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DECISION DE LA COMISION
de 24 de abril de 1996

por la que se declara la incompatibilidad de una operaciéon de concentracién con el
mercado comin y con el funcionamiento del Acuerdo sobre el Espacio Econémico
Europeo

(Asunto n° IV/M.619 — Gencor/Lonrho)

(El texto en lengua inglesa es el dnico auténtico)
\

(Texto- pertinente a los fines del FEE)

(97/26/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo y,
en particular, su articulo 57,

Visto el Reglamento (CEE) n° 4064/89 del Consejo, de
21 de diciembre de 1989, sobre el control de las opera-
ciones de concentracién entre empresas (!), modificado
por el Acta de adhesion de Austria, de Finlandia y de
Suecia, y, en particular, el apartado 3 de su articulo 8,

Vista la Decisién de la Comisién, de 20 de diciembre de
1995, de incoar un procedimiento en relacién con el
presente asunto,

Después de haber ofrecido a las empresas interesadas la
oportunidad de dar a conocer sus puntos de vista con
respecto a las objeciones formuladas por la Comisién,

Previa consulta al Comité consultivo en materia de opera-
ciones de concentracién (2),

CONSIDERANDO LO QUE SIGUE:

(1)  El presente procedimiento se refiere a Gencor Limi-
ted de Sudifrica («Gencor») y Lonrho plc del
Reino Unido («Lonrho»), que han notificado con-
juntamente una transaccién por la que adquirirdn
control conjunto de la compaiiia Impala Platinum
Holdings Limited («Implats»). Implats detenta
todas las actividades de minerfa y refinado de
metales del grupo del platino (MGP) de Gencor.
Lonrho posee actividades relacionadas con el pla-
tino en las empresas Eastern Platinum Limited
(«Eastplats») y Western Platinum Limited («West-
plats»), que en conjunto forman la Lonrho Plati-

(1) DO n® L 395 de 30. 12. 1989, p. 1, tal como ha sido
rectificado en el DO n° L 257, de 21. 9. 1990, p. 13.
(2) DO n® C 13 de 14. 1. 1997.

num Division («LPD»). Gencor es propiedad con-
junta de South African National Life Insurance
Company («Sanlam») y de Rembrandt Group
Limited («Rembrandt») en el sentido de lo dis-
puesto en el apartado 3 del articulo 3 del Regla-
mento (CEE) n°® 4064/89 (denominado en lo suce-
sivo el «Reglamento sobre el control de las opera-
ciones de concentracién»).

Mediante Decision de 8 de diciembre de 1995, la
Comisién ordend la suspension de la concentracion
en su conjunto, en virtud de lo dispuesto en el
apartado 2 del articulo 7 y en el apartado 2 del
articulo 18 del Reglamento sobre el control de las
operaciones de concentracion, hasta que adoptase
una decisién definitiva.

Mediante Decision de 20 de diciembre de 1995, la
Comisién puso de relieve que la operacion de
concentraciéon planteaba serias dudas en relacién
con su compatibilidad con el mercado comun y, en
consecuencia, incod en este caso el procedimiento
establecido en la letra c) del apartado 1 del arti-
culo 6 del Reglamento sobre el control de las
operaciones de concentracion.

I. LAS PARTES

Gencor es un grupo minero y metalirgico interna-
cional con sede en Sudifrica, mientras que Lonrho
es una empresa britdnica cuya actividad abarca la
mineria y el refinado, el sector hotelero, la agricul-
tura y el comercio en general.

II. LA OPERACION

Mediante la transaccién propuesta, Gencor vy
Lonrho adquirirdn el control conjunto de la totali-
dad de Implats y LPD.

La operacion consta de dos fases: a) la adquisicion
por parte de Lonrho y Gencor de Implats, de la
que Gencor posee actualmente el 46,5 %, siendo el
resto de propiedad publica; y b) la adquisicién por
parte de Implats del control exclusivo de las dos
empresas, Eastplats y Westplats, que actualmente
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poseen todas las actividades de Lonrho relaciona-
das con el platino y en las que esta empresa
controla en la actualidad el 73 %, estando Implats
en posesion del 27 % restante.

A cambio de que Lonrho transfiera a Implats sus
intereses en Eastplats v Westplats, Lonrho recibira
nuevas acciones de Implats, que se cotizaran en la
Bolsa de Valores de Johanesburgo y ‘en la Bolsa
Internacional de Londres. Tras la emisién de nue-
vas acciones, Gencor y Lonrho controlaran respec-
tivamente el 32 % de Implats, mientras que el resto
estard bajo control publico.

III. LA OPERACION DE CONCENTRACION
Control conjunto

Cada una de las partes designara a cuatro conseje-
ros del Consejo de Administracién de Implats. El
Consejo contard también con la presencia de dos
consejeros independientes no ejecutivos y cuatro
consejeros ejecutivos, ninguno de los cuales podra
ser empleado o directivo de los grupos de empresas
de Lonrho o Gencor. Uno de los designados por
Gencor sera nombrado presidente ejecutivo y dis-
pondra de voto de calidad. Sin embargo, este voto
de calidad no se empleara en «cuestiones que
afecten al Consejo de Administracién», cuando un
acuerdo de votacion garantice que los designados
vayan a votar en el mismo sentido. Se aplicard un
mecanismo similar para lograr que las partes voten
en el mismo sentido en las cuestiones que se
propongan en las juntas generales de accionistas de
Implats. Las cuestiones que afectan al Consejo de
Administracién son, entre otras, las siguientes:

a) la celebracién, modificacién o reduccién de
cualquier acuerdo o contrato entre Implats y
Gencor o Lonrho;

b) la venta o adquisicién en una sola transaccion
de activos cuyo valor conjunto supere los
50 millones de rands sudafricanos (aproxima-
damente 10 millones de ecus);

la aprobacion del presupuesto;

(g]
~

d) los pagos de dividendos y la emisién de accio-
nes.

Por consiguiente, la estructura de gestion surgida
de la operacién conferird a las partes el control
conjunto de Implats.

Funciones plenas de forma duradera

Implats mantendra su actividad en el sector de la
produccidn y el refinado de metales del grupo del

platino (MGP). Como consecuencia de la opera-
cién, se combinan las actividades de Implats con
las de las empresas de LPD, Westplats y Eastplats.
Por lo tanto, la operacion dara pie a la creacion de
una empresa de mayor tamaifio que abarcard todas
las actividades de las matrices relacionadas con los
MGP. Implats y LPD ya son empresas con plenas
funciones y la combinacién de la actual Implats
con Westplats y Eastplats no introduce cambio
alguno al respecto. Asi pues, se trata de una
empresa en participacion con plenas funciones.

Falta de coordinacion

Implats, Eastplats y Westplats engloban todos los
intereses de Lonrho y Gencor en los sectores de la
extraccion, la produccién y el refinado de metales
del grupo del platino (MGP). Ademis, como parte
integrante de la operacion, las partes han decidido
que Implats sea el unico medio a través del cual
cualquiera de los dos grupos adquieran o manten-
gan cualquier interés futuro en los sectores de la
extraccion primaria, el tratamiento, el refinado o
las operaciones comerciales de MGP a efectos de la
explotaciéon de tales metales. Por este motivo, la
operaciobn no da pie a que exista margen de
coordinacién entre Gencor o Lonrho con Implats,
como tampoco existe el riesgo de que las partes
vuelvan a acceder a los mercados de MGP.

Segiin lo indicado por las partes, Rembrandt posee
el 14 % de las acciones de Northam Platinum
Limited («Northam»), cuyos demds accionistas
principales son Anglo American Corporation of
South Africa Limited («AAC»), con un 21 %, y
Liberty Life (accionista de Gencor) con un 7 %,
mientras que el resto de las acciones se encuentra
muy repartido. Por otra parte, se ha sefialado que
Sanlam no posee intereses sustanciales en otras
minas de MGP y que ni Sanlam ni Rembrandt
tienen vinculaciones importantes con AAC. Sea
como fuere, Lonrho no tendri en el futuro intere-
ses en la extraccion y refinado de MGP aparte de
Implats. Por lo tanto, la transaccién notificada no
dard pie a que pueda existir coordinacién entre
Lonrho y las empresas matrices de Gencor.

Conclusion

Esta empresa en participacién con plenas funciones
estard bajo control conjunto de Gencor y Lonrho.
No hay riesgo de que la operacion dé pie a que las
partes coordinen sus actividades; puesto que sélo
Rembrandt, una de las empresas matrices de Gen-
cor, tendra intereses de extraccién y refinado de
MGP fuera de la empresa en participacion. Por
consiguiente, la empresa en participacion creada
tiene caracter concentrativo en el sentido de lo
dispuesto en el Reglamento sobre el control de las
operaciones de concentracion.
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IV. DIMENSION COMUNITARIA situado en Londres, mientras que las entregas de
éste se realizan en Zurich.
(13) La operacion de concentracién es de dimension

comunitaria con arreglo a lo dispuesto en el apar-
tado 2 del articulo 1 del Reglamento sobre el
control de las operaciones de concentracién. Las
empresas afectadas poseen un volumen de negocios
total a nivel mundial superior a los 10 000 millo-
nes de ecus, claramente superior a los 5 000 millo-
nes que establece dicho Reglamento. Tanto Gencor
como Lonrho realizaron un volumen de negocios
en la Comunidad superior a los 250 millones de
ecus en el Gltimo ejercicio financiero. Gencor no
realiza mas de las dos terceras partes de su volu-
men de negocios total en la Comunidad en un
mismo Estado miembro.

V. REPERCUSION EN EL ESPACIO ECONOMICO
EUROPEO

Las ventas totales de las partes en el Espacio
Econémico Europeo son: Lonrho, 1281 millones
de ecus en 1994 y Gencor, 1 164 millones de ecus
en 1995. Ademas, las ventas de minerales del
grupo del platino (MGP) de LPD se efectdan a
través de Western Metal Sales, filial de Lonrho
establecida en Bruselas.

Amplats, empresa de AAC que opera en el sector
del platino, es el tercer proveedor de Sudafrica y

vende también una parte considerable de su metal

a través de su agente de ventas exclusivo, Johnson
Matthey, situado en el Reino Unido, el cual vende
a continuacion a sus clientes y filiales en todo el
mundo.

Entre 1993 y 1995, el consumo de MGP en
Europa occidental representd cerca del 20 % de la
demanda mundial. Sin embargo, este dato debe
considerarse con cautela, ya que, como se concluye
mas adelante, los mercados de los MGP son mun-
diales. Asi pues, los MGP se comercian libre,
amplia y facilmente; lo vendido en una zona se
utiliza en otra. Algunas ventas de las partes .a
clientes situados en el Espacio Econémico Europeo
se exportan a terceros paises, por ejemplo LPD
vende a Mitsubishi en el Reino Unido y ésta vende
a los consumidores finales situados en Japon.
Inversamente, el principal cliente de Implats es
General Motors, que efectiia sus compras en Nor-
teamérica y revende después a sus filiales en la
Unién Europea.

La industria transformadora de los MGP en pro-
ductos acabados y semiacabados ocupa un lugar
importante en el Espacio Econémico Europeo e
incluye empresas multinacionales basadas en el
Reino Unido, Alemania y Francia. Ademds, uno de
los tres mercados internacionales de MGP esta

(18)

(19)

(20)

Habida cuenta de lo anterior, se llega a la conclu-
sién de que cualquier efecto sobre el mercado
mundial se reflejaria plenamente en la Unién Euro-
pea y en el Espacio Econémico Europeo.

VL. MERCADOS PERTINENTES

A. Mercados de los productos considerados

A.1. Contexto: los metales del grupo del platino

Ambas partes operan en el sector de la extraccién
y el refinado de determinados metales conocidos
colectivamente con las siglas MGP (metales del
grupo del platino), que se refinan hasta alcanzar
determinados grados de pureza mediante una serie
de procesos complejos.

Los MGP aparecen juntos en estado natural en el
mismo yacimiento. Ademads, tienden a aparecer
junto a los metales férreos (hierro, niquel, cobre,
cromo y cobalto) como consecuencia de procesos
geoldgicos naturales. Sin embargo, el de MGP no
constituye un unico mercado de productos, sino
seis mercados diferenciados, a saber, los de platino,
paladio, rodio, iridio, rutenio y osmio. En su
notificacién, las partes indicaron que los MGP
«aunque se pueden combinar para ser utilizados en
los catalizadores para automéviles, sin embargo, de
no emplearse para este fin, se emplean para una
serie de aplicaciones diversas y no son intercambia-
bles entre si, por tener propiedades diferentes».
Ademas, en realidad la intercambiabilidad es escasa
entre los MGP. Como sefialé un fabricante:

«Los MGP poseen numerosas propiedades tinicas y
... la sustitucién completa sélo tiende a producirse
en casos aislados o muy lentamente, aunque la
capacidad de reducir la cantidad de MGP utiliza-
dos por unidad de produccién (thrifting) es una
caracteristica habitual del mercado».

En 1994 las ventas totales a nivel mundial de MGP
ascendieron a unos 2 300 millones de ecus. El
platino es el MGP mas importante (65 % de las
ventas) y el de uso mas generalizado (de ahi que
preste su nombre a este grupo de metales). El
paladio y el rodio ocupan el segundo y tercer
puesto en importancia entre los MGP con el 23 y
el 12 % de las ventas, respectivamente. Los tres
MGP restantes (iridio, osmio y rutenio) son de
menor importancia desde el punto de vista econd-
mico y suponen menos del 1% de las ventas
totales de MGP. Normalmente se utilizan en alea-
ciones con platino o paladio y cada uno de ellos
posee, ademas, un reducido nimero de aplicacio-
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(23)

(25)

nes especializadas, consecuencia de sus especiales
caracteristicas fisicas o quimicas.

Los MGP se encuadran dentro de los metales
preciosos por su escasez. La produccién de platino
es veintiuna veces inferior a la de oro, que ya de
por si es un metal escaso. También se clasifican
entre los metales nobles. En concreto, los MGP
muestran gran resistencia a la oxidacién y la corro-
sién, capacidad para soportar temperaturas extre-
madamente elevadas (su punto de fusién se sitia
por encima de los 1500 °C), no se disuelven en
acido y son excelentes conductores de la electrici-
dad. Por ultimo, se ha de indicar que demuestran
excelentes propiedades cataliticas (los catalizadores
provocan o aceleran las reacciones quimicas, sin
experimentar cambios). Por estas extraordinarias
propiedades fisicas y quimicas, se utilizan en una
amplia gama de aplicaciones, especialmente:

— en joyeria,

— en los catalizadores para automoviles y otras
aplicaciones en el sector de la automocién tales
como bujias de encendido y detectores de oxi-
geno,

— en aplicaciones cataliticas industriales de caréc-
ter general, en los procesos de fabricacién
industrial tales como el refinado de petréleo y
la fabricacién de pantallas de cristal liquido
(LCD),

— en equipos electronicos tales como el disco
duro de los ordenadores personales, y

— en componentes electronicos del tipo de los
condensadores cerdmicos multicapa (MLCC)
cuyo uso en los equipos informaticos y de
telecomunicaciones estd muy extendido.

Es evidente que las propiedades de los MGP hacen
que cobren importancia en lossectores de la indus-
tria de la automocién, quimica y electrénica, y, en
el caso del platino, que también se utilice en
joyeria. Como se analiza mds adelante, se consi-
dera que los mercados afectados por esta opera-
cién son los de cada MGP refinado por separado.

A.2. Platino
i} Principales usos del platino

Este metal se emplea principalmente en la fabrica-
cién de catalizadores para automdviles (32 %), en
los sectores industrial (20 %) y de joyeria (38 %),
mientras que el 10 % restante se vende fundamen-
talmente con fines de inversién (véase la seccidn
VILB.1). Como ya se ha indicado anteriormente, la
sustitucion del platino por otros metales es escasa
para todos estos fines.

Aplicaciones en el sector del automévil

Se han creado catalizadores a.base de platino,
paladio y/o rodio con el fin de eliminar los tres

(27)

gases mas peligrosos que emiten los tubos de
escape de los vehiculos, a saber, el monoxido de
carbono (CO), los oxidos de nitrogeno (NOx) y
los hidrocarburos sin quemar (HC). La funcién de
los catalizadores consiste en convertir estos gases
nocivos en componentes menos perniciosos (dioxi-
do de carbono, nitrogeno y agua).

En la actualidad se fabrican principalmente dos
tipos de catalizadores comerciales. El sistema mas
antiguo utiliza un catalizador oxidante de platino/
paladio que convierte el CO y el HC (por lo que se
le denomina sistema de dos vias) en didxido de
carbono y agua. El sistema mads reciente no sélo
realiza la funcion del sistema anterior, sino que
también es capaz de eliminar el tercer contami-
nante, el NOx. Al afadir rodio al catalizador de
platino/paladio, el sistema pasa a convertir el CO,
el HC y el NOx en diéxido de carbono, nitrogeno
y agua. Tal es la razén de que se le conozca con el
nombre de sistema de tres vias. Actualmente estos
catalizadores utilizan platino/rodio o platino/pala-
dio/rodio.

El platino, paladio y rodio se emplean en diversas
proporciones dependiendo de determinadas condi-
ciones especificas tales como el tamafio del motor,
el combustible empleado (gasolina o gaséleo), los
niveles de eficiencia que se persiguen, la masa del
vehiculo y el disefio y la tecnologia del fabricante.
Al absorber un mayor espectro de gases, el platino
es mas interesante que el resto de los MGP.
Ademas, de los tres metales, es el mas activo a la
hora de convertir CO y HC, es el que menos se ve
afectado por el plomo y el azufre del combustible y
es eficaz a bajas temperaturas. Sin embargo, no
reduce eficazmente el NOx (funcién que el rodio
lleva a cabo correctamente). Aunque el paladio
muestra una cierta capacidad para la conversion de
CO y HC vy la reduccién del NOx, sin embargo, se
contamina con facilidad y tarda en funcionar. Por
consiguiente, el platino, el paladio y el rodio
actiian de forma diferente en la conversién com-
pleta que necesitan los catalizadores de los auto-
moviles para eliminar los componentes nocivos.

Por. otra parte, la introduccion de cambios en los
disefios de los componentes del automévil requiere,
por regla general, varios afios de plazo y resulta
costosa, dado que requiere una inversion conside-
rable en investigaion y desarrollo (I+D) y una fase
de pruebas con objeto de evaluar si el nuevo
modelo se ajusta a una normativa ambiental cada
vez mds estricta. Los fabricantes de automoviles
han sefialado que no seria econémicamente viable
llevar a cabo las actividades de I+D que requiere la
introduccién de cambios en los disefios, a menos
que los precios de los MGP desciendan de manera
apreciable e irreversible o se liberalicen las normas
de protecciéon ambiental. Es evidente que los costes
de sustitucion en que incurririan los constructores
de vehiculos superan ampliamente los de los diver-



N° L 11/34

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

14. 1. 97

(31)

sos MGP en cuestién. Por lo tanto, la posibilidad
de sustitucién entre los MGP es bastante limitada
en las aplicaciones de los catalizadores para auto-
moviles. En lugar de la sustitucion, se ha demos-
trado suficientemente la complementariedad de los
MGP en el dmbito de los catalizadores. Por otra
parte, los motores diesel solo utilizan catalizadores
de platino y no de paladio, por lo que las posibili-
dades de sustitucion entre el paladio y el platino
parecen escasas a estos fines.

Las partes han afirmado que existe un margen
mucho més amplio para la sustitucién de paladio
por platino en los catalizadores para automéviles
que el sugerido por la Comisién. A este respecto,
se ha sefialado a Ford, Nissan y Engelhard como
las empresas que estin en vanguardia del desarro-
llo de esta tecnologia, que, segtin se dice, serd de
gran importancia en Europa, debido al tamaiio
mas reducido de los motores.

Durante su investigacién, la Comisién ha mante-
nido contactos con dos de estas compaiiias: una de
ellas ha sefialado que siempre ha empleado platino
y rodio en la produccién de catalizadores para
automéviles y que cualquier cambio exigiria intro-
ducir costosas modificaciones de disefio. La otra
empresa ha confirmado que efectivamente fabrica
catalizadores exclusivamente de paladio.

La Comisién admite que el paladio ha sustituido al
platino en ciertos tipos de catalizadores en los
ultimos afios. Segun las partes, es probable que
esta tendencia se mantenga en cierta medida; sin’
embargo, la Comisioén considera que la posibilidad
de sustitucion significativa es bastante limitada en
las aplicaciones de los catalizadores para automovi-
les, debido al coste de los cambios de disefio y a las
propiedades especificas de cada metal para reaccio-
nar con determinados contaminantes. Como se ha
sefialado antes, entre estas propiedades se cuenta el
hecho de que el plomo y el azufre hacen que el
paladio no reaccione, con lo que los motores de
gasbleo y los de gasolina de gran tamafio necesitan
catalizadores de platino. Segiin Johnson Matthey,
asi lo corrobora el hecho de que «muchos vehicu-
los europeos estin equipados con catalizadores de
dos vias y, actualmente, es habitual utilizar un
catalizador de paladio/rodio junto con otro de
platino. Asi, los fabricantes de automéviles pueden
beneficiarse de la eficacia del paladio para conver-
tir las emisiones de HC, manteniendo el platino
por su reaccién ante el CO y el rodio por su
capacidad de eliminar el NOx». Las partes ratifi-
can que el paladio no puede ser sustituido comple-
tamente por el platino (véase la respuesta de las
partes de 19 de marzo de 1996 a las preguntas
realizadas tras la audiencia).

Aunque el uso de paladio ha aumentado en pro-
porcién al platino, la demanda de este metal se

(33)

(34)

(35)

(36)

mantendra, puesto que seguird siendo un elemento
esencial en los catalizadores para automoviles.

°

Aplicaciones industriales

El platino es muy empleado en aplicaciones indus-
triales, por ejemplo, como filtro catalizador para la
fabricacién de dcido nitrico para los fertilizantes y
en la industria del vidrio, que utiliza equipos a
base de aleaciones de platino y rodio para los
ambientes altamente corrosivos que se necesitan en
la fabricacién de cristales liquidos de gran calidad
(empleados en las pantallas de ordenadores y tele-
visiones). En estas aplicaciones industriales no hay
posibilidad de sustitucion para el platino.

Joyeria

Como se explica mas adelante, el platino es una
materia prima a nivel mundial. El mercado japonés
domina la demanda para joyeria de este metal.
Aproximadamente el 85 % de la demanda mundial
de platino para joyeria procedié de consumidores
japoneses. Asi pues, las caracteristicas especificas
del mercado japonés de joyeria tienen una influen-
cia capital en la demanda de platino y, en conse-
cuencia, en la posibilidad de que otros metales
puedan sustituir al platino en cantidades significati-
vas.

Hay toda una serie de razones historicas que
explican este elevado consumo. En primer lugar,
los japoneses sienten predileccion por la pureza y el
platino la satisface al alcanzar un nivel del
99,95 %. También contribuye el hecho de que el
metal presente una apariencia «blanquecina». En
segundo lugar, el hecho de que la importacién de
oro en Japén estuviera sometida durante mucho
afios (hasta 1973) a estrictos controles contribuy6
a que se desarrollara la tradiciéon de la joyeria del
platino. Por ultimo, la fortaleza que el yen ha
mantenido en estos dltimos afios en relacién con el
dolar estadounidense (moneda en la que se fijan los
precios del platino) ha mantenido la demanda de
este metal y de otros metales preciosos como el
oro.

El platino es el tnico MGP que se utiliza en
joyeria. Es también el mds preciado de todos los
metales preciosos y, en particular, la joyeria del
platino es mdas cara que la del oro. Ademds de sus
costes unitarios mas elevados, la joyeria del platino
es mas cara porque, en primer lugar, presenta una
pureza superior a la del oro y, en segundo término,
el platino es mas dificil de trabajar que el oro. No
obstante, como se explica mas adelante, ni el oro
ni otros metales preciosos pueden sustituir al pla-
tino en el mercado japonés de joyeria.
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(37) La Comisién ha obtenido datos que le permiten 23,2 % de las piezas de joyeria se realizaron en

(38)

(39)

evaluar la situacién actual del mercado japonés del
platino en relacion con la del oro. En 1994, se
vendieron en Japén 29,3 millones de piezas de
joyeria de platino, oro o de combinaciones de
ambos metales. Como se observa en el cuadro 1, el

Cuadro 1

platino, aunque su valor alcanzé el 57 % de las
ventas, con lo que se evidencia que esta rama de la
joyeria presenta unos costes unitarios mucho mds
elevados.

Ventas al por menor de joyeria de platino, platino/oro y oro en Japén, 1994

(en %)
Proporcion de piezas Proporcion del valor de las
vendidas ventas
Platino 232 57
Combinacién platino/oro 7,8 6,8
Oro 69,0 36,2

Fuente: Platinum Guild International.
Nota:

diferencias de precios entre la joyeria de platino y la de oro.

La joyeria de platino se vende a menudo con piedras preciosas que, en esta comparacion, tenderian a exagerar la

Por el valor de las ventas, el platino supuso el
64 % de las joyas que incorporan una piedra
preciosa, el oro, el 31 %, y la combinacién de
ambos metales, el 5 %. Por otro lado, la joyeria de
oro alcanzé en 1994 el 59 % de las piezas sin
piedras preciosas. Ello indica, por tanto, que el
platino se emplea principalmente para la creacion
de joyas mas caras dentro de las gama mids alta del
mercado japonés.

El platino es el metal mdas apreciado para la
fabricacion de anillos en el mercado japonés. En
1994, el 98 % de los anillos de compromiso, el
63 % de los de boda y el 66 % de los restantes
fueron de platino. Ello quiere decir que sélo el 2 %
de los anillos de compromiso fueron de oro, o de
una combinacién a base de platino y oro. Del
mismo modo, sélo el 16 % de los anillos de boda
fueron de oro y el 21 %, de platino/oro. En los
cinco dltimos afios, el predominio del platino sobre
el oro y las combinaciones de oro y platino se ha
mantenido relativamente estable, como consecuen-
cia de las singulares caracteristicas que influyen en
los habitos de compra del mercado japonés de
joyeria. Por el contrario, el platino se utiliza menos
para otros tipos de joyeria. Si se mide por el valor
de las ventas, el platino dio cuenta del 45 % de los
medallones, el 36 % de los collares y el 25 % de
los pendientes vendidos en Jap6n en 1994.

Asi pues, el oro y el platino no son intercambiables
en la fabricacién de joyeria, puesto que sus
empleos en cuanto al producto final difieren bas-
tante.

La sustancial diferencia de precios de ambas joye-
rias en el mercado japonés podria constituir otro
indicio ‘de que el oro y el platino no son sustitui-
bles en este sector y, lo que es mds importante, una

estimaciéon de la elasticidad de precios de la
demanda japonesa de platino para joyeria confir-
mé que este metal no estd sometido a una fuerte
competencia de otros metales.

Esta estimacién de la elasticidad de precios de la
demanda japonesa de platino para joyeria hacia
necesario un cdlculo econométrico. En el contexto
de la investigacion que lleva a cabo sobre el
presente caso, la Comisién encargé un estudio con
objeto de determinar los factores que influyen en el
precio del platino (véase mas adelante). En el
estudio se estim6 que la elasticidad de los precios
de la demanda del mercado japonés de platino
para joyeria era -0,6, es decir, que se trata de una
demanda inelastica (por ser inferior a la uni-

dad) (3).

La existencia de una elasticidad de precios escasa
implica una posibilidad de sustitucién reducida.
Habida cuenta de los datos anteriores, se puede
concluir, por lo tanto, que la demanda de platino
para joyeria no estd sometida a una competencia
fuerte de otros metales preciosos en el mercado
japonés.

Demanda de platino como inversién

El platino se vende a particulares y empresas
(principalmente en Jap6n) para que lo atesoren,
por ejemplo, en forma de lingotes. Este tipo de
demanda como inversiéon puede revestir caracter
especulativo. No obstante, la situacién de este
metal no es similar a la del oro, que histéricamente

(*) Ello significa que, si el precio se incrementa, por ejemplo, en
un 10 %, la cantidad de la demanda disminuird en menos de
ese porcentaje y, por lo tanto, se produce en esta situacion
un aumento del producto total de las ventas, a-pesar de que
disminuya la cantidad vendida.
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se ha utilizado como medio de pago. Por lo tanto,
la demanda de inversién de platino refleja el hecho
de que se utilice principalmente en los catalizadores
de los automoviles, para fines industriales y en
joyeria, puesto que son estos usos lo que le dan su
valor. Ademas, no hay pruebas que demuestren
que las reservas acumuladas de estos lingotes y
monedas vuelven a introducirse en el mercado del
platino. En «Platinum 1995 Interim Review» de
Johnson Matthey se demuestra que en sélo un ano
(1986) se experiment6 un vuelco en la demanda
para inversién y, ademds, para un sélo tipo de
lingote.

Conclusién

En realidad, no existen sustitutos del platino, dado
que se utiliza basicamente en los catalizadores de
los automoviles, en procesos industriales y en joye-
ria. Esta conclusién ha sido confirmada por el
estudio en el que se analizan los factores que
influyen en el precio del platino.

ii) Factores que influyen en el precio del platino

El platino es una materia prima que se comercia-
liza libremente, por lo que su precio se determina
por el juego de la oferta y la demanda en el
mercado. Segin algunos de los mds importantes
comerciantes/fabricantes y bancos que operan en el
mercado del platino, los precios de este metal
vienen determinados por sus aplicaciones mas
habituales. En términos de volumen, el mercado
del platino es relativamente pequefio, si se le com-
para, por ejemplo, con el del oro. Por tanto, segin
los comerciantes/fabricantes y los bancos, no se
trata de un mercado de marcado caricter especula-
tivo, dado que, si se llegase a adquirir una posicién
amplia, resultaria dificil volver a salir del mercado
{lo que aumenta el riesgo de especulacion).

Como se ha manifestado anteriormente, la Comi-
sion considera que la relacién entre la oferta y la
demanda para el uso de platino en joyeria, en
catalizadores para automéviles y en los procesos
industriales tiene una repercusién muy importante
en el precio de este metal.

Observaciones de «Metals Analysis
Outlook»

Con objeto de determinar los elementos de la
relaciéon entre oferta y demanda, la Comision
investigd los factores mds importantes que en los
ultimos cinco afios han influido en los precios,
analizando extractos de la publicaciéon «Metals
Analysis Outlook», en la que se establecen previ-
siones trimestrales sobre la evolucién del mercado.
Segiin estos documentos, los factores mas impor-
tante somn:

— las previsiones sobre la produccion, la expan-
sion o la eliminacién de pozos en Sudafrica,

— el nivel de platino reciclado,

— el nivel de las ventas de Almaz para el Estado
ruso, la previsiéon de la produccion de niquel y
los niveles de reservas,

— la demanda para catalizadores y demds compo-
nentes del automovil,

— la demanda de joyeria en Japén, las condicio-
nes econdmicas de este pais y el tipo de cambio
yen/ddlar, y

— las existencias (reservas que se estén acumu-

lando).

Todos estos factores que se acaban de enumerar
muestran que el precio del platino viene determi-
nado por la relacién basica entre oferta y demanda
de este metal.

.Estudio de la Comisién sobre los factores

que afectan a las oscilaciones en el precio
del platino

Con este estudio, la Comision pretendia determi-
nar, a ser posible, los factores mas importantes que
influyen en los precios del platino. Estas son sus
conclusiones mas importantes:

a) aunque estadisticamente el precio del platino
estd relacionado con el del oro a corto plazo, si
no necesariamente a largo plazo (mds adelante
se demuestra que esta relacién es falsa), sin
embargo, ¢l juego de la oferta y la demanda en
la industria del platino también influye en sus
precios;

b) la correlacién entre los precios del oro y el
platino no demuestra la existencia de una rela-
cién de causa/efecto entre ambos;

¢) no se puede afirmar que exista ninguna rela-
cion significativa entre los precios del platino y
los principales indicadores macroeconémicos,
ni entre los precios del oro y éstos (inflacion,
tipos de interés, tipos de cambio y crecimiento
econdmico);

d) el mercado de futuros del platino es basicamen-
te un mercado a plazo, que normalmente no
presenta un nivel elevado de actividad especula-
tiva. Asi pues, a largo plazo el juego entre la
oferta y la demanda prevalecerd como factor
determinante de los precios;

e) la demanda de platino presenta inelasticidad de
precios [elasticidad inferior a 1, véase mas
adelante la seccion iii)];
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f) Aunque el mercado del platino es mas pequefio
y volatil que el del oro, no hay pruebas de que
exista un exceso de actividad especulativa. A
diferencia del oro, las reservas de platino son,
en el mejor de los casos, limitadas para satisfa-
cer los incrementos periddicos de la demanda
para inversién. '

Por consiguiente, el estudio confirma que el mer-
cado del platino no reviste un caracter muy especu-
lativo y que la relaciéon entre la oferta y la
demanda es un factor que influye decisivamente en
el precio de este metal.

Es falso que existan correlaciones de
precios entre el platino, el oro, la plata,
el rodio y el paladio

Aunque los precios de los metales preciosos como
el oro y el platino estdn estrechamente relacionados
entre si, ello no implica, en si mismo, que exista
una relacién causal. Es cierto que los datos econd-
micos de series de precios son a menudo fluctuan-
tes (es decir, coyunturales), por lo que estan corre-
lacionados automadticamente. Por este motivo, la
Comision decidié proceder a un andlisis mas com-
plejo de la correlacion entre los precios del platino,
el oro, la plata, el rodio y el paladio.

La Comision llevé a cabo un analisis de cointegra-
cién del conjunto de datos relativos a los precios
del platino, el rodio, el paladio, sin olvidar los del
oro y la plata. El anidlisis de cointegracién es un
método econométrico por el que se puede compro-
bar la existencia de una relacién de equilibrio
sistemdtico (o a largo plazo) entre dos o més series
cronolégicas de datos. Los resultados de los anali-
sis ponen de manifiesto que los datos no sugieren
la existencia de tal relacién de equilibrio entre los
niveles respectivos de los precios del platino, el
rodio, el paladio, el oro y la plata, ni de ningin

subconjunto de estos metales. Este analisis econo-

métrico de los precios de los metales muestra que
los precios del platino, el rodio, el paladio, el oro y
la plata tienden a variar a largo plazo, sin relaciéon
alguna entre si, con lo que se confirma la opinion
de que todos ellos constituyen mercados de pro-
ductos distintos.

Metodologia de las partes para la estima-
ci6n de los precios del platino

El método empleado por las partes en su estima-
cién de los precios del platino confirma la impor-
tancia de la relacion entre oferta y demanda. Segiin
la opinién de Implats, resulta muy dificil predecir
los precios a corto plazo (menos de un afio), dado
que dependen de varios factores, tales como los

precios del oro y la plata, la evolucion de los tipos
de interés y los tipos de cambio, los rumores sobre
avances tecnoldgicos, etc. Sin embargo, a mds largo
plazo (mas de un afio) Implats analiza el equilibrio
de la relacion entre oferta y demanda, en la que la
oferta excedentaria implica precios mis bajos,
mientras que los déficit de mercado son sin6nimos
de lo contrario. LPD realiza sus estimaciones de los
precios a corto plazo (6-12 meses) analizando una
mezcla de psicologia del mercado, actividad espe-
culativa y disponibilidad del metal. Las estimacio-
nes de los precios a largo plazo se llevan a cabo
mediante la simple aplicacion del factor previsto de
inflacion en los Estados Unidos a los precios de la
previsién a corto plazo. Sin embargo, es evidente
que tanto LPD como Implats consideran que la
disponibilidad de metal y, por consiguiente, el
equilibrio entre la oferta y la demanda, es funda-
mental a la hora de determinar el precio de mer-
cado del platino.

Conclusién

El analisis de los factores que influyen en el precio
del platino muestra que éste depende de la relacion
entre oferta y demanda de este metal, por ejemplo,
para ser utilizado en los catalizadores de los auto-
moviles, en procesos industriales y joyeria. Aunque
es posible que los movimientos especulativos en los
metales preciosos, tales como el oro, influyan en
los precios del platino a corto plazo, sin embargo,
a plazo mas largo, el precio del platino no resulta
afectado por los de otros metales preciosos.

iy La demanda de platino es inelistica con
respecto a los precios

La parte de la demanda de platino procedente de
los procesos industriales y los catalizadores para
automoviles no es eldstica, ya que la elasticidad
con respecto a sus precios es muy débil, al no
existir practicamente sustitutos del platino para
tales fines, como no sean las reducidas posibilida-
des de sustitucidon entre el platino y el paladio para
determinados tipos de catalizadores de automdvi-
les. En el estudio anteriormente mencionado, se
llegd a la conclusién de que la demanda de joyeria
en el mercado japonés era ineldstica con respecto a
los precios, ya que su elasticidad-precios era de
-0,6. Habida cuenta de que los catalizadores para
automéviles y los procesos industriales suponen el
51 % del mercado y que el mercado japonés de
joyeria absorbe aproximadamente el 34 %, el
85 % del conjunto del mercado del platino se
caracteriza por una elevada inelasticidad-precios. El
15 % restante de la demanda procede (5 %) del
mercado mundial de joyeria, con excepcion del
japonés, y de la inversion (10 %). Es probable que
el mercado de joyeria fuera de Jap6n presente una
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demanda inelastica, puesto que la joyeria del pla-
tino es un mercado muy especial de articulos de
gran calidad. Ademads, el efecto de la demanda de
inversiones sobre la elasticidad de precios global es
limitado. En conjunto, se puede concluir, por
tanto, que la elasticidad de precios para todo el
mercado es negativa (inferior a 1).

Una elasticidad-precios inferior a 1 significa que la
elasticidad de los precios de otros metales sustituti-
vos es aun menor, es decir, que el impacto compe-
titivo de los mismos no es muy elevado. Por
consiguiente, la inelasticidad de la demanda indica
que el platino es un mercado de productos diferen-
ciado.

Es obvio que la demanda de platino es inelastica
s6lo en la gama actual de precios. Ello significa que
una variacion del 10 %, por ejemplo, en el nivel de
precios seria posible sin necesidad de que se produ-
jera ninguna sustitucion significativa. Sin embargo,
la Comisiéon reconoce que no se podria descartar
una sustitucién sustancial del platino por otros
metales, al cabo de cierto tiempo, si se produjera,
por ejemplo, un incremento del 100 % de los
precios o incluso un aumento superior. Este feno-
meno sucedié a principios de los afios 90 en el
caso del rodio, cuando el precio de la onza de este
metal pasé de 300 a 7 000 délares estadouniden-
ses. Al producirse un incremento del 2 000 % en el
precio del rodio, sus compradores comenzaron a
movilizarse para encontrar sustitutos, con lo que
muchos usos de este metal desaparecieron. No
obstante, no es de temer que se produzca una
situacidn tan extrema como ésta en el presente
caso.

En su réplica al pliego de cargos (denominada en
lo sucesivo la «réplica»), las partes afirman que el
analisis que sirve de base a la Comision para llegar
a la conclusion de que la demanda de platino no es
elastica carece de solidez (informe NERA, péigina
27). Sin embargo, las partes no han aportado
ningin elemento de prueba que corrobore su
aserto y no han rebatido que la elasticidad —
precio de la demanda de platino sea inelastica.

iv) Conclusion

Habida cuenta de lo anteriormente expuesto, la
Comisién comparte la conclusién de que el platino
constituye un mercado de productos diferenciado,
como sefialan las partes en su notificacion.

A.3. Paladio

El paladio se emplea principalmente en la indus-
tria. Sélo el 4 % (200 000 onzas) de la demanda
anual de este metal se usa en joyeria, en aleaciones

(64)

(66)

con platino 0 como agente blanqueador no alérge-
no para el oro. El paladio no es especificamente un
sustituto del platino en joyeria.

El paladio se emplea muy frecuentemente en los
catalizadores para automdéviles y en los catalizado-
res industriales en los sectores quimico y de refi-
nado del petrdleo. Se utiliza, por ejemplo, para
reducir las pérdidas de platino y rodio durante la
conversidon de amoniaco en acido nitrico y, ade-
mas, es una materia prima estratégica para la
fabricacion de componentes eléctricos, especial-
mente para los denominados condensadores cera-
micos multicapa (MLCC), que contienen este
metal. Estos componentes son muy utilizados en
equipos electrénicos y de telecomunicaciones. Sin ir
mas lejos, un teléfono moévil contiene aproximada-
mente un centenar de MLCC.

El paladio se encuentra en los mismos yacimientos
que el platino y lo producen, aunque siguiendo un
proceso de refinado diferente, las mismas empresas
del platino.

Como ya se ha indicado en la parte consagrada al
platino, el precio del paladio varia independiente-
mente de los precios de los demds MGP y de los
del oro y la plata [seccion VI.A.2.ii)]. Existen mas
bien pocas posibilidades de sustitucién de paladio
por platino en los catalizadores para automoviles y
por niquel en condensadores electrénicos poco
sofisticados. La Comisién comparte la conclusién
de que el paladio constituye un mercado de pro-
ductos diferenciado, como sefialan las partes en su
notificacién.

A.4. Rodio

El rodio se emplea principalmente en automacién.
Se encuentra en los mismos yacimientos que el
platino y lo producen, aunque siguiendo un pro-
ceso de refinado diferente, las mismas empresas
productoras de platino. Como ya se ha indicado en
la parte consagrada al platino, el precio del rodio
varfa independientemente de los precios de los
demas MGP y de los del oro y la plata [seccion
A.2.11)]. Practicamente no existen sustitutos para
este metal [seccion A.2.1)]. Por consiguiente, en esta
gama de precios, la elasticidad de los precios se
sitGa en torno a 0. La Comisién comparte la
conclusion de que el rodio constituye un mercado
de productos diferenciado, como sefialan las partes
en su notificacion.

A.S. Rutenio, iridio y osmio

Los tres MGP restantes (iridio, osmio y rutenio)
son de menor importancia comercial y se emplean
habitualmente en aleaciones con platino o
paladio.
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basamos en datos publicos, da la impresion de que
sus precios evolucionan con independencia de los
de otros metales. Por consiguiente, parece que cada
uno de ellos constituye un mercado de productos
diferenciado. La Comisién comparte la conclusion
de que cada uno de ellos constituye un mercado de
productos diferenciado, como sefialan las partes en
su notificacion.

B. Mercado geogrdfico de referencia

B.1. Comercio de MGP

Los MGP son bienes fungibles, se transportan con
facilidad, se refinan hasta lograr los mismos niveles
de pureza en todo el mundo y se comercializan
facilmente, sin obstdculos arancelarios. Los MGP
se venden a nivel mundial con contratos a largo
plazo o en el mercado de metales. Los precios de
los MGP adquiridos en el marco de contratos a
largo plazo estin estrechamente relacionados con
un indice del precio del mercado y, en general, se
fijan mensualmente a partir de la media de las
cotizaciones diarias de las bolsas durante el mes
anterior al de entrega. Los precios se expresan en
délares estadounidenses por onza bruta «troy».

B.2. Bolsas de metales de platino y paladio

Las principales bolsas de metales para el platino y
el paladio son el Mercado de Platino y Paladio de
Londres (LPPM), la Bolsa Mercantil de Nueva
York (NYMEX) vy la Bolsa de Materias Primas
para la Industria de Tokyo (TOCOM). Existen
unas especificaciones técnicas muy bien definidas
tanto para el platino como para el paladio que
determinan la forma, peso, pureza y marcados a
los que ha de ajustarse cada metal para poder ser
negociado en las bolsas de metales. Antes de que el
material de los productores pueda ser negociado en
el mercado, éstos han de recibir la calificacion de
productores que cumplen los requisitos de entrega
(«good delivery producers»). En el marco de este
acuerdo, ya han sido varios los que han recibido
esta calificacion.

De los tres, el LPPM es el unico mercado al
contado, mientras que tanto la NYMEX como la
TOCOM son mercados de futuros, de los que el
primero es el de mayor importancia. Sin embargo,
estas bolsas de metales funcionan como parte de
un mismo mercado mundial integrado de platino y
paladio. Los comerciantes operan por regla general
en los tres mercados simultdneamente. Acuden, por
ejemplo, al mercado al contado del LPPM para la
entrega fisica y consolidan posiciones en el mer-
cado de futuros de Nueva York.

(71)

(73)

(74)
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nio, iridio y osmio

Aunque los precios del rodio, rutenio, iridio y
osmio no se cotizan en las bolsas de metales, se
fijan, sin embargo, mediante los precios NYD
(New York Dealer) y los Johnson Matthey. Se
trata de precios de mercado publicados regular-
mente en la revista «Platt’s Metal Week» o que, en
el caso de los precios de base Johnson Matthey,
aparecen en las pantallas de ordenador de los
operadores.

B.4. Conclusiéon

Al estar interrelacionadas las bolsas de metales,
existe un mercado geografico a nivel mundial con
un precio mundial de mercado expresado en ddla-
res estadounidenses por onza «troy» de platino y
paladio.

Los mercados de los metales de menor importancia
presentan una estructura mdas deficiente. Sin
embargo, estos metales se negocian a nivel mundial
a precios cotizados publicamente expresados en
délares estadounidenses por onza «troy». Por con-
siguiente, habida cuenta de que los intercambios y
la fijacion de precios tienen lugar en el mercado
mundial de rodio, rutenio, osmio e iridio, el mer-
cado mundial es el mercado geogréfico de referen-
cia para cada uno de estos metales.

VII. COMPATIBILIDAD CON EL MERCADO
COMUN Y EL ACUERDO EEE

La transaccién propuesta reducira de tres a dos el
nimero de grandes productores de MGP en Sud-
africa. Estos tres productores controlan, de hecho,
la totalidad de las reservas sudafricanas de platino.
S6lo en Sudafrica, y en menor medida en los
Estados Unidos, el mineral posee la suficiente
riqueza para ser explotado exclusivamente por su
contenido de MGP (en lugar de extraerlos como
subproducto). Lo mismo sucederd en el caso de
Zimbabwe en el futuro.

Con excepcién de las reservas rusas (que suponen
aproximadamente el 10 % de las mundiales) de las
que se extraen MGP como subproducto del niquel,
no existen en el mundo otras reservas de importan-
cia de MGP. Por lo tanto, la operacién de concen-
tracidén haria que s6lo dos empresas controlasen el
90 % de las reservas mundiales de MGP.

Los estudios de viabilidad del sector y las estima-
ciones de trabajo han confirmado en todo
momento que Sudéifrica es y seguird siendo la
principal fuente de MGP y especialmente de pla-
tino.
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especial atencion. Ello se debe, en primer lugar, a
su ascendencia: al ser de origen europeo, el sector
la ha considerado extranjera. Ademds de eso, su
estrategia de gestién, que otras operadores conside-
ran restrictiva, difiere de la empleada por las
demds empresas mineras sudafricanas.

Aunque todos los MGP se extraen conjuntamente,
la presente evaluacién pretende analizar especial-
mente las consecuencias de la operacién propuesta
en las actividades de. extraccién y refinado de
platino y rodio, por constatarse que la operacién
s6lo ha creado posiciones dominantes en estos
mercados. Por otra parte, por lo que respecta al
osmio, no se produce solapamiento entre las par-
tes, puesto que LPD no produce este metal. De
modo andlogo, la transaccién no tiene un impacto
apreciable en el mercado del paladio.

A. Fuentes de MGP

A.1. Reservas comprobadas y probables,
existencias y minas de MGP primarias

Los MGP se extraen principalmente en Sudafrica y
Rusia, aunque existen pequefios yacimientos en
Estados Unidos y Canada. En Sudéfrica, la extrac-
cion de los MGP se realiza de tres formas: explota-
ciones a cielo abierto en las que el mineral se
extrae a nivel del suelo; explotaciones mediante
contra-pozos, en las que se perfora la tierra
mediante pozos inclinados en el mismo angulo que
el filon de mineral, y explotaciones de pozos verti-
cales. En este altimo caso, se perfora un pozo
vertical y, a partir de él, se excavan tdneles hori-
zontales en las vetas de mineral. El procedimiento
mas barato es el de mineria a cielo abierto, seguido
del de pozos inclinados y de las explotaciones de

pozos verticales. Los costes de las explotaciones .

mediante pozos verticales aumentan considerable-
mente cuando se alcanzan los 1 000 m de profun-
didad, puesto que se necesita mas refrigeracion y
los trabajadores y el mineral estin obligados a
recorrer mas distancia. Ni LPD, ni Implats poseen

(80)

(81)

existente es propiedad de la divisién de platino de
AAC, Amplats. En general, se considera que la
tecnologia empleada en los tres tipos de explota-
ciones estd bastante consolidada.

Los diversos MGP se producen en proporciones
fijas, determinadas por la naturaleza, que dependen
del filon que se explote. Los datos procedentes de
fuentes oficiales (*) muestran que la proporcion del
platino/paladio/rodio se sitiia en torno a 100:42:21
en el filon Merensky y 100:83:54 en el UG2. En
otros paises el paladio se encuentra en concentra-
ciones mas elevadas en relacién con el platino. En
la mina rusa mas importante, en Norilsk, la pro-
porcién es aproximadamente 100:284:16, en la
mina estadounidense de Stillwater 100:350:73 y en
la mina canadiense de Sudbury 100:110:24, A
menudo esta estructura de produccién hace que se
generen reservas o un exceso de oferta de los
metales de menor importancia. También implica
que la produccién rusa de paladio pasa a situarse
automdticamente por encima de la de platino. Sin
embargo, en las minas sudafricanas el platino es
con mucha diferencia el metal mds importante,
dado que supone el 80 % de los ingresos por
ventas.

Como se puede observar en el cuadro 2, en 1994
las empresas sudafricanas suministraron el 70 %
del platino mundial y el 75 % del rodio, mientras
que Rusia suministré el 22 % del platino y el 21 %
del rodio. Este pais fue el principal proveedor de
paladio con el 63 % del suministro mundial, mien-
tras que Sudafrica suministré el 28 %. Sin
embargo, estas cuotas de mercado podrian fluctuar
un tanto de un afo a otro, en caso de que los
productores vendan parte de sus reservas. Es
seguro, por ejemplo, que los rusos redujeron sus
existencias en 1994. No cabe duda de que, si se
analiza un amplio periodo de tiempo, Sudéfrica es
y seguira siendo el principal suministrador de
todos los MGP. Como se refleja en el cuadro 3, en
1993 el 89 % de las reservas mundiales estaban
situadas en Sudéfrica, en torno al 10 % en Rusia y
el 1 % en Norteamérica (°).

(*) European Minerals Yearbook, 1995.

(%) Segun las estimaciones de algunas fuentes, las reservas sud-
africanas de paladio duplicarian aproximadamente las de
Rusia (Vermaak, 1995).

!



14. 1. 97 Diario Oficial de las Comunidades Europeas Ne L 11/41
Cuadro 2
Suministro mundial de MGP en 1994 por regién geografica
(en %)
Platino Paladio Rodio
Sudifrica 70 28 75
Rusia 22 63 21
América del Norte N 8 4
Otros 3 1 0
Total 100 100 100
Fuente: «Platinum 1995» publicada por Johnson Matthey.
Cuadro 3
Reservas estimadas de MGP en toneladas, 1993
(en toneladas)
Sudafrica 50030 88,6 %
CEI 5900 10,5 %
Canadd 250 0,5 %
EE.UU. 250 0,5 %
Total 56 430 100,0 %
Fuente: «European Minerals Yearbook».
(82) Una evaluacidn alternativa de las reservas, elabo- mundo. Se trata de una intrusién eliptica de unos

rada por C.F. Vermaak en «The Platinum-Group
Metals — a global perspective», muestra que Zim-
babwe posee el 9 % y Finlandia en torno al 12 %
de las reservas mundiales. Por lo que respecta al
primero, como se indica mas adelante, ain no se
ha iniciado el proceso de extraccion y las reservas
existentes en €l son casi un 50 % menores que las
del Bushveld Complex. En el caso de Finlandia, la
mineria de MGP es, en principio, poco rentable,
puesto que se lleva a cabo como subproducto de la
extraccion de niquel. Durante el periodo 1981-
1992, Finlandia s6lo produjo una media anual de
2 000 onzas de platino, por lo que no estara entre
los principales productores del futuro. En cualquier
caso, sera necesario que transcurra mucho tiempo
y un gran gasto de capital para que Finlandia
llegue a ser un importante productor. Ademas, se
ha de sefalar que, en los dltimos 30 afios, se ha
explorado a fondo en bisqueda de la presencia de
MGP, por lo que no se espera que puedan aparecer
nuevos yacimientos terrestres de importancia de los
que no se tenga noticia.

La mayor parte de las reservas sudafricanas se
encuentran situadas en el «Bushveld Complex», a
unos 130 km al oeste de Johanesburgo, que es el
mayor yacimiento de MGP que se conoce en el

350 x 250 km. Los MGP se extraen de tres filones:
la veta Merensky, la UG2, situada debajo de la
Merensky, y la denominada Platreef. Las dos pri-
meras estan situadas en las partes oriental y occi-
dental, mientras que la Platreef se encuentra en la
zona occidental del «Bushveld Complex».

En Rusia, los MGP se extraen principalmente del
yacimiento Norilsk en el Norte de Siberia. Se trata
de un yacimiento de niquel, en el que los MGP se
obtienen como subproducto de este metal. De
manera andloga, en Canada los MGP también son
subproductos del niquel.

Conclusién

El «Bushveld Complex» de Sudéfrica es la tnica
gran zona en la que se explotan los yacimientos
exclusivamente por su contenido de MGP. Ade-
mas, este complejo atesora aproximadamente el
85 % de las reservas mundiales de MGP, mientras
que Rusia s6lo cuenta con un 10 %, como sub-
producto de la extraccién de niquel.
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A.2. Acceso a los mercados de MGP y nuevos
proyectos mineros

En los dltimos cinco afios (°) ninguna empresa
independiente ha accedido al mercado mundial de
MGP.

En Zimbabwe se estan creando dos nuevas empre-
sas mineras. El primer proyecto, el Hartley Plati-
num Project, que es también el mas importante, es
una empresa en participacion entre dos sociedades
australianas, Delta Gold y BHP. Segun los datos
que se han hecho publicos, se espera que el primer
mineral comience a extraerse en 1996. Se prevé
que la producciéon anual alcance unas 150 000
onzas de platino, 110 000 de paladio y 11 500 de
rodio en el periodo 1997-1999, lo que corresponde
al 2,5 % del suministro mundial de platino, el 2 %
de paladio y el 2,5 % de rodio. Segin afirman las
partes en su réplica, cualquier expansién superior a
estas cantidades no es sino mera especulacién.

El segundo proyecto, también situado en Zim-
babwe, es la mina de prueba de Mimosa que
explotard la Zimbabwe Mining and Smelting Com-
pany, empresa controlada por su grupo de gestion.
Fuentes publicadas calculan que el proyecto produ-
cira 6 000 onzas al afio, aunque con posibilidad de
expansion. No obstante, parece ser que el mineral
es de peor calidad que el del proyecto Hartley y, en
cualquier caso, no se prevé un incremento de la
produccién en un futuro proximo. En Zimbabwe,
Canada y Estados Unidos se estin preparando
otros proyectos. Por lo que se refiere a la mina
Stillwater, situada en Estados Unidos, las partes
han sefialado que la producciéon podria duplicarse
hasta alcanzar las 125 000 onzas anuales a finales
de 1997. A pesar de ello, la mina no pasaria de ser
un pequefio suministrador, puesto que ese nivel de
produccién sélo supone el 2,5 % del suministro
anual mundial. Por otra parte, se ha indicado que,
en funcién del resultado de un estudio de viabili-
dad, la produccién total de Stillwater podria alcan-
zar las 250 000 onzas antes del afio 2 000. Esta
cifra equivaldria al 5 % del suministro mundial
actual, por lo que serfa considerada de escasa
importancia, aun en el supuesto de que se realizase.
Ademads, se ha de observar que Stillwater no dis-
pone de instalaciones para procesar el platino, sino
que lo envia al extranjero para su refinado.

Todas las actividades conocidas y econémicamente
viables del «Bushveld Complex» de Sudafrica estin

(6) Con excepcién de la mina Northam, en la que tienen
acciones AAC y Rembrandt. En cualquier caso, el futuro de
esta mina es incierto dada su falta de rentabilidad.

(91)

controladas por Implats, LPD o Amplats. Por
consiguiente, no se ha de esperar que accedan otras
empresas a este complejo. Ademads, la explotacion
de una nueva mina de MGP es una actividad con
una elevada intensidad de capital, dado que es
probable que la inversién total de capital para la
adquisicién del terreno o la obtencion de derechos
de explotacion y la inversién en equipo supere los
100 millones de dolares estadounidenses Una gran
parte de este gasto corresponde a costes no recu-
rrentes. Sin embargo, aun en el caso de que estos
proyectos cristalicen, hay que contar con un plazo
de 5 o mads afios para que sean operativos. Por
consiguiente, aunque los nuevos proyectos que
puedan surgir sean viables desde el punto de vista
econémico, no podrian incidir en el mercado en un
futuro préximo.

Conclusién

Solo el proyecto Hartley tiene posibilidades de
convertirse en una nueva fuente de MGP fuera del
control de las empresas que operan en la actuali-
dad. No obstante, sélo serd un operador marginal
del mercado mundial, con lo que su impacto en el
mercado sera escaso. Se constata, por lo tanto, que
los MGP mais importantes se seguirdn extrayendo
en el futuro en su mayor parte de las reservas
conocidas de Sudafrica y Rusia. Ademis, su pro-
duccién y venta correrd a cargo de Amplats,
Implats, LPD vy las empresas rusas.

A.3. Reciclado de MGP

El reciclado de MGP se realiza de dos formas:
a) Circuito cerrado

Cuando los MGP se emplean en catalizadores
industriales, los metales han de renovarse tras
un cierto periodo de funcionamiento debido a
la contaminacién que se produce. Se producen
pequefias pérdidas (un 2 %) en el proceso de
reciclado o en el industrial. El metal se refina a
cambio del pago de una tarifa en beneficio del
operador de la planta, por lo que su propiedad
no cambia de manos como consecuencia del
reciclado. En consecuencia, la nueva demanda
de la industria procede del aumento de capaci-
dad o de la sustitucién de las pequeias pérdi-
das mencionadas.

b) Reciclado a partir de residuos

Los MGP se reciclan en pequefas cantidades a
partir de residuos, por ejemplo, de circuitos
impresos, pero la fuente mas importante de
residuos procede de los catalizadores de auto-
moviles. Segiin Johnson Matthey, la recupera-
cion de MGP de estos catalizadores en el
mundo occidental es la siguiente:
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Cuadro 4
Consumo total de MGP para catalizadores de automéviles y recuperacién de residuos correspondiente
PLATINO
(en miles de onzas)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Total 1535 1565 1550 1685 1870 1790
Recuperacién 215 215 245 275 315 315
% recuperacién 140% | 13,7% | 158% | 163% | 16,8% | 17,6 %
PALLADIO
(en miles de onzas)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Total 315 355 490 705 950 1515
Recuperacion 85 85 95 100 105 105
% recuperaciéon 27,0 % 23,9 % 19,4 % 14,1 % 11,0 % 6,9 %
RODIO
(en miles de onzas)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Total 334 301 305 356 381 415
Recuperacion 13 16 22 26 38 39
% recuperacion 3,9 % 53 % 7,2 % 7,3 % 10,0 % 9,4 %
(92) El Cuadro 4 muestra que se ha ido incrementando clado de los catalizadores para automdviles, lo que

(93)

lentamente la proporcion de platino recuperado (en
porcentaje del consumo total), hasta alcanzar un
17,6 % en 1995. También ha aumentado la recu-
peracién de paladio y rodio en términos absolu-
tos.

Es probable que, al aumentar el uso de los cataliza-
dores para automéviles de MGP, se incremente el
volumen total de catalizadores recuperados.
Incluso con los sistemas de recogida establecidos
en América del Norte y Japon, es poco probable
que alcance el 100 %, puesto que los costes de
recogida y la logistica que lleva implicita constitu-
yen un elemento de disuasién para la acumulacién
de residuos. Ademais, el hecho de que muchos
coches usados, tanto en Europa como en Estados
Unidos, se exporten a Europa oriental o a paises
del Tercer Mundo implica que escapan a cualquier
sistema de reciclado. Por otra parte, la experiencia
adquirida en los Estados Unidos, donde existe una
normativa ambiental en vigor desde hace 20 afios,

indica que los MGP reciclados s6lo supusieron el

30 % del consumo anual de catalizadores en Amé-

"rica del Norte en 1994.

Las partes han sefalado que, en el afio 2 000, se
obtendran unas 737 000 onzas de platino del reci-

(95)

supondria duplicar el nivel de 1995 (si se da
crédito a las cifras de Johnson Matthey, representa
un incremento del 134 %). Un volumen asi de
material reciclado deberia compararse con la previ-
sién de Implats de consumo de catalizadores. La
proporcién de platino reciclado para el consumo
en 1995 fue del 19 %; para el afio 2 000 se prevé
que alcance el 39 %. Este incremento parece ambi-
cioso, especialmente si tenemos en cuenta que
el nivel de reciclado en 1995 (segin Johnson
Matthey) fue del 30 % en América del Norte,
16 % en Jap6n y 7 % en Europa. En consecuencia,
la Comisién ha llegado a la conclusién que esta
estimacién no es alcanzable.

Conclusion

Al valorar el impacto del reciclado, se deberia
sefialar, en primer lugar, que se espera un incre-
mento de la demanda total de MGP (véase la
seccion VIL.B.3), por lo que los porcentajes actua-
les de reciclado no podrian satisfacer un desequili-
brio de la demanda. Ademas, por lo que respecta
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al reciclado de circuito cerrado, los MGP asi obte-
nidos se pueden descartar, dado que, en realidad,
no pasan a formar parte del mercado. Por otro
lado, los MGP reciclados procedentes de cataliza-
dores constituyen una fuente de abastecimiento
muy pequefia y complementaria, fenémeno en el
que no se espera que se produzcan variaciones en
un futuro proximo. Por Gltimo, una gran parte del
platino se emplea en joyeria, sector que, en térmi-
nos generales, genera escasos residuos. No se dis-
pone de indicios para demostrar que se devuelven
articulos de joyeria para ser reutilizados. Teniendo
todo esto en cuenta, se prevé que los MGP recicla-
dos sd6lo mantengan una escasa funcién de suminis-
tro en el futuro.

B. Platino
B.1. Demanda
Estructura actual de la demanda

En los cuadros S y 6 que figuran a continuacién se
ofrece la demanda de platino del mundo occidental
durante los dltimos cinco afios, por utilizacién y
zona de procedencia. Todas estas cifras han sido
extraidas de «Platinum 1992, 1993, 1994, 1995
and Interim Review 1995» elaborado por Johnson
Matthey y se basan en el consumo.

Cuadro §
Utilizacion 1991 1992 1993 1994 1995
Autocatalizadores
(neto) 1350 (33%) 1305 (34%)|1410 (35%)|1555 (34 %)|1475 (32 %)
Industrial 825 (20 %)| 730 (19 %) 695 (17 %) 815 (18 %)| 945 (20 %)
Joyeria 1470 (36 %) 1510 (40 %) {1615 (40%)|1735 (38 %)|1805 (38 %)
Otros 395 (11 %)| 255 (7%)| 325 (8%)| 445 (10%)| 485 (10 %)
Total (4040 (100 %) |3 800 (100 %) |4 045 (100 %) {4 550 (100 %) {4 710 (100 %)
Cuadro 6
Zona 1991 1992 1993 1994 1995
Europa Occidental 775 (19 %) 845 (22 %) 875 (22 %)| 910 (20 %) 810 (17 %)
Japon 2050 (51%) (1870 (49 %) {1975 (49 %)|2140 (47 %) 2235 (48 %)
América del Norte 815 (20%) ] 705 (19%)| 760 (19 %)| 940 (21 %)| 960 (20 %)
Resto del mundo 420 (10%)| 380 (10%)| 415 (10%)| 510 (11%)| 585 (12 %)
China =20 (0 %) 0 (0%) 20 (0 %) 50 (1 %) 120 (3 %)
Total |4 040 (100 %) |3 800 (100 %) |4 045 (100 %) {4 550 (100 %) |4 710 (100 %)

En 1995, la demanda de platino para catalizadores
de automéviles constituyd el 32 % del total, la
destinada al sector industrial supuso el 20 % y la
empleada en joyeria, el 38 %. Estas proporciones
son muy similares, en general, a las registradas a lo
largo del periodo 1982-1995 por lo que a joyeria
se refiere. Sin embargo, se ha experimentado un
incremento por lo que respecta al sector automovi-
listico y un retroceso en el sector industrial.

Durante los cinco ultimos afios, Japon ha consu-
mido entre el 47 y el 51 % de la demanda total a
nivel mundial. Su demanda no descendié por
debajo del 42 % durante el periodo 1982-1995.
América del Norte consumié una media del 25 %

de la demanda mundial durante el mismo periodo
y entre el 19 y el 29 % en los cinco tltimos afios.
Europa occidental, por su parte, ha consumido
entre el 17 y el 22 % en estos cinco tltimos afios y
su tasa media de consumo se situdé en torno al
17 % durante los catorce ultimos afios.

Estas diversas diferencias regionales en el consumo
se deben a que, por término medio, durante los
catorce ultimos afios, aproximadamente el 63 % de
todo el platino consumido por Japén se destind a
su sector de joyeria. Ya se han explicado anterior-
mente las razones de este elevado nivel de con-
sumo.
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La estructura regional de consumo de platino para
catalizadores de automdviles se basa en dos facto-
res: la fecha de introduccion de normas relativas al
control de las emisiones y la densidad de vehiculos,
aspectos en los que Estados Unidos lleva la delan-
tera, seguido de Japon y Europa occidental. Por lo
que respecta a la normativa ambiental, Estados
Unidos fueel primero en establecer una normativa
de control obligatorio de las emisiones, que entr6
en vigor en 1970; en 1990 comenzaron a aplicarse
controles mis estrictos. En Japon, fue a finales de
los 70 y principios de los 80 cuando se estableci6
por primera vez una normativa obligatoria en la
materia. En Europa occidental, en 1987 se introdu-
jeron las normas estadounidenses en Austria y
Suiza y en 1989 en Noruega y Suecia. En 1992 se
produjo la entrada en vigor de una directiva comu-
nitaria por la que a partir de 1993 todos los
vehiculos nuevos de gasolina debian estar provistos
de catalizadores de tres vias. Por otra parte, John-
son Matthey comunica que, a partir de 1996, la
mayoria de los vehiculos diesel irdn equipados en
Europa con catalizadores, con objeto de dar cum-
plimiento a una legislacion més estricta.

Conclusion

El platino desempefia una funcién importante
como catalizador y como metal precioso. Se
observa cOmo a lo largo del tiempo se ha produ-
cido un incremento de la demanda de este metal a
medida que se han ido descubriendo nuevas aplica-
ciones industriales o que la introduccién de norma-
tivas ambientales ha impuesto la obligacion de
instalar catalizadores en los vehiculos.

B.2 Proveedores

Como se puede observar en los cuadros Al y A2
(Anexo 1), en 1994 los principales proveedores de
platino fueron las empresas sudafricanas Gencor,
LPD y Amplats y el Estado ruso. Otros producto-
res son Inco de Canadd y Stillwater de Estados
Unidos. Una descripcién somera de los principales
productores pone de relieve la importancia de las
explotaciones sudafricanas de extraccion de
platino.

Amplats

Amplats ocupa el primer lugar entre las empresas
del sector, ademds de ser el productor de platino
més antiguo de Sudéfrica. En 1995 la compaiia
poseia una cuota del [...] (") () del mercado mun-
dial de platino y excelentes reservas, a pesar de que
sus cifras son secretas. Sin embargo, Amplats ha
calculado sus reservas sobre la base de datos
oficiales no publicados. Segun sus propias estima-
ciones mas recientes, Amplats controla aproxima-

(") Las cifras entre corchetes se han suprimido por motivos de
secreto comerical.

(7) Menos del 40 %.

(104)

(105)

(106)

damente el 50 % de las reservas econdmicamente
viables del «Bushveld Complex» (siendo sus com-
petidoras, Implats y LPD, quienes controlan el
50 % restante).

Amplats extrae el 75 % de su produccion de la
veta Merensky. Esta posee un contenido maés ele-
vado de metales de base, como niquel y cobre, que
la veta UG2. Los metales de base constituyen una
fuente de ingresos que complementa a los obteni-
dos por los MGP. Por lo tanto, es una ventaja
poder explotar la veta Merensky en lugar de la

UG2.

Como se puede observar en el grifico A del Anexo
11, las explotaciones mineras de Amplats van desde
las actividades de bajo coste en la mina a cielo
abierto de Potgietersrust a los pozos convenciona-
les de coste relativamente elevado, que no fueron
rentables en 1994 por la relacién precio/coste de
ese afio. Segun los datos facilitados por Amplats, la
Comisién estima que una serie de pozos que apor-
taban aproximadamente el [...] (}) de la produccién
de Amplats rozaban la rentabilidad o arrojaron
pérdidas en 1994,

Amplats tiene intereses financieros en actividades
secundarias de comercializacién, fabricacion y mer-
cadotecnia:

a) Indirectamente a través de Minorco, su brazo
operativo en el exterior con sede en Luxem-
burgo, y de Johannesburg Consolidated Invest-
ment Limited (JCI), AAC posee acciones de dos
productores, Johnson Matthey (inferior al
25 %) y Engelhard (inferior al 40 %). Ademas,
Engelhard es un gran cliente de Amplats y
Johnson Matthey es su agente exclusivo de
ventas, a pesar de que los clientes, en determi-
nadas circunstancias, también compran directa-
mente a Amplats;

b} Amplats es la compaiiia que mas contribuye a
Platinum Guild International (PGI), cuyo obje-
tivo es fomentar el uso del platino en joyeria.
Existen cinco PGI distintos que operan en Ita-
lia, Alemania, el Reino Unido, Estados Unidos
y Japén. El PGI de Japén es con diferencia el
mas importante, debido simplemente a la ma-
gnitud de su mercado de joyeria. Gencor con-
tribuye a patrocinar algunos proyectos promo-
cionales de PGI en los Estados Unidos vy
Japon.

(107) Amplats es la primera empresa en el sector del

platino, disfruta de una sélida posicién financiera
como consecuencia de sus escasas deudas y sus
elevadas reservas de caja.

(®) Menos del 25 %.
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Implats profundas, puesto que esta alternativa exigiria una
inversién mds elevada de capital.
(108) Implats es el segundo proveedor de platino con

(109)

(110)

(111)

una cuota del [...] (°) del mercado mundial de este
metal en 1995. Con arreglo a los datos de
Amplats, entre Implats y LPD controlan en torno
al 50 % de las reservas de interés econémico del
«Bushveld Complex». Segin los datos que figuran
en la circular distribuida a los accionistas, elabo-
rada para la fusion, se estimd que las reservas de
Implats durarfan al menos otros cuarenta afios. Sin
embargo, en este contexto también es importante
sefialar que Implats lleva mas afios en el sector del
platino, por lo que la mayor parte de sus reservas
se encuentran a gran profundidad y su coste es
elevado. En la actualidad, la composicion del mine-
ral extraido por Implats es 50 % de Merensky y
50 % de UG2.

Como se puede observar en el grafico A del Anexo
I, aunque algunos de los pozos de Implats son
muy competitivos, sin embargo, es el productor de
costes mas elevados de Sudafrica. Aproximada-
mente el [...] (1°) de la produccién de Implats en
1994 arroj6 pérdidas o se mantuvo en el punto de
equilibrio. Si se le compara con Amplats y LPD, la
expansion de la empresa s6lo es posible mediante
el acceso a reservas mas profundas y, por consi-
guiente, mas caras de extraer.

En tiempos, Gencor era propietaria de la interme-
diaria Ayrton Metals Limited, pero esta empresa se
vendié en 1994 a Standard Bank Investment Cor-
poration Limited. Esta empresa es propiedad de
South African Mutual Life, que, a su vez, posee
acciones de Rembrandt y De Beers (que tiene, por
su parte, conexiones con AAC). Lo mas resefable
es que Gencor adquirié a Shell en 1994 los activos
de Billiton, entre los que se incluyen actividades de
mineria, refinado y operaciones comerciales de
metales no ferrosos de gran magnitud, que vya
abarcan metales preciosos como el oro. Billiton es
miembro del parquet de la Bolsa de Metales de
Londres. Ademads, la contribucion de Implats a
algunas de las actividades que PGI desarrolla en
Estados Unidos y Japdn se lleva a cabo teniendo en
cuenta cada proyecto separadamente.

Las operaciones de Implats presentan una buena
situacién financiera, merced a su buena situacion
de liquidez y a su escaso endeudamiento. Antes de
que se planteara la fusién, Implats pretendia
ampliar sus actividades relacionadas con el platino.
Sin embargo, considerd que la opcién de fusionarse
con LPD era mds atractiva que la posibilidad de
crecimiento mediante el acceso a reservas mas

(?) Menos del 20 %.
(1) Menos del 25 %.

(112)

(113)

(114)

LPD

LPD es el tercer productor de Sudifrica con una
cuota del [...] (*!) del mercado mundial de platino
en 1995. Como ya se ha sefialado anteriormente,
segun los datos de Amplats, se puede concluir que
entre LPD e Implats controlan el 50 % de las
reservas del «Bushveld Complex». Con arreglo a la
circular de noviembre de 1995 que Lonrho distri-
buyd a sus accionistas, las reservas de LPD dura-
ran, por lo menos, otros 35 afios. Ademads, existen
indicios de la existencia de nuevas reservas que
podran superar esa fecha. Asi pues, se ha de
sefialar que LPD posee unas grandes reservas a
escasa profundidad, lo que le permite una explota-
cion a bajo coste.

El 75 % del mineral extraido por LPD procede de
la veta UG2 y el 25 % restante de la Merensky.
Esta empresa ha conseguido alcanzar un alto nivel
de competitividad en cuanto a costes. Con arreglo
a las cifras del grafico A que figura en el Anexo II,
LPD presenta la media de costes mas baja de los
tres productores sudafricanos y ninguno de sus
pozos arroj6 pérdidas en 1994. El bajo coste de las
operaciones de LPD se debe en parte a que sus
reservas se encuentran a escasa profundidad y, en
parte, a la austeridad de su gestion. LPD posee una
estructura organizativa horizontal, una cultura
empresarial de alto nivel y en ella prima la respon-
sabilidad. En ello radica que LPD se diferencie de
muchas de las mayores empresas sudafricanas de
mineria.

La contribuciéon de LPD a las actividades del PGI
ha sido escasa; por lo demas, la empresa no tiene
intereses en industrias transformadoras. No obs-
tante, entre Implats y LPD han existido vinculos
estructurales desde 1990, afio en el que el grupo
Lonrho adquiri6 a Implats la mina Karee a cambio
del 27 % de las acciones de LPD. Esta transaccién
origind también un acuerdo de accionistas entre los
grupos de empresas de Lonrho y Gencor. En él se
dispone que cada accionista puede designar el
mismo numero de consejeros, que éstos poseen los
mismos derechos de voto y que ninguno de ellos
tiene voto de calidad. El acuerdo exige que el
Consejo de administracién dé su aprobacién en
cuestiones tales como la diversificacién de LPD, el
nivel de distribucién de dividendos, el plan estraté-
gico anual y el presupuesto, la aprobacién de los
balances financieros anuales y los cambios en los
honorarios que se abonen por los acuerdos de
gestion. Las decisiones relacionadas con grandes
inversiones y desembolsos exigen la aprobacion de
los accionistas.

(1Y Menos del 15 %.
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(115)

{116)

(117)

A pesar de estos vinculos, LPD ha seguido siendo
un competidor independiente. En 1989, cuando su
produccién de platino alcanzé las 346 000 onzas,
LPD estaba desarrollando un plan de expansion.
En ese mismo afo, se encargd la construccion de
una nueva planta de concentracion de un millén de
toneladas anuales en la mina de Westplats. Poste-
riormente, a lo largo de 1990, se llevaron a térmi-
no las grandes ampliaciones del complejo de fundi-
cion, de la refineria de metales de base y de metales
preciosos. Durante 1991 y 1992 el programa conti-
nué a escaso ritmo, con una producciéon de
550 000 onzas anuales. En 1992 finalizaron los
planes de expansioén de capital, pero el informe
anual de Lonhro sefiala que para el futuro se
preveia la estabilidad de la produccion en 900 000
onzas anuales para la explotacién de LPD. Se ha
previsto que continie la expansion. Segun el
informe anual de Lonrho para 1993, las minas de
platino se encuentran en una posicién privilegiada
para seguir creciendo con rapidez, eficacia y costes
minimos. Segun la circular enviada a los accionis-
tas en noviembre de 1995, el gasto de capital en
LPD alcanzé los 163 millones de rands sudafrica-
nos en 1993, 96 millones de 1994 y 79 millones en
1995. Se prevé que LPD pueda expandirse hasta
alcanzar las referidas 900 000 onzas con un gasto
de capital limitado.

A raiz del acuerdo de 1990, LPD es una divisién
independiente con su propia estructura de gestién y
sus estrategias comerciales y de mercadotecnia
especificas. Lonrho Management Services, empresa
del grupo Lonrho, estructuralmente independiente
de LPD, mantiene el derecho a gestionar Eastplats
y Westplats, en el que se incluye la responsabilidad
de «controlar y gestionar las actividades, operacio-
nes y negocios cotidianos y ordinarios» de estas
empresas. Ademds, Lonrho Management Services
esta obligado a «prestar la asesoria y los servicios
necesarios ... para el buen funcionamiento de las
actividades» de LPD, «sin olvidarse de ... las cues-
tiones relacionadas con los servicios de gestion y
personal». Lonrho Management Services estd con-
trolado por el grupo Lonrho y todos sus directores
forman parte del mismo.

Con arreglo a su vinculacién contractual, toda la
producciéon de LPD ha de ser comercializada y
vendida por Western Metal Sales, una empresa que
opera desde Bruselas, no posee vinculacion alguna
con LPD, es propiedad del grupo Lonrho y cuyos
equipos de gestion y sus directivos no son designa-
dos por el grupo Gencor ni estan bajo su control.
De hecho, tanto LPD como Implats, al mantener
sus propios departamentos de mercadotecnia, com-
piten entre si y aprovisionan a los mismos clientes

(118)

(119)

(120)

(121)

en condiciones diferentes (por ejemplo, mediante la
oferta de descuentos diversos).

El grupo Gencor no ejercié influencia alguna sobre
las estrategias de competencia de LPD. Las propias
partes lo han confirmado al afirmar que tanto
Implats como LPD eran, y siguen siendo en la
actualidad, entidades totalmente distintas, gestiona-
das en el dia a dia por sus respectivos equipos
gestores, sin vinculacién alguna entre ellos. El
interés de Implats era y sigue siendo el de un
accionista que posee el 27 % de LPD. Asimismo,
las partes sefialaron que la relacién entre los gru-
pos de empresas de Gencor y Lonrho era la de dos
accionistas en las empresas Western Platinum Limi-
ted y Eastern Platinum Limited y no una relacién
de asociacién o préxima a ella. El hecho de que
Lonrho Management Services preste servicios de
gestion a LPD significa que se encuentra en la
privilegiada situacion que le ofrece el conocimiento
y la gestion de la actividad, por un lado, y la
posibilidad de influir en el proceso de decision.

La autonomia de LPD ha sido reforzada por la
postura inflexible adoptada por la direccién del
grupo Lonrho de mantenerla como divisién inde-
pendiente. Al comienzo del acuerdo, el grupo
Lonrho designé al Sr. T. Wilkinson, ejecutivo de
Lonrho, para el puesto de consejero delegado,
cargo que sigue ocupando desde entonces. Su situa-
cién se ha visto reforzada por el hecho de que el
grupo Gencor no asigné director alguno a LPD
hasta mis de un afio después de la firma del
acuerdo, en enero de 1990.

Como resultado de la presente operacidon, queda-
rdn absorbidas las actividades de Western Metal
Services y Lonrho Management Services, cuestién
que se analiza mds en profundidad en la seccién
VII B.S. Por otra parte, LPD perdera su oportuni-
dad de incrementar la produccion unilateralmente,
por lo que se concluye que desapareceran las
actividades que desarrollaba independientemente
mediante su estructura de gestion y sus estrategias
comerciales, de produccién y mercadotecnia. Todo

ello supondrd un cambio significativo en la estruc-

tura de la competencia en el sector.

Como consecuencia de las inversiones efectuadas
en los ultimos afios, LPD se encuentra en una
situacién de endeudamiento elevado y escasa liqui-
dez, a pesar de que sus operaciones son rentables a
los niveles actuales de precios. No obstante, seria
deseable que redujera la carga de su deuda, pero la
direcciéon de LPD y Lonrho South Africa no consi-
dera que sea necesario proceder a la fusion con
Gencor para reducir aquélla. En cambio, se cree
que seria posible lograr nuevo capital que podria
proceder, entre otras fuentes, de los recursos inter-
nos de tesoreria {que se estima basten para cubrir
un gasto de capital reducido), de préstamos banca-
rios (basados en avales de accionistas) o de nuevos
préstamos facilitados por accionistas.
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(122)

(123)

(124)

(125)

Rusia

Rusia representd el 23 % de la oferta mundial de
platino en 1995. Sin embargo, en 1995 Johnson
Matthey indica que s6lo unos 13 de los 23 puntos
porcentuales procedian de la produccién, dado que
el 10 % restante o unas 500 000 onzas, salia de las
reservas. El Gobierno ruso controla las exportacio-
nes de metales preciosos mediante el Comité de
metales y piedras preciosas y su agencia de ventas,
Almaz.

Segiin los datos de Johnson Matthey que figuran
en «Platinum 1995, la produccion rusa de platino
alcanzé su techo a finales de los afios 80. Asi-
mismo, se afirma que los cambios politicos que se
han producido en Rusia han provocado un des-
censo de la produccidn, entre otras razones, por la
ausencia de inversiones bésicas y porque se ha
producido un descenso de la calidad de los MGP a
medida que se ha ido extrayendo el mineral rico en
sulfuro. Asi pues, en un futuro previsible, las minas
rusas no pueden contribuir a la competencia
mediante su expansion.

Aunque, en principio, seria posible que las empre-
sas occidentales invirtiesen en la produccion rusa
de MGP, sin embargo, como se explica mas ade-
lante, resulta poco probable (véase la seccion VII.
B.3). Por lo tanto, parece que en los proximos afios
se deteriorara la capacidad del sector ruso para
competir en el mercado del platino.

Las partes alegaron que la mina rusa de Norilsk
incrementard su produccién anual hasta alcanzar
1 millén de onzas en los préximos cinco afios. Se
trata de un nivel de produccién jamis alcanzado
segun el estudio de C.F. Vermaak titulado «The
Platinum Group Metals — a global perspective».
Segun las partes, para lograr este nivel de produc-
cién, serd necesaria una gran inversion de entre
1 000 y 2 000 millones de délares estadounidenses,
con la que se podrd contar en los préximos 4 6

(126)

(127)

§ afios. Las partes afirman, ademds, que Unexim-
bank y el BERD se han comprometido a lograr
estos fondos (en el plazo de dos afios). Sin
embargo, contrariamente a lo indicado, el BERD
no ha ofrecido financiacién alguna. Dada la lejania
en el tiempo de la inversién y la probabilidad de
que se pueda contar con la financiacion necesaria,
es muy improbable que los rusos puedan alcanzar
los niveles de produccién (o incluso superarlos,
como -han sugerido las partes) en los proximos
cinco anos.

Otros operadores

Otros operadores del sector son Stillwater de Esta-
dos Unidos e Inco de Canada. Stillwater no cuenta
con la capacidad productiva ni las reservas de las
compaiiias sudafricanas, por lo que no puede ame-
nazar su posicion de mercado. Inco se dedica
principalmente a la explotacién de minas de niquel
y, en cualquier caso, estas empresas s6lo pueden
alcanzar un porcentaje escaso del mercado mundial
de platino.

B. 3. Previsiones sobre la demanda y la oferta

Estimaciones de la demanda presentadas por la
partes

Tanto Implats como Lonrho han presentado esti-
maciones sobre la demanda futura de platino.
Mientras que la de Implats se ha llevado a cabo
internamente, la estimacion presentada por Lonrho
(cuadro 7) es un documento publico elaborado por
Anderson, Wilson y Partners Inc, agentes con sede
en Johanesburgo, y publicado en una circular de
fecha 28 de agosto de 1995. Asi pues, la demanda
(en miles de onzas) ascendera a las cifras siguien-
tes:

Cuadro 7

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Catalizadores para automoviles 2 000 2050 2100 2100 2200 2 300
Recupéracion =375 -375 -400 -425 -450 -500
Joyeria 1750 1900 2 000 2100 2200 2 300
Aplicacién industrial 700 745 770 775 790 800
Pila de combustible 30 30 40 50 60 70
Inversion 400 350 300 350 400 400
Otros 200 200 200 200 200 200
Total 4705 4900 5010 5150 5400 5570
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La proporcién media de estas cifras totales de
demanda que se destinan a la fabricacién de catali-
zadores para automdviles ronda el 34 %, mientras
que las destinadas a joyeria, consumo industrial e
inversion rondan el 40 %, 19 % y 7 %, respecti-
vamente. Las partes han presentado a la Comision
otras estimaciones: para 1996 y 1997 han sido
elaboradas por BOE Nat West Securities y SBC
Warburg, y para el periodo que culmina en el afio
2000, por Engelhard. Las estimaciones realizadas
por Implats y BOE Nat West Securities son mds
optimistas que las del cuadro anterior, mientras
que las de Engelhard y SBC Warburg muestran una
situaciéon mas pesimista. Para el periodo 1997-
2000, el cuadro anterior presenta una situacion
mas positiva que la de las estimaciones de Implats,
mientras que las cifras presentadas por Engelhard,
muestran una situaciéon menos halagiiefia.

Factores que influyen en las estimaciones

de siglo. Por otra parte, tanto International Plati-
num Association, como PGI han lanzado una agre-
siva campafa de comercializacién en los mercados
chino y americano. Por lo que se refiere a Estados
Unidos, es posible que la demanda vuelva a alcan-
zar los niveles registrados en los afios 20 (150 000
onzas anuales). Sin embargo, el incremento de la
demanda de platino para joyeria en China presenta
un cardcter mas especulativo; aunque es cierto que
existen determinadas similitudes culturales entre
Japo6n y China, dado que la pureza y la «blancura»
del metal son dos factores importantes para el
incremento de la demanda.

Aplicacién industrial

_ _ (131) En términos generales, es poco probable que las
Catalizadores para automéviles industrias quimica y del petréleo aumenten signifi-
(128) La demanda futura de platino destinada a la fabri- cativamente su demandgi al. no haberse descubierto
cacion de catalizadores para automoviles depende dltimamente nuevas ap hcacnones‘ para este metal-. A
del crecimiento de la demanda de vehiculos de pesar de~ello, existe alguna posibilidad de sustitu-
motor y de la introduccién de nuevas normas Elén'debndg al hegho de que volverdn a p onerse en
sobre las emisiones contaminantes o la modifica- unclonamiento mstalac,-lf)nes due habian _sido
cion de la legislacion ya existente. Por lo que se cerradas durante la recesion. El incremento del uso
refiere a la normativa ambiental, se prevé la intro- Sﬁml(r)lst %Zdigaggéfsn dp ersogjtlgs 1nf11;1ral tfr? fl
duccién de medidas mas estrictas de control de las mento anda, puesto que el platino se
emisiones tanto en FEstados Unidos como en utiliza en las protecciones de los discos y en otros
Europa de aquf a final de siglo. Por otra parte componentes del ordenador. Ademais, la fabrica-
existen indicios de que se incrementa el uso del con de pilas de combustible podria contribuir a
platino para la fabricacién de catalizadores destina- incrementar la demanda 2 largo plazo.
dos a vehiculos con motores diesel en Europa. Se
estima que se trata de un sector en crecimiento a
nivel mundial. Estimaciones sobre la oferta presentadas por las
(129} Se incrementara la demanda de platino destinado a partes
la fabricacion de catalizadores para automdviles,
potenciada por la nueva legislacion que, por ejem-
plo, entrard en vigor en Brasil en 1996 y en (132) Lonrho se ha referido a unas estimaciones elabora-
Argentina en 1997. das (cuadro 8) por Anderson, Wilson y Partners
Joyeria Inc, agentes con sede en Johanesburgo, incluidas en
una circular de fecha 28 de agosto de 1995. En ella
(130) El PGI prevé que el mercado japonés de joyeria de se indica que la oferta ascenderd (en miles de
platino mostrara una tendencia al alza hasta finales onzas) a las cifras siguientes:
Cuadro 8
1995 1996 1997 1998 1999 2000
América del Norte 230 220 210 210 210 210
Hartley 0 25 50 75 100 125
Mimosa 0 25 50 75 100 125
Otros 140 140 140 140 140 140
Sudéfrica 3294 3495 3510 3510 3528 3569
Subtotal 3664 3905 3960 4010 4078 4169
Ventas rusas 900 750 650 550 450 450
Total 4564 4655 4610 4 560 4528 4619
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(133) Las partes facilitaron a la Comision otras estima- B.4. Premisas econdmicas que sirven de base a la

(134

(135)

(136)

ciones: elaboradas para 1996 y 1997 por BOE Nat
West Securities y SBC Warburg, y para el periodo
que culmina en el afio 2000, por Engelhard. Las
tres estimaciones muestran una oferta superior a la
que figura en el cuadro anterior para el periodo
1996-1997. De modo anilogo, para el periodo
1998-2000, Engelhard considera que la oferta
superara las cifras anteriores. Por su parte, Implats
también ha presentado una estimacion de la oferta,
que figura en los documentos del Consejo de
Administracion, para el periodo anterior en la que
figuran cifras superiores a las del cuadro 9. LPD ha
cuestionado estas previsiones, por considerarlas
demasiado pesimistas por su excesivo nivel de
oferta.

Saber cudl de estas estimaciones se ajusta mas a la
realidad no tiene relevancia alguna; lo importante,
como se deduce del cuadro 8, es que los suminis-
tros procedentes de Sudafrica y Rusia seguirdn
dominando la oferta mundial de platino y que se
producira un incremento moderado de la demanda.
Dado que la oferta procedente de otras regiones
geograficas y el reciclado alcanzan niveles minimos,
cualquier déficit de la oferta en relacién con la
demanda s6lo puede colmarse con el concurso de
Sudafrica o Rusia. Es improbable que.las ventas de
las empresas rusas basten para resolver cualquier
desequilibrio que se pueda producir en el futuro
entre la oferta y la demanda, por el hecho de que
la explotacion de Norilsk no se encuentra en pleno
funcionamiento (como consecuencia de la falta de
piezas de recambio, suministros y otros problemas,
como la averia de una central eléctrica local).
Ademids, es poco probable que la explotacion
vuelva a ser totalmente operativa sin una inversion
considerable, probablemente de origen occidental.
De todos modos, las posibilidades de que empresas
occidentales inviertan en la mina son escasas,
puesto que, antes de ello, tendrian que reparar los
dafios ambientales.

Johnson Matthey estima que las empresas rusas
han recurrido a la venta de existencias «como
minimo, en cuatro de los dltimos cinco afios desde
1991»; por lo tanto, debe determinarse la duracion
en afos de las existencias que quedan y puedan ser
utilizadas para colmar el desfase que pueda existir
entre la demanda procedente del mundo occidental
y la produccién. Aunque no se puede ofrecer una
respuesta precisa a esta pregunta, sin embargo, ...
la industria considera que, al actual nivel de ven-
tas, las existencias rusas de platino se agotaran en
dos afios. Esta opinion] se refleja en el cuadro 8
que muestra el descenso de las ventas rusas.

Por consiguiente, en un mercado creciente, es pro-
bable que se produzca un déficit de la oferta que,
siendo realistas, solo podrd ser colmado por los
productores sudafricanos.

(137)

138)

Comision para realizar su analisis de posicion
dominante sobre la industria del platino

La Comisién considera que la competencia en el
sector del platino se reduce basicamente a la exis-
tente entre los cuatro proveedores principales:
Amplats, Implats, LPD y Rusia, que copan el 90 %
del mercado. Por otra parte, todos estos operado-
res son conscientes de su repercusién en el mer-
cado, lo que, por consiguiente, influye en cémo
actdan en él. Estas son las razones que explican el
punto de vista de la Comision:

a) la del platino es una industria de recursos
naturales que produce un producto homogéneo
con un precio de mercado cotizado en bolsa.
Cada uno de los cuatro principales productores
es consciente de su peso en el mercado. Asi se
evidencia, por ejemplo, en el informe elaborado
por [...] que estima que, st la nueva entidad
redujese la produccién, se produciria un incre-
mento de los precios. De modo anilogo, da la
impresion de que las empresas rusas se han
dado cuenta de las ventajas del platino en un
mercado reforzado (véase mas adelante). Por
consiguiente, los suministradores son conscien-
tes del peligro de que se produzca una caida de
los precios del platino. En términos econémi-
cos, los suministradores no se consideran asi
mismos como simples aceptantes de precios y
menos aun tras la fusiéon de Implats y LPD,
cuando sélo existieran inicialmente tres y poco
después (contando con el descenso de las ventas
rusas, véase mas adelante) dos grandes opera-
dores.

b) la del platino es una industria con elevados
costes fijos y una estructura de coste poco
flexible. [...], por ejemplo, indica que los costes
fijos supusieron el 70 % de sus costes totales.
[... en la mineria del platino la produccién no
puede variar significativamente debido a esta
estructura de costes fijos elevados, aun en el
caso de que, como asi sucede, una serie de
pozos en produccién contribuyen poco o nada
a la rentabilidad. Una estrategia destinada a
cerrar los pozos que operaban con escaso mar-
gen y a concentrarse en los mas rentables
conduciria a una pérdida sistemdtica de renta-
bilidad. Los costes que no pueden eliminarse
tendrian simplemente que repartirse entre los
restantes pozos, con lo que los pozos margina-
les no serian rentables y se tendria que recurrir
una vez mas el cierre de pozos]. Asi pues, para
decidir el nivel de produccion adecuado, los
productores de platino tendrdn que analizar la
situacion general de costes de sus operaciones,
en lugar de revisar simplemente los costes de
explotacién deé cada uno de los pozos.



14. 1. 97

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

N° L 11/51

c)

Por otra parte, los costes en que se incurriria
por el cierre temporal y la reapertura de los
pozos incrementan la dificultad de la produc-
cion. No conviene suspender o retomar la pro-
duccién de los pozos dependiendo de las oscila-
ciones a corto plazo que se produzcan en el
precio del platino.

En el Anexo I, la Comisién ofrece una compa-
racion de costes de los principales productores
sudafricanos basada en datos facilitados por
Implats. Esta es una comparacién del nivel de
los costes de explotacion de los pozos, ya que
en ella no figuran las curvas de costes margina-
les de la produccién de platino. Es evidente que
una gran parte de los costes de explotacion de
un pozo no varia con su produccidn, sino que
son fijos. Ademds, como ya se ha mencionado
anteriormente, las decisiones sobre la produc-
cién de una explotacion de platino se basan en
una serie de factores que no tienen nada que
ver con los costes de explotacién a corto plazo,
ni con el margen de los distintos pozos. Asi
pues, las curvas de costes que figuran en el
Anexo II no representan las curvas de suminis-
tro a corto o a largo plazo de los distintos
productores, sino que no son mas que una
comparacién de los costes de explotacion;

En la industria del platino existiria abuso de
posicion dominante, si se llevara a cabo una
restriccién controlada de la produccion que
condujera a un incremento de precios. Para que
se llegue a producir este tipo de abuso de
posiciéon dominante, es imprescindible que la
respuesta de la oferta procedente de las fuentes
marginales que constituyen el reciclado, los
suministradores que quedan al margen del oli-
gopolio y las reservas ya extraidas no alcance el
nivel suficiente para colmar el vacio producido
en el mercado por lo que se deja de producir.

A este respecto, es interesante constatar que los
datos de que se dispone sobre el pasado no
muestran evidencia alguna de que exista una
respuesta de la oferta procedente de las fuentes
marginales. En términos de volumen, el
mercado del platino se increment6 de 2,8 a 5,2
millones de onzas entre 1985 y 1995 (véase el
Anexo VI). Del incremento de 2,4 millones de
onzas de la demanda, 2 millones procedian de
Amplats, LPD y Rusia, mientras que los demds
suministradores y el metal procedente del reci-
clado dieron cuenta del incremento restante. Al
margen de Rusia y Sudafrica, el resto de los
suministradores s6lo aumentaron su cuota de
mercado del 6 % en 1985 al 7 % en 1995,
mientras que la cuota de mercado del metal
procedente del reciclado pasé del 2 al 6 % en el
mismo periodo. Por lo tanto, no es realista
creer que el metal procedente del reciclado y de
los pequefios suministradores, es decir, al mar-
gen de los productores de Sudéfrica y Rusia,
podria haber evitado que se incrementase el
precio del platino, si Amplats, LPD y Rusia no
hubiesen cubierto la demanda adicional de
metal.

Durante el periodo 1985-1995, la venta de las -
existencias en superficie, si exceptuamos las de
las empresas rusas, fue relativamente escasa y
ello a pesar de que los precios reales del platino
superaron los 400 dolares estadounidenses por
onza en 1985 y se mantuvieron por encima de
los 600 doélares estadounidenses en el periodo
1986-1989, ademas de que la demanda anual
se incrementé en 2,4 millones de onzas durante
el periodo 1985-1995. La venta de existencias
en este periodo alcanzé su punto culminante en
1987 y 1988 con 220 000 y 370 000 onzas,
respectivamente, o, al menos, el 10 % de la
demanda, lo que no evité que el precio del
platino aumentase entre 1986 y 1987. Por
consiguiente, la venta de las existencias no
podria haber constituido un elemento de disci-
plina suficiente para un operador dominante en
el mercado del platino durante este periodo.

Las partes alegaron que desde 1985 se ha
venido produciendo una acumulacién de reser-
vas, que ha alcanzado los 4 millones de onzas,
en forma de lingotes de platino utilizados como
inversién. La mayoria de estos lingotes se han
vendido a inversores privados de Japén y se
encuentran muy dispersos. Las partes aducen
que estos lingotes podrian volver al mercado,
con lo que actuarfan como elemento de disci-
plina sobre los precios. No obstante, dado que
la propiedad de estos lingotes se encuentra muy
dispersa, que forman parte de planes privados
de inversidn y que se adquieren con la inten-
cion de no desprenderse de ellos en mucho
tiempo, es poco probable que produzcan los
mismos efectos disciplinarios sobre el mercado
que si estuvieran en posesion de un solo titular,
como es el caso de las reservas rusas. Ademads,
s6lo en 1986 se produjo la vuelta al mercado
de parte de este metal y s6lo afecté a un tipo
de lingotes. En cualquier caso, es muy probable
que los movimientos de compra y venta de
unas existencias tan escasas, como son 4 millo-
nes de onzas, se vean fuertemente influidos por
los factores bésicos de oferta y demanda de
platino y, por consiguiente, por la intervencién
de los productores. Este hecho coincide tam-
bién con la afirmacién recogida en el estudio de
RSI sobre los factores que afectan al precio del
platino, segiin la cual «al contrario de lo que
sucede con el oro, las existencias son suma-
mente limitadas como para satisfacer incremen-
tos periddicos de la demanda de inversion»
[véase la seccion VI.A.2 ii)].

Asi pues, como ya se ha alegado anteriormente,
la Comisién no considera que las respuestas de
la oferta marginal, que procede de las reservas,
de las nuevas explotaciones y de las operacio-
nes de reciclado, constituyan elementos discipli-
narios de importancia que puedan evitar un
abuso de posicion dominante practicado con-
juntamente por Amplats, Implats/LPD y Ru-
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sia (12). Es evidente que uno de los resultados
de la operacion de concentracion . propuesta
consistirfa precisamente en que la nueva
empresa Implats/LPD no tendrd interés alguno
en llevar a cabo una expansién que entre en
conflicto con el interés general del oligopolio
(véase mas adelante). También hay que desta-
car que un pequefo operador, a la hora de
tomar decisiones, habra de tener en cuenta el
extraordinario peso que tienen en el mercado
los componentes del oligopolio.

En conclusién, cualquier anilisis econémico sobre
competencia y posicion dominante en la industria
del platino ha de basarse en la premisa de que los
cuatro productores principales son conscientes de
que los precios dependen de las decisiones que ellos
adopten sobre los niveles de produccién y de que
la oferta procedente de las fuentes marginales no
basta para evitar la aplicacion de practicas mono-
polisticas. El andlisis que figura a continuacion de
dominio oligopolistico como consecuencia muy
probable de la operacién de concentracién debe
enmarcarse en esta perspectiva.

B.S. Posicion dominante oligopolistica

La posicion dominante ejercida por una empresa
puede acarrear consecuencias negativas muy simila-
res a la ejercida por un oligopolio. Una situacién
de estas caracteristicas puede llegar a producirse en
el caso de que una mera adaptacién de los miem-
bros del oligopolio a las condiciones de mercado
genere un comportamiento paralelo contrario a la
competencia alli donde el oligopolio ejerza una
posiciéon dominante. Por consiguiente, para que los
miembros del oligopolio ejerzan una posicion
dominante y se comporten ostensiblemente con
independencia de sus demds competidores, clientes
y, en dltimo término, consumidores, no sera nece-
sario que exista connivencia activa.

En el mercado del platino, Amplats, Implats, LPD
v Rusia controlan la oferta, constituyendo un oli-
gopolio, e incluso antes de que se lleve a cabo la
operacion de concentracion, el mercado del platino
parece reunir muchas de las caracteristicas de un
mercado oligopolistico contrario a la competencia:

a) la demanda se caracteriza por un crecimiento
moderado, inelasticidad y por el hecho de que
los compradores ofrecen una resistencia insigni-
ficante a la posicion monopolistica, por lo que
son enormemente vulnerables a un abuso
potencial;

b) la oferta se encuentra muy concentrada y se
caracteriza por una gran transparencia de mer-

(12) De esta forma, se podria concluir que, incluso en el supuesto
de que existiese una empresa que controlase toda la produc-
cién sudafricana y rusa, es decir, con una cuota de mercado
del 90 %, dicha empresa no gozaria de posicion dominante.
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cado, un producto homogéneo, una tecnologia
de produccion consolidada, la dificultad de sus
condiciones de acceso (entre las que se incluyen
unos elevados costes no recurrentes) y por el
hecho de que los proveedores poseen vinculos
financieros y contactos en muchos mercados.
Todas estas caracteristicas de la oferta facilitan
a los suministradores la posibilidad de recurrir
a un comportamiento paralelo y les ofrecen
incentivos para ello, sin que la demanda ejerza
ningun tipo de contrapeso.

Como consecuencia de todos estos elementos, el
grado de competencia en el mercado del platino ha
sido escaso, puesto que se ha caracterizado hasta
ahora por la escasez de elementos de competencia
y una tendencia al dominio oligopolistico. La pre-
sente operacion de concentracion llevara a la elimi-
nacién de estos elementos y al establecimiento de
una posicion dominante oligopolistica en detri-
mento, en dltimo término, de los consumidores.

Las caracteristicas del mercado del platino condu-
cen a una posicion dominante oligopolistica

i) Transparencia
mercado

y homogeneidad del

En un mercado transparente, las empresas pueden
seguir facilmente los movimientos de sus competi-
dores y adaptar en consecuencia sus propias deci-
siones. En un mercado de materias primas como el
del platino, el producto es homogéneo, por lo que
los pardmetros de mercado mds importantes son
los precios y las cantidades suministradas.

El hecho de que el platino sea una materia prima y
que se negocie en las bolsas de metales hace que el
mercado sea de una elevada transparencia por lo
que a precios se refiere.

El sector tiene conocimiento inmediato de las can-
tidades suministradas al mercado. En primer lugar,
las cantidades que se negocian en las bolsas de
metales son de dominio publico, por lo que todos
los operadores del mercado sabrian inmediata-
mente si, por ejemplo, se pusieran a la venta
nuevas cantidades en las bolsas de metales en un
volumen significativo. En segundo lugar, empresas
como Johnson Matthey y Degussa publican con
regularidad estadisticas sobre la produccién y las
ventas. Incluso se dispone de informacion publica
sobre las cifras relativas a las ventas rusas, por
ejemplo, mediante dichas publicaciones, y parece
existir un consenso basico en el sector sobre la
situacion general de la explotacion rusa, su nivel de
produccién y las estimaciones sobre las reservas y
las existencias rusas. En tercer lugar, el nimero de
clientes directos es relativamente pequefio, por lo
que a los productores les resulta sencillo mantener
el contacto con todos sus clientes actuales y poten-
ciales, En cuarto lugar, el hecho de que la mayor
parte del platino se venda con arreglo a contratos a
largo plazo (véase mds adelante) significa que los
clientes solo pueden reaccionar con cierto retraso,
por lo que los competidores sabrian inmediata-
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mente, si un cliente se plantea la posibilidad de
cambiar de suministradores. Por Wltimo, en los
contratos a largo plazo las clausulas que impiden
la reventa del platino adquirido en virtud de lo
dispuesto en el contrato (véase mds adelante) limi-
tan el nimero de vendedores que operan en el
mercado y, por consiguiente, aumentan la transpa-
rencia. (

En el sector del platino, el incremento de la capaci-
dad se lleva a cabo normalmente mediante discre-
tos proyectos de inversion. Por regla general, la
industria conoce también todos los pormenores de
los nuevos proyectos de inversion que conducirian
al incremento de la capacidad. Asi, por ejemplo,
son de dominio publico los planes de expansién de
Stillwater y los niveles exactos de produccion que
se espera obtener de la nueva mina de Hartley en
Zimbabwe.

Es evidente que la transparencia no abarca a todos
los aspectos de las operaciones de extraccidon y
refinado de platino de todas y cada una de las

empresas, ya que algunos datos se guardan celosa--

mente como secretos comerciales. Tal es el caso de
la informacion detallada relativa a los contratos de
los clientes, los pormenores de los datos de pro-
duccidn relativos al grado de concentracion del
mineral, y los relativos a la calidad y magnitud
exactas de las reservas. Por otra parte, aunque el
sector conoce hasta cierto punto las empresas
rusas, no tiene un conocimiento exhaustivo de
ellas.

No obstante, en conjunto se ha de concluir que
existe una elevada transparencia en el sector del
platino por lo que se refiere a los precios, las
cantidades producidas y vendidas, los incrementos
de la capacidad mediante nuevos proyectos de
inversion y las reservas globales de los productores.
El hecho de que el sector del platino esté consti-
tuido por un grupo relativamente reducido y
cerrado de empresas hace que la transparencia del
mercado sea mayor. Aparentemente la informacion
se difunde con gran rapidez a través de canales
mas informales dentro del sector. Todos los opera-
dores principales se conocen personalmente, se
reiinen con frecuencia y también es habitual que el
personal que trabaja en puestos clave pase de una
empresa a otra. Por ejemplo, el Sr. Gilbertson,
presidente ejecutivo de Gencor, fue anteriormente
presidente de Rustenburg Platinum Mines (lo que
es en la actualidad Amplats). La gran trasparencia
del mercado y la homogeneidad del producto hace
posible que los principales operadores conozcan las
intenciones de sus competidores, lo que facilita los
comportamientos paralelos contrarios a la compe-
tencia.

ii) La demanda se
inelasticidad en
precios

caracteriza por su
la gama actual de

Como ya se ha tratado en la seccién consagrada a
la definicion del mercado de productos, da la
impresion de que, como consecuencia de que el
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platino resulta indispensable en miltiples aplicacio-
nes, la demanda de este metal presenta elasticidad
negativa (numéricamente inferior a 1) en la gama
actual de precios. La escasa elasticidad de los
precios de la demanda de platino genera un mayor
incentivo para que se adopten comportamientos
paralelos contrarios a la competencia, dado que
todos los suministradores saldrian perjudicados, en
caso de practicar competencia de precios. Por otra
parte, se constata que dicha competencia de pre-
cios es relativamente escasa en el mercado del
platino (véase mas adelante).

m) Los compradores no cuentan con
poder adquisitivo que pueda actuar
como contrapeso

Segtin los datos facilitados por las partes, existe un
grupo de unos diez compradores principales a nivel
mundial, con un poder adquisitivo considerable.
No obstante, dos de los mayores fabricantes, John-
son Matthey y Engelhard, estin vinculados a
Amplats. También ponen en evidencia la falta de
poder por parte de los compradores, el nivel relati-
vamente bajo de descuentos que se conceden a los
clientes y las clausulas de los contratos a largo
plazo que impiden a los clientes la reventa de
cualquier cantidad de platino sin la autorizacion
del productor (véase mas adelante). Mds impor-
tante todavia resulta que, salvo una gran empresa
automovilistica (que es beneficiaria de descuentos),
los fabricantes no son los consumidores finales,
por lo que repercuten los incrementos de precios
sobre sus clientes. Lo mas resefiable es que resulta
poco probable que estos dltimos dispongan de un
poder adquisitivo capaz de contrarrestar la fuerza
oligopolistica, como consecuencia del caricter
indispensable del producto y del elevado ndmero
de consumidores de las fases posteriores.

iv) Se estima que la demanda crecera

moderadamente

Las estimaciones sobre la demanda indican una
tasa media de crecimiento que se situard en torno
al 3 % anual en los cinco proximos afios. Segin
estas previsiones, para el afio 2000 el mercado
total se situara en torno a los 5,7 millones de
onzas {es decir, un millén de onzas mas que en
1995). Caracterizado por una relativa estabilidad,
el mercado no fomentara la aparicién de nuevos
operadores o las practicas agresivas para hacerse
con el crecimiento del mercado, por lo que resulta
poco probable que.constituya un gran incentivo
para la competencia.

v) Las tecnologias de explotacién y
refinado han alcanzado su madurez

Dentro de su ldogica comercial, las compaiiias se
esfuerzan constantemente por mejorar su situacion
de costes mediante la introduccion de nuevos
métodos de trabajo y nuevas tecnologias en la
produccién. Por consiguiente, la mayoria de las
industrias experimentan con el tiempo una mejora
de los métodos de trabajo y las tecnologias utiliza-
das. La industria de extraccién del platino no
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constituye una excepciéon al respecto. Por otra
parte, también resulta bastante normal que existan
ciertas diferencias en los métodos de trabajo que
emplean las diferentes empresas del mismo sector.
Asi pues, existen claras diferencias entre los méto-
dos de trabajo de los cuatro productores de platino
mas importantes. En concreto, se considera que
LPD es la explotacion mas avanzada y eficiente de
todas las minas sudafricanas de platino. También
se reconoce en el sector que la competencia gene-
rada por LPD ha obligado a Amplats e Implats a
reducir sus costes.

No obstante, los avances tecnoldgicos en la mineria
del platino se producen a un ritmo bastante lento.
No se espera que se produzcan grandes progresos
tecnoldgicos que vayan a introducir cambios fun-
damentales en la estructura de produccién del
sector. Asi pues, es poco probable que los avances
en la tecnologia de extraccién o refinado vayan a
dar pie a una intensa competencia en el sector del
platino.

Grandes obstdculos de acceso al mer-
cado y ningin nuevo competidor de
importancia

vi)

Amplats, Implats, LPD y las empresas rusas con-
trolan la mayor parte de las reservas de mayor
calidad de mineral de platino. En particular,
Amplats, Implats y LPD poseen la totalidad de las
reservas econdmicamente viables que existen en
Sudafrica. Es éste un obstaculo infranqueable que
impide el acceso a cualquier nuevo competidor. Por
otra parte, la extraccion y el refinado del platino es
una actividad industrial con uso intensivo de capi-
tal. Las necesidades financieras también constitu-
yen un obsticulo importante para la introduccién
de nuevos competidores. Ademds, una gran parte
de los costes que implica el establecimiento de una
mina son no recurrentes, con lo que aumenta el
riesgo que supone introducirse en la mineria del
platino. Da la impresién de que no se producira la
entrada de ningin competidor importante, capaz
de hacer frente a los componentes del oligopolio en
un futuro préximo.

vii) Contactos en numerosos mercados y
vinculos estructurales

Los miembros del oligopolio concurren en todos
los mercados de MGP y en otros mercados; por
ejemplo, Gencor, sus filiales, AAC y las empresas
rusas son grandes productores de oro.

Existen vinculos estructurales entre varios operado-
res del sector; concretamente, AAC controla De
Beers, la empresa que se encarga del funciona-
miento de Central Selling Organization (Orga-
nismo central de ventas), que controla entre el 70 y
el 80 % de las ventas mundiales de diamantes. De
Beers y las empresas rusas han celebrado un
acuerdo de constitucién de un cartel en el mercado
de diamantes. Ademas, Gencor (mediante Saman-
cor) y AAC (mediante Vanadium) son accionistas
de Columbus, la empresa en participacion del
sector del acero inoxidable, establecida en Sud-
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africa. Desde 1992, Columbus se ha visto sometida
a grandes operaciones de expansién con objeto de
convertirla en el sexto productor mundial de acero
inoxidable. Con el fin de satisfacer su demanda de
materiales de produccién, Columbus tiene acceso a
la fundicién de ferrocromo de uno de sus propieta-
rios (Samancor), mientras que, para hacer frente a
su demanda de niquel, puede acudir a los produc-
tores nacionales de este metal, Amplats e Implats.
Aunque estas operaciones no entran dentro del
sector de los MGP, ponen de relieve, sin embargo,
la estrecha vinculacion existente entre las partes y
sus competidores.

El 13 de marzo de 1996 (fecha en que se celebr6 la
audiencia), AAC adquirié6 aproximadamente un
6 % de las acciones de Lonhro plc, con un derecho
de tanteo sobre otro 18 % de las mismas. Sanlam,
una de las empresas matrices de Gencor, es propie-
taria de un 3 % de Lonrho plc. Poseer una partici-
pacion de hasta casi el 25 % podria conceder una
influencia considerable en Lonrho plc, puesto que
las restantes acciones de la empresa se encuentran
muy dispersas. Ello confirma el interés de Amplats
en las actividades de LPD y potencia la vinculacién
estructural que existe entre los suministradores del
sector del platino.

Los maltiples contactos que existen en otros mer-
cados y sus vinculaciones estructurales pueden
actuar como contrapeso sobre los miembros de un
oligopolio, al aumentar el riesgo de que se adopten
medidas de represalia, de las que existen numero-
sas posibilidades, en caso de que un miembro del
oligopolio se comporte de forma inaceptable para
el resto de sus componentes. En unos documentos
dirigidos a los consejos de administracion de Gen-
cor e Implats, fechados el 6 de mayo de 1994, un
consultor presenté un estudio sobre las distintas
respuestas posibles ante las conexiones de Amplats
con LPD. Una de las posibles hipétesis sefalaba:
«advertencias y agresiones disciplinarias — guerras
de precios especificas, por ejemplo Rh [rodio]».

viil) Conclusidon

La transparencia del mercado y la homogeneidad
del producto, combinadas con otros factores rela-
cionados con la oferta y la demanda, han creado
una situacion que conduce a una posiciéon domi-
nante oligopolistica. Como se sefiala mas adelante,
la escasa competencia que se ha experimentado en
el mercado en las dos ultimas décadas es reflejo de
la tendencia a dicho dominio oligopolistico.

En el pasado ha existido una tendencia al dominio
oligopolistico

En la Gltima década, la evolucion del crecimiento y
de la cuota de mercado pone de relieve la existen-
cia de un cierto nivel de competencia en el mismo.
Sin embargo, la escasa competencia y otros com-
portamientos que se han podido observar entre los
miembros del oligopolio demuestran el escaso



14. 1.

97

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

N¢ L 11/55

(161

(162)

grado de competencia y la tendencia a una posi-
ci6n dominante oligopolistica en las dos tltimas
décadas.

i) Evolucién del crecimiento y la cuota
de mercado en los dltimos afios

Como se puede observar en el cuadro del Ane-
xo VI, el mercado total de platino se incrementé
en 2,4 millones de onzas, pasando de 2,8 a
5,2 millones en el periodo 1985-199S. El reciclado
se incrementd en 245 000 onzas, por lo que su
cuota de mercado pasé del 2 al 6 %. No obstante,
quienes mas se beneficiaron del incremento de la
demanda fueron Rusia, Amplats y LPD, que en
conjunto incrementaron su oferta en casi 2 millo-
nes de onzas. La cuota de mercado ruso se incre-
mentd del 8 al 23 %, debido fundamentalmente a
las ventas procedentes de sus existencias, y la de
LPD pasé del [...] (*}) al [...] (**), merced al incre-
mento de la produccién, mientras que la expansion
de Amplats no bast6 para evitar que su cuota de
mercado descendiese del [...] (**) al [...] (*%). Implats
no pudo aumentar su produccién, por lo que su
cuota de mercado pasé del [...](Y7) al [...] (*¥).
Estas variaciones de cuota indican un cierto nivel
de competencia en el mercado. Especialmente, fue-
ron el Estado ruso y LPD quienes contribuyeron a
esta competencia por hacerse con el mercado
ampliado, mientras que no puede decirse que
Amplats sea un competidor agresivo, puesto que su
cuota de mercado ha descendido y sélo se ha
expandido a un ritmo que le ha permitido defender
su posicidon como principal productor, cuando en
realidad gozaba de oportunidades para seguir cre-
ciendo.

ii) Escasa competencia directa de pre-
cios para contratos con clientes a
largo plazo

Los datos de que se dispone muestran que la
competencia directa de precios para contratos con
clientes a largo plazo en el mercado es escasa.
Aunque los precios diarios se cotizan en las bolsas
de metales, sin embargo, segin la informacion
facilitada tanto por los clientes como por las
partes, en torno al 90 % del platino se vende con
arreglo a contratos a largo plazo y el 10 % restante
en las bolsas de metales. La mayor parte de los
contratos a largo plazo tienen una duracién de un
afio pero por lo general se renuevan anualmente de
forma automdtica. Es frecuente que los contratos a
largo plazo incluyan una clausula en la que se
estipula que el metal ha de utilizarse para los fines
previstos y especialmente que no puede ser reven-
dido sin la autorizaciéon del vendedor, al que
también le asiste el derecho de volver a adquirir el
metal, en caso de que el comprador no lo necesite.

13y Menos del 10 %.
14y Menos del 15 %.
15) Menos del 50 %.
16) Menos del 40 %.
) Menos del 40 %.
) Menos del 25 %.
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A cambio de estas restricciones, el comprador
recibe a menudo un pequefio descuento de entre
[...] (**) del precio de mercado. No obstante, estas
restricciones también impiden que se ofrezca el
metal a otros clientes o que se introduzca en las
bolsas de metales, con lo que se evita que influya
en el precio de mercado del platino. Concreta-
mente, son los contratos a largo plazo suscritos
con las compafiias automovilisticas los que inclu-
yen este tipo de clausulas, aunque también es el
caso de algunos fabricantes. La Comisién estima
que hasta un 40 % de las ventas anuales de platino
podria estar sujeto a este tipo de restricciones. La
estabilidad de las relaciones entre proveedores y
compradores, los escasos descuentos y las restric-
ciones que se aplican a la reventa del metal mues-
tran la limitada competencia directa de precios por
conseguir contratos con clientes en el mercado del
platino.

En su réplica, las partes alegan que:

«Da la impresién de que la preocupaciéon de la
Comisién se centra en la escasa variacién de des-
cuentos a los clientes, aunque en una industria
homogénea no se espera observar tal dispersion
(tanto si el mercado presentaba una competencia
perfecta o se encontraba monopolizado)» (Informe
NERA pagina 27).

La Comisién no comparte esta conclusion sobre la
competencia en el sector del platino. Los producto-
res compiten a veces por lograr contratos a largo
plazo con los clientes. En este contexto, se ha de
seflalar que un factor importante que ha influido
en el crecimiento de LPD en los dltimos afios ha
sido el importante contrato de suministro que la
empresa ha celebrado con Engelhard. Este contrato
se obtuvo en competencia con Amplats, pero LPD
ofrecié mejores condiciones y se hizo con el con-
trato, a pesar de que Engelhard estd vinculada a
AAC. En un mercado con un escaso nimero de
suministradores y clientes, en el que los precios del
metal vendido en virtud de contratos a largo plazo
se indizan con arreglo a los precios de mercado, la
competencia de precios por contratos con clientes a
largo plazo no podria sino adoptar la forma de
descuentos ofrecidos cuando los suministradores
compiten por los contratos mas importantes. Evi-
dentemente, no tendria légica que el comprador no
tuviese en cuenta los descuentos a la hora de elegir
suministrador. Sin embargo, segun las pruebas, el
nivel de este tipo de competencia en el mercado es
€scaso.

i) La persistencia de precios elevados
demuestra el bajo nivel de competen-
cia

En su réplica las partes alegan que a lo largo de los
afios 90 se ha producido un descenso en los

(*°) Menos del § %.
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precios reales del platino en rands sudafricanos, lo
cual ha generado una presién competitiva sobre los
suministradores africanos:

«Si se tiene en cuenta el nivel relativamente elevado
de inflacién que se registra en la economia sudafri-
cana a lo largo del periodo, se evidencia el acusado
descenso de los precios reales del platino en los
anos 90. El precio medio en 1995 fue la mitad del
registrado diez afios antes, lo que da una idea de la
presiéon competitiva a la que han sido sometidos
los suministradores sudafricanos en los dltimos
afios» (Informe NERA, pagina 18).

En el Anexo V se ofrece la evolucién anual de los
precios reales del platino entre 1975-1995, expre-
sada en dolares estadounidenses, yenes y rands. Se
observa que los precios reales del platino expresa-
dos en rands sudafricanos pasaron de 1 500 rands/
onza a superar los 3 000 rands/onza de 1980 a
1986. Salvo en 1982, el precio real del platino se
situé por encima de los 2 000 rands/onza en todo
el periodo 1978-1990. A la vista del incremento
que se ha producido en la demanda desde 1985, y
del hecho de que LPD vy las empresas rusas han
incrementado su cuota de mercado, se ha de con-
cluir que LPD y Rusia han desempefiado un papel
fundamental en el descenso de los precios reales
durante los dltimos cinco afios, hasta alcanzar los
niveles registrados a mediados de los 70. Aunque
estos datos confirman una vez mas que en los
cinco ultimos afos LPD y el Estado ruso han
contribuido a generar un cierto nivel de competen-
cia, sin embargo, si se tiene en cuenta el conjunto
de las dos dltimas décadas, no se puede decir lo
mismo.

Por otra parte, se deberia senalar que la cantidad
relativamente reducida de platino que se negocia en
las bolsas de metales y la existencia de contratos a
largo plazo hace que los productores dispongan de
un margen considerable para influir en la evolucién
de los precios del mercado. En primer lugar, los
contratos a largo plazo dan a los productores un
mayor control del destino de las cantidades entre-
gadas, y en consecuencia, de los precios de mer-
cado. Tal es especialmente el caso de los contratos
con restricciones sobre la reventa del metal. Por
consiguiente, normalmente los contratos a largo
plazo impiden que el metal pueda influir directa-
mente en la evolucién de los precios del mercado
de las bolsas de metales. En segundo lugar, los
principales suministradores disponen de un amplio
margen para poder influir en los precios que se
cotizan en las bolsas de metales a través de lo que
les suministran. A titulo de ejemplo, digamos que
en los tltimos afios, el Estado ruso vendié una
cantidad importante de platino en las bolsas de
metales que ha contribuido al ya mencionado des-
censo de los precios. En 1991, el precio del platino
descendi6 incluso por debajo de los 350 dolares
estadounidenses, cuando las exportaciones de
Rusia superaron por primera vez la cifra de un
millon de onzas.

Actuacién anterior de los principales
operadores del mercado

iv)

(168) La Comisién no ha investigado la posibilidad de

(169

(170

que los principales suministradores hayan actuado
en el pasado como si de un cartel se tratase. Sin
embargo, al evaluar la posibilidad de que en el
futuro adopten un comportamiento paralelo con-
trario a la competencia, es importante hacer refe-
rencia al entorno competitivo del que han formado
parte hasta ahora los suministradores sudafricanos,
asi como al comportamiento competitivo real del
Estado ruso.

Antes de que tuvieran lugar los recientes cambios
politicos, la economia sudafricana no se habia
caracterizado por la existencia de la libre compe-
tencia. En un entrevista concedida a Tim Modise
para el programa de la televisiéon sudafricana «Fo-
cus», cuando el periodista preguntd al Presidente
Mandela su punto de vista sobre la necesidad de
introducir una politica de competencia, su res-
puesta fue la siguiente:

«No es nada conveniente que tres cuartas partes de
las acciones cotizadas en la bolsa de valores estén
en manos de cinco conglomerados. Nuestra activi-
dad econémica industrial no puede florecer ni
crecer, si estos conglomerados que monopolizan la
actividad del pais ahogan la iniciativa econdémica.
Es preciso que exista competencia y esa es la razén
de que el Ministro de Comercio e Industria esté
decidido a modificar la Ley de competencia para
garantizar que asi sea. A este respecto, la legisla-
cion de competencia tiene una importancia
capital.».

En consonancia con la declaracién del Presidente
Mandela, en un documento oficial del Gobierno
sudafricano sobre la politica de minerales y de
extraccion minera se podia leer lo siguiente:

«Las estructuras del mercado que surgen del domi-
nio ejercido por los conglomerados plantean una
serie de problemas muy graves, puesto que tienen
como resultado la creacién de mercados oligopolis-
ticos... Lo que ha sucedido en Sudifrica es que los
conglomerados han recutrido a la celebracion de
acuerdos de reparto del mercado mediante toda
una gama de précticas colusorias que separan los
mercados entre si y desembocan en connivencia
para evitar la competencia en algunos mercados a
cambio de operar libremente en otros.».

Se trata de un documento de debate en el que
pueden existir puntos de vista contradictorios. Sin
embargo, esta afirmacién, en concreto, es objeto de
consenso. Se ha de sefialar que la mineria es uno de
los sectores mas importantes de Sudafrica y que
AAC, Gencor y las empresas matrices de ésta son
algunos de los operadores mds importantes del
sector minero sudafricano.
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En los dltimos afos, el Estado ruso ha cubierto el
10 % de la demanda mundial del mercado del
platino mediante las ventas procedentes de sus
existencias. El motivo principal para que Rusia
haya recurrido a la venta de sus existencias es
probable que sea la necesidad de lograr divisas.
Merced a sus ventas, Rusia introdujo un cierto
nivel de competencia y contribuyd al descenso del
precio del platino que se produjo a principios de
los 90 y, hasta cierto punto, ha evitado que se
hayan producido grandes incrementos de los pre-
cios hasta ahora. No obstante, a juzgar por los
datos hechos piblicos por Johnson Matthey,
parece que las empresas rusas se han dado cuenta
de las ventajas de vender en un mercado fuerte y
de no permitir que caigan demasiado los precios
del platino. Asi pues, la competencia que Rusia
puede introducir en el mercado del platino no es
ilimitada. De su comportamiento a lo largo de
todos estos afios, se puede llegar a la conclusion de
que sélo se puede esperar que las empresas rusas
introduzcan un cierto nivel de competencia frente a
los principales productores sudafricanos y unica-
mente hasta que desaparezcan sus existencias
(véase mas adelante).

Segin el Sr. R.W. Rowland, consejero delegado y
presidente ejecutivo de Lonrho, el comportamiento
contrario a la competencia se ha mantenido en el
orden del dia del sector durante varios afios, sin
que se descartase la posibilidad de formar un cartel
al estilo del constituido por De Beers. Ademais,
durante varios afios Gencor se ha mostrado intere-
sada en adquirir las divisiones de platino de
Lonrho, con objeto de hacerse con el control
efectivo de las minas de LPD. Siempre segin el Sr.
Rowland, a nadie se le escapaba el objetivo mono-
polistico de esta operacion. En su réplica, las partes
adujeron que las alegaciones del Sr. Rowland no
tenian base real o eran irrelevantes (réplica, pagina
11). No obstante, las partes no han desmentido ni
refutado las declaraciones del Sr. Rowland.

v) La situacion futura del mercado sélo
presenta unos pocos elementos de
competencia

Como ya se ha mencionado, lo que ha llevado a las
empresas rusas a la venta de sus reservas en los
ultimos afios ha sido la necesidad de divisas. Estas
cantidades adicionales que se han introducido en
los mercados han favorecido la aparicién de cierta
competencia, como se evidencia, por ejemplo, en la
evolucion de los precios reales. No obstante, las
minas rusas se encuentran en una situaciéon deplo-
rable, por lo que, al ritmo actual de las ventas, es
creencia generalizada, incluidas las partes, que las
reservas rusas se agotardn en unos dos afos. Asi
pues, se espera que la competencia introducida por
la oferta procedente de la reservas rusas llegue a su
fin en unos dos afos. Ello tendrd como consecuen-
cia que el poder de mercado de Implats, LPD vy
Amplats aumentard en relacién con las empresas
rusas en un futuro proéximo y hard que se convier-
tan en un operador de escasa importancia dentro
del sector.

(174) Ademas de las reservas rusas, el otro elemento

(175

(176

)

)

(177)

(178

importante de competencia introducido en el mer-
cado en la ultima década fue la expansion de
Lonrho, que incrementé su cuota de mercado
desde el [...] (3% al [...](*') entre 1985 y 1995.
Segin expres6 un gran comprador de platino:
«Merced al proceso de expansiéon que ha llevado a
cabo a lo largo de los afos, LPD se ha hecho un
hueco como tercer operador del mercado».

Lonrho puede llevar a cabo una nueva expansion
en los proximos afios con unos gastos adicionales
de capital no muy elevados. La nueva expansion de
Lonrho introducird un nuevo elemento de compe-
tencia en el sector del platino, por lo que se ha de
esperar que, en respuesta al desafio, provoque
iniciativas de competencia, especialmente de Am-
plats.

El grafico que figura en el Anexo II muestra las
curvas actuales de coste de explotacién de los
productores con sede en Sudafrica. Hay que desta-
car que, en el caso de [...], por ejemplo, cerca del
80 % de los costes totales corresponden a extrac-
cién y carga, de los cuales el 70 % son costes fijos.
Como se puede observar en el grifico y se men-
ciona en la seccién VILB.2, las variaciones en la
estructura de costes de Implats y Amplats es
mucho mayor que en el caso de LPD. También es
opinidn generalizada que Implats es la empresa que
produce con costes mas elevados y LPD la que
opera con menores costes de los tres productores
sudafricanos. Las diferencias que existen en sus
estructuras de costes ofrecen a las empresas dife-
rentes incentivos en términos de competencia. Mer-
ced especialmente a sus operaciones de bajo coste,
LPD tiene ¢l incentivo de incrementar su produc-
cién, con lo que se abriria la competencia a otros
miembros del oligopolio.

De los tres suministradores sudafricanos, Implats
es el que mds tiene que perder de un hipotético
aumento de la competencia, debido al elevado
coste de sus explotaciones. Sin embargo, la compe-
tencia también ejerceria presion sobre las operacio-
nes de mayor coste de Amplats, y le obligaria a
explotar con mayor intensidad y antelacién sus
reservas de bajo coste. De documentos internos de
Implats y Lonrho se deduce que la segunda desea
aumentar su produccién, mientras que la primera
se muestra reacia a la expansién de LPD.

vi) Conclusién

De las caracteristicas del mercado, de la evolucion
de la competencia en los precios y del comporta-
miento observado hasta ahora en los principales
operadores del mercado se deduce que el mercado
del platino se ha caracterizado por un comporta-
miento paralelo contrario a la competencia. Sin

(29 Menos del 10 %.
(*y Menos del 15 %.
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embargo, en los ultimos cinco afios han sido las
ventas procedentes de las reservas rusas (que se
agotaran dentro de dos afios) y la expansion de
LPD, que se ha convertido en el tercer operador en
importancia del mercado, los factores que han
introducido un cierto grado de competencia. En el
futuro, LPD puede continuar su expansién con
coste de capital reducido, por lo que podria com-
petir con los demas miembros del oligopolio.

La presente operacion generard una posicién domi-
nante oligopolistica y un duopolio de hecho

i) Funcién que desempeiia Amplats en el
sector del platino

Segun la réplica de las partes, la estrategia de
Amplats estd clara:

«En varias ocasiones, Amplats ha dejado muy clara
su estrategia a sus competidores. En un ejemplo
reciente de su modo de actuar, en la publicacién
«Business Day» de 29 de octubre de 1995 fuentes
de la compaiila aseguran que ésta utilizaria su
poder financiero y sus mejores reservas de mineral
para impedir que sus competidores crezcan en el
mercado del platino. A ello afiadié que sus planes
actuales de expansiéon harian de los costes de
produccion el elemento que dividiria a los ganado-
res de los perdedores en el mercado (véase el
Anexo IV). Es su control sobre las posibilidades de
expansion a costes mas bajos dentro del sector (PP
Rust) lo que hace que estas declaraciones sean
creibles.

... Todo ello deja a Amplats en una situacién en la
que, si no se le controla, puede ejercer un poder
enorme sobre el mercado. Esta es la situacién que
mas favorece a Amplats, mientras que a Implats y
LPD les exige un reposicionamiento, que es la
mejor opcién para establecer una competencia
efectiva a nivel del productor (véanse los Anexos
V, VI y VII)». (Apéndice 10 de la réplica).

Amplats tiene en sus manos la posibilidad de
introducir nueva capacidad en el mercado a bajo
coste y al ritmo que considere oportuno. Los
principales obsticulos de competencia a los que se
enfrentd Amplats en la pasada década fueron la
expansién de LPD y las ventas rusas procedentes
de reservas.

i) La operacién de concentracién crea-
rd, en realidad, un duopolio

La operacién aunara en una sola compaiiia a todas
las operaciones de platino de Gencor y Lonrho. En
1995, Implats/LPD y Amplats tendrian respectiva-
mente una cuota de mercado en torno al 30-35 %.

(182

(183

(184

)
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Cabe la posibilidad de que cada una de estas
compaiiias incremente al 40 % su cuota de mer-
cado una vez que Rusia deje de vender sus reservas
dentro de unos dos afios. Cuando ello suceda,
Rusia pasard a desempefiar un papel secundario
frente a Implats/LPD y Amplats. A medio o largo
plazo, es probable que la competencia se trans-
forme en un duopolio, situaciéon en la que los
principales suministradores tendrian mucho mas
facil la posibilidad de concertar sus actuaciones y,
por ejemplo, restringir la produccién.

ili) El hecho de que Amplats e Implats/
LPD vayan a disponer de estructuras
de costes similares reducira el incen-
tivo para competir

Como se puede observar en el grifico B del Anexo
II, la operaciéon de concentracién entre LPD e
Implats implicard la creacion de una nueva
empresa con una estructura de costes de explota-
cién de las minas similar a la de Amplats. El
grifico B del Anexo II no implica que los costes de
explotacién sean idénticos, dado que adn existen
diferencias importantes en la calidad del mineral,
en la mezcla del mineral extraido, en los costes de
las operaciones de produccién y refinado y en los
costes administrativos. No obstante, también es
evidente que los graficos que figuran en el Anexo II
reflejan que, tras la operacién de concentracién, los
costes de Amplats e Implats/LPD se pareceran mas
entre si.

Implats ha alegado que la operacién permite a la
uniéon Implats/LPD lograr sinergias importantes.
Como se puede observar en la seccién VIII que
figura a continuacién, la direccion de LPD ha
mostrado su desacuerdo con estas sinergias. La
Comisién estima que éstas podrian tener incluso
repercusiones negativas, ya que las diferencias de
los estilos organizativos existentes entre Implats y
LPD dificultaran la integracién que, por lo tanto,
podria resultar muy costosa. Por consiguiente, la
Unica consecuencia de la operacion de concentra-
ci6én sobre la estructura de costes sera la creacion
de una empresa con una estructura similar a la de
Amplats, aunque las sinergias no facilitaran a
Implats/LPD una ventaja de costes en relacion con
Amplats.

El gran parecido de la estructura de costes de
Amplats e Implats/LPD implica la probabilidad de
que la combinacién de ambas empresas y Amplats,
en mayor medida, resulten afectadas y actiien de la
misma forma sobre la evolucién del mercado,
como, por ejemplo, en sus decisiones sobre la
produccién. Un incremento de los precios tendria,
por ejemplo, un efecto similar sobre la rentabilidad
de las dos empresas. Asi pues, los dos operadores
sudafricanos tendrian unos intereses cada vez mis
coincidentes sobre cual deberia ser la evolucion del
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mercado, con lo que, una vez realizada la opera-
cién de concentraciéon, aumentaria la probabilidad
de que adoptasen comportamientos paralelos con-
trarios a la competencia, como, por ejemplo, res-
tricciones de la produccion.

En su réplica, las partes han manifestado que
Implats se ha reformado integramente en los alti-
mos afios y que las diferencias de costes entre los
productores sudafricanos es mucho menor de lo
sugerido. Sin embargo, no rebaten que LPD es el
productor de platino con costes mas bajos de todo
el sector sudafricano y que uno de los principales
objetivos de Implats en la operacion de concentra-
cién estriba en garantizarse el acceso a reservas de
bajo coste.

iv) La operaciéon de concentracién elimi--

nara a LPD del mercado y reducird la
competencia

La operacién de concentracion eliminara a LPD
como operador independiente del mercado. Todos
los aspectos de extraccién, transformacion, refi-
nado y mercadotecnia del platino se concentrarin
en una unica estructura de gestion en Implats/LPD.
Por consiguiente, como consecuencia de la opera-
cién de concentracién, LPD dejard de ser el tercer
operador del mercado, con lo que los clientes
perderan opciones de mercado. Como consecuencia
de ello, aumenta la probabilidad de que las condi-
ciones de los contratos sean cada vez menos favo-
rables para los clientes. Es de esperar, por ejemplo,
que se reduzca ain mas tras la operacion de
concentracion la ya escasa competencia que existia
sobre los descuentos.

Es muy probable que la fusién dé lugar a una
restriccion de la produccion conjunta de Implats y
LPD. En este sentido, cabe sefialar que la restric-
cién de la produccidon no consiste unicamente en
reducir su nivel absoluto. El control de la tasa de
capacidad de expansiéon puede ser igualmente
importante. Incluso en un mercado de crecimiento
moderado como el del platino, basta simplemente
con reducir dicha tasa para recortar el equilibrio
entre oferta y demanda y, por ende, incrementar
los precios. De hecho, el principal objetivo de la
concentracién parece ser controlar esta tasa. Segiin
se sefialaba en la circular dirigida a los accionistas
de Lonrho con ocasién de la fusion:

«Hasta el momento, Implats y Lonrho no han
logrado llegar a un acuerdo sobre determinadas
cuestiones entre las que se incluyen los planes
propuestos por la segunda para ampliar la activi-
dad de LPD. Los directores creen que, a raiz de la
fusién, los intereses de Lonrho y Gencor en
aumentar el valor de Implats tras su ampliacion
coincidirdn en beneficio de los accionistas de
ambas.».

(188) Por otra parte, seglin las previsiones presentadas al

(189)

(190)

(*3)
)1
(%
*)

25

[..
M
Menos del 25 %.

[...], esta coincidencia de intereses tras la fusién
supondra un recorte de los planes de expansidn
que supondrd asi un aumento de los precios en
comparacion con la situaciéon en que la fusién
estaba paralizada y ambas empresas mantenian sus
planes para el futuro. Concretamente, el [...] ha
tenido conocimiento de dos hipétesis diferentes
que destacaban la repercusion sobre la produccién
de Implats y LPD segin se llevase o no a cabo la
operacion:

«a) [..]

b) [..1(%).

Concretamente, [...] cree, segun el informe titulado
[...], que, desde el punto de vista del mercado, la
fusiéon producird dos beneficios fundamentales
(ademas del posible ahorro de costes):

«[... si se mantienen los actuales niveles de produc-
ci6n se influirfa positivamente sobre los precios
claves del metal] (**)»

Ademas:

«[... el valor de capitalizacién del mercado del
grupo resultante de la fusién serd mayor que el
valor subyacente de las entidades fusionadas
debido a su dimensién y capacidad para ejercer
una mayor influencia sobre el mercado...].».

De no producirse la fusion, la expansiéon de LPD
incrementaria la presion competitiva sobre los
pozos mineros de bajo rendimiento de Implats y
Amplats. La Comisién estima, basindose en el
grifico del Anexo II, que en 1994 los pozos que
registraban beneficios negativos suponian un
[...] (**) de la produccién de Implats y un [...] (%)
de la de Amplats. La fusién reducird la competen-
cia y creard una dominacién oligopolistica por dos
motivos:

a) la fusion eliminard definitivamente la amenaza
competitiva de LPD respecto de las operaciones
de alto coste de Implats al unificar las activida-
des de mercadotecnia de LPD e Implats y
garantizar que cualquier expansion futura de
las actuales reservas de LPD se efectiia teniendo

-

enos del 25 %.
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en cuenta los intereses conjuntos de ambas.
Desde el punto de vista de Implats, la fusion
supondria una cortapisa para la conducta com-
petitiva de la actual LPD;

b) la fusién creard una empresa de la misma
dimension que Amplats, con grandes reservas a
bajo coste, una estructura de costes similar y
una capacidad para ejercer mayor influencia
sobre el mercado. Asi las cosas, habida cuenta
de las caracteristicas del mercado y de la ante-
rior conducta competitiva del sector, Amplats e
Implats/LPD carecerian de incentivo para com-
petir entre si. Por lo tanto, es muy probable
que como resultado de la operacién se pro-
duzca una conducta paralela anticompetitiva.
En efecto, es mucho mas probable que la actual
estructura dé lugar a un cierto grado de compe-
tencia, ya que LPD ocupa un tercer lugar en el
mercado y cuenta con un mayor incentivo para
expandir su produccion que la fusion de
Implats con LPD.

A pesar de los anteriores vinculos existentes entre
los grupos Gencor y Lonrho, de no efectuarse la
fusién, Implats no hubiera tenido tiempo para
impedir que LPD ampliase su producciéon de pla-
tino. La expansion de LPD puede efectuarse con
un gasto de capital adicional limitado. Segun los
datos de las partes y un analisis facilitado por el
Sr. R. W. Rowland, antiguo presidente de Lonrho,
la mayor parte de la expansién prevista puede
financiarse simplemente mediante recursos inter-
nos. También es posible ampliar atin mis a bajo
coste y, a pesar de los derechos de proteccion de la
minoria de Implats, con el tiempo éstos no podran
impedir las actividades que supusiesen un incre-
mento de los beneficios para todos los accionis-
tas.

En su réplica, las partes manifiestan su inquietud
por que la Comision no haya concedido la impor-
tancia que corresponde a las pruebas presentadas
al ofrecer una impresion errénea de las opiniones
de terceros sobre la concentracion. Los participan-
tes en la fusién pretenden cuantificar la importan-
cia de las pruebas refiriéndose a un porcentaje de
respuestas a dos preguntas concretas de los cuestio-
narios de la Comisién que consideran podrian
respaldar su postura en cuanto al impacto de la
operacién. La Comision discrepa en que se pueda
valorar el peso de las pruebas atribuyendo porcen-
tajes a las respuestas. De hecho, la Comisiéon ha
llegado a la conclusion de que la fusion reduciria la
competencia en el mercado del platino, precisa-
mente por que ha tenido en cuenta todas las
pruebas.

(193)

(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

B.6. Anilisis econémico facilitado por las partes

Como parte de su réplica, las partes presentaron
un andlisis econémico de la operacién propuesta,
elaborado por NERA, consultora economica esta-
blecida en Gran Bretafia, y asumido conjuntamente
por las partes.

Este analisis establece un marco para el estudio de
la competencia en el sector del platino. En cuanto
a la competencia existente anteriormente en este
sector, se llega a la conclusiéon de que «la relacién
entre los actuales precios de mercado y los costes
de explotacion de los productores sudafricanos es
coherente con las caracteristicas de un mercado
competitivo». (Informe NERA, pagina 12).

La Comisiéon considera que la medida en que el
actual nivel de precios refleja los precios competiti-
vos de un sector perfectamente competitivo habria
de ser objeto de una investigacion empirica y no ha
sido demostrada por NERA ni por la Comisién.
No obstante, como ya se ha sefialado en la secciéon
VILB.S, la Comisién admite que el mercado del
platino ha conocido cierto grado de competencia
en los dltimos afios, procedente principalmente de
la venta de existencias rusas y de la expansion de
LPD. La Comisioén también coincide con NERA en
que esta competencia ha dado lugar a una disminu-
cién de los costes de explotacién y ha constituido
un incentivo para introducir nuevas fuentes de
suministro a bajo coste (Informe NERA, pigina 6).
En este sentido, LPD ha jugado un importante
papel en sector del platino en Sudafrica.

En cuanto a la posibilidad de abuso monopolistico,
NERA afirma que «en primer lugar, una de las
caracteristicas fundamentales del abuso monopolis-
tico es la eliminacién de la produccidn cuyos costes
de explotacién son inferiores al nivel de precios
monopolisticos predominantes; en segundo lugar,
el ejercicio del poder monopolistico depende en
gran medida de la capacidad del monopolista para
controlar las fuentes marginales de suministro».

La Comision admite que la posibilidad de una
adaptacién marginal de la oferta es fundamental
para ejercer el poder monopolistico en el sentido
econdémico clasico. Sin embargo, como se ha sefia-
lado anteriormente, {por ejemplo en la seccién
VILB.4.) una restriccién de la producciéon de pla-
tino por parte del oligopolio dificilmente podra
compensarse mediante el suministro de fuentes
marginales, es decir, de productores ajenos al oli-
gopolio, productos reciclados y existencias distintas
de las rusas.

Por lo que respecta a la posibilidad de dominacién
oligopolistica, NERA argumenta que «quizas la
condicién previa mas esencial para que un grupo
oligopolistico cohesionado logre que el mercado
sea anticompetitivo estriba en la existencia de un



14. 1.

97

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

N° L 11/61

(199)

(200

=

(201)

(202)

mercado estable cuya situacién no pueda verse
afectada por perturbaciones externas». (Informe
NERA, pagina 25).

Segiin NERA, las posibles fuentes de perturbacio-
nes externas som, entre otras

a) las oscilaciones de la demanda;

b) la incertidumbre en cuanto a la elasticidad de la
demanda (a corto y largo plazo);

¢) la incertidumbre en cuanto a la politica de
ventas de los poseedores de existencias de pla-
tino y de fuentes marginales de platino tales
como las minas de niquel;

d) la incertidumbre en cuanto a la disponibilidad
de platino reciclado. (Informe NERA, pagina
25).

Respecto de la letra a): Cabe sefialar que es normal
en muchos mercados —y no solo en el del pla-
tino— que se produzcan con el tiempo oscilaciones
de la demanda. Sin embargo, estas oscilaciones
s6lo son importantes a la hora de evaluar la
dominacién oligopolistica cuando puedan afectar
al equilibrio del oligopolio. Tal y como se ha
sefialado, se prevé que en los préximos afios el
mercado del platino registre un crecimiento simple-
mente moderado. Ademds, en las Gltimas décadas
las oscilaciones de la demanda han sido positivas y
han supuesto un crecimiento de los niveles de
demanda, mientras que actualmente no existe vir-
tualmente ningtin riesgo de que disminuya la
demanda prevista. Mds bien cabe decir que el
déficit de oferta previsto s6lo puede ser colmado
en realidad por Amplats, Implats, LPD o por las
existencias rusas (a corto plazo).

NERA alega que «en cierta medida, el platino estd
sujeto a oscilaciones especulativas de la demanda»
y que «el volumen de papel negociado en la
NYMEX y en la TOCOM equivalia a cerca de
135 millones de onzas en 1995, aproximadamente
27 veces superior al volumen de entregas fisicas».
(Informe NERA, péagina 8). El volumen absoluto
de papel negociado es un mal indicador del nivel
de actividad especulativa del mercado. La investi-
gacion de la Comisién no ha puesto de manifiesto
que el mercado del platino sea especulativo sino
mas bien que se guia por los factores fundamenta-
les de la oferta y la demanda, tal como se mencio-
naba en la seccién dedicada al mercado de pro-
ducto. Concretamente, el estudio de RSI encargado
por la Comisién revel6 que la NYMEX es funda-
mentalmente un mercado a plazo para operaciones
fisicas en lugar de un mercado puramente de
futuro.

Respecto de la letra b): La Comisién ha llegado a
la conclusién de que la demanda de platino pre-

(203

(204

(205

)

senta una inelasticidad de precios en la actual
gama de precios. Como se afirmaba en la seccién
dedicada al mercado de producto [seccién
VI.A.2.iii)], la Comisién reconoce que la elasticidad
a largo plazo de la demanda de platino podria ser
mayor si los precios se multiplicasen por dos o por
tres. Empero, es muy improbable que un incre-
mento de precios importante pero més limitado
(del 10 %, por ejemplo) diese lugar a un proceso
de sustitucion considerable. Asi se desprende de la
experiencia del periodo 1985-1989 cuando el pre-
cio real del platino superaba los 600 ddlares esta-
dounidenses (cerca de un 40 % mas que en 1995),
pero no se produjo sustitucién alguna y Ila
demanda sigui6 subiendo. En su réplica, las partes
no rebaten que en la actual gama de precios la
demanda de platino es ineldstica, lo cual es cohe-
rente con el funcionamiento de un mercado compe-
titivo. En efecto, seglin la teoria econémica, una
elasticidad de 1 supondria que, ya antes de esta
operacidn, el precio del platino habria sido fijado
al nivel del monopolio (Informe NERA, pagina 27,
punto 3). Sin embargo, segin se ha indicado antes,
la Comisién no cree que el actual nivel de precios
sea un precio monopolistico debido a la competen-
cia que representan, concretamente, LPD y las
ventas de existencias rusas. Todo ello es coherente
con la opiniébn de que la demanda de platino
presenta un elasticidad de precios negativa.

Respecto de las letras ¢) y d): Tal y como se ha
sefialado anteriormente, la Comisién considera que
es muy improbable que suministradores ajenos al
oligopolio, las existencias distintas de las rusas y la

~ disponibilidad de platino reciclado logren ejercer

~

~

una repercusién tal sobre el mercado que puedan
impedir un abuso de posicién dominante con-

junta.

B.7. Conclusién

Hasta la fecha, el mercado del platino se caracteri-
zaba por sus tendencias a la conducta paralela
anticompetitiva. Existen pruebas en este sentido de
competencia de precios a la baja durante los ulti-
mos dos decenios. En los tltimos afios, Rusia ha
vendido parte de sus existencias, probablemente
debido a su necesidad de divisas. No obstante, este
pais ha seguido una politica de «vender ejerciendo
el poder de mercado». Ademads, se admite que el
sector minero sudafricano se ha caracterizado en el
pasado por una fuerte conducta contraria a la
competencia. LPD formaba parte de esta situacién
pero a pesar de ello ha logrado ampliar su produc-
cién, compitiendo asi con Amplats e Implats. Los
principales factores de competencia en el mercado
han sido las ventas de existencias rusas y la expan-

sién de LPD.

De realizarse la fusidn, la situacién futura se carac-
terizaria por la existencia de dos proveedores sud-
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africanos cuyas estructuras de costes de extraccion
e incentivos serian similares. La fusion de LPD e
Implats tendria una repercusién restrictiva de la
competencia en el mercado ya que actualmente
LPD tiene un incentivo para expandirse y, siendo
uno de los operadores mais activos del mercado,
acabaria desapareciendo. La nueva entidad tendria
menos incentivos para la expansion, ya que no le
interesaria ejercer presion sobre las operaciones de
alto coste de Implats. Teniendo en cuenta las
caracteristicas del mercado, la similitud de las
estructuras de costes resultantes y los antecedentes
competitivos en el sector del platino, tanto
Implats/LPD como Amplats carecerdn de estimulo
para competir entre si. La desaparicion de LPD
supondria una importante diferencia cualitativa en
el mercado. Es muy probable que una de las
consecuencias de la fusién fuese un control adn
mayor del suministro de platino a medio plazo vy,
por ende, un incremento de los precios de este
metal. Esto redundaria en beneficio tanto de
Amplats como de la entidad resultante de la fusién
LPD/Implats las cuales disfrutarian de una posicién
duopolistica dominante debido a la escasa competi-
tividad de Rusia a medio plazo.

Por lo tanto, como conclusién, la operacién crea, a
medio plazo, una posicién duopolistica dominante,
integrada por Amplats e Implats/LPD, en el mer-
cado del platino, que se caracteriza ya por una
escasa competencia, y que produciria el resultado
de restringir la competencia efectiva-en el mercado
comun. En términos relativos, las partes tienen en
dicho mercado unas cuotas de mercado inferiores a
las que poseen en otras zonas del mundo y han
alegado que, por este motivo, la operacién repercu-
tirfa poco sobre el mercado comun. Sin embargo,
como se ha senalado antes, el del platino es un
mercado mundial y los precios de este metal en la
Comunidad Europea se fijan a nivel mundial. Asi
pues, los efectos anticompetitivos de la operacién
sobre el mercado del platino se harian sentir en la
Comunidad Europea, por ejemplo en los precios
mis elevados de todo el platino que se vendiese en
la Comunidad y no sélo en el vendido por Implats
y LPD.

C. Rodio

De los MGP, el rodio es el tercero mas importante
en valor de las ventas tras el platino y el paladio.
El rodio representd el 12 % del total del volumen
de ventas de MGP en 1994,

Por lo que se refiere a las cuotas de mercado y a la
concentracion del suministro, la situacion es simi-
lar a la del platino. Implats/LPD y Amplats poseen
cerca del 70 % del mercado y Rusia entre el 20 %

(209)

(210)

(211)

(212

(%6) Menos del § %.

~—

y el 25 % (véase el cuadro A2 del Anexo I). Las
caracteristicas del mercado del rodio son iguales
que las del platino. El mercado es transparente, el
metal es un producto homogéneo comercializado
libremente y los precios de los operadores son
publicos. Ademas, la tecnologia para su extraccién
y refinado estd desarrollada, el proceso de produc-
cién es idéntico al de otros MGP, el sector cuenta
con importantes obsticulos a la penetracion, exis-
ten vinculos financieros y contactos entre los mer-
cados y es poco probable que los compradores
tengan, al igual que sucede con el platino, un
poder de compra.

Como en el caso del platino, la demanda de rodio
es ineldstica frente a los precios ya que su uso esta
vinculado casi en exclusiva al de los catalizadores
para automéviles. Concretamente, el 98 % del
rodio se utiliza para catalizadores y el 2 % restante
para otras aplicaciones industriales.

Conclusion

Por los mismos motivos citados al examinar el
mercado del platino, las caracteristicas del mercado
del rodio descartan que pueda darse una compe-
tencia eficaz entre los principales operadores tras la
fusién. De esta forma, la operacion creara a medio
plazo una posiciéon dominante duopolistica en el
mercado del rodio que producird el resultado de
restringir considerablemente la competencia efec-
tiva en el mercado comun.

D. Paladio, rutenio e iridio

Ademas de los mercados del platino y del rodio, la
Comision ha investigado también los del paladio,
rutenio e iridio. En estos dos tltimos no se obser-
varon problemas desde el punto de vista de la
competencia. Los rusos parecen dominar el mer-
cado del paladio. Sin embargo, LPD sélo afiadird
un [...] (*) a la cuota de mercado de Implats, que
es del [..] (¥} (1994) por lo que la fusién no
eliminara la posiciéon dominante del productor ruso
en el mercado del paladio.

VIII. PROGRESO ECONOMICO Y TECNOLOGICO

Implats ha alegado que es posible realizar impor-
tantes sinergias y, por lo tanto, reducir costes

(*”y Menos del 15 %.
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mediante su fusion con LPD. Concretamente,
Implats cree que se pueden alcanzar estas sinergias
gracias a:

a) las ventajas de productividad derivadas de la
informacion reciproca, y

b) los ahorros resultantes del cierre de algunas de
las instalaciones de tratamiento y refinado de

LPD.

La direccién de LPD discrepa de la magnitud de
estas sinergias. Morgan Grenfell y James Capel, en
un informe elaborado para el Consejo de Adminis-
tracion de Lonrho Plc., estimaban que las sinergias
de la fusién serian tan sélo una décima parte de las
apuntadas por Implats (excluyendo algunos efectos
positivos y negativos no cuantificables). La Comi-
sion cree que las dnicas sinergias importantes pue-
den producirse en las instalaciones de tratamiento
y refinado, pero s6lo al cabo de varios afios. En
particular, las grandes sinergias resultantes de la
concentraciéon de las operaciones de refinado de
metales preciosos en una unica refineria son bas-
tante inconcretas. Ademads, las sinergias globales de
la operacién podrian incluso ser negativas debido a
las grandes diferencias existentes entre las culturas
organizativas de ambas empresas, que podrian des-
embocar en una integracién complicada y proba-
blemente costosa.

Parece que el principal efecto de la fusion es el
incremento del poder de mercado de la entidad
resultante de la operacién. Sin embargo, aiin
cuando existiesen dichas sinergias. La Comision
estima que no redundarian en beneficio del consu-
midor ya que la fusién crearia una posiciéon domi-
nante conjunta en los mercados del rodio y del
platino y supondria un obsticulo para la compe-
tencia en estos mercados.

IX. PROYECTO DE COMPROMISO PROPUESTO
POR LAS PARTES

Las partes propusieron a la Comisién un proyecto
de compromiso cuyo objeto es despejar las inquie-
tudes suscitadas por la operacion desde el punto de
vista de la competencia. Dicho compromiso se
sometid a los Estados miembros y se discutid
durante la reunién del Comité consultivo el 9 de
abril de 1996. Consta de tres elementos:

a) desarrollo de una capacidad extraordinaria de
[...] onzas en el [...];

b)

mantenimiento de la produccién en los niveles
actuales [...] de onzas al afio;

¢) creacién de un «nuevo proveedor» en el mer-
cado.

(216) El compromiso propuesto se refiere a la conducta

de las partes, por lo que no puede aceptarse con

(217

(218

(219

~

)
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arreglo al Reglamento sobre el control de las
operaciones de concentracién. En cualquier caso, el
compromiso no despeja las inquietudes de la
Comisién por lo que a la competencia se refiere ya
que, aunque el desarrollo de capacidad adicional
pudiera ser beneficioso, esta oferta, junto con la de
mantener la produccién a los niveles actuales, no
refleja el crecimiento del mercado que, segin todos
los comentarios, va a producirse. Por otra parte, se
podria reducir prematuramente la produccién de
otros pozos pertenecientes a la entidad fusionada,
simplemente para mantener la produccién en el
nivel de [...] de onzas, reduciendo asi la oferta
global. Ademais, lo que es ain mas importante,
estos elementos no contemplan la cuestién de la
estructura oligopolistica del mercado. Por consi-
guiente, si un proveedor mantiene la produccién a
un nivel constante, esto se comunicaria a otros
miembros del oligopolio, por ejemplo, a Amplats.
Por consiguiente, si crece la demanda, se generaria
un presion ascendente sobre los precios.

En cuanto a la creacién de un «nuevo proveedor»,
basta con que las partes [...]. Por lo tanto, esta
medida tendria una repercusién infima sobre el
futuro suministro de platino a los clientes finales.

Por todo ello, habida cuenta de estos factores, el
borrador de compromiso propuesto por las partes
no basta para despejar los problemas de competen-
cia que plantea este asunto.

X. CONCLUSION

El resultado de la operacion seria la creacién de
una posicién dominante duopolistica en favor de
Amplats e Implats/LPD en los mercados del platino
y del rodio que supondria un obsticulo significa-
tivo para una competencia efectiva en el mercado
comun en el sentido de lo dispuesto en el apartado
3 del articulo 2 del Reglamento sobre el control de
las operaciones de concentracién,

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION.

Articulo 1

Se declara incompatible con el mercado comin y con el
funcionamiento del Acuerdo Espacio Econémico Europeo
la operacién de concentracién, notificada por Gencor
Limited y Lonrho plc., mediante la cual Gencor Limited y
Lonrho plc., adquiririan el control conjunto de la totali-
dad de actividades de Implats y de LPD.

Articulo 2

Los destinatarios de la presente Decisién seran:



Ne° L 11/64 Diario Oficial de las Comunidades Europeas 14. 1. 97

1) Gencor Limited Hecho en Bruselas, el 24 de abril de 1996
6 Hollard Street
Johannesburg 2001
PO Box 61820
Marshalltown 2107
Republic of South Africa. P L

or la Comision

2) Lonrho plc
Karel VAN MIERT
4 Grosvenor Place are

UK-London SW1X 7DL. Miembro de la Comisién
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ANEXO I

Cuadro Al

Estimacion de las cuotas de mercado en el sector del platino en 1994 y 1995, segin el volumen (*)

(en %)
1994 1995

Implats <25 <25(*")
LPD <1$ <15
Total de las partes <35 <35
Amplats < 35 < 40
Rusia <25 <25
Otros <10 <10
Reciclage <10 <10
Total 100 100

Fuente: Datos de las partes.

(*) El volumen y las cuotas de valor de mercado son idénticos en el sector del platino.

(**) El descenso de fa cuota de mercado de Implats entre 1994 y 1995 se debié a problemas coyunturales de

produccién.

Cuadro A2

Estimacién de las cuotas de mercado de paladio y rodio en 1994, segin el volumen (*)

fen %)
Paladio Rodio

Implats <15 <2S§
LPD <S5 <10
Total de las partes <20 <35
Amplats <20 <35
Rusia <60 <25

Otros <10 (**) <15 (*")
Total 100 100

Fuente: Datos de las partes.

(*) El volumen y el valor de las cuotas de mercado son ifénticos en estos mercados.

(**) Las cifras no incluyen en reciclado, que fue inferior al 10 % de la demanda total de paladio y rodio en 1994 segin

Johnson Matthey.
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ANEXO 11

NOTA EXPLICATIVA DE LOS GRAFICOS

Los gréficos incluidos en el anexo II reflejan, segtn las partes, las curvas de los costes de explotacion, antes
y después de la operacion, de los tres productores de platino sudafricanos.

Estos graficos se han elaborado basindose en los costes de explotacion totales de cada una de las minas de
los productores (expresados en rands sudafricanos por onza de platino equivalente) para 1994, y en la
cantidad (en miles de onzas) producida por cada mina.

Asi pues, cada tramo de la curva refleja el incremento de produccién y de los costes de explotacion
derivados de cada mina adicional.

Los grdficos muestran la actual asimetria de los costes de explotacién entre LPD, Implats y Amplats, y la
simetria de dichos costes entre Implats/LPD y Amplats tras la fusion de las dos primeras.
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GRAFICO 11 A
ANTES DE LA FUSION (COSTES DE EXPLOTACION DE LOS POZOS)
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GRAFICOIIB
DESPUES DE LA FUSION (COSTES DE EXPLOTACION DE LOS POZOS
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ANEXO 111
Grdfico 2.1

Costes, oferta y demanda en un sector de recursos naturales

price costs/supply

per
oz

contribution to fixed costs
total operating costs

nu

demand

quantity

wMCsi2

ANEXO IV

Grifico 3.1

Curva de costes del sector del platino para los productores sudafricanos (primer semestre del ejercicio
econémico 1995)
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ANEXO VII

PRECIOS DEL PLATINO SEGUN LA MONEDA
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