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Tema

¢,Cuales son los efectos de la invasion rusa de Ucrania en la cadena de suministro y en
los precios de algunos metales y minerales? ;Qué condiciones se dan para una
geoestrategia, tanto de productores como de consumidores, de los minerales criticos
empleados en la transicion energética?

Resumen

Con el nuevo panorama de implementacion de las energias renovables desplazando a
los tradicionales combustibles fésiles, se dan las condiciones para pensar en su nuevo
papel dentro del mapa geopolitico que se configura para el siglo XXI. La creencia de
que el origen del conflicto Rusia-Ucrania se encuentra relacionado con el control de los
suministros de las materias primas minerales, resulta poco fundamentado. En el
panorama de la contienda no pueden preverse impactos importantes en el suministro
de materias primas minerales que la transicién energética precisa. Ademas, la historia
reciente muestra que, gracias a la dinamica del mercado, siempre se han encontrado
soluciones ante la falta de minerales de interés econdmico. Esta ocasidén no deberia ser
diferente, pese a lo tensionado que se encuentra el mercado de los metales y minerales
criticos de la transicion energética.

Analisis
Geoestrategia energética ¢, un motivo de conflicto?

Se dice que la transicion de los combustibles fésiles a las energias renovables puede
transformar las relaciones de poder mundiales, no menos que los cambios histéricos de
la madera al carbdn o del carbén al petréleo. Por tanto, es probable que el rapido
crecimiento en el aprovechamiento de las energias renovables altere el poder y la
influencia de algunos Estados y regiones en relacion con otros, y que veamos cdmo se
reconstruye el mapa geopolitico en este siglo.

La produccion de muchos de los minerales clave para la transicién energética estd mas
concentrada geograficamente que en el caso del petréleo o el gas. Pensemos por un
momento que el mayor suministrador de petréleo (ahora EEUU) no alcanza el 20% de
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la cuota mundial y que, sin embargo, Chile es capaz de suministrar el 30% del cobre
mundial, Indonesia el 30% del niquel, Republica Democratica del Congo el 70% del
cobalto, China el 60% de las tierras raras (RREE) y Australia aproximadamente la mitad
de la produccion mundial de litio.

China y algunos paises africanos son los suministradores dominantes de los elementos
necesarios en las tecnologias digitales, algo en lo que Europa es claramente
dependiente. Si hablamos del procesado de estos minerales que permitiran la transicion
hacia las energias verdes, resulta preocupante la presencia dominante de China, que
pesa el 40% en la mayoria de los casos, alcanzando el 85% en las RREE. Ademas,
suministra el 66% del litio grado bateria, en los paneles solares su papel es casi
monopolistico a nivel componentes y en robética China es el mayor suministrador de
materias primas, con el 52%. Un escenario no muy positivo para Occidente, a raiz de la
invasion rusa, seria que la cooperacion ruso-china en minerales criticos se acelerara.

La forma en que afecte a los diferentes paises el contexto de la transicién energética
puede depender de su exposicién a los cambios en los tradicionales flujos comerciales
de combustibles fésiles y, ahora con mas fuerza, del acceso a las tecnologias
renovables, las politicas climaticas favorables y, también, de los lazos comerciales en el
acceso a los “nuevos” minerales. Oriente Medio y el Norte de Africa, junto con Rusia y
otros paises de la antigua URSS, son las regiones mas expuestas a una reduccion de
los ingresos por combustibles fésiles, ya que el promedio de estas exportaciones supera
la cuarta parte de su PIB.

Por ello, y pese a la existencia de otros factores que se suponen principales en el inicio
del conflicto bélico, se podria aventurar que la invasion de Ucrania estuviera relacionada
con los lineamientos del nuevo mapa geopolitico y su relacion con la transicion
energética. Es una mala costumbre que nos ha acompariado en los ultimos tiempos:
relacionar las tensiones geopoliticas con los recursos energéticos.

El 24 de febrero de 2022 Rusia invadio de nuevo Ucrania, provocando una sucesion de
sanciones de diferentes paises contra el agresor. Lo cierto es que Occidente, y mas
concretamente Europa, podria sopesar los riesgos que acompanan a la imposicion de
sanciones ante la invasion rusa de Ucrania si no fuera ésta una cuestion de fuerza moral.
Una oportunidad donde demostrar la actualidad de los valores occidentales en un
mundo presumiblemente “post europeo”, y que, en estos momentos, se encuentra en
transicion energética, impelido a devolver a Europa al mapa internacional. Un regreso,
no solo en lo econdmico, al haber sabido potenciar la innovacion tecnologica necesaria
para un planeta mas limpio y digital, o en lo politico, liderando acciones globales en la
lucha contra el cambio climatico, sino también demostrando hasta donde es capaz de
sufrir por sus principios.

La guerray la elevacion de los precios

En las economias de mercado el precio viene marcado por la oferta 'y la demanda, y es
habitualmente reflejo de la actividad econdmica, asi como de las condiciones
coyunturales y de trasfondo que definen a la sociedad del momento. Es por ello que
temores financieros, pandemias y conflictos bélicos (o la geoestrategia relacionada) son
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capaces de influir en el funcionamiento de los mercados, provocando gran inestabilidad.
La Figura 1, que refleja los temores del mercado en relacion con caidas del S&P 500,
asi lo muestra. Se observa en detalle cdmo la maxima volatilidad de los ultimos 15 anos
vino provocada por la crisis financiera de 2008, y la pandemia de 2020. Mientras que la
pandemia multiplicé la volatilidad por cuatro, la guerra entre Rusia y Ucrania no llega a
duplicar la volatilidad en los mercados, una volatilidad que resulta mas preocupante en
el ambito energético que en el de las materias primas minerales.

Figura 1. indice de volatilidad de EEUU (CBOE VIX)
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Fuente: elaboracion propia, con datos VIX.

Sin embargo, en la incertidumbre en la politica econémica mundial, si observamos una
tendencia creciente desde 2008, dejando entrever la posibilidad de ciertos movimientos
a nivel geoestratégico, como se sefalaba anteriormente (véase la Figura 2).

Figura 2. indice de incertidumbre de la politica econémica mundial (GEPU), reflejando la
frecuencia relativa de los articulos de periddicos de 21 paises que contienen términos
relacionados con economia, politica e incertidumbre
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Fuente: Economic Policy Uncertainty.
Las guerras siempre afectan a los precios en los mercados minerales, muy sensibles a

los acontecimientos fuera de lo habitual, por norma ciclicos, pero con cierta tendencia a
la evolucion positiva de precios a largo plazo. De ahi que, si bien se pensaba en el
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regreso a una cierta normalidad de los precios en 2021 pasados los peores embates del
COVID-19, desde luego el inicio de la guerra no ha contribuido a ese descenso.

Los precios vienen siendo un indicador bastante fiable de las diversas circunstancias
que rodean a los recursos minerales: escasez, huelgas, cambios de nivel en inventarios
(metales almacenados), llegada de nueva capacidad, incertidumbre regulatoria,
expectativas de demanda, etc.

Aun asi, debemos recordar que el actual nivel elevado de precios de los metales tiene
un origen, en su gran parte, previo a la guerra. Después de una fuerte bajada en su
precio a raiz del COVID-19, hubo un resurgimiento a niveles no habituales. Pensemos
si no cédmo el cobre, principal metal en peso para la transicion energética, pasoé de los
5.000 délares/t en la pandemia (un precio excesivamente moderado) a los casi 11.000
dolares/t del afo 2021 (véase la Figura 3).

Figura 3. Elevacion del precio del cobre (US$/t) en 2017-2022 y detalle de los meses
recientes
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Fuente: Market Insider.

Centrandonos en el caso ruso, el paladio, en cuanto a los precios, tiene un
comportamiento similar si observamos los niveles previos a la contienda. Rusia es el
primer productor mundial, con un 40% de cuota, seguido muy de cerca por Sudafrica,
un pais que puede suponer alguna incertidumbre de suministro como sustituto. Sin
embargo, repetidas veces en la historia se ha comprobado cémo el paladio y el platino
son, hasta cierto punto, intercambiables, por lo que ambas soluciones son con las que
juega la industria para aminorar los efectos de posibles cuellos de botella en el
suministro. A medio plazo, su empleo principal en la automocion cldsica como elemento
necesario para el control de emisiones sera lo que frenara los precios, ya que en los
vehiculos eléctricos apenas se emplea.
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Figura 4. Curva histérica de precios del paladio (US$/onz) en el periodo 2017-2022 y
detalle de los meses recientes
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Fuente: Market Insider.

Esto no quita que el estallido de la guerra y las sanciones consiguientes, si supongan
fuertes subidas en los metales en los que Rusia tiene un papel més relevante. Este es
el caso del niquel y el aluminio, aunque, a corto plazo, sean controlables.

Rusia es el tercer productor mundial de niquel, detrds de Indonesia y Filipinas con
aproximadamente el 10% global. El niquel es un metal que ya encontraba problemas de
mercado antes de la guerra debido a su elevada demanda provocada por la transicién
energética. Es el caso de las baterias de los vehiculos eléctricos, que tratan de
abandonar en lo posible el cobalto, adoptando tecnologias de acumuladores bajos en
este metal y su sustitucidn por niquel, u otras alternativas en la quimica de sus catodos.

Figura 5. Las subidas de precio del niquel (US$/t) en el periodo 2017-2022 y detalle de los
meses recientes
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Fuente: Market Insider.

El aluminio, el metal en el que Rusia ocupa el tercer lugar tras China y la India, con un
6% de la produccion mundial, encontré también una fuerte subida en sus precios debido
a la posible falta de suministro. Esto estuvo acomparnado por los temores a cortes de
produccion en Europa motivados por los elevados precios de la energia, el 35% del
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coste en su fabricacidn, algo que elevaria los precios del metal refinado (Europa supuso
el 15% del suministro de aluminio fuera de China en 2021).

Figura 6. Las subidas de precio del aluminio (US$/t) en el periodo 2017-2022 y detalle de
los meses recientes
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Fuente: Market Insider.

En cuanto al titanio, es estratégico para aplicaciones aeroespaciales y de defensa.
Segun el Servicio Geologico Norteamericano (2021), Rusia es el tercer productor
mundial de esponja de titanio, con una produccién de 27.000 t/afno, frente a las 5.400
t/afo de Ucrania. Ambos paises sumarian mas del 15% del total global. Boeing anunci6
suspender sus compras a Rusia, habiendo diversificado su cadena de suministro desde
2014 tras las sanciones por su anexién de Crimea; mientras, la europea Airbus ha
venido dependiendo habitualmente del suministro ruso, complicando su sustitucion.

El escandio es otro metal clave que se asimila al grupo de las tierras raras, para el cual
Rusia es uno de los tres mayores productores mundiales. Por otro lado, la produccién
rusa de tierras raras alcanza el 10%, muy alejado del 60% de la produccion china, y por
detras de EEUU y Birmania.

Los mercados globales experimentaron volatilidad en los precios del litio durante el
primer trimestre de 2022 tras el conflicto entre Rusia y Ucrania, pero su impacto en la
cadena de suministro ha sido limitado. Segun S&P, “No hay operaciones mineras de litio
en Rusia o Ucrania, aunque Rusia produce hidroxido de litio a partir de materia prima
de litio importada”, constituyendo el 1,5% del suministro mundial anual de estos
productos quimicos.
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Figura 7. El precio del carbonato de litio (CNY/t) a lo largo de los afos 2017-2022
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Fuente: Trading Economics.

Una manera de entender, con una Optica mas general, el posible efecto del conflicto
bélico en los mercados, que son los que realmente dan el pulso de la situacién a nivel
suministro, es atender al comportamiento en los precios del mineral de hierro. Es el
mineral metalico mas extraido anualmente en el mundo y Rusia y Ucrania combinadas
supondrian el 8% de la produccion mundial. Pese a que los mercados reaccionan
violentamente ante este tipo de acontecimientos, el mineral no se ha resentido en sus
precios, al partir de unos niveles ya de por si elevados tras la salida de la pandemia.

Figura 8. Los precios del mineral de hierro (US$/t) 2013-2022
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Muchas de las subidas de precios observadas desde 2020 en las Figuras anteriores
vinieron motivadas, principalmente, por las enormes expectativas en la demanda
mineral de la transicidn energética.

Como indicamos previamente, a las subidas provocadas por acontecimientos
sorpresivos como el inicio de una guerra, se suman las ineficiencias en el suministro
mineral de los ultimos afios, a causa de un creciente nacionalismo de los recursos,
disputas comerciales y la pandemia. Sin embargo, suelen regresar a los precios mas
habituales una vez superado el panico inicial, y que la industria descuente los
inconvenientes y el posible aumento de costes ante las soluciones determinadas. El
ejemplo claro lo observamos en las cifras del Banco Mundial, con un descenso de
precios en metales muy relacionados con la produccion rusa, como el platino, el aluminio
y el niquel, con caidas respectivas del 7,5%, 7,26% y 2,33% de marzo a abril, estando
la guerra todavia activa.

Figura 9. Principales paises productores y aplicaciones
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Dicho esto, cabe senalar que esta serie de elevaciones de precios, y sus problemas
subsiguientes, no son comparables con el problema que suscita el suministro ruso de
gas, principalmente, y de otros recursos energéticos a Europa, donde el conflicto esta
mostrando de manera clara la problemética de la dependencia.

El problema del suministro

La Transicidbn Energética obliga a un rapido crecimiento en la implantacién de las
energias renovables, algo que supone una serie de inconvenientes dada la fuerte
aceleracién de la demanda en el suministro de tecnologias verdes. Ello expone un riesgo
subestimado: la dependencia de la Energia Limpia de los recursos minerales. Sera una
dependencia en variedad, ya que recorre la tabla periédica como nunca antes habia
ocurrido; y en cantidad, ya que, segun la Agencia Internacional de Energia (AIE) el
consumo actual de minerales se multiplicara por cuatro en 2030 y por seis en 2050.
Como adelanta el Banco Mundial, este es un riesgo que no depende necesariamente
de la cantidad de minerales existentes en la naturaleza, sino que, mas bien, dependera
de los desafios geolégicos, de gobernanza, y geopoliticos, que seran los que puedan
conducir a estrangulamientos preocupantes ante desajustes en la cadena.

En el suministro de metales, tan importante como los efectos de la accion bélica en si,
es el efecto a nivel global por la ampliacion de las sanciones a Rusia, algo que pone en
primer plano los riesgos de la fragil cadena de suministro de minerales criticos. Si bien
en el plano de combustibles energéticos estamos viendo la dificultad de muchos paises
de la UE de desligarse de las importaciones rusas (Europa es dependiente en 2022 del
40% del gas ruso), en materias primas minerales pueden existir otros mecanismos de
mercado sobre la mesa.

En cuanto a materias primas, este conflicto sacude también importantes pilares de la
cadena de suministro mundial de alimentos, en un contexto ya de por si perturbado,
donde una ligera interrupcion en el suministro impacta en el precio. Recordemos que
Rusia y Ucrania son fundamentales en la exportacion de fertilizantes (ambos paises son
los principales productores de potasas, y con el tercer puesto en fosfatos), asi como
principales exportadores de girasol y trigo. Rusia es un productor importante de potasas,
fosfatos y nitrogeno, con mas de 50 Mt/a de fertilizantes, el 13% del total segun Reuters.

En la industria minera y su cadena de suministro se piensa que habrd un impacto
significativo porque Rusia se encuentra entre los tres principales productores de metales
del grupo del platino, diamantes, oro y niquel. Como ejemplo esta la empresa Nornickel,
el mayor productor ruso de niquel, que vendia a Europa la mayoria de su produccién de
ese metal y la mitad de su produccion de acero. Otro suministro de importancia para los
mercados europeos de mineral de hierro seria el carbon ruso, suministrando la mayoria
del carbdn para inyeccion de bajo azufre, y el 60% del carbdn de alta energia. Su
sustitucién procedera, sin duda, del carbén térmico de EEUU y Colombia, con otras
calidades, y con el PCI de bajo azufre de Australia, algo complicado en el corto plazo.
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Figura 10. Participacion de Rusia en el mercado de metales (%)
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Wood Mackenzie.

Sin embargo, y pese a que Rusia produce un gran nimero de minerales, los porcentajes
en metales no son de dominancia para la industria, salvo por su mayor presencia en los
platinidos (con un 10% de la produccién de platino y 43% de la de paladio en 2021) y
en el niquel (8%) (véase la Figura 10). Ademas, la prolongacién en la falta de suministro
y la elevacién de precios estimulara la capacidad de produccién en otros paises ya
habituados a una produccién elevada, algo que incrementara su caracter estratégico.
Este seria el caso del paladio sudafricano, el niquel indonesio y el aluminio chino.

En cuanto a Ucrania, el efecto sobre los minerales es menor, ya que en 2021 producia
el 3% mundial de hierro (2021), el 1% del uranio y el 0,3% del carb6n. Se espera que
haya ciertas interrupciones pasajeras en el suministro de estos tres metales. Segun
Mining Technology, Arcelor Mittal ha cesado sus operaciones en las minas subterraneas
de mineral de hierro en Ucrania, al tiempo que ha ralentizado la produccién en la planta
siderurgica de Kryvyi Rih. Anticipando la escasez de Rusia y Ucrania, Nippon Steel esta
buscando fuentes alternativas de materia prima en Brasil y por medio de companias
mineras australianas.
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Figura 11. Cuota global de produccion mineral rusa y ucraniana en 2021 (estimaciones
en %)
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Mining Technology.

Conclusiones

La tecnologia ha apuntalado el crecimiento econémico durante la Gltima década, y se
apuesta que sera la accién sobre el cambio climatico el tema global clave politica y
economicamente para las préximas décadas.

La decisién de sancionar las importaciones de los metales y minerales criticos rusos a
Europa conllevara riesgos, dadas las, a veces, limitadas opciones de suministro a corto
plazo desde otros lugares, y al potencial dafio econémico a ciertas industrias, incluidas
las de transicion energética.

Independientemente del resultado, este conflicto pondra en primer plano las
evaluaciones basadas en la seguridad nacional de las cadenas de suministro de
minerales criticos. Una reduccion del suministro de estos minerales criticos seria
particularmente inoportuna para la UE, que trata de aparecer como lider en la transicion
energética en su camino hacia el Net Zero en 2050, y que persigue encontrar su
independencia energética del gas y el carb6n rusos mediante las energias renovables.

Pese a que actualmente se esté repensando reforzar las cadenas de suministro
domésticas, mas que tender hacia una desglobalizacién, se deberia pensar como
solucion el proseguir hacia una todavia mayor globalizacion, que supusiera ampliar la
diversificacion en el suministro de recursos, algo singular por su ubicuidad casi
caprichosa. No existe otro camino. Lleva tiempo reclamandose desde el mundo de los
recursos la necesidad de una mayor inversion en exploracion y conocimiento geoldgico,
y una planificacion adecuada de la oferta y la demanda que considere los plazos
necesarios de la mineria para poner el mineral en el mercado.
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En el caso espanol, la apreciacion europea de las materias criticas dista de la vision
espanola actual, ya que nuestro pais todavia no produce componentes industriales de
estas sustancias, a excepcion de la fluorita y, quizd, del wolframio. Espana,
generalmente, se abastece de componentes y productos quimicos elaborados
adquiridos en el exterior. Sin embargo, no se puede descartar que, en plazo breve,
algunos componentes industriales pudieran ser fabricados en nuestro suelo. Tal es el
caso de las posibilidades que se manifiestan en el litio, aunque la geografia de este
metal variard enormemente en los préximos anos, a medida que la demanda se
multiplique para abastecer las baterias de los vehiculos eléctricos. Otra oportunidad es
la relativa buena posicién en el abastecimiento de wolframio, que puede consolidarse
con el transcurso del tiempo y el agotamiento préximo de varios depésitos mundiales, o
la importancia de la produccién espanola para el abastecimiento mundial de estroncio.

Ademas, en el cobre, la moderna mineria de la Faja Piritica Ibérica ha situado a Espafa
en el segundo puesto europeo de produccién de este metal, con un valor aproximado
de 1.500 millones de ddlares anuales a precios actuales. Su mantenida produccién de
los ultimos afos supone mas del 5% del cobre consumido en Europa. El empuje
empresarial y sus esfuerzos tecnolégicos parece asegurar a un futuro el mantenimiento
de esa produccién, incluso con un aumento previsible debido a otros metales base (zinc
y plomo) que le acompafnan.

Hasta el dia de hoy siempre se han encontrado soluciones a los problemas en la cadena
de suministro ante la falta de mineral. Estos se han resuelto, bien gracias a la dinamica
del mercado y el efecto que generan los precios que fuerzan la llegada de nueva
capacidad, bien por sustitutos o cambios en la tecnologia que los demanda. Y esta vez,
se insiste, pese a lo tensionado que se encuentra el mercado en cuanto a los metales y
minerales criticos y con una guerra por medio, no deberia ser algo diferente. Pero estas,
seran soluciones que seguramente incrementen los costes, disminuyan el rendimiento,
e incluso preocupen ante el retraso de planes establecidos como la transicion
energética.

A nivel mundial, aunque se pueda producir momentaneamente una recesién con el
paladio, es facilmente superable gracias a su intercambiabilidad con el platino. Lo
sufrirdn mas los paises en la cadena de suministro rusa habitual, al igual que con el
niquel y el aluminio, pero también con soluciones. Habra interrupciones puntuales de
suministro, y elevacién de precios temporal, particularmente en minerales muy
presionados en la cadena de suministro con anterioridad al conflicto.

Sin embargo, no se acerca al impacto catastrofico que supondrian cortes importantes
en cuanto a suministro, una interrupcion por parte de China (cinco veces el valor de la
produccién rusa, con predominancia en toda la cadena de suministro de las “nuevas”
energias), Australia o EEUU, paises con el mayor valor de produccién minera a nivel
mundial. O bien, al problema en cuanto a mineral critico que supondria para la transicién
energética un cierre en el suministro del cobalto de RDC, e incluso, el hierro de Australia
o Brasil.
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Econdmicamente, Rusia se veria afectada principalmente en sus ventas de
combustibles ante las sanciones internacionales, porque en el terreno mineral su indice
de dependencia economica respecto a la mineria no se revela tan dominante. Aunque
situada en el puesto 23 del indice, su posicion se debe principalmente a la extraccion
de carbdn, seguida de oro y hierro, por lo que no se veria en exceso afectada ante
posibles sanciones sobre los minerales estratégicos para Occidente (el platino, paladio,
niquel y cobre no deben superar el 20% en valor de su produccion y, respecto a su PIB,
cercano al 1%, no seria tan relevante); aparte de que tiene la posibilidad de tratar de
redireccionar su produccion de ciertos minerales a grandes consumidores como China.
Otra cosa sera su imagen internacional y las consecuencias geopoliticas de largo plazo
de la invasion.
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