a las operacionesde SQMy Albemarle. En efecto, se trata de un
proyecto con una capacidad inicial de 15 kt/a, lo que equivaldriaa cerca de un 5% de la capacidad
nacional proyectada con posterioridad a 2025.
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Figura 25: Produccion y capacidad agregada estimada de Chile (kt LCE), 2015-30*
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*Sin considerar entrada operacional de “Aumento de Capacidad y Optimizacion Planta Carmen” de SQM.
Fuente: Cochilco.

b. Importancia de la produccién nacional en el mundo

Comose observaenlaFigura 26, esperamos que la produccién nacional continte siendo altamente
intensivaen carbonato de litio, representando alrededor del 92% de la produccidn total del pais. De
aprobarse el plan de expansiéon “Aumento de Capacidad y Optimizacion Planta Carmen” de SQM,
podria haber una expansion importante hacia la produccién de hidréxido. Sin embargo, este
proyecto, al estar aln en una etapa temprana, no se ilustra en la figura.

Por otra parte, si biena partir de los planes de expansién de SQMy Albemarle proyectamos que la
participacion nacional crezcadesde un 30% en 2019 hasta un 35% en 2022, con posterioridad habria
un decrecimiento continto, llegando a 15% hacia fines de década. Naturalmente, este
decrecimiento en la participacion se explica fundamentalmente por la expansion productiva de
otros paises enlos Ultimos afios (destacando en primerlugar Australia) y aumentos significativosen
la oferta proyectada hacia el futuro. Por el lado de Chile, sin embargo, excluyendo las expansiones
productivas de actores ya consolidados, SQMy Albemarle junto a la posibilidad de que se inicie el
Proyecto Blanco por parte de MSB, no se vislumbran aumentos de produccién®t.

Figura 26: Proyeccionde producddnmina porcompuestode Chile (kt LCE) ypart. en la produccion global (%), 2019-30
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*Sin considerar entrada operacional de “Aumento de Capacidad y Optimizacion Planta Carmen” de SQM.
Fuente: Cochilco.

11 Si bien existen nuevos proyectos de salmueras e incluso de arcillaademas de los ya mencionados, estan en etapas de exploracion
temprana yno cuentan con los permisos para su explotacidn, razén por la cual proyectar su produccién no resulta realista.
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¢. Importancia de la produccion nacional para Chile

e Exportaciones de litio

La Figura 27 ilustra la evolucidn de las exportaciones de sustancias de litio entre 2010 y 2021
(considerando hasta octubre de este Ultimo afio) obtenidas a partir de datos de comercio exterior
de Chile. En linea con nuestra produccion, no sorprende que el carbonato de litio sea el principal
producto de litio exportable, registrando el 87% del total a lo largo del periodo y 10% a partir de
2020. Le sigue el hidroxido de litio con 10% en todo el periodo, y finalmente el cloruroy salmueras
de litio!2 con el porcentaje remanente.

Se observaque entre 2015 y 2018 las exportaciones se incrementaron desde los USD 290 millones
hasta sobre los USD 1.000 millones. Es decir, practicamente se cuadruplicaron en cuatro afios. Esto
se atribuye en primerlugar a un alza en los precios del litio a nivel mundial, en segundolugara un
crecimiento en la produccién y cantidades exportadas por Chile, y finalmente a una pureza
ligeramente superior de los productos producidos y exportados, lo que ha permitido acceder a
mejores precios.

Ahora bien, en los dos afos siguientes al sub-periodo 2015-18, 2019 y 2020, se registré una caida
conforme disminuyeron los precios transados y ya a lo largo de 2021 (considerando el afio hasta
octubre) se ha visto una progresivarecuperacién al punto de que las exportaciones de los primeros
10 meses del aino ya exceden a todo el 2020.

Figura 27: Exportacionesde litio (mill. USDFOB), 2010-21*
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2021).

En estalinea, laFigura 28ilustralaevoluciénde las cantidadesexportablesde carbonato e hidréxido
de litio asi como los precios estimados entre 2010y 2021 (hasta octubre). Los precios se estimaron
a partir del cociente entrelas exportaciones medidasen délares FOBy sumedicion correspondiente
entoneladas usandolastransaccionesde comercio exterior disponiblesen Thomson Reuters (2021).
De estamanera, laFigura 28 encuentrasu correlato con las exportaciones en délares FOB expuestas

12 Cabe sefalar que desde 2018 las salmueras dejaron de registrar exportaciones. Esto estd alineado con la prohibicién contractual
establecida en los contratos de Corfo con Albemarle y SQM de no comercializar productos de bajo valor agregado, explicitamente
incluyendo salmueras (Corfo, 2016; Corfo, 2018).
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en la figura anterior. Esencialmente, se observa como los precios han sido el principal factor que
explicalos movimientos en las exportaciones totales. Como veremos enlaseccién 2 del capitulo IV
mas adelante, este incremento en los precios naturalmente se ha reportado a nivel mundial.

Figura 28: Precios (lineas)y cantidades (columnas) exportables de carbonato e hidréxido de litio, 2010-2021*
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e Exportaciones de litio en relacion a otros productos

Por otra parte, podemos contextualizar la importancia del litio para Chile comparando su impacto
ennuestrocomercio exterior con los de otros productos exportablespor nuestro pais. En estalinea,
enla Figura 29 se compara el valorde las exportaciones nacionales de litio con el de algunos bienes
tipicamente conocidos por su importancia a nivel de exportacién -vinos, salmones, carnes y
despojos- asi como otros productos mineros -plata, oro, hierro y molibdeno?!? entre 2010y 2020.

A partir de esto vemos como durante la década las exportaciones de litio se han multiplicado por
casi tresvecessuvalor!4, lo que se explica—como vimos-poraumentos en los precios en el mercado
mundial, expansiones productivas enlas operacionesya existentes, y, en menor medida, una mayor
calidad de los productos exportados, lo que permite ventas a mejores precios.

Por otra parte, si bien el litio es una industria relevante para la economia nacional, llegando, por
ejemplo, a representar alrededor de la mitad de las exportaciones de vinos o una quinta parte de
las exportaciones del sector salmonero, alin se encuentralejosdel producto mineroestelarde Chile,
el cobre, cuyas exportaciones en 2020 ascendieron a USD FOB 37.992 millones (Banco Central de
Chile, 2021). Es decir, durante 2020 las exportaciones nacionales de litio representaron menosdel
2% de las exportaciones de cobre.

13 Intencionalmente dejamos fuera al cobre dado que por sisoloconcentra cerca dela mitadde las exportaciones nacionalesy porende
dificultala escala de comparacion. No obstante, a modoreferencial, durante 2019 las exportaciones de cobre fueronunas 35 vecesmas
que las de litio.

14 Cabe acotar que esta proporcion se aproxima a 4 veces si considerdramos el afio 2019, de mayores precios promedio.

36



Oferta ydemanda delitio hacia el 2030

Figura 29: Exportaciones de Chile en 2010 y 2020, productos seleccionados (millones de USS FOB)
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Fuente: Cochilcoenbase a Thomson Reuters (2021) yBanco Central de Chile (2021).

e Exportaciones de litio por pais de destino

La Figura 30 mas abajo muestralos principales paises de destino de las exportaciones de carbonato
e hidréxido de litio durante 2020. En ambos productos vemos que las exportaciones se dirigen
preponderantemente a Asia. Especificamente, en el caso del carbonato, se dirigieron en un 35% a
Corea del Sur, 26% a Japdény 14% a China. Para el caso del hidréxido, Coreadel Sur fue el principal
pais de destino en una proporcién aun mayor, concentrando tres cuartas partes del total de las
exportaciones. Le siguid EE.UU., con 8%, Japdn, con 5%, y Bélgica, con 3%.

En suma, Corea del Sur, Japdn y China son los principales importadores de los productos chilenos
de litio, en conjuntorepresentando cerca del 80% del total. Esto se explicadesdeluego porel hecho
de que los fabricantes de baterias de ion-litio se encuentran principalmente en el noreste de Asia,
de manera que es natural que los paises de esta regidn sean los principales compradores®>.

Figura 30: Exportaciones de Chile de (a) Carbonato y (b) Hidréxido de litio por pais de destino, 2020
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2021).

15 Sibien no es partede ladiscusionde esteinforme, cabe sefialarque este punto se ha esgrimido como un motivo para desistir de la
construccion de una cadena de valor agregado a partir de dar incentivos para el establecimiento de fabricantes de baterias o sus
componentes, como ha buscado Corfo a partir del establecimiento de precios preferentes para productores especializados en sus
contratos con Albemarle en 2016 ySQM en 2018.
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Iv. Balance y precios

1. Balance 2019-2030

En la Figura 31 se ilustrala proyeccién de oferta por compuestode litioy lademanda agregada. Se
observa como el mercado ha avanzado desde una situacién de superdvit en 2019 hasta una
progresiva estrechez a partir de 2020, produciendo leves déficits a partir de 2021. Si bien es
esperable que estos se mantengan relativamente estables hasta 2027, el balance de mercado
continuard en una situacion de relativa constriccion, lo que significara que cualquierdisrupdon en
la oferta de las operaciones existentes o retrasos en la puesta en marcha tanto de los proyectos
nuevos como de las expansiones proyectadas (que en efecto constituyen el grueso de la oferta
futura proyectadacon el 49% y el 10% del total respectivamente), causen déficits temporales. Mas

aun, ya a partir de 2027, estimamos que la oferta no alcanzara a suplir la demanda, creando un
déficit creciente.

Figura 31: Proyeccion de oferta por compuesto de litio ydemanda agregada (kt LCE), 2019-30
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Fuente: Cochilco.

Separando las categorias de carbonato e hidréxido de litio,vemos de la Figura32 y de la Figura 33,
gue el déficit proyectado tiende a ser superior para el hidroxido, material que se espera enfrente
una leve pero persistente situacion de escasez entre 2021 y 2027, para luego hacerse
significativamente mayora partir de 2028, llegando acerca de 350 kt hacia fines de ladécada. Esto

esequivalentea practicamente todala produccién de litio de 2020 y mas del triple de la produccdn
de hidroxido.

Naturalmente, esto implica una mayor presién sobre la produccion a partir de mineral de roca y
posiblemente también una mayor conversién de carbonato de litio a hidréxido, situacién que
potencialmente induciria a mayores precios en ambos productos, lo que a su vez acentuaria los
incentivos para materializar los planes de expansiones y proyectos nuevos. En este contexto, la
velocidad con que la ofertasea capaz de responderalos aumentos esperados enlademandaes al
dia de hoy una de las preocupaciones mas alarmantes del mercado.

38



Oferta ydemanda delitio hacia el 2030

Figura 32: Proyeccion oferta ydemanda de (a) carbonato y (b) hidréxido de litio (kt LCE), 2019-30
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Figura 33: Balance carbonato e hidroxido de litio (kt LCE), 2019-30
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2. Evolucidn del precio de los compuestos de litio, 2016-21

La Figura 34 ilustrala evolucién que hantenidolas cotizaciones promedio mensual entre enero de
2016 y octubre de 2021 del carbonato y del hidréxido de litio segun datos de las transacciones en
Asiacomputadas por S&P Global Market Intelligence (2021). A grandes rasgos se pueden distinguir
tres periodos tendenciales: unasostenida ola de crecimiento durante 2016-17, una progresiva caida
durante 2018-20, y la recuperacion, o segundaolade crecimiento, desde diciembre de 2020 hasta,
al menos, los primeros 10 meses de 2021. Describiremos las causas de los movimientos de estos
periodos a continuacion.

Figura 34: Precio nominal promedio del carbonato e hidréxido de litio en Asia (miles de USS/ton, CIF)
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Fuente: Cochilcoenbase a S&P Global Market Intelligence (2021).

a. Crecimiento, 2016-17

A partirde 2015, se hizo progresivamente patente en el mercado quelos autos eléctricosiban a ser
la fuerza dominante del transporte durante las siguientes décadas. Ante este escenario, con altas
proyecciones de ventas de vehiculos eléctricos frentea una capacidad productiva de litio entonces
prevista como insuficiente, los precios transados tendieron al alza. Asi, segun datos de las
transacciones en Asia computadas por S&P Global Market Intelligence (2021), entre diciembre de
2015 vy diciembre de 2017, las cotizaciones promedio estimadas del carbonato y del hidréxido
crecieron un 167% y 97% respectivamente.

Ahora bien, cabe subrayar que este crecimiento tuvo un fuerte componente especulativo respecto
de la demanda potencial y el crecimiento de la misma. Si bien efectivamente se creia que la
electromovilidad iba a ser la fuerza dominante, en general las expectativas de la velocidad de su
crecimiento en muchos casos resultaron mayores a lo visto en realidad.
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b. Caida2018-20

Luego del rapido crecimientoen el periodo 2016-2017, en los tres aios siguientes las cotizaciones
presentaron una persistente tendencia a la baja, cayendo un 62% y 51% para el carbonato y el
hidroxido de litio respectivamente entre diciembre de 2017 y diciembre de 2020.

Mientras que el alto crecimientoen los precios registrado entre 2016y 2017 se explica mayormente
por las altas expectativas en el crecimiento de las ventas de autos eléctricos ante una oferta

insuficiente, los factores de la caida subsecuente se atribuyen avarios fundamentos de mercado. Se
destacan los siguientes:

e La entrada en operacidon de proyectos y expansiones con un importante volumen de
produccién, especialmente en Australia, generando un superavit de oferta

e La continua desaceleracién de China, el mayor consumidor y productor de litio a nivel
mundial, indujo menores expectativas en ventas de autos eléctricos

e lLaamenazade reduccidnde Chinade sussubsidiosalos autos eléctricos condujoa menores
expectativas de demanda

La situacién se volvio critica a partir de 2020 tras el brote de la pandemia Covid-19, cuyo impacto
sanitario y econémico se hizo sentir tempranamente en Chinay luego en el resto del mundo. La
ralentizacion de las cadenas de suministro de bienes industriales y de consumo masivo sobre los
cuales descansa la demanda de litio, como vehiculos eléctricos y articulos electrénicos, junto al
decrecimiento econdmico mundial, naturalmente conllevdé menores expectativas de crecimiento de
la demanda de litio en general. Como resultado, los precios de los compuestos de litio siguieron
transando a baja durante los primeros meses del afio.

c. Recuperacion, 2021

Ahorabien, yadesde fines de 2020 hasta fines de 2021 los precios estan viendoun repunte no visto
desde el alzade 2017-18. Sinembargo, a diferencia de este boom anterior, el crecimiento actual no
estd cimentado principalmente en expectativas, sino que en un aumento palpable de la demanda
ante una oferta prevista como insuficiente. Como vimos, el mayor consumo ha respondido
directamente a las ventas de vehiculos eléctricos, las cuales se incrementaron aun durante la
pandemia, y se proyecta que sigan creciendo aio a aiio al menos durante la siguiente década.

Ante este rdpido crecimiento en la demanda, la oferta existente se ha percibido como limitada e
insuficiente, fomentando latendenciaalcistaenlos precios. En efecto, comovimosenla Figura 33,
el balance proyectado de mercado tanto del carbonato como del hidroxido de litio se encuentra
particularmente ajustado,lo que ejerce una presidnsignificativa sobre lavelocidad con que la oferta
puede llegar a satisfacer la demanda requerida.
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3. Contratos bursatiles de litio

A diferenciade lo que ocurre enun metal como el cobre, donde su precio transa abiertamente en
bolsa, las cotizaciones de litio historicamente se han acordado directamente entre los productores
y los compradores, las cuales no son siempre conocidas en el mercado y tanto las especificaciones
guimicas de los productos como las condiciones comerciales acordadas naturalmente varian
contrato a contrato. Mas aun, dado que lamayoria de las transacciones se hace mediante contratos
de medianoy largo plazo, el precio de los compuestos de litio que llegaa conocerse a través de las
transacciones spot vistas por agencias especializadas solo recoge una parte minoritaria del mercado
y porende solo es unaaproximacién de las condiciones imperantes. Sin embargo, esta sigue siendo
lamejoraproximaciéndisponible, entanto efectivamente reflejala demanda exigida sobre la oferta
disponible en el mercado en un momento dado del tiempo.

Ahora bien, unadificultad inherente al establecimiento de un precio para el litio es que no se trata
de uncommodity. En efecto, a diferenciadel cobre, que en suforma comercialmds comun se transa
como catodo grado A al 99,9% de pureza, el litio se considera como un quimico de especialidad,
cuyos productos varian en sus especificaciones y purezas, razén porla cual se hace complejo lograr
un precio estandar. Si bien esto efectivamente dificultalaasignacién de un precio de mercado, en
la practica vemos que los movimientos en los precios de los distintos compuestos de litio guardan
una alta correlacién. De acuerdo a Hannah (2021), estose debe a que enlos margenes de la oferta
y demanda, donde el precio es finalmente determinado, existe una competencia comun por
unidades de litio, fendmeno que abre una ventana a favor para contar con precios de que estén
basados en un amplio volumen de transacciones en el mercado.

Con todo, si bien en un comienzo los mayores productores se han mostrado algo reacios a contar
con futuros de litio en bolsas de metales, a medida que la demanda de litioy otros materiales
vinculados alaindustria de autos eléctricos hacrecido, las principales bolsas de metales han hecho
esfuerzos pordisenar estetipo decontratos. Alolargode 2021 se cuentan varios hitossignificativos:

e 3 de mayo: El Grupo CME (Chicago Mercantile Exchange) lanzé su primer futuro de Hidréxido
de litio CIF en base a evaluaciones de Fastmarkets

e 5dejulio: LaBolsade Acero Inoxidable Wuxi de China lanzé un futuro de carbonato de litio

e 19 dejulio:La Bolsade Metales de Londres lanzd un contrato en efectivo de hidréxido de litio
basado en Fastmarkets, Argus y S&P Global Platts

e 7 deseptiembre: El Grupo CME lanzd su segundo contrato de hidroxido de litio, en condiciones
similares al primero

Sibien es esperable que tome tiempo para que ellitio, otrora concebido como un mercado de nicho,
se adapte a las crecientes exigencias de verse convertido en un material critico por su importandia
en la transicion energéticay el desarrollo de la electromovilidad, es previsible que las bolsas de
comercioy laindustria continle moviéndose en ladireccién de visibilizar los precios delos contratos
y acordarinstrumentos que permitan el seguimiento de precios respaldados por un mayor volumen
de transacciones. Esta mayor transparencia puede, asuvez, incentivaruna mayorinversién parala
materializacién de los proyectos.
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V. Anexo: Reservas de litio en Chile

Chile tiene alrededor de 60 reservorios acuiferos, de los cuales al menos 23 cuentan con recursos
medidos y/o potenciales de litio (Cabello, 2021). Sin embargo, solo los salares de Atacama vy
Maricunga tienen estimaciones aceptables de reservas. Sobre este punto, aun cuando la estimacién
y medicidn de reservas sueleser untemacomplejosobreel cual incide el método de evaluacion asi
como la extensiony profundidad del drea efectivamente explorada, es posible realizar algunas
estimaciones preliminares a partir de fuentes publicas.

Para esto, ocuparemos las reservas indicadas por SQM en su Memoria Anual 2020 (SQM, 2021),
cifradasen 9,1 millonesde ton. de litio metalicoen su drea de explotacién arrendadaaCorfoenel
Salarde Atacama. De estas, 3,1 millonesse clasifican como probablesy 6,0 millones como probadas.
Para Albemarle porsu parte, se puede emplearlaestimacién de reservas entorno a 1,29 millones
de ton. (Corfo, 2016; Osses, 2018), la cual, si bien estd desactualizada, sirve como punto de
referencia. Tambiéndentrodelnicleo delsalarse debenconsiderarlas dreas de seguridad de Corfo,
con 2,17 millones de ton. (Osses, 2018). No obstante, dada su consideracién, estas no son siempre
interpretadas como reservas. En efecto, Cabello(2021) las identificacomo recursos. Por ultimo, para
el Proyecto Blanco de Minera Salar Blanco (MSB) en el Salar de Maricunga, ocuparemos las reservas
estimadas en su Estudio de Factibilidad Definitivo (WorleyParsons, 2019).

La Tabla 7 resume estos valores,encontrandosereservas totalespor 12,7 millonesde ton. De estas,
el 99% estan en el Salar de Atacama. Ahorabien, en caso de no considerarlasreservasen las areas
de seguridad, se llega a 10,5 millones de ton?®.

Con todo, en los procesos de evaporacidony tratamiento metalurgico suelen haber pérdidas de
recuperacion, razon por la cual se hace pertinente realizar un ajuste poreficiencia. En su Memoria
Anual 2020, SQM ocupa un ajuste de entre 34% y 60%, mientras que en el Estudio de Factibilidad
Definitivo de MSB se asume un ajuste fijo del 58%. Suponiendo el mismo rango de recuperacién

para Albemarle y las potenciales reservas en las dreas e seguridad de Corfo, se obtienen reservas
recuperables de entre 4,4y 7,6 millones de ton.

Tabla 7: Reservas de litio en Chile (t. Li)

A
Empresa Ubicacion (k:f) Probables Probadas Totales % Ajuste por recuperacion*
MsB FIEIS 25 101.000 39.000 139.000 1 80.620
Maricunga
saM (Sr?l;i[edoe) Atacama | 919 3.100.000 | 6.000.000 @ 9.100.000 = 72 | 3.094.000  5.460.000
Albemarle T ND ND 1.290.000 | 10 438.600 774.000
(ntcleo)
Corfo(dreas | Salarde Atacama ., ND ND 2.170.000 17 737.800 | 1.302.000

de seguridad) | (nucleo)
Total - 1,663 - - 12.699.000 100 4.351.020 7.616.620

*Ocupando un 58% para MSB (Estudio de Factibilidad Definitivo), y entre 34% y 60% para SQM (Memoria Anual 2020) y otros.
Fuente: Cochilco enbasea SQM (2021), Corfo (2016) para Albemarle, Osses (2018) para Corfo y WorleyParsons (2019) para MSB.

16 Ccomo referencia comparativa, USGS (2021) estimd reservas por 9,2 millones para el pais. Esto considerando Ginicamente
las reservas de SQM y Minera Salar Blanco.
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