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El mercado del litio — Desarrollo reciente y proyecciones al 2035

Resumen Ejecutivo

El presente informe es una actualizacidén de la versidn anterior de diciembre de 2021 (Cochilco, 2021).
Ademads de reflejar los datos mas recientes, se extiende la proyeccion de demanda y oferta al 2035, se
incluyen cifras sobre la evolucidn del presupuesto de exploracidn y se analiza en mayor profundidad la
importancia del litio para Chile. Cabe hacer notar que el dia 20 de abril el Presidente Gabriel Boric presenté
la Estrategia Nacional del Litio, uno de cuyos objetivos es el aumentar la produccidn de litio y dinamizar la
industria, lo cual ciertamente tendrd un impacto grande en el mercado del litio, y que en este Informe no
se considera. A continuacidn se sintetizan los elementos principales.

Demanda y oferta

Proyectamos que la demanda se incremente desde 508 kt de Carbonato de Litio Equivalente (LCE) en 2021
hasta 3.828 kt LCE en 2035, lo que supone un crecimiento anual compuesto de 15,5%. Este incremento
descansa en el mayor consumo proyectado de baterias de ion-litio del sector automotriz. En efecto, se
espera que los vehiculos eléctricos pasen de representar el 60% del consumo en 2021 a un 83% en 2035.

Analizando el consumo agregado por compuesto, vemos que, si bien al 2021 el carbonato representé cerca
del 64% del consumo total frente a un 33% del hidréxido, anticipamos que el hidréxido tendra un mayor
crecimiento en el tiempo, llegando a una relativa paridad con el carbonato hacia el 2035.

En paralelo, proyectamos un crecimiento esperado de la produccion mina de 468 kt LCE en 2021 a 2.464
kt LCE en 2035, lo que supone un crecimiento anual compuesto de 12,6%. Esto viene impulsado por la
materializacidn de proyectos nuevos, que aportarian el 55% de la produccién mina hacia 2035.

Balance y precios

El mercado se encuentra en una situacion de estrechez desde 2021, con leves déficits que se espera
persistan hasta 2024. Esto implica que cualquier disrupcidn en la oferta de operaciones existentes o
retrasos en la puesta en marcha tanto de proyectos nuevos como de expansiones, causen déficits
temporales. Mds aun, ya a partir de 2027, dadas las expectativas de un crecimiento en la demanda superior
a la oferta, proyectamos un déficit creciente.

Esta situacién se ha traducido en un alza en los precios, pasando estimativamente desde USD/t 7.950 en
diciembre de 2020 hasta USD/t 62.000 en diciembre de 2022 para el carbonato (+680%) y desde los
USD/t 10.075 a USD/t 62.000 para el hidroxido durante el mismo periodo (+515%).

Importancia para Chile

Fundamentalmente a partir de las expansiones de SQM y Albemarle, las dos empresas productoras en el
Salar de Atacama, esperamos que Chile aumente su produccién desde 162 kt en 2021 hasta 336 kt en
2035. Desde un punto de vista de significancia para el pais, el incremento en los precios de 2022 impulsé
que las exportaciones de litio nacional ascendieran a USD 8.140 millones, ocho veces mas que en 2021.
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Introduccion

El litio tradicionalmente ha sido usado en distintas aplicaciones que van desde productos farmacéuticos
hasta la fabricacion de sistemas de tratamiento de aire. En los Ultimos anos, sin embargo, ha tenido un uso
creciente a partir del auge comercial de las baterias recargables de ion litio, las cuales se emplean
ampliamente en computadores, teléfonos, sistemas de almacenamiento energético y vehiculos eléctricos.

Es precisamente en esta Ultima categoria donde subyace el motor de la demanda. En efecto, en los ultimos
afios las ventas de vehiculos eléctricos livianos practicamente han tenido un crecimiento exponencial.
Mientras que en 2012 se vendieron 131 mil unidades, lo que representd menos del 0,1% de las ventas
totales de vehiculos nuevos, en 2021 se comercializaron 6,8 millones de unidades, equivalente al 6,8% de
las ventas de la industria. Es decir, en una semana promedio de 2021 se vendio el equivalente a todo el
2012. Hacia 2030, siguiendo el escenario mas conservador de la Agencia Internacional de Energia (IEA,
2022), se esperan ventas cercanas a 30 millones, lo que equivaldria a una penetracidn cercana al 22%.

Dada su importancia para la seguridad y el desarrollo econdmico sostenible junto a la percepcién de
escasez en su oferta, varias jurisdicciones como a EE.UU. Unidn Europea, Canad4d, Japon, Corea del Sur,
Australia, Reino Unido y Sudafrica, actualmente lo incluyen en sus listados de minerales criticos y
estratégicos (Natural Resources Canada, 2022). A nivel académico, se ha definido como un material critico
para la transicidon energética a fuentes sustentables y para el futuro del sector automotriz (Greim,
Solomon, & Breyer, 2020; Xu, Dai, Gaines, Hu, & Tukke, 2020). A nivel corporativo, en los ultimos afios
varias automotoras y fabricantes de baterias han buscado activamente asegurar el suministro a través de
estrategias de integracion vertical con los productores, suscribiendo contratos de largo plazo o incluso
entrando directamente a la propiedad de los proyectos mineros.

En este contexto, Chile, en su condicién de pais lider en reservas de litio, ha recibido el interés de gobiernos
y empresas por la produccion esperada asi como por las politicas regulatorias vigentes en el sector. En
este contexto, la Estrategia Nacional del Litio anunciada por el gobierno el 20 de abril de 2023 ha sido
seguida con detenimiento a nivel mundial, y es de esperar que continte siendo el foco de atencidn en su
implementacién y desarrollo en el futuro.

En vista de estos antecedentes, 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
conjugacién de fuerzas que actualmente inciden entre produccién y demanda. Esto es especialmente
relevante para un pais como Chile, no solo por su papel como lider en reservas y segundo productor
mundial, sino que también por su busqueda de desarrollo de valor agregado en la cadena productiva.

El trabajo a continuacidn 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 su evolucion
a nivel jurisdiccional, los riesgos asociados, asi como su proyeccién al 2035 en base a sus principales
fuentes de consumo. A continuacion, en el capitulo Il revisaremos la oferta, con una breve discusién sobre
las fuentes de produccién actual y proyectada, los costos operacionales, la participacién de mercado por
empresa, la exploraciéon global y la proyeccién de crecimiento al 2030. Luego se dard paso una discusion
separada sobre la produccidn y exportaciones nacionales, y la exploracién doméstica. Finalmente, en el
capitulo 1V, evaluaremos conjuntamente la oferta, demanda y balance, y discutiremos la evolucion
reciente de los precios y sus proyecciones.
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Demanda

Usos del litio

De forma simplificada, como se expone en la Tabla 1, los usos del litio se pueden dividir en dos grandes
categorias: En primer lugar, el segmento de baterias de ion-litio, ampliamente usadas en autos eléctricos,
articulos electrdnicos y sistemas de almacenamiento energético. En segundo lugar, estan lo que podemos
Ilamar “usos tradicionales” de litio, que incluyen vidrios y ceramicas, 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 una menor expansidn térmica, menor temperatura de
fuego y mayor fortaleza, entre otras propiedades

Articulos electronicos Grasas y lubricantes

Tablets, computadores y teléfonos, herramientas Permite usarlos a temperaturas y condiciones variables.
Agregan viscosidad

Almacenamiento energético Otros

Preocupacion creciente frente a auge de energias renovables. Tratamiento de aire, productos farmacéuticos, plasticos y
Combinando baterias con sistemas de machine learning, se = polimeros, entre otros
puede conservar electricidad para uso futuro

Fuente: Cochilco.

Las baterias recargables para autos eléctricos son actualmente el principal driver de la demanda, situacién
gue se espera crezca en el tiempo. En consecuencia, toda discusion sobre demanda de litio se sustenta en
primera instancia en el auge que ha experimentado la electromovilidad en los ultimos afios.

Consumo de litio por compuesto quimico

El litio se puede categorizar segiin su composicion  Figura 1: Demanda de litio por compuesto, 2022e
Otros

guimica en carbonato, hidréxido y otros compuestos o

qgue incluyen concentrados, butil-litio, bromuro y L

metal de litio. Actualmente, como se ilustra en la Hidroxido

Figura 1, el carbonato es el producto de mayor 3% Carbonato

o . . . . 61%
utilizaciéon industrial con el 61%, seguido del

hidroxido y productos previos para su elaboracién
(principalmente en forma de concentrados de

Fuente: Cochilco.
espodumeno) con un 36%.

De igual forma, tanto el hidréxido como el carbonato se pueden categorizar en grado técnico y grado
bateria segln su grado de pureza. Como lo sefiala su nombre, el grado bateria se tiende a usar
primordialmente en baterias de ion-litio, las cuales suelen requerir una mayor pureza. Asi, por ejemplo,
para el carbonato el grado técnico suele requerir un 99,0% de pureza, mientras que el grado bateria exige
al menos un 99,5% (Schenker, Oberschelp, & Pfister, 2022).
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Consumo por uso final y jurisdiccion

La Figura 2 ilustra en su panel (a) el consumo estimado de litio por uso final y en su panel (b) el consumo
por zona geografica en 2022. Como se observa en el panel (a), mas del 80% del litio se utiliza en la
fabricacion de baterias de ion-litio, dividiéndose en alrededor de dos tercios para vehiculos eléctricos
(considerando vehiculos eléctricos enchufables, sean completamente eléctricos o hibridos), 7% para
articulos electrénicos de uso personal (computadores, tablets, teléfonos, herramientas de ferreteria, entre
otros) y 11% para sistemas de almacenamiento energético y otras baterias. El resto de la demanda vino
dada por los sectores tradicionales de uso del litio, destacando los vidrios y cerdmicas, con 7%, asi como
los lubricantes y grasas, con 4%.

Por otra parte, como se observa del panel (b), China es por lejos el principal consumidor, concentrando el
55% a nivel mundial. La alta importancia de China no es accidental. En efecto, responde a su construccién
durante afos de una cadena industrial de fabricacion baterias de ion-litio, concentrando al 2022 el 77% de
la capacidad de fabricacion de celdas de baterias (IEA, 2022). De igual forma, vemos que otras
jurisdicciones con industrias automotrices y de aplicaciones electrénicas altamente desarrolladas tienen
una alta demanda, como la Unién Europea, con 21%; Norteamérica, con 14%; y el resto de Asia
(comprendiendo mayoritariamente a Japdn y Corea del Sur) con 7%.

Figura 2: Consumo de litio (a) por uso final y (b) segun jurisdiccién, 2022e

(a) Demanda por uso final (b) Demanda por zona geografica
Grasasy Ot;os Articulos Otros
lubricantes 6% electrénicos 3%

Vidrios y
cerdmicas
7%

Norteamérica

Otras baterias y
almacenamiento
energético o,
11% Union
Europea
21%

Vehiculos

eléctricos

65% Resto de Asia
7%

Fuente: Cochilco.

Baterias de ion-litio

El litio es el metal mds liviano y el elemento sélido de menor densidad, contando con el mayor potencial
electroquimico entre todos los metales (Althaus, Notter, & Gauch, 2009). Esto faculta que las baterias de
ion-litio pueden almacenar una mayor cantidad de energia en un sistema relativamente pequefio 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 en la bateria preferida por el mercado (Rapier, 2019).

El litio es usado en los tres componentes principales de la bateria de ion-litio: el anodo, el electrolito vy el
catodo. Sin embargo, su uso principal radica en el catodo. En este elemento se han desarrollado varias
tecnologias que tienden a denominarse en base a los metales contenidos y sus proporciones. Asi, por
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ejemplo, NCM 622, se refiere a un cdtodo en base a 60% niquel, 20% cobalto y 20% manganeso, mientras
gque NCM 111 también emplea estos materiales pero en iguales proporciones. LFP por su parte se refiere
a Litio Ferro-Fosfato y NCA viene dada por Niquel-litio, Cobalto y éxido de Aluminio.

Los fabricantes de baterias en el segmento de vehiculos eléctricos buscan optimizar la quimica del catodo
de la bateria principalmente en los pardmetros de eficiencia energética, construccién, costo, ciclo de vida,
seguridad y autonomia (Iclodean, Varga, Burnete, Cimerdean, & Jurchis, 2017). Los avances recientes
tienden a incrementar el contenido de niquel en el cdtodo, en tanto permite una mayor densidad
energética y, por ende, una mayor autonomia del vehiculo. Esto ha traido dos consecuencias que vale la
pena delinear brevemente:

Un mayor uso de niquel favorece el uso de hidréxido de litio en lugar de carbonato. A medida que el
contenido de niquel se aproxima a 60%, las mayores temperaturas requeridas para sintetizar el material
del catodo con carbonato dafian su estructura y cambia el estado de oxidacion del niquel. Sin embargo, el
hidréxido permite una sintesis rapida y completa a menor temperatura, incrementando el desempefio y
vida til de la bateria (Argus Media, 2019).

Un mayor uso de niquel tiende a favorecer el uso de cobalto, manganeso u 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, la Tabla 2 expone los usos principales potenciales asi como las mayores
ventajas y desventajas percibidas por la industria del uso de las principales tecnologias de catodo de
bateria de ion-litio. Vemos que en general, la densidad energética, el costo y 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 preocupacion creciente en los Ultimos afios es la
intensidad de uso de cobalto. Dada la 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 1+D
para reducir su exposicidn (especialmente en baterias del tipo NCM) o incluso eliminarlo por completo
(como en el caso de las LMO, LMNO y LFP).



Tabla 2: Principales usos potenciales, ventajas, desventajas y uso de litio de distintas tecnologias de catodo

Principales usos
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Uso de Li (kg/kWh)

Tipo de catod. Principal taj Principales d taj Ti
ipo de citodo A (T rincipales ventajas rincipales desventajas ipo Citodo  Electrolito
Litio y 6xido de Articulos electrénicos Alta estabilidad Intensiva en cobalto 0.15
cobalto (LCO) portatiles quimica Densidad energética limitada ’
Niquel-litio, Cobalto  Vehiculos eléctricos de Alta densidad Menor estabilidad en
y 6xido de Aluminio alta gama y articulos energética relacion a otras baterias con - 0.14 0.04
(NCA) electrdnicos portatiles Alta vida atil menor uso de niquel
Vehiculos eléctricos de Alta estabilidad Intensiva en cobalto (segun 111 0.16 0.05
Niquel-litio, Cobalto ama media v articulos quimica modelo) 532 0.14 0.05
y Manganeso (NCM) 8 - y . Alta vida atil Menor densidad energética 622 0.13 0.05
electrénicos portatiles . .
Costo moderado que otras baterias con Ni. 811 0.11 0.05
Herramientas eléctricas, Alta tasa de carga Vida util acotada
Litio, Oxido de e-bikes, scooters, Alta estabilidad Menor capacidad en relacion
. . . X 0.08 0.03
Manganeso (LMO) equipos médicos de alto quimica a catodos basados en
consumo No contiene cobalto cobalto
Litio, Manganeso
P ! Alta tasa d
Oxido de Niquel Vehiculos eléctricos @ asz? =l Vida util acotada - 0.15 0.03
No contiene cobalto
(LMNO)
Bajo costo
Litio Ferro-Fosfato Almacenamiento Alta vida atil y Densidad energética acotada
- : I o 0.12 0.04
(LFP) energético, e-bikes estabilidad quimica
No contiene cobalto
Alta densidad Rapida degradacidn (baja
Litio sulfuro (LiS) Drones y satélites energética, bajo costo  vida util) y baja 0.19 0.01
y bajo peso conductividad en el catodo
Vehiculos eléctricos, . . - L
Litio Aire (Li-Aire) almacenamiento Alta densidad Baja estabilidad quimica y 0.19 -

energético

energ{etica

electroquimica

Cochilco en base a BMI (2022), Sumitomo Metal Mining (2021), Sinovoltaics (2021), Accardo et al. (2021), Bongartz et al (2021).

La Figura 3 ilustra las proporciones de uso estimado de las tecnologias de catodos de aplicaciéon comercial
desde 2015 en adelante, incluyendo su proyeccion al 2035. Vemos que en general se ha tendido a
privilegiar las baterias tipo NCM, las cuales se estima que concentraron alrededor 45% de la demanda en
2022 y se espera superen el 50% al 2028. A esta le sigue la bateria LFP, que si bien tienen una menor
densidad energética en relacion a las baterias NMC y NCA, cuentan con la ventaja de que suprimen la
necesidad de usar cobalto, razén por la cual continuaran siendo relevantes. A diferencia de las NMC, las
LFP tipicamente emplean carbonato de litio.

Figura 3: Participacién de mercado estimada por tecnologia de cdtodo en el segmento de transporte, 2020-35

100% — — — — — — — — — — T T — — — ]
75%
ONCM
50% — | | ] I | | | | | | || || || || || || || OLFP
ONCA
25% || — || || OOtras
0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Fuente: Cochilco en base a BMI (2020; 2022).
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Proyecciéon de la demanda al 2035

Proyeccion de la demanda por vehiculos eléctricos

Como mencionamos previamente, en los Ultimos afios la principal fuente de demanda de litio ha provenido
de los vehiculos eléctricos. Esta es una tendencia que se espera continle creciendo progresivamente, ante
lo cual cualquier proyeccidon que se haga de la demanda de litio dependera en primer término de las
perspectivas de crecimiento del sector de electromovilidad. Como resultado, una adecuada proyeccién de
demanda inevitablemente descansa sobre la proyeccién de las ventas de autos eléctricos.

Proyectamos la demanda por electromovilidad en base a cuatro pasos, descritos a continuacién:
Paso 1: Obtenemos la demanda proyectada de autos eléctricos.
Para esto consideramos vehiculos eléctricos enchufables (EV). En particular:

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

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

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

Para la proyeccion anual al 2035 recurrimos a las estimaciones de Rho Motion (2022), ilustrada en la Figura
4. Se clasifican las ventas proyectadas de automdéviles en cuatro categorias: BEV livianos (por livianos nos
referimos a autos de pasajeros y vans), PHEV livianos, BEV y PHEV de tamafio medio y pesado (incluyendo
buses) y, finalmente, vehiculos de combustién interna (Internal Combustion Engine, ICE) y otros. De igual
forma, seilustra la penetracion del segmento BEV y PHEV dentro de las ventas totales proyectadas.

Figura 4: Ventas de vehiculos nuevos (millones de unidades) y penetracién BEV+PHEV (%), 2020-35
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Fuente: Cochilco en base a Rho Motion (2022) y IEA (2022).

! La distincion entre las cuatro categorias de vehiculos eléctricos puede conducir a confusiones al considerar las definiciones a nivel gubernamental
e institucional para agruparlas. Por ejemplo, si se habla de Vehiculos de Cero Emisiones (Zero Emission Vehicles, ZEV), se entiende a aquellos que
no producen emisiones de CO2 para funcionar, lo cuales comprenden a los FCEV y los BEV, pero no a los 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, BEV y PHEV.
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Si bien la pandemia del Covid-19 generd una reduccidn en las ventas de vehiculos nuevos de 92,7 a 80,6
millones entre 2019 y 2020 (-13%), las ventas de vehiculos eléctricos livianos se incrementaron de 2,1
millones en 2019 a 3,1 millones de unidades en 2020 (+45%) y luego 6,8 millones en 2021 (+ 119%). De
acuerdo a proyecciones de Rho Motion, se espera que la industria llegue a ventas de 39,6 millones de
unidades al 2030y 63 millones al 2035, lo que arrojaria una penetracion de 36% y 55% respectivamente.

Cabe advertir que este crecimiento esperado supone superar al 2035 en unas 20 veces las ventas de 2021,
lo que se traduce en una tasa de crecimiento compuesto anual de 17,5%. A modo comparativo, la Figura
5 ilustra las proyecciones al 2030 de Deloitte (2020), la Agencia Internacional de Energia en sus escenarios
STEPS (Stated Policies Scenario) y APS (IEA, 2022), BloombergNEF (2021) en su ETS (Economic Transition
Scenario) y los mayores fabricantes de automdviles seleccionados y encuestados por BloombergNEF
(2021). En general vemos que la proyecciéon de 39,6 millones de Rho Motion estd ligeramente por encima
por las estimaciones realizadas por las otras agencias e instituciones como BNEF y el escenario STEPS de
la IEA, pero igualmente dentro de un rango relativamente razonable.

Ahora bien, la magnitud de estas proyecciones respecto de la situacidon actual pone el relieve las
complejidades inherentes para estimar el crecimiento de una industria aln en etapas incipientes, pero
gue se espera que domine el mercado en las préximas décadas. Dada la alta relevancia de este sector
sobre la demanda de litio, se refuerza la nocién de que toda proyeccion sobre el crecimiento de sus ventas
tendra un impacto significativo sobre la demanda agregada de litio en el futuro.

Figura 5: Ventas de vehiculos eléctricos livianos (BEV y PHEV) nuevos en 2018-20 y proyectadas al 2030 (millones de unidades)
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Fuente: Cochilco en base a IEA (2022), Deloitte (2020), Roskill (2020), BloombergNEF (2021; 2022) y Rho Motion (2022).

Paso 2: Obtencidn de la demanda energética de baterias de ion-litio a usarse en autos eléctricos.

En primer lugar, para cada una de las categorias de vehiculos eléctricos buscamos la capacidad promedio
de la bateria de ion-litio (kWh por unidad). Es decir, cuantos kWh sera capaz de proveer una bateria
estandar de acuerdo a la tecnologia vigente en cada afio.

En segundo lugar, multiplicamos la capacidad unitaria de cada categoria (kWh/unidad) por nuestra
proyeccion de vehiculos eléctricos en cada categoria ya calculada en el Paso 1. Con esto obtenemos una
proyeccion de la demanda energética total de baterias de ion-litio por afio al 2035.

2 Las metas de los fabricantes se basan en la categoria amplia de EV (no solo BEV y PHEV) lo que deja un cierto grado de ambigiiedad con respecto
a sus posibles ventas proyectadas de modelos hibridos.
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Paso 3: 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 y electrolitos, disponibles en la Tabla 2.

Luego, obtenemos una proyeccion de la tasa de penetracion de cada tipo de bateria para vehiculos
eléctricos. Para esto recurrimos a la estimacién de BMI, ilustrada anteriormente en la Figura 3.

Finalmente, a partir de ambas proyecciones, obtenemos el contenido de litio por energia (kg. Li/kWh) en
una bateria de ion-litio promedio a través de la multiplicacién de los vectores de adopcidn de bateria por
afio con el vector de contenido de litio por bateria por afio.

Paso 4: Proyeccién de la demanda de litio en autos eléctricos

Finalmente, a través de la multiplicacién de las proyecciones descritas en los pasos 3y 4, podemos estimar
la demanda de litio agregada por afio en autos eléctricos. Esta se simula en la Figura 6 a continuacion.

Figura 6: Proyeccion de demanda proyectada de litio por vehiculos eléctricos (kt LCE), 2020-35
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Fuente: Cochilco.

Como se observa de la Figura, proyectamos que la demanda asociada a electromovilidad se incrementaria
desde 304 kt en 2021 a 3.177 kt LCE hacia el 2035, lo que supone un crecimiento anual compuesto de
18,2%. Desagregando por tipo de vehiculo, esperamos que las ventas de BEV continten siendo el principal
motor de la demanda del segmento, pasando de representar el 86% del total en 2021 a un 91% al 2035.

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 recientes de BMI (2022) para tasas
de adopcién de tecnologias de baterias en cada segmento de mercado. De manera simplificada, las
agruparemos en tres categorias: articulos electrdnicos (incluyendo baterias para tablets, computadores,
teléfonos y herramientas electrdnicas), almacenamiento energético y otras baterias (incluyendo, por
ejemplo, baterias para e-bikes) y otros (ceramicas, polimeros y usos no vinculados a baterias). La
proyeccion de cada una de estas categorias se ilustra en la Figura 7 a continuacién:



El mercado del litio — Desarrollo reciente y proyecciones al 2035

Figura 7: Proyeccion de demanda de litio no asociada a autos eléctricos (kt LCE), 2020-35
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Fuente: Cochilco en base a HSBC (2018) y BMI (2020; 2022).

Cabe sefialar que en varios de estos mercados, tales como la telefonia celular o los computadores
portatiles -agrupados en la categoria “articulos electrénicos”- asi como los usos tradicionales del litio -
agrupados en la categoria “otros”- son considerados maduros por lo que su proyeccidn de crecimiento es
de menor riesgo. Sin embargo, existen otros que pueden presentar una mayor volatilidad, tales como las
baterias de ion-litio para bicicletas electrénicas o e-bikes, o los sistemas de almacenamiento energético.

Sobre esta Ultima categoria, si bien se espera que los sistemas almacenamiento energético presenten 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. Para una discusion sobre este tema, véase da Silva et al. (2021) y Watkins (2014).

Proyeccion de la demanda agregada de litio

Ya con las proyecciones individuales segun cada fuente de consumo de litio, proyectamos la demanda
agregada. Esto seilustra en la Figura 8, separando por el segmento de autos eléctricos y todo lo demas.

En suma la demanda de litio creceria desde 508 kt LCE en 2021 hasta 3.829 kt LCE al 2035, lo que supone
un crecimiento anual compuesto de 15,5%. Como se podia anticipar a partir de las proyecciones
anteriores, el incremento esperado de la demanda depende fundamentalmente del crecimiento de la
electromovilidad. En efecto, esperamos que el segmento de vehiculos eléctricos pase de representar el
60% del consumo agregado de litio en 2021, y el 65% estimado en 2022 a un 83% en 2035.

Figura 8: Proyeccion de demanda agregada de litio (kt LCE), 2020-35
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Proyeccién de la demanda de litio por composicién quimica

Como expusimos en la seccién 2 del presente capitulo, el consumo de litio se divide mayormente en
compuestos de carbonato e hidroxido. Como se puede apreciar en la Figura 9, si bien al 2021 estimamos
gue el carbonato es demandado con mayor intensidad con un 64% del consumo total frente a un 33% del
hidréxido, esperamos que hacia el 2035 el hidréxido sea el principal motor de la demanda, llegando a un
54% del total versus un 46% para el carbonato.

Este progresivo crecimiento de la participacion del hidroxido de litio se explica mayormente por una
inclinacion de los fabricantes por baterias del tipo NCM (Niquel-Litio, Cobalto, Manganeso), variedad que
suele ser intensiva en hidroxido.

Figura 9: Proyeccion de demanda de litio por tipo de compuesto (kt LCE), 2020-35
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Fuente: Cochilco.

Riesgos al crecimiento de la demanda 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 mas importantes que puede enfrentar esta industria desde
el punto de vista de la demanda. Esto es particularmente relevante al considerar que histéricamente las
ventas de autos eléctricos han sido menores a las esperadas por el mercado, situaciéon que naturalmente
genera incertidumbre sobre cualquier proyeccidn de la demanda.

En general podemos agrupar lo riesgos segun su temporalidad de mediano o largo plazo segun se expone
en la Tabla 3. Ahora bien, se debe acotar que esta clasificacién es Unicamente referencial.

Tabla 3: Principales riesgos asociados al crecimiento de las ventas de vehiculos eléctricos
Temporalidad Mayores riesgos
Atenuacion o eliminacion de los subsidios a vehiculos eléctricos
Mediano Menores sanciones o costos (establecidos en algunas jurisdicciones) al uso vehiculos de combustidn interna
Plazo Menores mejoras tecnoldgicas en el desarrollo de baterias de ion-litio
Desaceleracién econdmica en China y a nivel global
Menor precio del petréleo (escenario discutible a partir de la extension de la guerra en Ucrania)
Largo Plazo Percepciones y patrones de conducta de los consumidores
¢Posibles sustitutos? (hidrégeno, ion-sodio, ion-magensio, potasio-ion, redox de vanadio, ion-calcio, otras)
Fuente: Cochilco.
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Varios de los riesgos se relacionan con la amenaza de sustitutos y con el costo relativo de los vehiculos
eléctricos frente a los de combustién interna.

Como se ilustra en la Figura 10, durante la ultima década los avances tecnoldgicos han permitido una
reduccién afio a afio en los precios reales de baterias de ion-litio, pasando en ddélares de 2022 desde
USD/kWh 732 en 2013 a USD/kWh 141 en 2021. En 2022, sin embargo, se encontrd por primera vez un
alza interanual, llegando a USD/kWh 151 (+7% en términos reales). Esto se atribuye principalmente al
incremento en los precios de las materias primas como niquel, cobalto y litio, y de algunos componentes
especificos para su fabricacién (BloombergNEF, 2022).

Este incremento interanual en el precio puede jugar en contra de la adopcion de la electromovilidad
considerando que, de acuerdo a BloombergNEF (2021), en mercados desarrollados donde gran parte de
los consumidores prefiere vehiculos de mayor tamafio, como EE.UU. y en menor medida Europa, es
necesario que el precio medio ponderado llegue a USD 80 kWh para que los vehiculos eléctricos sean
competitivos frente a un automévil de combustion interna. En otros mercados, se estima una reduccion
de hasta USD 60 kWh para lograr una paridad de costos en los modelos mdas comercializables.

Figura 10: Precio ponderado por volimenes de venta de celda y pack de bateria (USD 2022/kWh)
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Fuente: BloombergNEF (2022).

Si bien la bateria es el mayor costo de fabricacién directo de un vehiculo eléctrico, representando cerca
de un tercio del total, también se deben considerar los costos de la arquitectura del vehiculo. En esta drea,
BloombergNEF (2021) estima que los vehiculos eléctricos siguen siendo mas costosos que los de
combustidn interna, lo que se prevé que se logre revertir en la medida en que los fabricantes dediquen
espacios de arquitectura exclusivos para su elaboracion en lugar de readaptar espacios ya existentes para
automoviles de combustion interna (“EV Modificados”).

Dentro de los riesgos de largo plazo, se encuentra el costo relativo de carga de automovil, la electricidad
usada por un vehiculo eléctrico frente a los combustibles fésiles usados por uno de combustién interna. Si
en el largo plazo el precio del petréleo llegase a aumentar sustancialmente en relacién al de la electricidad,
caerian los costos relativos de uso de un vehiculo eléctrico en relacién a uno de combustidn interna. A
partir del auge y desarrollo tecnoldgico continuo de las energias renovables no convencionales que
ofrecen menores costos (BloombergNEF, 2020), es probable que el costo de la electricidad tienda a caer a
nivel mundial en el largo plazo, sin embargo, existen factores que pueden disuadir la adopcion a mediano
plazo, toda vez que en varias jurisdicciones la matriz eléctrica aun depende en un grado sustancial de
combustibles fdsiles. Asi, por ejemplo, la reciente guerra en Ucrania ha derivado en incrementos en los
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precios tanto de los combustibles fdsiles y de la energia eléctrica a nivel mundial y especialmente en
Europa.

Por otra parte, un riesgo o complejidad que solia percibirse como relativamente alto de los vehiculos
eléctricos en relacidn a los de combustidn interna era su menor vida util y autonomia. Sin embargo, los
desarrollos tecnolégicos han tendido hacia una mayor densidad energética del catodo, lo que a su vez ha
permitido que los automdéviles eléctricos se vuelvan progresivamente competitivos frente a los de
combustidn interna. Con todo, existen otros factores que pesan en la comparacidon de ambas categorias
(por ejemplo, lavelocidad de cargay la disponibilidad de puntos de carga), los cuales dependeran en buena
parte de los esfuerzos gubernamentales y privados en la construccién de infraestructura.

Por ultimo, ademas de la industria especifica de vehiculos eléctricos, hay riesgos de largo plazo de una
naturaleza mas amplia que potencialmente pueden afectar a uno o mds sectores de baterias de ion-litio.
Aqui cabe, por ejemplo, el potencial desarrollo a escala comercial de baterias de potasio-ion, ion-sodio y
redox de vanadio para almacenamiento energético o hidrégeno para electromovilidad. Ahora bien, aun
de ocurrir una transicion de este tipo, es improbable que suceda en el corto o mediano plazo,
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 ya estan realizando inversiones multimillonarias en
mega-fabricas (gigafactories) y no es probable que las dejen de lado a partir de tecnologias que aun no
son escalables comercialmente en relacién de la industria de las baterias de ion-litio.

Oferta
Fuentes de litio

Si bien el litio es abundante en la corteza terrestre y en océanos, en general se suelen distinguir cinco
fuentes posiblemente rentables de explotacidn en estado natural: a partir de mineral de roca o pegmatitas
(comunmente en la forma de espodumeno), salmueras en reservorios acuosos continentales (tipicamente
salares), salmueras en depdsitos geotérmicos, arcillas y zeolitas. Actualmente solo se lleva a cabo
explotacidn en las dos primeras fuentes mencionadas: pegmatitas y salmueras en acuiferos. En la Tabla 4
a continuacidon presentamos una somera clasificacion de estas categorias segln tipo de depdsito,
participacion estimada de sus recursos a nivel mundial y el estado natural en que se encuentran.

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

Tipo Tipos de depésitos Part. mundial  Estado natural Ubicacién mayores depdsitos
. o Roca dura (a partir de
Pegmatitas e e e 27% magma cristalizado bajo la = Australia, EE.UU., RDC, Canada

ambligonita y eucriptita, mica ..
& ¥ P superficie terrestre)

Salmueras en Salmueras (arenas, agua Tridngulo  del litio  (Chile,

reservorios Salares y lagunas continentales 60% . » agLay Argentina, Bolivia),  Zabuye
p sales minerales) .

acuiferos (China)

Salmueras en Acuiferos formados por la Solucién salina disuelta a = Frontera California-México,

depositos circulacion de aguas calientes a 3% altas temperaturas junto a = Alemania (Rhine Graben), norte

geotérmicos

Arcillas

Zeolitas

partir de fracturas terrestres

Arcillas, toba volcanica, rocas
evaporitas lacustres
Capas de jadarita, mineral de

silicato de la familia de las zeolitas

7%

3%

otros minerales
Arcillas minerales de
esmectita (arcilla)

jadarita (evaporita lacustre)

de Chile
EE.UU. (Nevada),
(Sonora), Chile (Llamara)

México

Serbia (Jadar)

Fuente: Cochilco en base a Bradley, Stillings, Jaskula, Munk, & McCauley (2017) y otras fuentes de mercado.
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Como se puede apreciar, los depdsitos de salmueras son los mas abundantes a nivel mundial. Estos se
concentran en el llamado “triangulo del litio” (entre el noreste de Chile, el noroeste de Argentina y el sur
de Bolivia®), con Chile abarcando cerca de dos tercios de las reservas de salmueras. Sin embargo, los
yacimientos pegmatiticos, especialmente de espodumeno, si bien actualmente cuentan con una
explotacidn 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 explotacion
a partir de pozos petroleros tiene desafios propios que impiden proyectar realistamente su explotacion en
el mediano plazo®, en el caso de la recuperacidn a partir de relaves, si lo es. De hecho, ya a partir de 2019
una compafiia lo realiz6 a escala comercial en Brasil®.

Reservas

La Figura 11 ilustra las reservas de litio por pais de acuerdo a la clasificacion del Servicio Geoldgico de los
EE.UU (USGS, por sus siglas en inglés) en 2010, 2016 y 2023. Vemos que las reservas mundiales se han mas
que doblado entre 2010 y 2023. Si bien esto desde luego responde parcialmente a variaciones en los
precios de largo plazo (que permiten que algunos recursos identificados pasen a considerase como
reservas en periodos de precios con tendencia alcista), también responde a las actividades de prospecciéon
y exploracidn, tanto en operaciones actuales, o brownfield, como en proyectos nuevos, o greenfield (lo
gue a su vez también depende en gran parte de los precios internacionales).

Figura 11: Participacion por pais en las reservas de litio, 2010, 2016 y 2023
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Fuente: Cochilco en base a USGS (2010; 2015; 2022).

3Sin embargo, los recursos bolivianos presentan una concentracion relativamente alta de magnesio, elemento que dificulta y encarece el
procesamiento (Bloomberg, 2018).

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

5 Se trata de AMG con su operacién Mibra. La empresa ya construyé una planta de recuperacién de espodumeno a partir de relaves existentes y
futuros en sus operaciones de tantalio, logrando una produccion estimada de 6 kt de LCE en 2020. Fuera de Mibra, solo se prevé el desarrollo de
una operacion adicional de este tipo durante la década: Zimbabwe Lithium en los relaves de Kamativi Sn, que podria comenzar en 2024.
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b. Presupuesto de exploracion

En el panel (a) de la Figura 12 se grafica el presupuesto global en exploracidn entre 2010y 2022 y el precio
promedio anual estimado del carbonato de litio. Como es de esperar, el precio tiende a actuar como un
incentivo fuerte sobre la exploracion, la cual ha crecido sostenidamente en los ultimos tres afos y
especialmente en 2022 llegando a USD 467,4 millones, practicamente doblando el presupuesto del afio
anterior. Considerando el total entre 2010 y 2022, vemos del panel (b) de la Figura que Argentina ha
liderado en exploracién con el 22% del total, seguido de Estados Unidos con 16%, Australia con 15%,
Canada con 12% vy Chile, con el 9%.

Figura 12: Presupuesto global en exploracion (a) 2010 y 2022 (millones USD), y (b) por jurisdiccion, promedio anual 2010-22
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Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2022).

En la Figura 13 se ilustra el presupuesto global en exploracion por etapa y por tipo de empresa entre 2010
y 2022. Vemos que por etapa destaca la exploracion en etapas avanzadas y de factibilidad, concentrando
el 55% del total entre 2010y 2022. Desglosando por tipo de empresa, tal como ocurre con otros minerales,
prevalece la exploracion por parte de empresas junior, concentrando el 67% del total entre 2010y 2022.

Figura 13: Presupuesto global en exploracion (a) por etapa (b) por tipo de empresa entre 2010 y 2022(millones de USD)
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Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2022).
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2. Produccion por tipo de yacimiento

Enla

Tabla 5 se sintetiza la produccién de litio a partir de las dos fuentes de las cuales actualmente es
explotado. Los datos muestran que en 2021 la produccion a partir de pegmatitas y la de salmueras estan
relativamente equiparadas.

La produccién de litio a partir de pegmatitas en relacién a la de salmueras se ve favorecida por dos factores.
Primero, un tiempo promedio de produccién inferior. Segundo, del espodumeno es posible pasar
directamente a la produccidn de hidréxido, sin necesidad de primer producir carbonato como ocurre en
los depésitos de salmuera®. Como vimos en el capitulo de demanda, si bien en la actualidad el carbonato
sigue siendo un producto mas demandado que el hidrdoxido, en los ultimos afios el hidroxido ha ganado
terreno entre los productores de baterias, lo que ha impulsado su demanda.

Ahora bien, una ventaja relevante del procesamiento de litio a partir de salmueras es que requiere de
menos insumos. En efecto, a diferencia del tratamiento clasicamente minero de las pegmatitas
(involucrando extraccién, chanchado, molienda, flotacidn, calentamiento y lixiviacién con acido sulfurico),
el tratamiento de las salmueras es mas bien de indole quimica (evaporacién y precipitacion). Luego,
dependiendo en parte de las tasas de evaporacion e impurezas de magnesio, calcio y otros elementos en
el reservorio, el procesamiento de litio a partir de salmueras tiende a resultar menos costoso.

Tabla 5: Clasificacién de la produccidn mina de litio
Rango estandar**

Part. ial Mé ipi
Tipo art *mundla etodc.)’ de costos (‘000 USD/t)  Tiempo est. Subp.roductos . .tlplcamente
2021 extraccion R asociados en yacimiento
Carb. Hidr.
Pegmatitas 51% Mm? suk.)terranea 4,2-5,2 4,7-5,5 = ~2 meses Estafio, tantalio, niobio
o rajo abierto
salmueras 49% Evaporacién y 36-5,0 5,6-65 | ~18 meses Potasio, bischofita, cloruro de

precipitacion sodio (halita), boratos

*Excluyendo unas 10 kt LCE de produccidn via relaves en 2021.
**En base a Roskill (2020), sin incluir royalties y considerando operaciones de pegmatitas integradas (i.e. mina y planta quimica).
Fuente: Cochilco en base a BMI (2022) y Roskill (2020).

Al 2021, Australia contribuyé el 84% de la produccidn proveniente de yacimientos de espodumeno y otras
pegmatitas. En paralelo, la produccién a partir de salmueras provino principalmente de Chile con el 71%
del subtotal, seguido de Argentina con el 12%, paises que actualmente sélo producen litio a partir de esta
categoria. Ahora bien, ambos paises cuentan con otros recursos de litio. Chile en particular tiene litio en
forma de arcillas y en yacimientos geotérmicos y Argentina cuenta con depdsitos de espodumeno.

6 Luego del bombeo extractivo de las salmueras con concentraciones de 0,15-0,2% de litio y otras sales como calcio, boro, sulfato, cloruro, el agua
es progresivamente evaporada hasta que queda una solucién acuosa concentrada al 6% de litio. Luego se hace una extraccion por solventes para
minimizar el contenido de boro y se precipita con carbonato de sodio para minimizar el contenido de calcio y magnesio. Luego se precipita el
magnesio con cal apagada (hidréxido de calcio). Finalmente, se carbonatiza la salmuera agregando carbonato de sodio, permitiendo precipitar el
litio en forma de carbonato de litio. Para la produccién de hidréxido de litio se efectiia una conversion del carbonato de litio agregando hidréxido
de calcio (Parra, 2018).
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3. Participacion de mercado

a. Por pais

Segun la Figura 14 a la derecha, se observa que
al 2022 Australia es el principal productor de
mina a nivel mundial, contribuyendo con cerca
de la mitad de la produccién mundial con 43%.
Le sigue Chile con 34%, China con 14%, vy
Argentina con 5%.

Existen otras jurisdicciones con participaciones
relativamente  marginales, sumando en
conjunto un 4% de la oferta agregada. En estas
Brasil, Estados Unidos, Portugal,
Zimbabue y Canadd y Bolivia.

estan

b. Por empresa

El mercado del litio — Desarrollo reciente y proyecciones al 2035

Figura 14: Produccién mina de litio por pais, 2022e

ArgentingoS

Australia
43%

Fuente: Cochilco en base a BMI (2022).

Al revisar la participacién de mercado por empresa, podemos hacer dos distinciones: En primera instancia,
a través de las companias a cargo de una determinada operacién. Es decir, por empresa operadora. En
segunda instancia, a través de las participaciones de las empresas controladoras sobre las operaciones’ y
sobre otras empresas. Luego, a partir de la produccién y la participacidn, podemos calcular la produccion
atribuible por empresa. En la Figura 15 se grafican ambas distinciones.

Actualmente Albemarle lidera la produccion por control corporativo con cierta amplitud, posiciéon que en
gran parte viene dada fundamentalmente por su participacién de 51% en la mayor faena de litio del
mundo, Greenbushes en Australia Occidental, junto a su faena en el Salar de Atacama, Chile.

Figura 15: Produccion mina de litio por (a) empresa operadora y (b) participacidn corporativa, 2021

(a) Por control operativo

. 0,
Otros; 20% Talison; 27%

Qinghai Salt
Lake Ind.; 4%

Allkem; 5%

Albemarle; 7%

SQM; 20%
Pilbara; 8% 0

Resources; 9%

(a) Por participacién corporativa*®

Albemarle;
21%

Otros; 20%

Mineral
Resources; 5%

Ganfeng; 6% SQM; 15%
1GO; 7%
Allkem; 7%
Tiangi; 12%

Pilbara; 8%

*Considerando participacion de empresas en proyectos (e.g. Tiangi en Talison, operadora de Greenbushes) y de empresas en
empresas (Tiangi en SQM, Ganfeng en Lithium Americas y Pilbara Minerals).

7 La distincién no es nimia y puede llevar a ciertas complejidades. Por ejemplo, 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, Tiangi dio pie a un proceso de venta de un 49% de su participacién en TLA a la empresa australiana 1GO Ltd.
Como resultado, actualmente Greenbushes pertenece en un 49% a Albemarle, un 25% a IGO Ltd (dado por la multiplicacién del 49% adquirido

sobre TLA) y un 26% a Tianqi (51%*51%).
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Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2022).
4. Produccion mina por compuesto quimico

Como se observa en la Figura 16, se estima que  Figura 16: Produccién mina por composicion quimica, 2022e
en 2022 el 63% de la oferta quimica de litio O;Z/c’s
0
derivada de producciéon mina correspondid a
carbonato, seguido a distancia por hidréxido L
. . Hidréxido
con un 34%. Ahora bien, como mencionamos 34%
en el capitulo sobre demanda, la produccién de c
arbonato
hidréxido ha tenido una evolucién creciente en 63%
el tiempo, tendencia que se espere continde en
el futuro. Con esto, es de esperar que la
produccidn de hidréxido y carbonato tiendan a
equipararse hacia 2035. Fuente: Cochilco en base a BMI (2022).

OCarbonato DOHidroxido O Otros

5. Costos de produccién

a. Rango de costos estimados

Como se ilustra en la Figura 17, en general los costos operacionales varian significativamente segun el tipo
de producto final, sea carbonato o hidréxido de litio, y el tipo de operacidn considerada, sean de salmueras
o bien de mineral de roca. Las operaciones de mineral de roca pueden estar integradas entre la produccién
mina y su planta quimica o no, es decir, tipicamente venden espodumeno a terceros para su
procesamiento quimico en carbonato o hidréxido.

Considerando las estimaciones de Roskill (2020), se observa que son precisamente las faenas no-
integradas las que tienden a presentar los mayores costos operacionales tanto para la produccién de
carbonato, tipicamente situdndose 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 integrada, la situacién es disimil segun el tipo de producto. En particular, la producciéon de
carbonato de litio a partir de salmueras tiende a fluctuar entre USD/t 3.600-5.000, lo que la hace menos
costosa en relacién 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 hidroxido 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 un rango de
USD/t. 5.600-6.500 en las de salmuera. Esto se atribuye fundamentalmente a que 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.
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Figura 17: Rango normal estimado de costos operacionales (USD/t.), 2020
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Salmueras Mineral (integradas) Mineral (no-integradas)

Nota: No se incluyen royalties ni impuestos a las ganancias.
Fuente: Cochilco en base a Roskill (2020).

Desagregacion por insumo

En general las estructuras de costos varian dependiendo del tipo de operacién, lo que a su vez es fruto de
la naturaleza de cada tipo de yacimiento. Como mencionamos previamente, mientras que los depdsitos
de salmueras requieren de un proceso eminentemente quimico para separar el litio de las sales minerales,
los depdsitos de mineral de roca siguen una linea productiva tradicionalmente minera, involucrando
extraccidon, chanchado, molienda, flotacién, calentamiento y lixiviacion con acido sulfurico. Como
resultado, los insumos, tiempos y demas costos involucrados flucttdan significativamente.

En la Figura 18 se ilustran los costos productivos de carbonato de litio proyectados a partir de los reportes
técnicos NI 43-101 de siete proyectos nuevos y, finalmente en la Ultima columna, para las operaciones ya
activas en Chile estimados a partir de los costos operacionales de Albemarle en el Salar de Atacama.

Vemos que los reagentes quimicos (principalmente carbonato de sodio utilizado en planta para minimizar
el contenido de calcio y magnesio, y en menor medida hidréxido de sodio, dxido de calcio o cal y acido
sulfurico), que son usados para convertir los minerales concentrados en compuestos quimicos de litio, son
el principal costo en las operaciones de salmueras®, concentrando el 44% del total segln estimaciones de
S&P Global (2022), entre 28-40% para los proyectos de Maricunga y Sal de Vida y 50% y 65% para los
proyectos Cauchari-Olaroz, Pastos Grandes y Tres Quebradas.

Por otra parte, en las operaciones de roca priman los costos de extraccidn y procesamiento del mineral
(Pilbara Minerals, 2017). La Figura 19 ilustra los costos operaciones de siete proyectos nuevos de
concentrado de espodumeno al 6%, a partir de cual se puede producir hidréxido de litio. Se observa que
en general el principal gasto corresponde a la extraccion minera, sea en minas subterraneas o de rajo
abierto, seguido de gastos de procesamiento.

8 De acuerdo a estimaciones para el proyecto Salar Blanco, mas del 90% de los costos quimicos corresponden a carbonato de sodio y acido
hidrocldrico, Para producir una tonelada de carbonato de litio se requieren unas dos toneladas de carbonato de sodio (WorleyParsons, 2022).
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Figura 18: Desagregacion de costos operacionales estimados de carbonato de litio en proyectos nuevos y en S. Atacama (USD/t)

3.864 4178
. 3.768
3979 3.388 3.579
2.953
2.006
Arkansas DLE* Tres Quebradas  Sal de Vida Pastos Grandes Cauchari-Olaroz  Maricunga Kachi Operaciones en
(2021) (2021) (2022) (2019) (2022) (2022) (2021) Chile (2022)**

OTrabajo DOEnergia [OReagentes O Otrosonsite O Offsiteytransporte

*El producto final es hidroxido de litio a partir de produccién via DLE. Sus costos de transporte se incluyen en reagentes y se asume
que el costo de flete se incluye en los contratos del comprador.

**En base a SEC Technical Report de Albemarle a Securities Exchange Commission (Albemarle, 2022).

Nota: Costos onsite incluyen costos de mantencién, tratamiento de aguas, relaves, remocidn de deshechos, entre otros. Costos
offsite incluyen costos generales de administracion. No se incluyen royalties, concesiones, ni costos por transporte maritimo.
Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2022), Andeburg Consulting Services (2019), WorleyParsons (2022),
Millenial Lithium Corp. (2019) Standard Lithium (2021), Neo Lithium Corp. (2021) Gunn Metallurgy (2022), Albemarle (2022).

Figura 19: Desagregacion de costos operacionales estimados de concentrado de espodumeno (6,0%) en proyectos nuevos (USD/t)
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O Extraccién minera OProcesamiento O Administracion y gastos generales OTransporte*

En los casos de Finniss (concentrado 5,8%) y James Bay (5.6%) se ajustaron los costos operaciones para concentrado de 6%.
Fuente: Cochilco en base a AVZ Minerals (2020), Allkem (2021), Firefinch (2021), Core Lithium (Core Lithium, 2021) Prospect
Resources (2021), Liontown Resources (2021), Bloomberg (2022).

Con todo, se debe hacer hincapié en que en estas figuras no estamos incluyendo royalties y tributos en
general, cuestién que ha tenido un impacto significativo en Chile a raiz de las comisiones y rentas de
arrendamiento aplicados por la renegociacion de los contratos de arriendo entre Corfo y Albemarle en
2016 y luego con SQM en 2018, asi como en Argentina a partir de la introduccion de aranceles de
exportacién o retenciones a una serie de productos, incluyendo quimicos de litio.
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Proyeccién de la produccion de litio mina al 2035

Criterios metodoldgicos

A fin de estimar la produccién mina, se parte de la base de la proyeccidn realizada por BMI (2022) para
cada operacion de litio actualmente operando asi como de proyectos con entrada probable o posible de
operar en los proximos afios, ademas de incorporar las proyecciones para las operaciones en Chile.

La figura 20 ilustra la produccidn mina esperada. Comparando 2020 con 2021, se observa como la oferta
crecio de 368 a 468 kt LCE, es decir, un 27%. Por otro lado, proyectando hacia el futuro, se destaca en
primer lugar el salto esperado en la produccién que pasaria a 2.464 kt LCE en 2035, lo que arroja un
crecimiento promedio anual compuesto de 12,6% respecto de 2021.

Este incremento esta fuertemente asociado a la entrada operacional de proyectos nuevos, considerando
tanto los posibles como los probables (incluyendo altamente probables). En efecto, estimamos que al 2035
los proyectos probables contribuyan con 920 kt LCE, lo que seria equivalente al 37% de la produccion mina
agregada. Al sumar los proyectos posibles, se llega a 1,35 Mt LCE, equivalente al 55% del total proyectado.

Por otra parte, las operaciones actualmente activas seguirian siendo relevantes, aunque con una
participacion naturalmente a la baja. En conjunto se espera que incrementen su produccion desde la base
de 468 kt LCE en 2021 a 975 kt LCE hacia 2035, equivalente al 40% de la produccién mina agregada. Si se
agregan las expansiones brownfield proyectadas y la produccidn marginal por operaciones actualmente
en mantencidn, se alcanzan 140 kt LCE adicionales, equivalente a un 6% del total.

Figura 20: Proyeccién de produccidon mina (kt LCE), 2020-35
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Fuente: Cochilco en base a BMI (2022).
Produccidn nacional de litio

Crecimiento en capacidad y en produccién

En Chile se encuentran dos empresas productivas, SQM y 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 iniciadas por Corfo y suscritas en 2016 con Albemarle y luego con SQM en 2018, tras un
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extenso arbitraje por cerca de 5 anos, ambas empresas han dado pie a expansiones de capacidad vy
produccién, a los cuales se han sumado expansiones y planes de desarrollo propios de las empresas.

Asimismo, se encuentran en el Salar de Maricunga los proyectos Blanco de Minera Salar Blanco (inversidn
de USS 700 millones) y Produccion de Sales Maricunga de SIMCO (inversién de USS 600 millones). Respecto
de los proyectos Blanco y Produccién de Sales Maricunga, existe un procedimiento administrativo
pendiente de resolucion, y existe en los tribunales de justicia una causa pendiente por constitucién de
servidumbres, presentada por Minera Salar Blanco.

El detalle de los proyectos de explotacidn de litio en Chile se expone en la Tabla 6.

Tabla 6: Proyectos de explotacién de litio en Chile

. Capacidad anual (kt/a) Inv. Est.
Proyecto Operador Ubicacion Carbonato Hidroxido Etapa Estado SEA (mill. US$)
Fase I: A*a 16 kt
Ampliacién Salar del Salar de Fase |: A*a 58 Fase II: Ava 24 kt » DIA
Carmen saMm Atacama Fase II: A*a 70 (nueva planta) En operacién Aprobado 180
' Fase Ill: A*a 32 kt (2017)
(nueva planta)
Ampliacién Planta Salar de Fase |: A*a 110 DIA
Carbonato 180 kt/a el Atacama Fase Il: A*a 180 ) En operacion aprobado 450
(2019)
A
. Ara210 A+a 40kt
Aumento de Capacidad y Salar de A*a 100 kt i En DIA
Optimizacién Planta saMm Nueva planta a (a partir L aprobado 1.400
Atacama de nueva planta construccion
Carmen dual 60 kt: A*a (2022)
dual 60 kt)
270
Ampliacién Planta Salar de DIA
Carbonato La Negra Fase ALB P —_ A+a 88 kt o En operacion Aproado 300
/v (2017)
Minera Listo para EIA
Proyecto Blanco Salar ijal\arircii o 15,2ir:<itd(;;apa - inicio de Aprobado 700
Blanco 8 construccion (2020)
Proqucuon de Sales SIMCO Sala.r de ) 22 kt Factibilidad EIA en 600
Maricunga Maricunga completa proceso

Fuente: Cochilco en base al Servicio de Evaluaciéon Ambiental y reportes de las empresas.

Como se desprende de la tabla, tanto SQM como Albemarle han logrado avances significativos en su
expansion productiva. Se espera que algunas de estas continden hasta 2025 en el caso de SQM Salar, y
2023 en el caso de Albemarle. A continuacidn se describe el estado de avance proyectado a partir de los
reportes trimestrales de ambas empresas.

Salar de Atacama (SQM Salar)

Por el lado del carbonato de litio, cabe recordar que en su reporte del tercer trimestre de 2021, SQM
(2021) informé haber alcanzado una capacidad de 120 kt de carbonato, con el objetivo de aumentar la
capacidad a 180 kt de carbonato al 2022, objetivo que efectivamente se cumplié a fines de 2022.
Actualmente la empresa esta trabajando para incrementar gradualmente su capacidad instalada hasta las
270 kt/a en linea a través de su proyecto “Aumento de Capacidad y Optimizacién Produccién Planta de
Litio Carmen”, que obtuvo su RCA favorable el 21 de octubre de 2022.
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Por el lado del hidréxido de litio, en 2022 SQM materializé la tercera fase de su plan de su Ampliacion en
el Salar del Carmen con la cual llegd a una capacidad de produccion de hidréoxido de 32 kt/a. Sumado a
esto, el 16 de noviembre el Directorio aprobd la ampliacién de capacidad de hidréxido nacional hasta 100
kt/a, lo cual requerird una inversién total de USS 360 millones adicionales al plan de gasto previamente
anunciado. Se espera que este incremento esté en funcionamiento en 2025 (SQM, 2023). Esto se suma al
anuncio de septiembre de 2022 sobre la compra de una planta en China para producir hasta 30 kt de
hidréxido de litio a partir de sulfato de litio de Chile. Asi, entre la capacidad nacional y en China (a partir
de la produccién de sulfatos), SQM tendra una capacidad proyectada de 130 kt de hidréxido de litio.

Por ultimo cabe sefialar que en septiembre SQM anuncié el proyecto de innovacién sostenible, Salar
Futuro, con una inversién de alrededor de USS 1.500 millones, desarrollaria nuevas tecnologias para
extraer litio, lo que, de acuerdo a la empresa, implica reducir el uso de agua dulce en 50%, ademas de
alcanzar la carbono neutralidad (Guerrero, 2022). También apuesta por fomentar el encadenamiento
productivo en torno a componentes de baterias de litio, baterias, reciclaje y reutilizacién, en alianza con
universidades regionales y centros tecnoldgicos (SQM, 2022b). Sin embargo, este plan aun no ingresa a
evaluacion ambiental, requiriendo, ademds, de la aprobacién de CChEN para la extraccion y
comercializacién de litio, y ante todo, el posible acuerdo para una eventual extension del arriendo de las
pertenencias en el Salar de Atacama, el cual vence en 2030.

Salar de Atacama (Albemarle)

El 13 de junio de 2022 Albemarle informd que termind la ampliacién de su planta de conversidn quimica
a carbonato La Negra llI/IV en Antofagasta, con la cual incrementaria su capacidad anual por sobre las 80
kt/a. A través de las mejoras tecnoldgicas implementadas, la empresa espera doblar la produccién y
reducir el consumo de agua dulce en hasta un 30% (Albemarle, 2022b).

Igualmente, Albemarle esperar completar su proyecto de Salar Yield Improvement Plan (SYIP) a mediados
de 2023, que mejoraria la eficiencia de recuperacién de litio a través de molienda mecdnica y filtrado de
sales en dos nuevas plantas, litio-carnalita y litio-bischofita (Albemarle, 2022a; 2022c).

Estrategia Nacional del Litio

El 20 de abril de 2023 el gobierno dio a conocer la Estrategia Nacional del Litio, la que contiene ocho hitos
principales:

e (Creacién Comité Estratégico de Litio y Salares dirigido por un Consejo Estratégico, el que sera liderado
por el Ministerio de Mineria y en el que participen también las carteras de Hacienda, Economia,
Relaciones Exteriores, Medio Ambiente y Ciencias, ademas de Corfo, con el objetivo de conducir la
implementacién de las diversas acciones contempladas en la Estrategia. Desde esta instancia se
estableceran las coordinaciones con otras carteras, instituciones publicas, gobiernos regionales y
sector privado. Para este efecto se ocupara la figura de un Comité Corfo, lo que permitird también
impulsar politicas de desarrollo cientifico-tecnoldgico e industriales que permitan desarrollar nuevas
actividades productivas aguas arriba y abajo en el ciclo del litio, asi como de identificar y aprovechar
oportunidades de encadenamientos y agregacion de valor a nivel local en la industria.
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e (Creacién de la Empresa Nacional del Litio, que participe en todo el ciclo industrial del litio, y se asocie
con privados para el desarrollo sostenible de proyectos de exploracién, explotacidn, agregaciéon de
valor, y fomento de desarrollo tecnolégico.

e Asociacién de Codelco con privados para explotar el Salar de Atacama tras la expiracién del contrato
de arrendamiento entre Corfo y SQM Salar en 2030. Codelco tendria el control corporativo

e Prospeccidn de otros salares para catastrar los recursos de litio disponibles y de esta manera generar
las condiciones para su potencial extraccidon en forma sostenible. No deben incluirse aquellos que se
encuentren en la red de salares protegidos.

e Iniciar un proceso de didlogos y participacion multi-actor, incluyendo a representantes de
comunidades y pueblos indigenas, academia, empresas, sociedad civil y organismos publicos.

e Creacién de una Red de Salares Protegidos de al menos un 30% de la superficie y uso de tecnologias
de bajo impacto ambiental como la extraccion directa con reinyeccién de salmuera (DLE/R) y reduccidn
de uso de agua fresca en aquellos que sean explotados.

e Modernizacién del marco institucional, incluyendo la revision normativa de organismos fiscalizadores
y relacién entre gobiernos regionales y comunales

e (Creacidén de un Instituto Tecnoldgico y de Investigacion Publico de Litio y Salares.

Produccidn y capacidad agregada

Con todo, la Figura 21 a continuacidn ilustra los aumentos de capacidad de produccion estimada asi como
la produccidn nacional hasta 2035. Como vemos, esperamos que la capacidad agregada de carbonato de
litio equivalente se incremente desde unas 186 kt en 2021 hasta unas 368 hacia fines de la década. Como
resultado, la produccidn se incrementaria desde 162 kt LCE en 2021 a unas 336 kt LCE desde 2029 en
adelante.

Para esta proyeccidn, suponemos que en el Salar de Atacama se mantiene la produccién conforme a los
planes ya aprobados. Ademas, como se menciond previamente, consideramos la produccion inicial en el
Salar de Maricunga a partir de 2025. Si bien esto aun es un tema sujeto a una alta incertidumbre, su
impacto sobre la capacidad agregada nacional no es particularmente alto en relaciéon a las operaciones de
SQM vy Albemarle. En efecto, se trata de un proyecto con una capacidad inicial de 15 kt/a, lo que equivaldria
a un 4% de la capacidad nacional proyectada con posterioridad luego de 2028.

Figura 21: Proyeccién de produccidn y capacidad agregada estimada de Chile (kt LCE), 2015-35*
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Fuente: Cochilco.

Presupuesto de exploracién nacional

Vimos anteriormente, segin datos de S&P Global Intelligence (2022), entre 2010 y 2022 Chile ha recibido
el 9% del presupuesto de exploracién global en litio, ubicandose en el quinto lugar mundial, detras de
Argentina, Estados Unidos, Australia y Canada.

Al desglosar este presupuesto nacional anual por empresa, se desprende de la Figura 22 que entre 2010 y
2020 SQM liderd a nivel nacional, siendo responsable del 58% del presupuesto agregado. En los ultimos
dos anos, sin embargo, Codelco registr6 USD 13,3 millones en 2021 y USD 15,3 millones en 2022,
equivalente al 63% del presupuesto total nacional del sub-periodo. SQM por su parte ha contribuido USD
18,8 millones en 2021-22, equivalente al 24% del total.

El surgimiento de Codelco en los uUltimos dos afios da cuenta del interés sobre el Salar de Maricunga,
reservorio que la empresa recibié en noviembre de 2020 su RCA para explorar, y que comenzod a explorar
en febrero de 2022 a través de su empresa filial Salar de Maricunga SpA.

Figura 22: Presupuesto de exploracién de litio en Chile por empresa
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Fuente: Cochilco en base a S&P Global Intelligence (2022).

Exportaciones nacionales de litio

Evolucién histdricas de las exportaciones de litio

La Figura 23 ilustra la evolucién de las exportaciones de sustancias de litio entre 2010y 2022, obtenidas a
partir de datos de comercio exterior de Chile. En linea con la produccidn, no sorprende que el carbonato
sea el principal producto de litio exportable, registrando el 90% del valor total de las exportaciones a lo
largo del periodo 2010-2022 y 93% a partir de 2020. Le sigue el hidréxido de litio con 8% en todo el periodo
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2010-2022 y 6% a partir de 2020, y finalmente otros productos, que incluyen mayormente sulfatos y en
menor medida cloruro y salmueras de litio%, con una participaciéon marginal remanente.

Se observa que 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 afos. Esto se atribuye
en primer lugar a un alza en los precios del litio a nivel mundial, en segundo lugar a 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 tres afios siguientes al sub-periodo 2015-18, es decir entre 2019 y 2021, se registré una
caida conforme disminuyeron los precios transados para luego dispararse con fuerza a lo largo de 2022,
afo en que en las exportaciones alcanzaron USD 8.140 millones. Esto es mayor a la suma de las
exportaciones de los 15 afos anteriores.

Figura 23: Exportaciones de litio (mill. USD FOB), 2010-2022
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2022).

En esta linea, la Figura 24 ilustra la evolucién de los precios implicitos medios de carbonato e hidréxido de
litio entre 2006 y 2022 estimados a partir del cociente entre las exportaciones medidas en ddélares FOB y
su medicion correspondiente en toneladas segun datos de comercio exterior disponibles en Thomson
Reuters (2022). Ahora bien, estos no corresponden a precios spot en tanto involucran contratos con plazos
previamente acordados, entre otras condiciones relevantes de venta. En consecuencia, deben
interpretarse con un caracter meramente referencial.

Con todo, como se desprende de la Figura, los precios implicitos crecieron desde un promedio de USD/t
6.586 y 8.471 en 2021 a USD/t 38.204 y USD/t 29.690 en 2022 para el carbonato y el hidréxido
respectivamente. Es decir, se multiplicaron por un factor de entre 4 y 6 veces en apenas un afio. En
paralelo, si bien no se refleja en la gréfica, cabe sefialar que al comparar entre el primer trimestre de 2021
y el cuarto trimestre de 2022, se encuentran diferencias mayores. En efecto, vemos un crecimiento desde
USD/t 5.353 a USD/t 41.709 (aproximadamente unas 8 veces) para el carbonato y de USD/t 8.011 a USD/t
40.418 para el hidroxido (unas cinco veces).

° Cabe sefialar que desde 2018 las salmueras dejaron de registrar exportaciones, solo permitiéndose con fines de muestras en cantidades
altamente limitadas. Esto estd alineado con la prohibicion 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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De esta manera, la Figura 24 encuentra su correlato con las exportaciones en dolares FOB de la Figura 23
previamente expuesta. Esencialmente, si bien las cantidades exportadas han crecido a partir de una mayor
produccién, los precios han sido el principal factor que explica los movimientos en las exportaciones
totales.

Figura 24: Precios estimados implicitos de carbonato e hidréxido de litio, 2006-2022
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2022).
Por ultimo, cabe sefialar que el incrementode los  Figura 25: Precio promedio trimestral de litio de SOM (US$/kg)
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de dos afios. Fuente: SOM (2022a; 2023).

Exportaciones de litio en relacion a otros productos

El litio se ha convertido en una industria significativa para Chile representando el 8,3% de las exportaciones
totales de bienes en 2022. Con esto, como se ve en la Figura 26, ha llegado a superar a las exportaciones
de industrias consolidadas como la fruticola y la salmonicultura. Mds aun, practicamente ha doblado al
sector de celulosa, papel y otros y mas que ha triplicado a la industria vitivinicola.

Mas aln, en relacidn a otros minerales, vemos que ha superado con amplitud al hierro y el oro, otrora los
dos mayores sectores mineros del pais luego del cobre. No obstante, si bien no se expone en la grafica, el
cobre naturalmente continla siendo el producto principal del pais, con exportaciones de USD 44.662 miles
de millones en 2022 (Banco Central de Chile, 2023), lo que equivale a unas cinco veces las exportaciones
de litio.
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Figura 26: Exportaciones de bienes de Chile, productos seleccionados 2010 y 2022 (miles de mill. USD FOB)
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2022) y Banco Central de Chile (2023).

Exportaciones de litio por pais de destino

La Figura 27 mds abajo muestra los principales paises de destino de las exportaciones de carbonato e
hidréxido de litio durante 2022. En ambos productos vemos que las exportaciones se han dirigido
preponderantemente a Asia. Especificamente, en el caso del carbonato, se dirigieron en un 76% a China,
11% a Corea del Sur y 7% a Japon. Para el caso del hidréxido, Corea del Sur ha sido el principal pais de
destino con un 76% del total. Le sigue EE.UU., con 8%, Japdn, con 5%, y Bélgica, con 4%.

Esto se explica desde luego por el 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 27: Exportaciones de Chile de (a) Carbonato y (b) Hidréxido de litio por pais de destino, 2022
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Fuente: Cochilco en base a Thomson Reuters (2022).

Balance y precios

Balance 2020-2035

En la Figura 28 se ilustra |la proyeccidn de oferta por compuesto de litio y la demanda agregada de litio. Se
ve como el mercado se encuentra en una situacién de relativa estrechez en 2022, situacién que persistiria
hasta 2024. A partir de los incrementos esperados en produccidon mina, esperamos que esta situacion logre
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revertirse en los préximos hasta 2026-2027, para posteriormente entrar nuevamente en una situacion de
creciente estrechez y, finalmente, un déficit entre oferta y demanda a partir de 2030.

Naturalmente esto dependera fuertemente del avance y materializacion de los proyectos por el lado de la
oferta como de las ventas de vehiculos eléctricos por el lado de la demanda. Cualquier disrupcion o
diferencia relevante en alguno de estos factores inevitablemente supondra desviaciones en el balance. Al
tratarse de una industria auin inmadura, las proyecciones presentan un riesgo relativamente alto. Como
resultado, el balance de mercado debe interpretarse bajo este grado de incertidumbre.

Figura 28: Proyeccidn de oferta por compuesto de litio y demanda agregada (kt LCE), 2020-35
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Fuente: Cochilco.

Separando las categorias de carbonato e hidrdxido de litio, vemos de la Figura 29 que, si bien tanto el
carbonato como el hidréxido se encontrarian en situacidon de déficit creciente entrando en la siguiente
década, el déficit proyectado es superior para el hidroxido. En efecto, esperamos que el hidréxido enfrente
una persistente situacion de escasez a partir de 2030, llegando a unas 726 kt hacia 2035. Esto es mayor a
toda la produccion de litio de 2021 y unas 4,5 veces la produccién de hidréxido de dicho afio. A ese mismo
ano, el carbonato de litio por su parte llegaria a un déficit de 234 kt. En suma, habria un déficit total de
unas 960 kt LCE hacia 2035.

Naturalmente, esto implica una mayor presion sobre la produccién a partir de mineral de roca y
posiblemente también una mayor conversidon de carbonato a hidréxido, situacién que potencialmente
induciria a mayores precios en ambos productos. Esto acentuaria los incentivos para materializar
expansiones y proyectos nuevos. En este contexto, la velocidad con que la oferta sea capaz de responder
a la demanda esperada continuda siendo la mayor preocupacién del mercado.
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Figura 29: Proyeccion oferta y demanda de (a) carbonato y (b) hidréxido de litio (kt LCE), 2020-35
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La Figura 30 sintetiza los paneles de la Figura 29 previamente expuesta, explicitando los crecientes déficits
anuales a partir de 2030 para el hidroxido y el carbonato. Ahora bien, cabe hacer la precaucién de que
mientras mas lejos proyectamos en el tiempo, mas riesgo inherente contiene la proyeccion. En el caso de
la produccién mina, es esperable que, a medida que el mercado avance y los precios incentiven la
materializacion de la inversidn, se integren progresivamente mas proyectos al portafolio de inversiones y
eso contribuya a reducir los eventuales déficits.

Por ultimo, cabe agregar que algunas agencias de mercado prevén déficits alin antes de 2030. BMI (2022),
por ejemplo, espera en su escenario base un déficit total de 159 kt al 2030, para luego crecer hasta 1,4 Mt
en 2035. S&P Global Market Intelligence (2022b), por su parte, proyecta un déficit de 605 kt LCE ya para
2030, aun suponiendo un desarrollo agresivo de mas de 50 proyectos en carpeta a nivel mundial. Si bien
hay concordancia en la ocurrencia de déficits de mercado al menos a partir de 2030 en adelante, hay
divergencias relevantes en las magnitudes. Esto refleja nuevamente la incertidumbre prevalente en el
mercado del litio dado su rapido desarrollo.

Figura 30: Balance carbonato e hidréxido de litio (kt LCE), 2020-35
300

oﬁm#@@@@@m

-300

i

N

w
—
[ & ]
.

w

-600

-900

-1.200
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

OCarbonato DOHidréxido

Fuente: Cochilco.

2. Evolucién de los precios estimados de los compuestos de litio
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La Figura 31 ilustra la evolucién que han tenido las cotizaciones promedio mensual entre enero de 2016y
diciembre de 2022 del carbonato y del hidroxido de litio segiin datos de transacciones seleccionadas en
Asia computadas por S&P Global Market Intelligence (2022). A grandes rasgos se pueden distinguir tres
periodos tendenciales: una sostenida ola de crecimiento durante 2016-17, una progresiva caida durante
2018-20, y una etapa de recuperacion, o segunda ola de crecimiento, desde diciembre de 2020 hasta 2021,
fase que se extendié con un verdadero despegue durante 2022. Describiremos las causas de los
movimientos de estos periodos a continuacién.

Figura 31: Precio nominal promedio del carbonato e hidréxido de litio en Asia (miles de US$/ton, CIF)
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Fuente: Cochilco en base a S&P Global Market Intelligence (2022).

Crecimiento, 2016-17

A partir de 2015, se hizo progresivamente patente en el mercado que los vehiculos eléctricos iban a ser la
fuerza dominante del transporte durante las siguientes décadas. Ante este escenario, con altas
proyecciones de ventas de vehiculos eléctricos frente a una capacidad productiva de litio entonces prevista
como insuficiente, los precios transados tendieron al alza. Asi, seglin datos de las transacciones en Asia
computadas por S&P Global Market Intelligence (2022), entre diciembre de 2015 y diciembre de 2017, las
cotizaciones promedio estimadas del carbonato y del hidréxido crecieron un 167%y 97% respectivamente.

Caida 2018-20

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

Mientras que el alto crecimiento en los precios registrado entre 2016 y 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 a fundamentos de mercado. Se destacan los siguientes:

La entrada en operacidon de proyectos y expansiones con un importante volumen de produccion,
especialmente en Australia, generando un superdvit de oferta.

La continua desaceleracién de China, el mayor consumidor y productor de litio a nivel mundial, indujo
menores expectativas en ventas de autos eléctricos.
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La amenaza de reduccion de China de sus subsidios a los autos eléctricos condujo a menores expectativas
de demanda.

La situacidn 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 ralentizacidon de las
cadenas de suministro de bienes industriales y de consumo sobre los cuales descansa la demanda de litio,
como vehiculos eléctricos y articulos electrénicos, junto al decrecimiento econdmico mundial,
naturalmente conllevé menores expectativas de crecimiento de la demanda de litio. Como resultado, los
precios de los compuestos de litio siguieron transando a la baja durante los primeros meses del afio.

Recuperacion y despegue, 2021-2022

Ahora bien, ya desde fines de 2020 hasta fines de 2021 los precios estan viendo un repunte no visto desde
el alza de 2017-18, pasando de USD/t 7.950 en diciembre de 2020 a USD/t 21.000 en diciembre de 2021
en el caso del carbonato (+164%) y de USD/t 10.075 a USD/t 21.250 en el caso del hidréxido (+111%)
durante el mismo periodo. Ahora bien, es en 2022 cuando se ha registrado un verdadero despegue de los
precios del carbonato y del hidréxido, creciendo hasta USD/t 62.000 para ambas sustancias hacia
diciembre de 2022. En suma, esto representa un alza de 680% del carbonato y de 515% del hidréxido
desde diciembre de 2020 hasta diciembre de 2022.

Cabe sefialar que este rdpido crecimiento reciente esta cimentado en un aumento palpable de la demanda
ante una oferta prevista como insuficiente, especialmente de cara hacia fines de la década. El mayor
consumo ha respondido directamente a las ventas de vehiculos eléctricos, las cuales se proyecta que sigan
creciendo aio a afio.

Perspectivas de los precios a mediano plazo

La Figura 32 ilustra proyecciones del precio spot del carbonato e hidréxido de litio entre junio de 2023
hasta 2027. Estas estimaciones se construyeron en base a las proyecciones individuales compiladas por
Consensus Economics (2023) para Liberum Capital, Morgan Stanley, UBS y Credit Suisse para el caso del
carbonato. Para el caso del hidréxido se cuenta, ademads, con la proyeccién de BoA Securities.

Como vemos, se estima que los precios decaeran paulatinamente durante los siguientes cinco afios.
Tomando la proyeccion promedio, vemos que en el caso del carbonato se proyecta una caida de USD/t
44.630 en junio de 2023 a USD/t 20.190 en 2027. En el caso del hidrdxido, se prevé una caida desde USD/t
51.650 a USD/t 25.180 en el mismo periodo.

Se observa, ademas, que en ambos compuestos se espera una caida progresiva hasta 2024, lo que se
puede interpretar a partir de la expectativa de materializacion de proyectos y expansiones v,
posiblemente, un menor crecimiento en la demanda.
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Figura 32: Precio spot proyectado del (a) carbonato de litio y (b) hidréxido de litio, grado bateria (USD/kg)
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Fuente: Cochilco en base a Consensus Economics (2023).

Contratos bursatiles de litio

A diferencia de lo que ocurre en un metal como el cobre, donde su precio transa abiertamente en bolsa,
las cotizaciones de litio histdricamente se han acordado directamente entre los productores y los
compradores, las cuales no son siempre conocidas en el mercado. Asi, tanto las especificaciones quimicas
de los productos como las condiciones comerciales acordadas naturalmente varian contrato a contrato.
Mads aun, dado que la mayoria de las transacciones se hace mediante contratos de mediano y largo plazo,
el precio de los compuestos de litio que llega a conocerse a través de las transacciones spot vistas por
agencias especializadas solo recoge una parte minoritaria del mercado y por ende solo es una
aproximacién de las condiciones imperantes. Sin embargo, esta sigue siendo la mejor aproximacion
disponible, en tanto efectivamente refleja la demanda exigida sobre la oferta disponible en el mercado.

Ahora bien, una dificultad inherente al establecimiento de un precio para el litio es que no se trata de un
commodity. En efecto, a diferencia del cobre, que en su forma comercial estdndar se transa como catodo
grado A al 99,9% de pureza, el litio es un quimico de especialidad, cuyos productos varian en sus
especificaciones y purezas, razén por la cual es complejo definir un precio de mercado individual. Con
todo, en la préactica vemos que los precios de los distintos compuestos guardan una alta correlacién. De
acuerdo a Hannah (2021), esto se debe a que en los margenes de la oferta y demanda, donde el precio es
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 litio y otros materiales vinculados a la
industria de autos eléctricos ha crecido, las principales bolsas han hecho esfuerzos por disefiar este tipo
de contratos. En 2021 se cuentan varios hitos significativos:

3 de mayo: CME (Chicago Mercantile Exchange) lanzé su primer futuro de Hidréxido de litio CIF en base a
evaluaciones de Fastmarkets
5 de julio: La Bolsa de Acero Inoxidable Wuxi de China lanzé un futuro de carbonato de litio
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19 de julio: La Bolsa de Metales de Londres lanzé un contrato en efectivo de hidréxido de litio basado en
Fastmarkets, Argus y S&P Global Platts
7 de septiembre: CME lanzé su segundo contrato de hidréxido de litio, en condiciones similares al primero

Si bien es esperable que tome tiempo para que el litio, otrora concebido como un mercado de nicho, se
adapte a las crecientes exigencias de verse convertido en un material critico por su importancia en la
transicion energética y la electromovilidad, es previsible que las bolsas de metales y la industria continten
moviéndose en la direccidn de visibilizar los precios de los contratos y acordar instrumentos que permitan
el seguimiento de precios respaldados por un mayor volumen de transacciones. Esta mayor transparencia
puede, a su vez, incentivar una mayor inversién para la materializacién de los proyectos.

1. Acrénimos y abreviaciones

Tipos de vehiculos:

e BEV (Battery Electric Vehicles): Vehiculos completamente eléctricos que funcionan Unicamente en
base a baterias recargables de ion-litio.

e EV (Electric Vehicles): Vehiculos eléctricos enchufables, sean completamente eléctricos o hibridos.

e  FCEV (Fuel-Cell Electric Vehicles): vehiculos con celdas de combustible de hidrégeno

e HEV (Hybrid Electric Vehicles): Son vehiculos eléctricos hibridos que emplean un motor de combustion
interna apoyado por una bateria, pero no requieren carga eléctrica

e |CE (Internal Combustion Engine): Vehiculos de Combustidn Interna

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

Tipo de baterias

e LCO: Bateria de Litio y 6xido de cobalto

e LFP: Bateria de Litio Ferro-Fosfato

e LMO: Bateria de Litio, Oxido de Manganeso

e LMNO: Bateria de Litio, Manganeso, Oxido de Niquel

e NCA: Bateria de Niquel-litio, Cobalto y éxido de Aluminio
e NCM: Bateria de Niquel-litio, Cobalto y Manganeso

Precios y medidas

e CIF (Cost, Insurance, and Freight): Coste, seguro y flete; puerto de destino convenido
e FOB (Price On Board): Franco a bordo, puerto de carga convenido

e  Kt: kilo toneladas

e kWh: kilovatio hora

e LCE (Lithium Carbonate Equivalent): Carbonato de Litio Equivalente
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e Ton o t: tonelada métrica
e USD: Délares estadounidenses
e USGS: Servicio Geoldgico de Estados Unidos de América

Agencias y entidades

e BMI: Benchmark Mineral Intelligence

e |EA (International Energy Agency): Agencia Internacional de Energia
e SEA: Servicio de Evaluacidn Ambiental

e SpA: Sociedad por Acciones

Documentos

e DIA: Declaracién de Impacto Ambiental
e EE.FF.: Estados Financieros corporativos
e EIA: Estudio de Impacto Ambiental
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