Decision de la Comision

de 30/10/2001

por la que se declara una operacion de concentracion compatible con el mercado
comun

y con el funcionamiento del Acuerdo EEE
(Asunto n° COMP/M.2420 - Mitsui/CVRD/CAEMI)
(El texto en lengua inglesa es el Uinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,
Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdmico Europeo y, en particular, la letra a) del
apartado 2 de su articulo 57,

Visto el Reglamento (CEE) n° 4064/89 del Consejo, de 21 de diciembre de 1989, sobre el
control de las operaciones de concentracion entre empresas,’ cuya ultima modificacién la
constituye el Reglamento (CE) n° 1310/97,% y, en particular, el apartado 2 de su articulo 8,

Vista la Decision de la Comision de 26 de mayo del 2000 de iniciar un procedimiento en
relacion con este asunto,

Visto el dictamen del Comité Consultivo de Concentraciones,’

Visto el informe final del consejero auditor en el presente asunto,
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DO L 180, de 9.7.1997, p.1.
’DO ...



CONSIDERANDO LO SIGUIENTE:
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El 31 de mayo del 2001 Mitsui y Companhia Vale do Rio Doce ("CVRD")
notificaron a la Comisién, de conformidad con el articulo 4 del Reglamento (CEE)
n°® 4064/89 del Consejo, una concentracion por la que Mitsui y CVRD adquiririan
el control conjunto de CAEMI Mineragdo e Metalurgia SA (CAEMI) mediante
una compra de acciones.

Tras estudiar dicha notificacion, la Comision concluy6 el 3 de julio del 2001 que
la operacidén notificada correspondia al ambito de aplicacion del Reglamento
(CEE) n°®4064/89 del Consejo y sefialaba que la misma suscitaba serias dudas
sobre su compatibilidad con el mercado comun y con el Acuerdo EEE. El 29 de
agosto del 2001 la Comision publicéd un pliego de cargos y el 24 de septiembre del
2001 oyo a las partes.

I. LAS PARTES

Mitsui es una empresa japonesa que opera a nivel mundial en el comercio de
materias primas de diversa indole, asi como de otros productos, incluido el mineral
de hierro. Mitsui tiene participaciones minoritarias y mayoritarias en cierto
nimero de compaiiias mineras indias y australianas que se dedican a la extraccion
de mineral de hierro y una importante participacion minoritaria en Robe River, que
por su importancia es la segunda mina del mundo de dicho mineral. Mitsui
también facilita asesoramiento y financiacion a las actividades comerciales de
otras empresas.

CVRD, que tiene su sede en Brasil, es una empresa minera muy diversificada y el
mayor productor de mineral de hierro del mundo. En solitario o en participacion
controla ya la mayoria de la produccion de mineral de hierro de Brasil con la
notable excepcion de la de Mineracdo Brasileiras Reunidas SA (MBR), filial de
CAEMI. Recientemente, CVRD ha adquirido Ferteco Mineragdo SA (Ferteco),
que es el tercer mayor productor de mineral de hierro de ese pais. CVRD también
se muestra activa en el sector del transporte comercial (ferrocarril, actividades
portuarias y transporte maritimo) y, aparte de dedicarse a la extraccion de mineral
de hierro, también fabrica productos tales como fertilizantes, caolin, bauxita
metalargica, papel y pasta de papel.

CAEMI es una empresa publica de Derecho brasilefio que tiene participaciones en
empresas que se dedican a la produccidn y venta de mineral de hierro en Canada y
Brasil, y en este pais de caolin y bauxita calcificada refractaria. También tiene en
Brasil participaciones en sociedades de logistica relacionadas con el sector minero,
a saber, actividades ferroviarias y portuarias. También opera en el sector del
mineral de hierro a través de su participacion del 84,6% en MBR (Brasil) y del
50% en la compafiia minera Québec Cartier (QCM) (Canada), cuyo 50% restante
controla Dofasco, que es la mayor empresa siderurgica integrada de Canada. MBR
es tras CVRD el segundo mayor productor de mineral de hierro de Brasil y el
cuarto a nivel mundial tras CVRD, Rio Tinto y BHP.

II. LA OPERACION

Actualmente Mitsui posee el 40% de las acciones con derecho a voto de CAEMI.
El 60% restante pertenece a "los Frering", dos hermanos de la familia Frering y
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[...]%). A efectos de la adquisicion notificada, Mitsui cred una filial en propiedad
absoluta, la "Mitsui Holding Company" (MHC), que acabara por operar bajo el
control conjunto de Mitsui y CVRD (véase infra).

La adquisicion del control conjunto de CAEMI por parte de Mitsui y de CVRD se
efectuara en dos etapas:

[La primera implicara el ejercicio por parte de Mitsui de su]* derecho preferente
de compra frente a los hermanos Frering. La segunda supondré la compra a Mitsui
por parte de CVRD del 50% de las acciones con derecho a voto de CAEMI|*:

Por consiguiente, durante un breve instante juridico las acciones con derecho a
voto de CAEMI pasaran a estar bajo el control conjunto de CVRD y Mitsui. Segin
las partes, el acuerdo de compra y el de cooperacion estratégica concluidos entre
MHC y los hermanos Frering son interdependientes de modo que la primera etapa
de la concentracion no podra tener lugar si no se produce la segunda. El necesario
resultado final de la serie de operaciones notificadas serd la adquisicion del control
conjunto de CAEMI por parte de los notificantes con lo cual la operacion
constituird una sola y tnica concentracion en el sentido de la letra b) del apartado
1 del articulo 3 del Reglamento (CEE) n° 4064/89.

III. DIMENSION COMUNITARIA

El volumen total de negocios de esas empresas a nivel mundial asciende a mas de
5 000 millones de euros (Mitsui 78 000 millones en el ejercicio presupuestario que
finaliza el 31 de marzo del 2000, CVRD 5 500 millones en el que finaliza el 31 de
diciembre del 2000 y CAEMI 560 millones en el que finaliza también el 31 de
diciembre del 2000). Cada una de ellas tiene un volumen de negocios a nivel
comunitario superior a los 250 millones de euros (Mitsui [...]*, CVRD [..]* y
CAEMI [...]*) si bien ninguna de ellas supera los dos tercios de su volumen total
de negocios en un Unico Estado miembro. La operacion notificada tiene por lo
tanto dimensidon comunitaria.

Aunque si producen o distribuyen esas empresas mineral de hierro en terceros
paises, ninguna de ellas lo hace en el territorio del Tratado CECA de modo que
este aspecto de la concentracion no corresponde al ambito de aplicacion del
apartado 1 del articulo 66 del Tratado CECA.

IV. DESCRIPCION GENERAL DEL SECTOR DEL MINERAL DE HIERRO

(11)

Los unicos mercados que se veran afectados por la operacion notificada seran los
del sector del mineral de hierro. El mineral de hierro es una materia prima que se
vende casi exclusivamente a la industria siderirgica, que lo compra a las
compaiiias mineras en sus tres formas o tipos principales: finos sinterizados, trozos
y pellets. En la Seccion V se pormenorizan las razones por las que la Comision
considera que estas tres formas en que se comercializa el mineral de hierro
constituyen mercados de productos de referencia diferenciados.
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A. LA OFERTA DE MINERAL DE HIERRO

La extraccion

El hierro es tras el aluminio el segundo metal mas comun del planeta y constituye
alrededor del 4,6% de la corteza terrestre. A pesar de la amplia variedad de formas
mineralogicas que presenta el hierro, s6lo un pequefio nimero de ellas son utiles
desde un punto de vista comercial, a saber, los 6xidos de hierro magnetita,
hematites, limonita e ilmenita. La produccion de hierro, primer paso en la
fabricacion de acero, empieza por un proceso conocido como "reduccién" que
consiste en retirar el oxigeno del mineral. De entre las demds formas o tipos de
mineral de hierro que también se extraen cabe destacar los carbonatos, como la
siderita, y los sulfuros y los silicatos.

La composicion quimica de los yacimientos de mineral de hierro varia
notablemente de una region del mundo a otra. Las mayores reservas se hallan en lo
que se han denominado formaciones bandeadas de hierro, también llamadas
taconitas e itabiritas. Estas formaciones pueden tener un grosor de centenares de
metros y medir miles de kilometros de largo. Las mas importantes desde el punto
de vista comercial se hallan en Brasil, Australia Occidental, la regién canadiense
del Lago Superior, Krivoi Rog (Ucrania) y Kursk (Rusia).

Actualmente las reservas mundiales de mineral se hierro se estiman en 140 000
millones de toneladas® y las mayores por lo que a su contenido en hierro se refiere
se hallan en Ucrania, China, Australia, Rusia, Estados Unidos, Brasil y Kazajistan.
El contenido en hierro del mineral varia considerablemente de un pais a otro: el
mineral chino, por ejemplo, tiene muy bajo contenido en hierro (alrededor del
32%), mientras que el del brasilefio es mucho mayor (alrededor del 63%).

Mas del 95% de todo el mineral de hierro se extrae a cielo abierto porque de este
modo se consiguen economias de escala y porque ademas el hierro tiene un valor
unitario relativamente bajo en comparacion con otros metales. La inica compaiia
minera que extrae cantidades significativas de mineral de hierro de una mina
subterranea es la LKAB de Suecia. En una mina a cielo abierto la primera
operacién consiste en desmontar la sobrecarga de las capas de mineral. Con
frecuencia hay que recurrir a voladuras para reducir el tamafo del mineral y
poderlo cargar facilmente con palas giratorias o de carga frontal en camiones,
vagones de tren o cintas transportadoras para llevarlo hasta una trituradora y
someterlo a una primera trituracion y calibrado.

A continuacion, se reduce o beneficia la casi totalidad del mineral de hierro
mediante una segunda trituracion y su molido, separacioén, cribado y calibrado.’
Estos procedimientos eliminan impurezas tales como silice o alimina y reducen el
mineral a la forma y tamafio deseados por la compafiia minera. El grado de
reduccion depende de la naturaleza del yacimiento de mineral de hierro, del nivel
de las impurezas presentes en el mineral y de las exigencias técnicas del cliente.
Los trozos y los finos se obtienen una vez triturado y molido el mineral en bruto.

The Economics of Iron Ore, cuarta edicion 2000 (Roskill).
El mineral vendido directamente de una mina sin ser reducido se conoce como todo uno o de envio
directo.
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Una nueva reduccion puede producir un concentrado de mineral de hierro que por
lo general se peletiza, es decir, se convierte en pellets o granulos de mineral de
hierro en una planta de peletizacion proxima a la mina.

El proceso de extraccion del mineral de hierro produce tanto trozos, como finos,
cuyo porcentaje viene determinado por la naturaleza de cada yacimiento: grado de
dureza, etc. Muchas de las minas producen relativamente poco mineral de hierro
en trozos porque, al ser extraido y manipulado, el mineral se quiebra en pequefias
particulas. Este es el caso, por ejemplo, de mucho del mineral de hierro brasilefio y
la razén por la que gran parte del mineral de hierro en trozos que se importa en la
Comunidad procede de Australia, Sudafrica y la India. En comparacion, la
cantidad de mineral de hierro en trozos que producen las minas brasilefias y
venezolanas no representa sino un porcentaje bastante inferior del total de su
produccion. Las minas que producen mineral de bajo contenido en hierro, es decir,
del orden del 30% al 35%, como pueden ser las de Estados Unidos, Canada y
China apenas suministran mineral en trozos porque hay que triturar mucho el
mineral para poder producir concentrados con un contenido en hierro
comercialmente viable.

Con los pellets ocurre algo parecido. No todos los tipos de mineral resultan
adecuados para producir pellets economicamente viables. Tradicionalmente, los
pellets se han venido produciendo principalmente en Europa y en el continente
americano. Efectivamente, la mayoria de las plantas de peletizacion que producen
para la exportacion se hallan en Suecia, Canadd, Venezuela y Brasil. Una de las
razones de ello es que los pellets se obtienen moliendo y aglomerando finos en
bruto y que no todos los tipos de mineral son aptos para ello. Las partes observan a
proposito que en Australia Occidental se ha intentado peletizar el mineral, pero
que la experiencia no ha tenido ningtn éxito.

La calidad del mineral extraido depende de la composicidon geoldgica de la mina.
La calidad se mide principalmente por el contenido en hierro, que hay que
maximizar, y por el nivel de impurezas, que hay que minimizar. Mencién especial
merece la pérdida por calcinacion (LOI, loss on ignition), principalmente de agua
de cristalizaciéon, y la presencia de silice, fosforo y alumina, que pueden
comprometer el buen funcionamiento del alto horno.

A juzgar por la informacion facilitada por las partes, hay mucha variedad en la
calidad del mineral que produce cada regioén. En términos generales, puédese decir
que (i) el mineral brasilefio es un producto de muy buena calidad, (ii) que
tradicionalmente también se ha considerado de muy buena calidad el mineral
australiano aunque las minas se estén agotando y estén siendo substituidas por
otras nuevas (Yandi, Robe River, etc.) que presentan un mayor contenido en silice
y mayor pérdida por calcinacion (LOI) [...]*, (iii) que el mineral sudafricano tiene
un alto contenido en dlcalis, que lo hace menos idoneo para alimentar los altos
hornos, (iv) que por su alto contenido en hierro el mineral sueco constituye una
materia prima de excelente calidad para la sinterizacion y produccion de pellets
muy puros que dan muy buen rendimiento y (v) que, como ya se ha dicho, el
mineral de Canad4, Estados Unidos o China tiene muy bajo contenido en hierro,
del orden del 30% al 35%, en comparacion con el de Brasil o Australia, que tienen
mas del 60%.
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Al no degradarse los pellets durante el transporte, se aprovecha para construir las
plantas de peletizacion en las inmediaciones de las minas o de los puertos
exportadores. Los pellets de mayor calidad se producen con mineral brasilefio,
canadiense o sueco. La mayoria de las minas situadas fuera de Australia podrian,
por lo menos en teoria, realizar las inversiones necesarias para producir pellets de
mineral de hierro. Para ello bastaria por lo general con levantar una planta de
peletizacion por un coste aproximado de 50 a 60 dodlares por tonelada anual de
capacidad a condicidn de que la produccion de finos tuviera la calidad adecuada.

Los diferentes tipos de mineral de hierro

Aproximadamente el 99% de todo el mineral de hierro que se extrae en el mundo
se emplea en la fabricacion de acero, principalmente en las empresas siderurgicas
que producen hierro en altos hornos. Los altos hornos transforman el mineral de
hierro en arrabio, que se introduce posteriormente en un convertidor u horno de
oxigeno basico (BOF, basic oxygen furnace) para su transformacién en acero. El
fabricante de hierro decide y modifica de vez en cuando el tipo de mineral de
hierro que emplea y su porcentaje en funcion de consideraciones de tipo técnico y
metalargico y de las condiciones del mercado, es decir, de la oferta y precio del
mineral de hierro y de la demanda de productos siderurgicos.

En el momento de la extraccion el mineral de hierro puede presentar dos aspectos:
trozos (de 6 mm a 30 mm de didmetro) y finos (de menos de 6 mm de didmetro).
Por razones técnicas, solo los trozos pueden cargarse directamente en un alto
horno. Los finos son demasiado pequefos y tienden a bloquear el proceso de
reduccion en el alto horno. Antiguamente solo se comercializaba mineral de hierro
en forma de trozos y los finos que se extraian se consideraban desecho.

Para poder dar un uso a los finos, se han inventado dos procesos de aglomeracion:
la sinterizacion y la peletizacion. La sinterizacion consiste en aglomerar mediante
vitrificacion finos de mineral de hierro de entre 1 y 6 mm de didmetro y la
peletizacion en aglomerar superfinos de menos de 1 mm de didmetro. Por lo
general, las empresas sidertrgicas disponen de sus propias plantas de sinterizacion
porque los finos sinterizados son altamente deleznables durante el transporte. En
cambio, dado que, como ya se ha dicho, los pellets si resisten bien el transporte,
las plantas de peletizacion pueden hallarse en las proximidades de las minas.
Algunas empresas siderurgicas europeas han dejado de demandar una parte del
mineral de hierro que importaban para pasar a abastecerse principalmente en
pellets y ahorrarse asi las imprescindibles inversiones de mejora de sus plantas de
sinterizacion a efectos de proteccion del medio ambiente dado que la sinterizacion
tiene un alto coste en términos medioambientales. Esta evolucion no se ha
registrado en Japon, donde las empresas sidertrgicas han optado en cambio por
invertir en mejorar sus plantas de sinterizacion.

Gracias a las mejoras técnicas de la sinterizacion y de la peletizacion, los
operadores de los altos hornos pueden optar entre finos, que sinterizan ellos
mismos, trozos y pellets. Razones complejas, que tienen que ver con el
funcionamiento de los altos hornos para poder maximizar el rendimiento general y
minimizar costes, hacen que la mayor parte de ellos utilicen una mezcla de los
tres.
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Por todo ello el porcentaje de finos sinterizados que se emplean en un alto horno
tiende a variar de una empresa siderurgica a otra. Ahora bien, como salvo
excepciones todas las empresas siderirgicas de una misma region tienen que hacer
frente a idénticas condiciones de la oferta, todas ellas acaban comprando la misma
proporcion de cada una de las formas de mineral de hierro. Segin las partes, los
finos sinterizados representan aproximadamente el 60% de la carga con que se
alimentan los altos hornos més caracteristicos de Asia y Europa y menos del 10%
de la de los mas caracteristicos de Estados Unidos. Las preferencias de las
empresas siderurgicas también varian en cuanto a la proporcion de trozos de
mineral de hierro que utilizan en la alimentacion de sus altos hornos. En Europa, el
uso de mineral en trozos tiende a ser aproximadamente del 20% del total de la
carga, mientras que en Estados Unidos se sitia en torno al 10%. En Asia, dicha
proporcion gira en torno al 25% por la proximidad de las minas australianas, cuya
produccioén tiene un mayor porcentaje de mineral de hierro en trozos. El uso de
pellets también varia considerablemente de una region a otra. En Europa
representan alrededor del 20% de la carga, mientras que en Estados Unidos
representan en torno al 80% y en Asia unicamente del 5% al 10%.

Por ultimo, hay que sefialar que también se extrae mineral de hierro para su
reduccion directa o prerreduccion. Los hornos de reduccion directa utilizan
principalmente dos tipos de mineral de hierro: los trozos y los pellets. EI mineral
de hierro debe ser de excepcional calidad, es decir, tener un alto contenido en
hierro y un bajo nivel de impurezas tales como silicio, fésforo y azufre. El hierro
prerreducido o de reduccion directa se utiliza en la alimentacion de hornos de arco
eléctrico para su transformacion en acero.

Produccion mundial de mineral de hierro

En el afio 2000 el total de la producciéon mundial de mineral de hierro ascendi6 a
unos 931 millones de toneladas frente a los 868 millones de 1999 y a los 878
millones de 1998. La produccién de mineral de hierro depende de la de acero de
modo que es ciclica por naturaleza. A su vez, la demanda de acero depende en
gran parte de los ciclos econdmicos y coyunturales del sector del automovil y del
de la construccion. Desde 1950 la produccion de mineral de hierro ha venido
creciendo una media del 2,6% anual hasta alcanzar en 1988 el pico de los 967
millones de toneladas.

Produccion mundial (millones de toneladas)

Finos Trozos Pellets Total
1998 509 141 228 878
1999 510 135 223 868
2000 540 145 254 938

Prevision de las partes y datos de la CNUCD.

Los mayores productores de mineral de hierro del mundo son (cifras del 2000):
Brasil (236 millones de toneladas), Australia (176 millones de toneladas), China
(96 millones de toneladas), Rusia (87 millones de toneladas), India (75 millones de
toneladas), Estados Unidos (63 millones de toneladas), Ucrania (55 millones de
toneladas), Canad4d (36 millones de toneladas) y Sudafrica (34 millones de
toneladas). Ello no obstante, varia considerablemente la proporcion de mineral de
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hierro que exporta cada uno de ellos (cifras del 2000): Brasil (160 millones de
toneladas), Australia (165 millones de toneladas), China (no exporta), Rusia (15
millones de toneladas), India (35 millones de toneladas), Estados Unidos (6
millones de toneladas), Ucrania (19 millones de toneladas), Canada (27 millones
de toneladas) y Sudéfrica (21 millones de toneladas).

Comercio maritimo de mineral de hierro

Antes de la Segunda Guerra Mundial las empresas siderrgicas tendian a instalarse
en las inmediaciones de las minas de mineral de hierro por el alto coste que
implicaba transportar el mineral, pero la explotacion de grandes reservas de
mineral de muy buena calidad en Brasil y Australia ha modificado la estructura de
un sector minero en la que predominaban los productores relativamente pequefios
situados cerca de las principales instalaciones sidertrgicas y ha fomentado la
excavacion de un nimero cada vez mayor de minas de grandes dimensiones
alejadas no obstante de los consumidores. Esta evolucion se explica por las
economias de escala que permite ese tipo de minas. Su explotacion ha provocado
un rapido aumento del transporte de mineral de hierro por via maritima
(actualmente en torno a la mitad de la produccion mundial), lo que a su vez ha
requerido inversiones en instalaciones portuarias para poder acoger buques cada
vez mayores que permitan un menor coste unitario del transporte.

A pesar de todo, una gran parte de la produccion mundial de mineral de hierro
sigue todavia sin transportarse por via maritima. Cabe mencionar el caso de
Estados Unidos, Europa del Este y China, que mantienen una importante
produccion nacional de mineral de hierro que en su mayoria se destina al consumo
nacional. Mucha de esa produccion nacional se puede incluso calificar de cautiva.
En Estados Unidos, por ejemplo, las empresas sidertirgicas poseen en torno al 60%
de la capacidad de produccién nacional de modo que la mayor parte de la
produccion no llega al mercado libre. Por el contrario, en Europa Occidental casi
ha desaparecido la produccion de mineral de hierro con la unica excepcion de
Suecia.

En los ultimos afios ha venido aumentando notablemente la demanda de mineral
de hierro transportado por via maritima debido principalmente a la mencionada
disminucién de la produccion en Europa Occidental y al crecimiento de la
industria siderurgica asiatica. Europa Occidental y Extremo Oriente (Japon, Corea
del Sur y Taiwan) se han hecho extremadamente dependientes del mineral de
hierro importado por via maritima. A pesar de tener una importante produccion, el
consumo de mineral de hierro importado en China también esta creciendo con
celeridad para cubrir una demanda cada vez mayor.

Comercio maritimo de mineral de hierro (millones de toneladas)

(Previsiones de F earnlevs)4

Finos Trozos Pellets Total
1998 260 85 72 417
1999 253 87 71 411

Estadisticas basadas en las cifras publicadas por la naviera noruega Fearnleys.
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Finos Trozos Pellets Total

2000 288 85 82 455

La mayoria de las exportaciones de mineral de hierro proceden de Sudamérica,
principalmente de Brasil, y de Oceania, principalmente de Australia, y esta
tendencia no deja de aumentar: en 1989 el 60% de las exportaciones de mineral de
hierro de todo el mundo procedia de Oceania o de Sudamérica y en 1999 la
proporcion era ya del 70%. No hay motivos para pensar que no vaya a mantenerse
esa tendencia. El precio del flete fluctia considerablemente de un afio para otro y
segun la ruta empleada y resulta especialmente sensible a las oscilaciones del
precio del petréleo y a la disponibilidad de buques adecuados.

Gracias en parte a la deliberada politica de diversificacion de las compaiiias
siderurgicas japonesas para evitar su excesiva dependencia de los dos proveedores
australianos, las exportaciones brasilefias de mineral de hierro tienen una mayor
distribucion que las australianas. Entre las razones de esta mas amplia distribucion
del mineral brasilefio cabe citar también la mayor gama de productos de los
productores brasilefios (los proveedores australianos apenas suministran pellets,
por ejemplo), el hecho de que algunas compaiiias siderurgicas japonesas posean
participaciones en plantas de peletizacion brasilefias y la politica japonesa de
compartir el flete entre varios clientes, que se describe mas adelante.

Barreras de entrada en el mercado de mineral de hierro

Varios son los factores que dificultan y encarecen la entrada en el mercado del
mineral de hierro. Efectivamente, en los ultimos afios no se ha registrado ninguna
entrada de importancia en dicho mercado. Ademas, es probable que cualquier
nueva entrada se realice mediante la adquisicion de un operador ya existente.

La localizacion de nuevas reservas de mineral de hierro con valor comercial y
calidad y economias de escala suficientes para poder competir en el mercado
mundial tiene un alto coste en materia de exploracion y realizacion de estudios de
viabilidad. Por lo general, la obtencion de los derechos mineros de explotacion de
un nuevo yacimiento y de los correspondientes permisos para hacerlo y para poder
utilizar instalaciones ferroviarias y portuarias cercanas requiere de largas y
dificiles negociaciones con las autoridades nacionales, que pueden incluso durar
afios. En algunos paises como Liberia y Guinea la inestabilidad politica ha
impedido la explotacion de yacimientos de mineral de hierro de gran calidad.
Ademas, muchas de las reservas de gran calidad que se conocen en el mundo ya
estan en manos de los tres principales productores de hierro, a saber, CVRD, Rio
Tinto y BHP.

De vez en cuando se pueden aprovechar para un nuevo yacimiento las
infraestructuras ferroviarias y portuarias de minas cercanas, pero, por lo general, la
excavacion de otras nuevas y la construccion de vias férreas e instalaciones
portuarias tiene un altisimo coste, que puede oscilar entre varios cientos de
millones y varios miles de millones de euros. Por eso toda nueva mina requiere de
economias de escala muy amplias para poder competir en el mercado mundial.



(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

Y por eso también, en vez de abrirse nuevas minas, se amplian por lo general otras
0 se abren nuevos pozos cerca de otras ya existentes. La 0ltima mina de
importancia que se ha excavado en terreno virgen ha sido la de CVRD en Carajas,
al norte de Brasil, que se abri6 a mitades de los 80 con una produccion inicial de
35 millones de toneladas y un coste de 3 500 millones de dolares y se amplid
posteriormente con un coste de 500 millones de dolares que llegara a producir 50
millones de toneladas.

Felizmente, la construccion y explotacion de una planta de peletizacion tiene que
hacer frente a menos dificultades. Actualmente el coste de una de ellas oscila entre
los 50 y los 60 dolares por tonelada anual de produccion. La produccion de una
planta de peletizacion puede variar entre 1,5 y 7 millones de toneladas o incluso
mas con un coste total que oscila entre los 100 y los 420 millones de délares.

En su respuesta las partes sostienen que, aunque efectivamente los obstaculos a la
excavacion en terreno virgen son muy importantes, éstos no son insuperables.
Afirman concretamente que el sector del mineral de hierro comparte algunos de
sus equipos y conocimientos técnicos con otros sectores mineros y que por lo tanto
no existen obstaculos técnicos. La Comision considera sin embargo que ello no
afecta a las conclusiones aqui expuestas porque los principales obstaculos para
acceder al mercado no se cuentan entre los equipos ni entre los conocimientos
técnicos necesarios.

Alto indice de utilizacion de la capacidad de produccion

En opinion de algunos de los operadores clave del mercado, el sector del mineral
de hierro transportado por via maritima estd produciendo aproximadamente
al100% de su capacidad y ésta ha sido la ténica durante la mayor parte de los
ultimos diez afios. Ademds, ni las companias mineras ni las siderargicas
almacenan por lo general cantidades significativas de mineral de hierro por el alto
coste que ello conlleva. Y productores y consumidores no lo hacen sino para
garantizarse el suministro frente a las oscilaciones de la produccion y del
consumo.

El aumento previsto de la demanda mundial de acero ha hecho que los mayores
productores de mineral de hierro inviertan en incrementar la produccion aunque
muchas de esas inversiones no hayan tenido por objetivo mas que substituir minas
ya agotadas.” Ademas de la ampliacion de minas ya existentes, han previsto abrir
otras nuevas en Brasil y Australia CVRD, BHP y Rio Tinto. También se prevén
ampliaciones en la India y en Canada.

Sin embargo, excepto en Brasil y Australia, cualquier aumento significativo de la
produccion de mineral de hierro consistird probablemente en ampliaciones de
minas ya existentes y ello por dos razones. En primer lugar, el alto coste de abrir
nuevas minas hace que en la mayoria de los casos sea mucho mas econdmico
ampliar las ya existentes. Y, en segundo lugar, la extraccion a cielo abierto suscita

Es probable que este aumento previsto de la demanda genere en un futuro préximo un incremento de la
produccion de 100 millones de toneladas anuales: véase The Economics of Iron Ore, cuarta edicion 2000
(Roskill).
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(44)

(45)

(46)

(47)

en muchos sitios, y especialmente en los paises desarrollados, cada vez mayor
oposicion.

De modo que cabe esperar que se prolongue varios afios la actual situacion
deficitaria de la oferta. A juzgar por la informacion facilitada por las partes, el
indice de utilizacion de la capacidad de produccion, que en el 2000 alcanzo el
93%, en el 2005 se situara probablemente entre el 88% y el 92%.

En su respuesta las partes sostienen que existe una excesiva capacidad de
produccion. Afirman en primer lugar que era imposible de prever el histdrico
récord registrado por la demanda en el 2000 y que muy probablemente la situacion
sera muy distinta en los proximos afios.

En segundo lugar, consideran que las cifras sobre la capacidad de produccion que
utiliza la Comision, que ellas mismas han facilitado, subestiman el nivel real de
capacidad de produccion del sector. Las partes se basan en un estudio encargado a
un consultor econdémico, en el que éste prefiere emplear el concepto de "potencial”
(capability) en vez del de capacidad (capacity) a la hora de medir la capacidad
maxima de una empresa para abastecer en mineral de hierro el mercado de la
exportacion. Concretamente, dicho consultor econémico es de la opinion de que la
descongestion en todas las fases de la cadena puede haber mejorado la capacidad
nominal de modo que si se calcula el "potencial" (capability) sobre la base de los
mas altos niveles de produccion observados, se puede obtener una mejor idea de la
capacidad (capacity) de abastecimiento del mercado. Por ejemplo, para calcular el
potencial (capability) del Sistema Norte de CVRD, dicho consultor tom6 como
base el récord de 4,9 millones de toneladas registrado en marzo del 2001 por las
expediciones y extrapold esa cifra a todo un afio obteniendo asi un potencial
(capability) de 58,5 millones de toneladas anuales.

La Comision no comparte los argumentos de las partes sobre la capacidad de
produccion® por considerar que el calculo del consultor econémico sobrestima
notablemente la capacidad real del sector. Concretamente, la Comision considera
erroneo deducir la capacidad anual por extrapolacion de las cifras del mes mas
productivo. Este modo de proceder presupone que los proveedores de mineral de
hierro pueden reproducir todos los meses las condiciones ideales de que puedan
haber disfrutado durante su "mejor" mes, algo poco probable habida cuenta de lo
complejo de la cadena logistica (produccion, almacenamiento, transporte por
ferrocarril y embarque) y de la congestion que se observa en todas sus fases. En
pocas palabras, la metodologia del consultor econémico parte de la base de que
siempre se alcanza un nivel 6ptimo de producciéon y siempre hay posibilidad de
transportar el mineral por ferrocarril y de disponer de un buque en puerto para
embarcarlo.Ademas, ese procedimiento ignora el factor estacional precisamente en
un sector en el que el caracter estacional de la demanda y de las condiciones
meteorologicas es importantisimo. La Comision considera por lo tanto que las
cifras de capacidad que se deben emplear para evaluar la presente operacion son
las facilitadas al principio por las partes, que son ademas coherentes con las
facilitadas por terceros.

6

Hay que puntualizar que las partes no han cuestionado nunca las cifras sobre capacidad de produccion
que ellas mismas facilitaron dos semanas después de la publicacion del pliego de cargos.

11



(48) La Comision observa a mayor abundamiento que, incluso si se dan por buenos los
calculos realizados por el consultor economico, en el periodo 2000-2005 los
indices de utilizacion de la capacidad productiva se situarian en torno al 90%, que
ya es una cifra muy elevada dada las frecuentes interrupciones que conoce el
sector por factores tales como las condiciones meteoroldgicas, que afectan a las
labores de extraccion y producen retrasos en el transporte por barco y ferrocarril.
Dado que el indice actual de utilizacion de la capacidad real superard pues esos
calculos, la Comision sostiene que la oferta en este sector es y seguird siendo
exigua.

(49) Ademas, la investigacion de la Comision no ha venido a confirmar la
argumentacion de las partes segtn la cual en el 2001 y en el 2002 se producira una
caida de la demanda. Precisamente en el 2001 los resultados de CVRD registraron
con respecto al 2000 un aumento en las ventas de finos y pellets. En una
presentacion de dichos resultados realizada en mayo del 2001, CVRD sefialaba
que las perspectivas de crecimiento a largo plazo eran del 1% anual en todos los
productos del mineral de hierro y del 4% en los pellets y que a corto plazo la
demanda deberia de mantenerse estable con el unico riesgo de un crecimiento
excesivamente lento de la oferta mas que con el de una preferible contraccion de la
demanda. El resultado semestral de Rio Tinto presenta la misma pauta con una
demanda de mineral de hierro que "sigue siendo muy fuerte".

(50) Ni siquiera una menor demanda de acero ni por lo tanto una demanda de mineral
de hierro inferior a lo previsto modificara en nada estas conclusiones porque ello
no haria sino que los proveedores de mineral de hierro aplazaran sus planes de
ampliacion. Tal como explican las partes en su respuesta, no seria rentable
aumentar la capacidad de produccion antes de que se produjera un incremento de
la demanda porque eso reduciria el indice de utilizacion de la capacidad en el
sector. Ninguna entidad bancaria financiaria proyectos en esas condiciones.

(51) Por lo general, todos los argumentos empleados por las partes en su respuesta
(exceso de capacidad productiva, potencial facilmente ampliable, homogeneidad
de los productos y bajos costes marginales) apuntan a la conclusion de que el
mercado del mineral de hierro se halla realmente en una situacion rayana en la
competencia perfecta. Si tal fuera el caso, cabria esperar que los productores de
mineral de hierro tuvieran unos madargenes de beneficio muy bajos, caso de
tenerlos. Pero los resultados de la investigacion muestran una realidad muy
distinta. Concretamente, en una presentacion realizada por CVRD y Merrill-Lynch
en mayo del 2001 quedd claro que todos los grandes proveedores de mineral de
hierro logran pingilies margenes de beneficio, del 27% en el caso de BHP y del
46% en el de CVRD,” y muy altos rendimientos en capital, hasta del 30% en el
caso de CVRD. En una presentacion de resultados BHP describe también el sector
del mineral de hierro como anémalo entre los mercados de materias primas por ser
de todas ellas el mineral de hierro la que ofrece mayor rentabilidad y
paradojicamente el menor nivel de riesgo y volatilidad. Todo ello no hace sino
demostrar las importantes rigideces del sector, que permiten a los grandes
productores gozar de amplios beneficios.

’ Beneficios previa deduccion de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
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Principales proveedores de mineral de hierro transportado por via
maritima

(52) Los principales proveedores de mineral de hierro transportado por via maritima a
Europa Occidental y a todo el mundo son los siguientes:

CVRD

(53) Como ya se ha dicho, CVRD tiene su sede en Brasil y es el mayor productor de
mineral de hierro del mundo. En solitario o en participacion controla ya la mayoria
de la produccion de mineral de hierro de Brasil con la notable excepcion de
Mineragdo Brasileiras Reunidas SA (MBR), filial de CAEMI. CVRD opera
principalmente en dos regiones geograficas de ese pais: el llamado Sistema Norte,
constituido por minas situadas en la Serra dos Carajas del Estado de Para y con
una capacidad que gira en torno a los 50 millones de toneladas, y el llamado
Sistema Sur, constituido por minas situadas en el Estado de Minas Gerais y con
una capacidad que gira en torno a los 60 millones de toneladas. Ambos sistemas
mineros estan conectados por vias férreas de mercancias a puertos de gran calado,
algunas de cuyas instalaciones pertenecen a CVRD. Ademas, CVRD acaba de
adquirir participaciones mayoritarias en S.A. Mineragdo da Trindade ("Samitri"),
que también se halla en el Sistema Sur y tiene reservas de gran calidad y una
capacidad de produccion anual que gira en torno a los 17 millones de toneladas, y
en las compaiiias mineras Socoimex, cuya capacidad de produccion anual gira en
torno a los 7 millones de toneladas. Todas esas minas estan situadas en Brasil y
producen finos y trozos de mineral de hierro.

(54) CVRD tiene participaciones que varian del 50% al 100% en nueve plantas de
peletizacion, estd actualmente construyendo una décima planta en propiedad al
100% en Brasil y posee el 50% de otra mas en Bahrein (Gulf Industrial Investment
Company). En Brasil Nippon Steel tiene una participacion del 49% en dos de las
plantas de peletizacion de CVRD, Riva (Italia) el 49% de una de ellas, Aceralia
(Espafia) otro tanto y Posco (Corea) el 50% de otra. Samarco, exportador de
pellets y antigua filial de Samitri, posee también en Brasil el 50% de dos plantas
de peletizacion siendo BHP la propietaria del otro 50%. Los pellets que produce
cada una de esas empresas de riesgo compartido son vendidos directamente al
cliente o a CVRD con arreglo a contratos de venta a largo plazo. Las ganancias de
cada una de dichas empresas se reparten en forma de dividendos a CVRD vy al
cliente de la empresa.

(55) En el 2001 CVRD adquiri6 Ferteco Mineragdo SA (Ferteco), que era por aquel
entonces el tercer mayor productor de mineral de hierro de Brasil y tenia su sede
en el Estado de Rio de Janeiro. Esta sociedad tiene una capacidad de produccion
anual de unos 15 millones de toneladas y reservas de aproximadamente 263
millones de toneladas. Ferteco tiene dos minas de hierro a cielo abierto en el
Sistema Sur y una planta de peletizacion con una produccion de 4 millones de
toneladas al afo en el Estado de Minas Gerais. También tiene una participacion
del 10,5% en MRS Logistica SA, via férrea de mercancias del Sistema Sur que
conecta las minas de esa compaiiia con el puerto de gran calado de Sepetiba, en
Rio de Janeiro. CVRD es propietaria de la otra via férrea de mercancias que une el
Sistema Sur al puerto de gran calado de Tubardo, donde estan situadas muchas de
las plantas de peletizacion de la propia CVRD. Ferteco dirige también una
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(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

terminal maritima en el puerto de Sepetiba a través de su filial al 100%
Companhia Portuaria Baia de Sepetiba S.A. (CPBS).

Rio Tinto

Rio Tinto tiene su sede en Australia y es el segundo mayor productor de mineral
de hierro del mundo, del que en el 2000 vendié unos 116 millones de toneladas
(ventas de North Limited incluidas, véase infra), 113 millones de las cuales fueron
vendidas en el mercado maritimo.

Rio Tinto posee el 100% de las minas Marandoo, Mount Tom Price/Paraburdoo y
Yandicoogina y el 60% de la mina Channar en Australia Occidental, las minas de
la "Hammersley Range", cuya produccion total reconocida gira en torno a los [...]*
millones de toneladas anuales y estd previsto que alcance los [...]* millones en el
2002 y los [...]* millones en el 2010. Segun fuentes oficiales, en el 2000 la
produccion comercial de las minas Hammersley ascendi6 a 65,7 millones de
toneladas con un total de ventas de 67,1 toneladas, casi la mayoria de las cuales se
destinaron a la exportacion. En el 2000 se vendieron [...]* millones de toneladas a
Japon, [...]* millones a China, [...]* millones a Corea, A Taiwan y al resto de Asia
y [...]* millones a Europa.

En otofio del 2000 Rio Tinto adquiri6 North Limited, que tenia una participacion
indirecta del 53% en la mina Robe River Iron Associates. Rio Tinto controla
directamente el 65% de Robe River y revende el 100% de su produccion, que en el
2000 fue de unos [...]* millones de toneladas, que se destinaron en su totalidad a la
exportacion. Estd previsto que para el 2009 la capacidad de produccion anual de
Robe River aumente unos [...]* millones de toneladas empezando con un
crecimiento inicial en el 2003 de [...]* millones de toneladas gracias a la
explotacién del yacimiento de West Angelas en Australia Occidental.’

Rio Tinto también posee el 56% de las acciones de Iron Ore Company of Canada
("IOC"). Actualmente la mina a cielo abierto que posee esta compaiia en
Terranova puede producir [...]* millones de toneladas de finos (concentrados), de
las cuales [...]* millones se venden en forma de pellets que se fabrican en las
proximidades de dicha mina. EIl mineral se exporta a través de un puerto de
Quebec. Rio Tinto ha anunciado que esta renovando su planta de peletizacion de
Sept iles, en Quebec, que volvera a funcionar en el 2000 con una capacidad de
[...]* millones de toneladas y de [...]* millones en el 2004. En el 2000 las ventas
anuales de IOC ascendieron a [...]* millones de toneladas, una parte de las cuales
fue comprada por empresas sidertrgicas canadienses y [...]* fueron destinadas a la
exportacion. Rio Tinto también posee una mina en Brasil (Corumba), con una
capacidad anual que gira en torno a los [...]* millones de toneladas.

BHP

BHP tiene su sede en Australia y, con cerca del 8% de la produccion mundial, es
el tercer mayor productor de mineral de hierro del mundo. Las partes calculan que
las ventas de mineral de hierro controladas por esta compafia minera, incluido el

8
9

Cifras facilitadas por las partes.
Cifras facilitadas por las partes.
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(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

50% de la produccion de Samarco (véase infra), representaron en el 2000 en torno
a los [...]* millones de toneladas.

BHP posee el 85% de las acciones de las empresas de riesgo compartido Mount
Newman, Yandi y Goldsworthy (Australia Occidental) y el 100% de las minas
Middleback Range (Australia Meridional) y Jimblebar (Australia Occidental).
Estas minas tienen una capacidad total que gira en torno a los [...]* millones de
toneladas y seglin las previsiones pueden llegar a los [...]* millones en el 2003.
BHP también es propietaria de las minas Taharoa y Waikato en Nueva Zelanda,
que tienen una capacidad aproximada de [...]* millones de toneladas. En opinion
de las partes, los proyectos que se estan llevando a cabo actualmente ampliaran la
capacidad productiva controlada por BHP en [...]* millones de toneladas en el
2003 y en [...]* millones en los afios siguientes.'’

En el 2000 BHP adquiri6 una nueva participaciéon en la mina y plantas de
peletizacion de Samarco en Brasil reuniendo de este modo el 50% de las acciones
de esta empresa, cuyo 50% restante pertenece a CVRD. Actualmente la mina de
Samarco tiene una capacidad de [...]* millones de toneladas anuales, incluidos
[...]* millones de toneladas de capacidad de peletizacion. En el 2000 las ventas
totalizalrlon [...]* millones de toneladas, incluidos los [...]* millones de toneladas de
pellets.

CAEMI

Como ya se ha dicho, CAEMI es una sociedad de Derecho brasilefio con
participaciones en varias empresas productoras de mineral de hierro en Brasil y
Canada y negocios de logistica en el sector. CAEMI controla la compafiia minera
brasilefia Mineragao Brasileiras Reunidas SA (MBR), de la que tiene el 85% de las
acciones con derecho a voto. MBR es tras CVRD el segundo mayor productor de
mineral de hierro de Brasil, con una capacidad de exportacion por via maritima
que gira en torno a los [...]* millones de toneladas anuales, y produccién de finos y
trozos en tres minas a cielo abierto. CAEMI también posee el 50% de las acciones
de la compania minera Québec Cartier (QCM) (Canada), cuyo 50% restante
pertenece a la empresa siderurgica canadiense Dofasco. QCM produce finos y
pellets y tiene una capacidad de exportacion por via maritima que gira en torno a
los [...]* millones de toneladas anuales. A nivel mundial CAEMI es el cuarto
productor de mineral de hierro tras CVRD, Rio Tinto y BHP."

En cuanto a sus actividades logisticas ferroviarias y portuarias en Brasil, CAEMI
posee el 32% de MRS Logistica SA, que es la mayor red ferroviaria de mercancias
de Brasil, que opera en el Sistema Sur y une a éste con el puerto de gran calado de
Sepetiba.

SNIM

La Société Nationale Industrielle et Miniere ("SNIM") es el tnico productor de
mineral de hierro de Mauritania y tiene una capacidad total aproximada de [...]*
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(66)

millones de toneladas anuales. Toda su produccion se destina a la exportacion, casi
exclusivamente a Europa Occidental (mas del 90% en 1998) y principalmente a
Francia, Italia y Bélgica."

LKAB

La compaiia minera sueca Luossavaara Kiirunavaara AB ("LKAB") produce y
vende finos y pellets y actualmente tiene una capacidad aproximada de [...]*
millones de toneladas ([...]* millones de toneladas de pellets y [...]* millones de
toneladas de finos). En el 2000 las ventas totalizaron [...]* millones de toneladas
([...]* millones de toneladas de pellets), de las que se exportaron aproximadamente
[...]* millones. De modo que a nivel mundial ese afilo LKAB fue la responsable del
[<5]*% de la produccion y del [<5]*% de las exportaciones. Ello no obstante,
gracias a la ventaja que en términos de coste entrana para ella exportar a Europa,
LKAB tiene una cuota de mercado mucho mayor de lo que por su produccion le
corresponderia del mineral de hierro que se consume en la UE."

ISCOR

(67)

(68)

ISCOR es el principal productor sudafricano de mineral de hierro, con una
capacidad de produccion aproximada de [...]* millones de toneladas anuales. Casi
la mitad de su produccion va destinada a abastecer a sus propias empresas
siderurgicas. El resto, alrededor de [...]* millones de toneladas, se destina a la
exportacion, principalmente a Asia."> Aunque en un futuro préximo ISCOR desee
aumentar su capacidad de exportacion, es probable que tropiece con dificultades a
la hora de ampliar la capacidad del transporte ferroviario y de las instalaciones
portuarias en Sudafrica.

Mitsui

Como ya se ha dicho, Mitsui es una empresa japonesa con participacion
mayoritaria y minoritaria en varias compaiias australianas dedicadas a la
extraccion de mineral de hierro. Mitsui controla el 51% de la compafiia minera
india SESA Goa Ltd., que en el 2000 produjo unos [...]* millones de toneladas de
mineral de hierro, aproximadamente [...]* millones de las cuales se exportaron a
Europa. De todas las participaciones minoritarias de Mitsui cabe mencionar la que
tiene en la segunda mayor mina de mineral de hierro del mundo, la Robe River de
Australia, en la que también tienen participaciones Rio Tinto y otras dos empresas
siderirgicas japonesas. Mitsui posee asimismo el 7% de las minas Yandi,
Goldworthy y Mount Newman, junto con el accionista mayoritario de las mismas,
BHP, que controla el 85%. Por ultimo, como ya dijimos, Mitsui es propietaria
también del 40% de las acciones con derecho a voto de CAEMI. Sin embargo, a
efectos del calculo de las cuotas de mercado, solo se han tenido en cuenta en el
estudio de competencia la produccién y las ventas, desdenables, de SESA Goa por
ser ésta la unica empresa en la que Mitsui tiene participacion mayoritaria.
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(69)

(70)

(71)

(72)

B. DEMANDA DE MINERAL DE HIERRO'®

Tendencias en la demanda de mineral de hierro

Como ya se ha dicho, los consumidores de mineral de hierro son las empresas
sidertrgicas, que lo utilizan para fabricar acero. El mineral de hierro se destina a
dos tipos de fines: a alimentar los de oxigeno basico (BOF), que producen arrabio
a partir de finos sinterizados, trozos, pellets y en menor medida chatarra, y a
alimentar las plantas de reduccion directa, que utilizan pellets y trozos para
producir hierro prerreducido, que se transforma posteriormente en acero en hornos
de arco eléctrico (EAF, electric arc furnace).

El coste relativamente alto de la energia en la UE hace que casi todo el mineral de
hierro que ahi se vende se destine a la produccién de acero en altos hornos. El
mineral de hierro prerreducido representa menos del 10% del total del consumo
mundial. El Ginico horno de arco eléctrico de Europa Occidental que utiliza hierro
prerreducido’’ pertenece a Ispat (Alemania) y tiene una capacidad de produccion
de 0,45 millones de toneladas.'® Por todo ello parece poco probable que en la UE
se vayan a construir nuevos hornos de arco eléctrico alimentados con hierro
prerreducido."’

Durante la ultima década la produccion mundial y el consumo de acero en bruto ha
seguido de cerca las orientaciones econdmicas de Estados Unidos, Asia y Europa.
Debido a la recesion estadounidense y europea y a la profunda crisis econdomica de
los paises de la CEI, la produccion mundial de acero en bruto pasé de los 770
millones de toneladas de 1990 a los 720 millones de 1991 y 1992 para remontar
poco a poco hasta los 799 millones de 1997. A raiz de la crisis asiatica de finales
de 1997 la produccion cayd de nuevo hasta los 772 millones de toneladas de 1998
para volver a repuntar a finales de 1999 y en el 2000. Segun las previsiones del
Instituto Internacional del Hierro y del Acero, en el 2000 la produccion total de
acero en bruto fue superior a los 840 millones de toneladas.

Desde el punto de vista regional, durante la pasada década la produccion de acero
en bruto de Europa Occidental y Estados Unidos no hizo sino crecer muy
modestamente. En los paises de la CEI la produccion de acero en bruto se redujo
casi a la mitad entre 1990 y 1998 pasando de 207 millones de toneladas en 1990 a
menos de 103 en 1998 para luego recuperarse en el 1999 y en el 2000 gracias a las
agresivas politicas de exportacion con las que se pretendia compensar la caida del
consumo nacional. Durante esa década crecieron notablemente la produccion
china y coreana de acero en bruto y sus importaciones de mineral de hierro. La
competencia que ejercen unas importaciones de acero relativamente baratas ha
afectado a los productores estadounidenses y, en menor medida, a los europeos.
Esta competencia afecta también indirectamente a los productores de mineral de

Los datos que figuran en esta seccion se basan en la informacion facilitada por las partes.

Muchos de los hornos de arco eléctrico de la UE utilizan chatarra en vez de hierro prerreducido. Los
hornos de arco eléctrico que utilizan hierro prerreducido consumen grandes cantidades de energia,
generalmente gas.

Esta planta ha sido temporalmente cerrada debido al alto precio del gas, pero se espera que se abra de
nuevo en octubre del 2001. Ispat confia en que la planta sea viable a largo plazo y en que bajen los
precios del gas tras la liberalizacion del mercado de la energia en Europa.

The Economics of Iron Ore, cuarta edicion 2000 (Roskill).
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hierro transportado por via maritima brasilefios, australianos, suecos y demas,
responsables de la mayoria del abastecimiento en mineral de hierro de las
siderurgias de Europa Occidental y apenas en cambio de las de la Europa del Este.

Durante ese mismo periodo las oscilaciones en la demanda de acero se reflejaron
en la oferta de mineral de hierro. A pesar de la crisis asiatica, la demanda de este
mineral ha venido creciendo anualmente un 1,5% aproximadamente desde la
recesion de 1991-1992. La produccion mundial de mineral de hierro pasé del nivel
récord de 921 millones de toneladas en 1997 a menos de 900 millones en 1999, y
el comercio maritimo de este mineral de los 417 millones de toneladas de 1998 a
los 411 millones de 1999. El aumento de la produccion siderurgica registrado en el
2000 se reflejo en el aumento de la produccion mundial de mineral de hierro, que
alcanzo los 931 millones de toneladas, y en el comercio maritimo, que paso6 de los
411 millones de toneladas de 1999 a los 455 millones del 2000. Los precios del
mineral de hierro sufrieron una brusca caida en 1999 debido a la crisis asiatica
para volverse a recuperar en el 2000 y en el 2001 sin por ello haberse registrado de
nuevo los niveles de 1998.

Desde 1992 la produccion mundial de acero ha seguido una tendencia al alza. Si se
comparan las cifras de produccion de 1999 con las del 2000, afio en que con 847
millones de toneladas se alcanz6 un récord de produccién de acero en bruto,
parece obvio concluir que la recuperacion de la industria sidertrgica tras la crisis
asiatica ha sido mas rapida de lo previsto. De cara al futuro CVRD espera que se
mantenga esta tendencia positiva en la produccion de acero y que la produccion de
acero en bruto alcance los 890 millones de toneladas ante de que finalice el 2005,
lo que representa un aumento anual medio de aproximadamente un 1%. Si se
analiza el aumento de la produccién de acero por regiones, es probable que en
términos absolutos el mayor crecimiento se haya dado en Asia (+ 26 millones de
toneladas) y luego en América Latina (+ 7 millones de toneladas). A juzgar por las
previsiones, la demanda europea se mantendra constante.

Muy probablemente la produccion mundial de mineral de hierro seguird la
tendencia al alza de la produccion de acero si bien a un ritmo mas pausado dado
que segun las previsiones en los altos hornos va a crecer més deprisa el uso de
chatarra que el de mineral de hierro. Cabe también esperar que el comercio
internacional de mineral de hierro aumente mas deprisa que la produccion de este
mineral puesto que gran parte del aumento de la produccion de acero
corresponderd a paises importadores de mineral de hierro.

Consumo de mineral de hierro en la UE

Como ya se ha dicho, las empresas sidertrgicas de la UE dependen hoy en dia casi
exclusivamente del mineral de hierro transportado por via maritima. Todas las
empresas sidertrgicas de Europa Occidental importan grandes cantidades de
mineral de hierro de varias fuentes exteriores a la UE, principalmente de Brasil,
que es con mucho el mayor exportador de mineral de hierro a Europa, pero
también de Australia, Canadd y Mauritania. El cuadro que figura a continuacion
muestra las cifras, modestas, de mineral de hierro no importado, principalmente
los aproximadamente 5 millones de toneladas de la produccion sueca, que se
consumen en la UE.
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Finos Trozos Pellets Total
1998 95.0 18.3 34.9 148.2
1999 83.1 17.1 32.8 133.0
2000 88.6 19.6 35.7 143.9

Previsiones de las partes y datos de la CNUCD.

Limitaciones a la modificacion de la mezcla de mineral de hierro

El mineral de hierro no puede considerarse como una mercancia tipica. Tal como
afirman las partes, los productos presentan, segin la region de origen, la variedad
de propiedades metaltrgicas intrinsecas que se ha descrito y, dado que los clientes
tienen un comportamiento conservador en materia de compra, la carga por la que
opta cada uno de ellos condiciona su demanda al determinar la composicion de
dicha carga la proporcion de finos sinterizados, trozos y pellets que se requieren,
asi como la calidad y por tanto el origen geografico de cada tipo de mineral. Dado
que por lo general los clientes mezclan varios tipos de finos para obtener las
caracteristicas de las diferentes materias primas requeridas (contenido en hierro,
contenido de materias perdidas por calcinacion, nivel de impurezas, etc.), la carga
determina efectivamente la proporcion de la calidad y el origen de los finos.

A juzgar por la informacién facilitada por las partes y por los resultados de la
investigacion de la Comision, los clientes son enormemente reacios a modificar la
composicion de su carga y raramente se avienen a ello. Concretamente, las partes
declaran que en Europa los altos hornos consiguen una gran productividad
inyectando altos niveles de carbon pulverizado y muy poco coque. Ello s6lo puede
lograrse y mantenerse asi si se consigue que permanezcan lo mas estables posible
todas las caracteristicas de la materia prima. Esta necesaria estabilidad de las
condiciones de funcionamiento limita la capacidad del consumidor para optar a
corto plazo por otro tipo de producto y explica por qué en el sector del mineral de
hierro siempre han primado los contratos de caracter plurianual.

Ello tiene dos consecuencias. En primer lugar, limita la capacidad del cliente para
cambiar de materia prima, a saber, finos sinterizados, mineral en trozos o pellets,
y, en segundo lugar, tiene repercusiones en cada una de dichas materias primas al
verse precisamente restringida la capacidad del cliente para optar por productos de
diferente calidad y origen. La investigacion de la Comision ha venido a confirmar
esta situacion. Concretamente, los altos hornos de las empresas siderirgicas no
modifican por término medio mas del 3% al 5% la proporcion de finos
sinterizados, trozos y pellets que utilizan. Ademads, aunque algunos clientes han
estado empleando diferentes calidades de finos sinterizados (australianos y
brasilefios, por ejemplo), no deja de ser menos cierto que la competencia se ejerce
principalmente entre tipos de mineral de idéntica calidad y, por lo tanto, de origen
geografico con frecuencia similar.

Las partes hacen resaltar que el margen de maniobra del comprador aumenta si
mezcla los finos en su propia aceria, en cuyo caso puede modificar, suprimir o
afnadir algun componente de la mezcla a condicion de que la composicion quimica
global y el comportamiento metalirgico de los finos sinterizados se mantengan
estables. Dicho esto, las partes admiten no obstante que los clientes de mineral de
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hierro tienden a reducir el niimero de componentes de la mezcla para ahorrar
costes de transporte, manipulacion y almacenaje, con lo que se ve restringida de
nuevo la capacidad del cliente para optar a corto plazo por otros proveedores.

Para producir acero en hornos de arco eléctrico, se puede utilizar como materia
prima hierro prerreducido (DRI, direct reduction iron) igual que arrabio o
chatarra. El hierro prerreducido se obtiene por reduccion directa del mineral en
hornos de reduccion directa. El mineral empleado presenta dos formas principales:
pellets y mineral en trozos para reduccion directa. Segun el tipo de horno de
reduccion directa que se emplee, hay limitaciones técnicas a la posibilidad de optar
por una u otra forma porque se pueden emplear pellets en vez de trozos, pero no
éstos en vez de pellets porque los trozos no pueden superar entre el 20% y el 40%
del total de la carga.

CONCENTRACION Y EMPRESAS DE RIESGO COMPARTIDO
Concentracion en el sector del mineral de hierro y del acero

Durante los ultimos afios se ha producido una rdpida transformacién de la
estructura del capital en el mercado del mineral de hierro, que se concentra
actualmente en manos de un numero relativamente pequefio de empresas. Durante
el 2000 y el 2001 todavia se ha concentrado mas la capacidad productiva del
sector, especialmente tras la adquisicion por parte de Rio Tinto de la compaifiia
minera australiana North Limited (2000) y la sucesion de recientes adquisiciones
de otras empresas mineras brasilefias por parte de CVRD.*® Los costes de
produccion han sido uno de los elementos motores de estos movimientos de
concentracion. La mayor parte del mineral de hierro que se comercializa en el
mundo estd actualmente en manos de tres empresas: CVRD, Rio Tinto y BHP. Los
servicios de consultoria de Roskill Information Services Ltd. sefialan que esta
concentracion del capital hace mas dificil que los consumidores puedan negociar
los precios.”!

En la industria del acero la propiedad del capital estd mucho menos concentrada
que en el sector del mineral de hierro aunque es cierto que recientemente las
empresas siderurgicas europeas han experimentado un rapido proceso de
concentracion. Cabe citar entre otras, la fusion de Thyssen y Krupp en 1997, que
dio lugar a Thyssen Krupp Stahl (16,1 millones de toneladas de acero en 1999), la
de British Steel y la neerlandesa Hoogovens en 1999, que dio lugar a Corus (21,3
millones de toneladas), la adquisicion del 35% de Aceralia por parte de Arbed en
1997, la del 53% de Cockerill Sambre por parte de Usinor en 1998 y el anuncio
este afio de la fusion de Arbed/Aceralia y Usinor (tercer y cuarto mayores
productores de acero del mundo), que pasaran a formar la mayor empresa
siderurgica del mundo con 46 millones de toneladas de capacidad de produccion.

Las partes calculan que en 1999 Usinor, ARBED, Aceralia, Cockerill Sambre y
sus filiales europeas consumieron de 35 a 40 millones de toneladas de mineral de
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Ademas de la operacion notificada, CVRD ha incrementado notablemente su capacidad de produccion

durante mas o menos el ultimo afio al adquirir las empresas brasilefias Ferteco, Socoimex y Samitri y
una participacion del 50% en Samarco.
The Economics of Iron Ore, cuarta edicion (2000).
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hierro o, lo que el lo mismo, el 9% aproximadamente de todas las importaciones
por via maritima del mundo. Corus, Hoogovens incluido, consumié entre 25 y 27
millones de toneladas de mineral de hierro, o el 6% aproximadamente de las
importaciones por via maritima, y Thyssen Krupp y la italiana Riva mas de 13
millones de toneladas cada una, o el 3% aproximadamente.

En su respuesta las partes sostienen que la concentracion de la industria
sidertrgica es mayor de lo que describe la Comision. Entienden concretamente
que, si se toman todas las empresas siderirgicas japonesas en bloque como un solo
cliente, entonces, tras la fusion de Usinor/Arbed/Aceralia, los seis mayores
clientes del mundo estarian comprando el 67% del mineral de hierro transportado
por via maritima. La Comision no comparte esta opinion. [...]*

Empresas de riesgo compartido (horizontales y verticales)

(86)

(87)

(88)

(89)

Existen en el sector varias compafiias mineras horizontales de riesgo compartido,
especialmente entre CVRD y BHP, cada una de las cuales tiene una participacion
del 50% del productor brasilefio de pellets Samarco. Mitsui tiene una nada
despreciable participaciéon minoritaria (33% del capital) en la importante mina
australiana de Robe River, de la que también es accionista Rio Tinto, e intereses
en las minas Yandi, Goldworthy y Mount Newman (un 7% en cada una), junto con
el accionista mayoritario BHP.

También existen en el sector de la produccidn varias empresas verticales de riesgo
compartido entre productores de mineral de hierro y fabricantes de acero como son
las de Robe River, Mount Newman, Goldsworthy y Yandi.

Por otra parte, hay empresas siderurgicas que poseen minas de hierro "cautivas" o
que adquieren participaciones minoritarias en minas de hierro y cierran con ellas
contratos de venta a largo plazo por toda la produccién o una parte de ella. Sin
embargo, recientemente se ha invertido algo esta tendencia como demuestra, por
ejemplo, la cesion de Ferteco por parte de Thyssen Krupp. En su respuesta las
partes sostienen que ello demuestra que las empresas siderargicas no sienten la
menor preocupacion por el hecho de ser chantajeadas por los productores de
mineral de hierro. La Comision considera que eso no son mas que conjeturas. Se
pueden aducir muchas razones por las que las empresas siderirgicas pueden
decidir vender sus participaciones en el sector del mineral de hierro como, por
ejemplo, la necesidad de conseguir capitales para invertirlos en sus actividades
basicas o el hecho de que los productores de mineral de hierro en cuestion ya no
representen sino una infima parte de sus suministros. Ademas, las empresas
siderurgicas pueden compensar cualquier riesgo de ser chantajeadas por el
comprador de las participaciones mineras que hayan decidido vender negociando
un mayor precio de compra que anticipe futuras subidas u obteniendo de dicho
comprador contratos a largo plazo.

Las empresas siderurgicas han estado invirtiendo cada vez mas como mayoristas o
como minoristas en plantas de peletizacion. Por ejemplo, Nippon Steel, Posco
Pohang Iron & Steel Co. Ltd., la italiana Riva y la espafiola Aceralia tienen
importantes participaciones minoritarias en cuatro plantas de peletizacion de
CVRD.
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D. NEGOCIACION DE LOS PRECIOS Y CONTRATACION

(90) Durante los ultimos treinta afios se ha reducido la duracion de los contratos de
suministro entre productores de mineral de hierro y consumidores. En la mayoria
de los casos los contratos son ahora de entre tres y cinco afios en vez de diez como
en los afios 70. Los contratos que cierran los productores con las empresas
siderurgicas japonesas tienden a tener una duraciéon mayor que los concluidos con
las empresas sidertrgicas europeas.

Precios de referencia

(91) Aunque los contratos puedan celebrarse por varios afos, los precios se revisan
anualmente en las negociaciones que tienen lugar a principios de afio en Europa
Occidental y en Extremo Oriente y, concretamente, en Japon. El objetivo de dichas
negociaciones es fijar el precio de referencia del mineral en trozos, de los finos
sinterizados y de los pellets en cada una de esas regiones.

(92) Las negociaciones tienen lugar en una serie de reuniones, que empiezan a finales
del ano anterior y pueden prolongarse durante varios meses, entre los mayores
productores de mineral de hierro y las mayores empresas siderurgicas. Las
negociaciones se basan en la percepcion que se tiene de la oferta y la demanda de
mineral de hierro, en la situacion financiera de los productores de mineral y de las
empresas siderdrgicas y en las necesidades a largo plazo de ambos sectores.

(93) Si en un determinado momento de la fase de negociacion una de las empresas
siderurgicas alcanza un acuerdo con uno de los productores de mineral de hierro
sobre el porcentaje del incremento o rebaja con respecto al afio anterior del precio
FOB de los finos de dicho productor, la empresa sidertrgica y el productor
notifican dicho porcentaje a los demds proveedores y clientes de mineral de hierro,
quedando asi fijado el nuevo precio de referencia de los finos. Como puede verse
en el siguiente cuadro, el precio acordado pasa entonces a ser aplicado con toda
normalidad tanto en Europa Occidental, como en Extremo Oriente.
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Variacioén de los primeros precios de referencia fijados por las empresas en Japén y

Europa
1990 | 1991 | 1992 [1993 | 1994 |1995 | 1996 [1997 | 1998 | 1999 |2000 | 2001
Japén | % 1596 | 7.95 | -490 }13.47[-9.50 |5.80 | 6.00 |-1.94 | 2.82 |-9.20 [4.35 | 4.31
Empresa HSY? | HSY | HSY |HSY |HSY |BHP | BHP |BHP | BHP |HSY | RR | HSY
Europa | % 1596 | 7.93 | -490 }11.00[-9.50 |5.80 | 6.00 |1.10 | 2.82 |-11.00 | 4.35 | 4.31

Empresa CVRD |CVRD |CVRD |SNIM |CVRD |[SNIM |CVRD |HSY |CVRD |[CVRD [SNIM |CVRD

Fuente: informe Tex y cifras facilitadas por las partes.

(94)

(95)

(96)

97)

Como ya se ha dicho, el precio de referencia sobre el que primero se llega a un
acuerdo es por lo general el de los finos por su cardcter moderado y por la
importancia de los volumenes. Una vez alcanzado un acuerdo sobre el precio anual
de los finos, se negocian el del mineral en trozos y el de los pellets. Segun las
partes, el precio de referencia de los trozos es acordado habitualmente por las
empresas siderurgicas japonesas y por los productores de mineral de hierro
australianos, mientras que el de los pellets siempre se negocia en Europa
Occidental. Ello no hace sino reflejar el distinto indice de utilizacion de pellets y
mineral en trozos en cada una de esas regiones. En los ultimos afios los primeros
contratos que se han logrado han sido los negociados entre empresas siderurgicas
japonesas y productores de mineral de hierro australianos, que se han tendido a
utilizar de referencia en Europa.”

Hay que reconocer que el proceso de negociacion resulta bastante transparente. La
prensa da una amplia cobertura a las previsiones de proveedores y clientes sobre la
oferta y la demanda y, por lo tanto, sobre las oscilaciones "justas" de los precios, y
por su parte las revistas profesionales®® informan regularmente sobre el progreso
de las negociaciones difundiendo quién se ha reunido con quién y especulando
sobre el contenido de las mismas.

Precios finales

Tras la fijacion de los precios de referencia se inician las negociaciones
individuales entre productores y clientes para decidir los precios finales. [...]*

V. DEFINICION DE LOS MERCADOS DE PRODUCTOS

Como ya se ha dicho, el mineral de hierro es una materia prima de venta casi
exclusiva a la industria siderurgica integrada. Las compafiias mineras lo ofertan en
tres formas, a saber, finos sinterizados, trozos y pellets, a las empresas
sidertrgicas, que los utilizan para alimentar sus hornos de oxigeno basico.
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HSY = Hammersley, filial de Rio Tinto; RR = Robe River, otra filial de Rio Tinto.

En el 2000 se produjo una inversion de esta tendencia al ser el primer acuerdo el obtenido entre el
productor mauritano SNIM y la empresa siderargica europea Usinor.

Principalmente Tex Report'y Metal Bulletin.
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Las empresas sidertrgicas alimentan sus altos hornos con una carga compuesta de
finos sinterizados, trozos y pellets para producir arrabio, que posteriormente se
transforma en acero. Segun las partes, en Europa Occidental la carga esta
compuesta de aproximadamente un 60% de finos sinterizados, un 20% de mineral
en trozos y un 20% de pellets si bien eso varia de una empresa sidertrgica a otra.
Como ya se ha dicho, mientras que con el mineral en trozos se puede alimentar
directamente un alto horno, los finos son demasiado pequefios para ello y tienen
que ser sinterizados. Este proceso tiene lugar en plantas de sinterizacidn sitas por
lo general en las instalaciones de las propias empresas sidertrgicas. Los pellets se
obtienen por transformacion de finos mas pequefios, los superfinos, en plantas de
peletizacion habitualmente situadas en cambio en las propias minas y se utilizan
sin mds tratamiento como materia prima en los hornos.

Las partes notificantes sostienen que hay un unico mercado de mineral de hierro,
que incluye sin distincion los tres tipos de mineral: finos, trozos y pellets.
Defienden las partes que las diversas formas de mineral de hierro tienen un alto
grado de substituibilidad porque los consumidores pueden optar indistintamente
por cualquiera de ellas. Sus precios evolucionan generalmente a la par a pesar de
que en términos absolutos presenten notables variaciones debido a las diferencias
de procesamiento.

Sobre la base de la opinidn casi unanime de los consumidores de mineral de hierro
expresada durante la investigacion concluye la Comision que el comercio de cada
uno de esos tres tipos de mineral de hierro constituye un mercado de productos
diferenciado y que la substituibilidad entre ellos es limitada.

A. SUBSTITUCION DE LA DEMANDA

Barreras técnicas a la substitucion de un tipo de mineral de hierro por otro

Desde el punto de vista de la demanda los tres tipos de mineral no son realmente
intercambiables entre si. Como ya se ha dicho, los altos hornos sélo pueden
obtener buenos niveles de rentabilidad si se mantienen lo méas estables posible las
caracteristicas de la materia prima. Esta necesaria estabilidad de las condiciones de
funcionamiento de un alto horno limita la capacidad del consumidor para optar a
corto plazo por otro tipo de producto y explica por qué en el sector del mineral de
hierro siempre han primado los contratos de caracter plurianual.

Seglin las partes, la substitucion de un producto por otro viene habitualmente
dictada por exigencias técnicas como, por ejemplo, la colocacién de un nuevo
revestimiento en un alto horno o el cierre de una planta de sinterizacion, o por la
oferta por parte del proveedor de un nuevo producto en substitucion de otro ya no
disponible. Substituciones de este tipo requieren de un largo periodo de prueba,
que se inicia con ensayos en laboratorio y en instalaciones experimentales y se
prosigue con pruebas a escala real de un minimo de varias semanas de duracion.
Este tipo de problemas practicos limita sin ningin género de dudas el margen para
optar a corto plazo por otro tipo de producto.

Los resultados de la investigacion de la Comision confirman este exiguo grado de
substituibilidad entre las diversas formas de mineral de hierro. Concretamente, una
gran mayoria de fabricantes de acero afirma ser muy reacia a cualquier cambio de
envergadura en la composicion de la carga con que alimentan sus altos hornos.
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Varios consumidores de mineral de hierro llegaron incluso a declarar que
cualquier drastica modificacion de las proporciones de finos sinterizados, mineral
en trozos y pellets podria tardar afios en materializarse y requerir inversiones de
varios millones de euros.

Barreras economicas a la substitucion de un tipo de mineral de hierro por
otro

La investigacion de la Comision también ha venido a demostrar que existen
importantes impedimentos econémicos a la substitucion de un tipo de mineral de
hierro por otra. El precio de los tres tipos de producto varia notablemente entre si:
el de los finos sinterizados gira por lo general en torno a los 37 centavos de
dolar/fe-dmt CIF, el del mineral en trozos en torno a los 45 centavos/fe-dmt y el de
los pellets en torno a los 65 centavos/fe-dmt.>> Ello equivale a una diferencia de
precio del 22% entre los finos sinterizados y el mineral en trozos y del 76% entre
los finos y los pellets. Los finos siguen siendo la opcion mas barata incluso si las
empresas sidertrgicas disponen de sus propias plantas de peletizacion, que no
suele ser el caso.

Nula incidencia de los finos en los demas tipos de mineral de hierro

En primer lugar, una gran mayoria de clientes afirma que las empresas
siderurgicas tienen una capacidad muy limitada para modificar el uso que hacen de
los finos sinterizados a expensas o en beneficio de otros tipos de mineral de hierro
porque todas ellas tienden a rentabilizarlos al maximo. Dado que los finos
sinterizados son con mucho el mineral de hierro més barato y las plantas de
sinterizacion tienen unos costes fijos muy elevados y unos costes marginales muy
bajos, las empresas siderirgicas hacen funcionar sus plantas de sinterizacion a
pleno rendimiento y, dado que son muy numerosas las dificultades para aumentar
la capacidad de sinterizacion, ni el precio del mineral en trozos ni el de los pellets
tienen especial incidencia en el precio o en la demanda de finos en bruto.

Y, viceversa, el precio de los finos en bruto tampoco tiene especial incidencia en
el precio del mineral en trozos ni en el de los pellets. Contrariamente a lo que
opinan las partes, una gran mayoria de clientes sostiene que las empresas
siderurgicas no pueden a corto o medio plazo aumentar su capacidad de
sinterizacion por la importante inversion que ello supone y por el hecho de tener
que cumplir la normativa en materia de proteccion del medio ambiente.

Aumentar la capacidad de las plantas de sinterizacién no es viable. Hace por lo
menos un par de décadas que no se construye en Europa ninguna de esas plantas.
Ello hace suponer que ya se ha alcanzado la proporcion maxima de finos
sinterizados en las cargas de alimentacion de los altos hornos y que, por lo tanto,
no seria rentable construir una nueva planta que probablemente no podria
funcionar a pleno rendimiento. En teoria se podria aumentar el rendimiento de las
ya existentes, pero lo que se produjera de mas no bastaria para influir en el precio
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Precio medio del mineral de hierro transportado por via maritima a Europa Occidental segun la respuesta

de las partes a la pregunta 4 del cuestionario del 15 de junio. Desde el punto de vista de la
substituibilidad de la demanda el precio CIF es el mas importante porque refleja la perspectiva del
cliente.
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de los demas tipos de mineral de hierro. Ademads, aumentar el rendimiento podria
resultar carisimo porque requeriria necesariamente apagar el alto horno e
interrumpir la produccion de acero. En Europa las empresas siderurgicas tendrian
que hacer frente a una normativa muy restrictiva con la emision de los gases
toxicos que genera la produccidon de finos sinterizados. Un aumento del
rendimiento consistente en alimentar la planta de sinterizacién con una carga mas
procesada y productiva también entrafiaria un alto coste que cercenaria las ventajas
econodmicas que presentan los finos. En cualquier caso, el 5% de mas que se
pudiera obtener tampoco bastaria para incidir en los precios.

Obsérvese asimismo que, a diferencia de lo que ocurre con los finos sinterizados,
determinados tipos de trozos y pellets también se pueden utilizar en la fabricacion
de hierro prerreducido. Precisamente, segun la presentacion de resultados realizada
por JP Morgan y CVRD en noviembre del 2000,° la demanda de pellets
dependera en gran medida del esperado aumento de la produccion de hierro
prerreducido. Ello disociard mas atn las condiciones competitivas de los pellets de
las de los finos sinterizados puesto que éstos solo se pueden utilizar en los altos
hornos.

Nula influencia mutua entre mineral en trozos v pellets

La investigacion de la Comision ha venido a demostrar que el margen de
substituibilidad entre el mineral en trozos y los pellets también es limitado. En
opinion de la gran mayoria de los clientes, una vez abastecidas en finos
sinterizados las empresas siderurgicas cubren el resto de sus necesidades con
trozos y pellets, intentando sacar siempre el méaximo partido posible a los
primeros, que son un 40% mas baratos que estos ultimos. Ello no obstante, no
pueden tampoco las empresas siderirgicas utilizar alegremente el mineral en
trozos porque, al ser éste un producto no procesado, reviste una calidad muy
variable y, por lo tanto, no puede incluirse en grandes proporciones en la carga
siendo como es la estabilidad de ésta el principal requisito de una buena
produccion de acero. Ademads, en los altos hornos una parte de los trozos se
descompone en finos, que bloquean la necesaria circulacion del aire y pueden
comprometer la productividad.

También hay poco margen de maniobra para incrementar la proporcion de pellets
en detrimento de la de los trozos. Debido a lo elevado del precio de los pellets, que
constituyen la solucion mas costosa, aunque también la mas rentable, un mayor
uso de éstos no debe obedecer sino a un necesario aumento de la produccion en
momentos de fuerte demanda en que puede repercutirse en los clientes el
encarecimiento del coste de produccion del acero. De modo que en principio los
pellets son un producto de uso variable excepto en aquellas regiones como
Norteamérica en las que por la propia composicion geoldgica de las minas locales
constituye el unico producto disponible.

Conclusion

Habida cuenta de cuanto antecede concluye pues la Comision que, desde el punto
de vista de la demanda, los finos mercados de referencia diferenciados. Una gran
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mayoria de clientes afirma no estar dispuesta a modificar la proporcion de finos
sinterizados, trozos y pellets que utilizan en sus cargas incluso aunque aumentara
el precio de uno de esos productos entre un 5% y un 10% con respecto al de los
otros dos.”” Ello es asi porque (i) los clientes son reacios a modificar la
composicion de su carga, (ii) no pueden aumentar mucho la demanda de finos
porque sus plantas de sinterizacion ya funcionan casi a pleno rendimiento y éste no
es mejorable a corto o medio plazo, (iii) no pueden tampoco aumentar mucho la
proporcion de mineral en trozos dado que ya intentan rentabilizar al méximo su
uso y la oferta de este producto es insuficiente y (iv) debido a su precio no pueden
utilizar los pellets sino como producto de refuerzo y evitan por lo tanto
incrementar su demanda si ya pueden producir las cantidades previstas de acero
con finos sinterizados y trozos tinicamente.

(112)  Ello no significa que los clientes no cambien nunca la composicion de su carga. A

veces aumentan o reducen la cantidad de pellets que utilizan. Pero la investigacion
de la Comision ha dejado claro que esos cambios son muy restringidos porque la
proporcion de las distintas formas o tipos del mineral de hierro que se emplean en
cada una de las cargas no puede variar sino entre un 3% y un 5%, por lo menos a
corto o a medio plazo. Ademas, rara vez es ese tipo de cambios resultado de la
competencia entre los diversos proveedores de mineral de hierro pues obedece mas
bien a factores externos tales como la evolucién de la demanda de acero. Por
ejemplo, en épocas de gran demanda de acero la capacidad de sinterizacion de una
empresa sidertrgica puede revelarse insuficiente para cubrir las necesidades a las
que tiene que hacer frente. En tales casos la empresa siderirgica en cuestion puede
verse en la obligacion de tener que comprar pellets a un precio bastante mas caro
de lo habitual para poder satisfacer la demanda.

(113)  De modo que la pericia de un comprador de mineral de hierro no se mide, como

alegan las partes, por su habilidad para cambiar de proveedor en funcion de los
precios. Antes bien, el comprador més habil es aquél que obtiene el maximo
partido de sus proveedores en términos de respeto de los plazos de entrega, calidad
y pureza del producto y precio.

B. SUBSTITUCION DE LA OFERTA

(114) Desde el punto de vista de la oferta, finos, mineral en trozos y pellets no son

intercambiables entre si. Las minas de mineral de hierro producen tanto trozos,
como finos, una parte de los cuales se vende a la siderurgia para ser sinterizado y
otra se transforma en pellets en la propia mina. Sin embargo, el porcentaje de finos
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Las partes rebaten esta conclusion aduciendo que la Comision no ha incidido lo suficiente en el caracter
"permanente" del incremento de los precios. Sin embargo, los precios se fijan anualmente de modo que
es del todo evidente que cualquier subida a la que se refiera la Comision se va a mantener como minimo
un afio. Como afirma NERA, "por lo general, la evaluacion de una fusion desde el punto de vista de la
competencia toma en consideracion periodos de por lo menos un afio y en algunos casos hasta de dos.
Dado que en el sector del mineral de hierro la competencia se ejerce principalmente sobre una base
anual, parece totalmente acertado a la hora de evaluar la competencia en dicho sector examinar las
posibilidades de optar por otros productos durante ese periodo precisamente." Las partes alegan por
ultimo que los cambios en la demanda se pueden producir en un plazo de tiempo muy breve, pero hay
que decir al respecto que entonces resultaria muy dificil explicar por qué los clientes no reaccionan sino
a largo plazo al incremento de los precios si realmente, como afirman las partes, la decisién de optar por
otro tipo de mineral de hierro se puede tomar en unos pocos meses.
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y trozos de cada mina depende de la composicion geologica de cada yacimiento.
Las minas de Australia, la India y Sudéafrica, por ejemplo, producen mas mineral
en trozos que las de Brasil o Venezuela, y las de bajo contenido en hierro, como
las de Estados Unidos, Canad4a y China, apenas producen mineral en trozos
comercializable.

Los finos no se pueden transformar en trozos y, aunque en teoria éstos si se
pueden triturar y moler en finos, no tiene sentido hacerlo porque su precio es
mayor que el de los finos. En teoria también se podrian triturar los trozos de
mineral para convertirlos en superfinos con los que alimentar las plantas de
peletizacion, pero, como ha demostrado la investigacion de la Comision, eso
tampoco seria rentable.

Para transformar los finos en pellets es necesario disponer de una planta de
peletizacion, inversion que s6lo pueden permitirse las minas que producen una
importante proporcion de la calidad de finos en bruto adecuada para ello. La
naturaleza de la mayor parte del mineral de hierro australiano, por ejemplo, hace
inviable desde el punto de vista econdmico tal transformacion.

DIFERENCIAS DE PRECIO

Como ya se ha dicho, hay una notable diferencia en el precio de cada uno de los
tres tipos de producto: el de los finos sinterizados gira por lo general en torno a los
37 centavos de doélar/fe-dmt CIF, el del mineral en trozos en torno a los 45
centavos/fe-dmt y el de los pellets en torno a los 65 centavos/fe-dmt.”® Ello
equivale a una diferencia de precio del 22% entre los finos sinterizados y el
mineral en trozos y del 76% entre los finos sinterizados y los pellets.

Las partes sostienen que esas diferencias no demuestran la existencia de mercados
de productos diferenciados. Simplemente reflejan el distinto uso que se da a cada
tipo de mineral de hierro. Pero la evolucion de los precios y de las cantidades no
confirman este punto de vista. En primer lugar, los precios de referencia de finos,
trozos y pellets registran fluctuaciones un tanto dispares, como se ve en el cuadro
siguiente, lo que sugiere que las condiciones de la oferta y la demanda son
especificas de cada tipo de mineral de hierro y, por lo tanto, que finos, trozos y
pellets constituyen mercados de productos diferenciados.

Oscilaciones del precio de referencia de finos sinterizados, trozos v pellets en Europa

%

1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000 | 2001
Finos 5.8 6.0 +1.1 2.8 -11.0 43 43
Trozos 7.9 5.0 0 2.9 -11.0 5.8 3.2
Pellets 12.6 7.5 -1.0 2.8 -12.5 6.0 1.7
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El hecho de que haya un alto grado de correlacion en la evolucion de dichos
precios no desvirtia en nada esta conclusion. En primer lugar, es bastante normal
que exista esa correlacion por ser frecuente que cada uno de esos productos se
produzca en la misma zona minera y con el mismo equipo. De modo que es logico
que compartan una gran parte de los costes. En segundo lugar, hay que sefialar que
[...]* v, en tercer lugar, hay que aclarar que las cantidades vendidas de cada tipo de
producto no se corresponden con lo que cabria esperar si efectivamente esas tres
formas en que se presenta el mineral de hierro fueran totalmente intercambiables
entre si. Por ejemplo, en 1999 finos, trozos y pellets registraron basicamente las
mismas oscilaciones de precio, aunque con una disminucion suplementaria de
menor importancia en el caso de los pellets. Sin embargo, las cantidades
transportadas por via maritima no siguieron ese afio la misma tonica: la demanda
de finos fue un 6% menor que la de 1998, la de trozos un 11% mayor y la de
pellets un 2% menor. Si los tres tipos de mineral de hierro formaran parte del
mismo mercado, la demanda de finos sinterizados, trozos y pellets habria seguido
exactamente la misma evolucion, aunque probablemente con una demanda de
pellets algo mayor que la de los otros dos tipos de mineral de hierro, y no fue asi.

En segundo lugar, la gran mayoria de los clientes que han respondido a los
cuestionarios de la Comision afirma que, aunque aumentara el precio de uno de
esos productos entre un 5% y un 10% con respecto al de los otros dos, ello no se
traduciria en la substitucion de un producto por otro.

RESPUESTA DE LAS PARTES

En su respuesta las partes no contestan las conclusiones de la Comision, pero
refutan su definicion de mercado de productos aduciendo que los clientes si
pueden optar libremente por cualquiera de los tipos de mineral de hierro. Las
partes basan su afirmacion en el estudio de su consultor econdmico, que considera
también que las empresas sidertrgicas pueden efectivamente substituir cualquier
producto por otro.

Dicho consultor econémico considera en primer lugar que el mineral de hierro
constituye un producto homogéneo y que las empresas siderurgicas pueden
obtener niveles equivalentes de productividad utilizando cargas de composicion
muy diversa. Segun dicho consultor econémico, ello se demuestra por el hecho de
que no todas las empresas sidertrgicas utilizan la misma carga.

La Comision lamenta no compartir esta opinion. Su investigacion demuestra
claramente que el mineral de hierro no es una materia prima como cualquier otra.
Por un lado, como ya se ha dicho, las caracteristicas fisicas y quimicas del mineral
de hierro de distintas zonas mineras pueden diferir notablemente entre si tanto por
su contenido en hierro, como por su nivel de impurezas. Y, por otro, aunque
productos de distinto origen puedan formar parte del mismo mercado, hay un
limite a la substituibilidad de los productos de unas zonas mineras por los de otras
como ya se ha puesto de manifiesto al comprobar que proveedores australianos y
brasilefios no pueden disputarse facilmente sus respectivas cuotas de mercado
debido a las dispares caracteristicas de sus respectivos productos.

La Comision se muestra también en desacuerdo con el consultor econémico de las
partes en que la diferente composicion de la carga que emplea cada una de las
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empresas siderurgicas constituya una prueba de la capacidad de éstos para utilizar
indistintamente uno u otro producto. Como ya se ha dicho, cada empresa
siderurgica opta por un tipo de carga y de procesamiento en funcién de su
rentabilidad y de sus especificaciones técnicas de modo que las diferencias
observadas por el consultor econdomico pueden no reflejar méas que simples
variaciones, a veces ciertamente importantes, en la configuracion de los diversos
altos hornos. Aunque en teoria un horno pudiera funcionar con una carga distinta
de la habitual, ello no probaria, y la investigacion de la Comisidén excluye tal
posibilidad, que en la préactica las empresas siderurgicas puedan modificar
sustancialmente su carga. Por el riesgo que entranan, por lo elevado de las
inversiones que requieren y por lo prolongado de los periodos de prueba
necesarios, los cambios drasticos no son una opcion real. Como afirman las partes,
los clientes tienen un comportamiento conservador en materia de compra e
inclusive algunas empresas sidertrgicas adolecen de un conocimiento deficitario
de la tecnologia de los altos hornos. Ademads, aunque se pudieran minimizar los
riesgos substituyendo unicamente los finos sinterizados por los pellets, seguirian
siendo importantes las barreras econdmicas tales como el precio mucho mayor de
estos ultimos o la necesidad de contar con una planta de sinterizacion. Todo ello se
confirma ademas por el hecho de que no todos los altos hornos de una misma
empresa siderurgica tienen por qué utilizar idéntica carga.

En segundo lugar, el consultor econdémico de las partes afirma que en cada
empresa siderurgica se producen "de un afio para otro importantes fluctuaciones en
la proporcion de finos, trozos y pellets", asi como "en la fuente de abastecimiento
de cada una de las categorias de mineral de hierro". Esto y la tendencia actual de
los clientes a reducir la duracién de los contratos de abastecimiento confirma en
opinién del consultor econdomico la capacidad de aquéllos para substituir unas
formas de mineral de hierro por otras.

La Comision no discute que en determinadas ocasiones se pueda modificar
ligeramente la carga de un alto horno. Como ya se ha dicho, en la actualidad las
plantas de sinterizaciéon estan funcionando a pleno rendimiento, se estd
rentabilizando al maximo el uso del mineral en trozos dentro de las restricciones
técnicas de rigor y se estd cubriendo con pellets el resto de las necesidades. Pero es
evidente que imperativos de productividad distintos requerirdn cargas distintas.
Por ejemplo, en épocas de fuerte demanda las empresas siderurgicas tienen que
aumentar la proporcion de pellets a pesar de su precio al no poder incrementar el
volumen total de finos sinterizados por cuestiones de capacidad ni el de trozos por
razones técnicas. Como declara una de las empresas sidertrgicas consultadas, la
"demanda de pellets estd directamente relacionada con la capacidad de los altos
hornos. Las plantas de sinterizacion trabajan a pleno rendimiento. Si disminuye la
produccion de mineral de hierro, la demanda de pellets serd por su precio la
primera en disminuir". Por otra parte, también pueden modificar los clientes su
carga si se introduce una nueva calidad de mineral de hierro en el mercado o si se
agota una mina. En tales casos los clientes van viendo en qué proporcion pueden
introducir la nueva calidad substituyendo paulatinamente con ésta otras del mismo
tipo de mineral. Aunque la substitucidn se limite en tales casos a una sola forma de
mineral, no por ello puede ésta dejar de tener efectos negativos en la carga y
comprometer la productividad de la planta de sinterizacion.
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La Comision sostiene sin embargo que este tipo de adaptaciones no desvirtia un
apice su conclusion de que los clientes no van a modificar su carga soélo porque
cambie el precio de alguno de los tipos del mineral de hierro. Como demuestra la
investigacion, todo cambio importante, que implique modificar la composicion de
la carga y las condiciones de procesado manteniendo sin embargo una
productividad comparable, tiene que superar importantes barreras de orden técnico
y econdmico como son el uso a pleno rendimiento de las plantas de sinterizacion o
el precio mucho mas bajo de los finos que el de los trozos y el de éstos que el de
los pellets. De modo que oscilaciones de precios del orden del 5% al 10% no son
suficientes para influir en la economia de una empresa ni para que ésta acepte
correr riesgos innecesarios.

Las partes también rebaten por otro lado que la investigacion de la Comision haya
comprobado que existen serios impedimentos a la substitucion de un tipo de
mineral de hierro por otro y aportan en su defensa una serie de citas de clientes
que demuestran en su opinion la capacidad de éstos para pasar de un tipo de
mineral a otro.

La Comision no esta de acuerdo con la interpretacion que las partes hacen de esas
citas. En primer lugar, la Comision considera que algunas de ellas son poco
concluyentes (por ejemplo, las referentes a la posibilidad de intercambiar calidades
de un mismo tipo de mineral de hierro o la de un cliente que cambia de materia
prima segun su viabilidad operativa) y que realmente otras muchas apoyan mas
bien las conclusiones de la Comision. Por ejemplo, las partes citan la respuesta de
un cliente que afirma lo siguiente: "no tenemos intenciéon de cambiar nuestra
mezcla de finos sinterizados, trozos y pellets, aunque si hubiera que reparar la
maquina de sinterizacion, se podria cambiar la mezcla. En ese caso, reduciriamos
ligeramente la proporcion de finos sinterizados e incrementariamos en
compensacion la de pellets, pero reparaciones de este tipo ocurren una vez cada
tantos anos". En el mismo sentido citan las partes a otra empresa siderurgica que
afirma que "por razones operativas la proporcion de mineral en trozos no puede
sobrepasar el 20%. De modo que la de finos sinterizados y pellets asciende a mas
del 80%. Como los finos sinterizados son mas baratos que los pellets, se prioriza el
uso de aquéllos. Los pellets sirven unicamente de relleno." En general, parece
estar bastante claro que la unica posibilidad técnica real de substitucion se da entre
los pellets y los finos sinterizados, pero que hay importantes barreras operativas y
economicas para ello cuales son las diferencias de precio y la necesidad de que las
plantas de sinterizacion funcionen a pleno rendimiento.

Hay que sefialar ademés que la mayoria de las citas aportadas por las partes se
refieren a declaraciones sobre los limites técnicos teodricos de tal substitucion.
Dichas declaraciones pueden no tener en cuenta eventuales limitaciones de la
capacidad de sinterizacion, problemas operativos como, por ejemplo, la necesaria
estabilidad del funcionamiento de un alto horno, que imposibilita todo cambio
frecuente, o consideraciones logisticas, acuerdos contractuales y barreras
econdmicas, que las partes mencionan en otros puntos de su respuesta. Por
ejemplo, éstas citan a un cliente europeo que declard que en teoria podia cambiar
el 5% o el 10% de su mezcla. Sin embargo, mas tarde ese mismo cliente
puntualizaba que ello seria en todo caso haciendo funcionar su planta de
sinterizacion a pleno rendimiento y que una mera oscilacion en el precio de los
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finos, de los trozos o de los pellets no le haria cambiar las proporciones de su
carga.

Por lo tanto, la Comisidn sostiene que, si se tienen en cuenta absolutamente todos
los factores, no se puede por menos de concluir que cada uno de los tipos de
mineral de hierro constituye por si mismo un mercado de referencia diferenciado.
Hay que recalcar que casi la totalidad de los clientes confirmé que, habido
conocimiento de todos estos aspectos, jamas cambiarian la proporcion de finos
sinterizados, trozos y pellets de sus cargas en caso de que s6lo aumentara entre un
5% y un 10% con respecto a los otros dos tipos de mineral de hierro el precio de
uno de ellos.

La Comision observa asimismo que las partes admiten implicitamente que cada
uno de los tipos de mineral de hierro constituye por si mismo un mercado
diferenciado al reconocer en su respuesta que la prima de los pellets y hasta cierto
punto la de los trozos puede aumentar con respecto a la del afio anterior si aumenta
considerablemente la demanda de uno u otro tipo de mineral de hierro y
consecuentemente el precio del mismo. Si todos los tipos de mineral de hierro
formaran parte del mismo mercado, el aumento del precio de uno de ellos
produciria un descenso de su demanda y un aumento de la de los demas. Ademas,
la declaracion de las partes permite deducir que la substitucion de un tipo de
mineral por otro no constituye una opcion econémica real. En el caso de que un
proveedor que gozara de una posicion dominante decidiera incrementar entre un
5% y un 10% el precio de uno de los tipos de mineral de hierro, se produciria un
claro aumento de la demanda de los otros dos tipos de mineral si efectivamente los
clientes pudieran pasar de un tipo de mineral a otro en grado suficiente como para
frustrar la pretendida subida del precio de uno de ellos. Y, como efectivamente
afirman las partes, un aumento de la demanda del tipo de mineral substitutorio
traeria consigo un aumento de su precio tanto mas cuanto que la capacidad del
transporte maritimo de los pellets, por ejemplo, no es ilimitada. Logicamente a los
clientes no les interesaria en absoluto substituir un producto por otro a costa de
que subieran todavia mas los precios y de tener que hacer frente a graves
dificultades econdmicas, técnicas y logisticas.

MINERAL DE HIERRO PRERREDUCIDO O DE REDUCCION DIRECTA

El mineral de hierro también se vende para ser prerreducido o convertido en hierro
de reduccion directa con el que se alimentan a su vez los hornos de arco eléctrico
para fabricar acero. El mineral de hierro de reduccion directa reviste tres formas:
trozos de reduccion directa, pellets de reduccion directa y finos de reduccion
directa, incluidos los destinados a su vez a fabricar pellets de reduccion directa.
Sin embargo, puesto que en Europa Occidental no hay demanda de este ultimo
tipo de finos, no se abordard en esta Decision, que se centrard en cambio en los
trozos y en los pellets destinados a la reduccion directa.

Hay que puntualizar que la substituibilidad entre los trozos y los pellets de
reduccion directa, por un lado, y los trozos y los pellets con los que se alimentan
los hornos de oxigeno bésico, por otro, sélo es posible en una Unica direccion:
estos ultimos se pueden substituir por los primeros, pero no al revés por tener el
mineral de reduccion directa tiene un mayor contenido en hierro y menor nivel de
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impurezas. Aunque, como el mineral de reduccion directa es mas caro, la
hipotética substituibilidad del mineral para hornos de oxigeno basico por el de
reduccion directa no tiene sino caracter tedrico.

Las partes consideran que los trozos de reduccion directa no conforman un
mercado de productos diferenciado porque pueden ser totalmente substituidos por
pellets de reduccion directa si bien si admiten que éstos no pueden ser substituidos
por aquéllos. Siempre segun las partes, los trozos de reduccion directa eran antes
de uso obligado porque, contrariamente a ellos, los pellets tendian a adherirse al
revestimiento a altas temperaturas, es decir, precisamente cuando se desea
aumentar la productividad. Pero como ahora las nuevas tecnologias de
revestimiento pueden impedir cualquier adherencia, ya no es imprescindible
recurrir Unicamente a los trozos. Las partes concluyen que, si procede hacer una
distincién entre el mineral de hierro de reduccion directa y el de alto horno,
quiérese decir que hay dos mercados distintos: uno de pellets de reduccion directa
y otro conjunto de trozos y pellets de reduccion directa.

La Comision esta de acuerdo en que desde un punto de vista técnico los pellets de
reduccion directa pueden substituir totalmente a los trozos. Ademas, las
conclusiones de la investigacion indican que en el sector de la reduccion directa
las barreras econdmicas a dicha substitucion podrian ser menores que en el de los
altos hornos. Concretamente, el unico cliente europeo occidental de trozos y
pellets de reduccion directa sostiene que si aumentara entre un 5% y un 10% el
precio de los trozos y se mantuviera estable el de los pellets, se produciria
probablemente una importante substitucion de aquéllos por éstos. De modo que a
grandes rasgos parece que si puede haber substituibilidad entre los trozos y los
pellets de reduccion directa si bien en una Unica direccidbn porque por razones
técnica los trozos de reduccion directa no pueden substituir a los pellets de
reduccion directa por encima de una determinada proporcion, aunque éstos si
pueden substituir siempre a aquéllos. Procede pues evaluar el impacto de la
operacion para la competencia en el sector del mineral de hierro de reduccion
directa tomando en consideracién dos mercados de productos, a saber, el de los
pellets de reduccion directa y el del mineral de hierro de reduccion directa, que
incluye trozos y pellets.

Las partes consideran que los minerales de reduccion directa no forman un
mercado de referencia por entender que el hierro prerreducido obtenido a partir del
mineral de reduccioén directa puede ser substituido por chatarra o arrabio. Tal
afirmacion no resiste analisis alguno. Las partes no niegan que para fabricar hierro
prerreducido sélo valga el mineral de reduccion directa, pero argumentan que el
hierro prerreducido, es decir, el producto de los consumidores de mineral de hierro
de reduccion directa es substituible por otros productos. En otras palabras, las
partes alegan que los distintos tipos de mineral de reduccion directa no conforman
un mercado de productos diferenciado porque el hierro prerreducido, es decir, el
obtenido a partir del procesamiento del mineral de hierro de reduccion directa y
con el que se alimentan los hornos de arco eléctrico, puede ser substituido por
otros productos. La Comisidon considera que la existencia de una auténtica
competencia en el mercado ulterior de la transformacion de un producto no
excluye la existencia de una posicion dominante en las fases previas a la
transformacion del mismo. El hecho de que los productores de hierro prerreducido
puedan competir con los proveedores de chatarra o de arrabio no impide
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necesariamente que un proveedor de mineral de hierro de reduccion directa en
situaciéon de monopolio pueda imponer sus precios al mineral de hierro que se
vende a los productores de hierro prerreducido, que a su vez venden su produccion
a las empresas sidertrgicas para alimentar los hornos de arco eléctrico. La tinica
consecuencia de la existencia de alternativas al hierro prerreducido es que los
productores de éste tienen que abastecerse en mineral de hierro a un precio muy
alto y vender a muy bajo precio su produccion debido a la existencia de
substitutos.

De todos modos, la investigacion de la Comision no confirma que la chatarra y el
arrabio estén substituyendo al hierro prerreducido. Las propias partes reconocen
que la chatarra no es un material de alta calidad. De modo que productos de poco
valor afadido, como puedan ser las barras para hormigon, pueden fabricarse
empleando un 100% de chatarra, pero productos de mayor valor afiadido como son
los hierros largos o los planos laminados en hornos de arco eléctrico, requieren
una mayor proporcion de materias primas de mayor pureza como, por ejemplo,
arrabio o hierro prerreducido. Hay que sefialar también que, aunque por lo general
la chatarra sea mas barata que el hierro prerreducido y las empresas siderurgicas
que utilizan hornos de arco eléctrico intenten abaratar costes empleando mayores
cantidades de aquélla que de éste, ello no siempre es asi, especialmente en épocas
de mayor demanda de chatarra. Por otro lado, si en teoria el hierro prerreducido
compite con el arrabio, hay indicios de que esa substitucion tiene sus limites
porque el arrabio contiene un 4% o mas de carbon y por lo tanto requiere mas
oxigeno para su transformacion. De modo que el arrabio solo puede utilizarse al
principio del proceso de fusion y luego sélo se puede afiadir chatarra o hierro
prerreducido.

Ello no obstante, no es necesario zanjar aqui definitivamente la cuestion de si el
mineral de hierro apto para la produccion de hierro prerreducido pertenece o no a
mercados de productos diferenciados puesto que ninguna de las hipotesis aqui
barajadas tiene desde el punto de vista de la competencia consecuencias en la
evaluacion de la operacion.

CONCLUSION

A la luz de cuanto antecede concluye la Comision que finos, trozos y pellets
constituyen tres mercados distintos de productos. Hay indicios ademds que
demuestran que el mineral de hierro apto para la fabricacion de hierro
prerreducido estd dividido en dos mercados de productos diferenciados y que por
lo tanto procede estudiar el impacto de la operacion en un hipotético mercado de
productos de pellets de reduccion directa y en otro hipotético mercado de
productos de trozos y pellets de reduccion directa.

VI.  MERCADOS GEOGRAFICOS DE REFERENCIA

Las partes sostenian que deberia considerarse mercado geografico de referencia la
totalidad de la producciéon mundial de mineral de hierro. Por un lado hacen
hincapi¢ en el hecho de que la mayoria de las empresas siderirgicas mas
importantes del mundo no s6lo se abastecen en mineral de hierro de las minas de
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sus propios paises, sino que también adquieren dicho mineral en otros paises. Por
otro lado, consideraban que el caracter mundial del mercado de mineral de hierro
obedece al caridcter mundial del de transformacion del acero y por ello los
productores de mineral de hierro deberian vender sus productos a un precio que
permitiera a sus clientes, las empresas siderurgicas, fabricar acero de modo
competitivo. Porque si una compaiiia minera consigue vender su mineral de hierro
a una empresa siderurgica proxima por encima del precio de mercado, ello
encarecera la produccion final de dicha empresa sidertirgica y acabara por expulsar
a ¢ésta del mercado perjudicando gravemente con ello los intereses de la propia
compafiia minera, que acabara perdiendo un cliente cercano.

La Comision no comparte este andlisis por entender, por el contrario, sobre la base
de los resultados de su investigacion, que hay que distinguir entre los clientes de
paises productores de mineral de hierro, que en algunos casos pueden optar entre
el mineral de hierro nacional o el importado, y los de los paises sin apenas
produccion de dicho mineral como, por ejemplo, los productores de acero de
Japon y Europa Occidental. El siguiente andlisis vale para todos los tipos de mineral
de hierro.

A. TRANSPORTE DEL MINERAL DE HIERRO

El mineral de hierro se expide a sus clientes por via férrea en el caso de las
regiones con mayor produccion como son la China, Rusia o Estados Unidos o bien
por via maritima. La expedicion de mineral de hierro por via maritima recibe el
nombre de venta "maritima".

Por lo general, para que salga a cuenta el transporte del mineral de hierro, hay que
contar con infraestructuras especiales y de gran capacidad. El ferrocarril
tradicional no retine las condiciones necesarias para el transporte terrestre de
mineral de hierro. Este tiene que ser transportado en grandes cantidades en trenes de
dos a tres kilémetros de longitud y las vias tienen que haber sido especialmente
concebidas para poder soportar convoyes tan largos y pesados. Esta es la razon por la
que se transporta habitualmente el mineral de hierro por vias férreas especiales. Por
via maritima tampoco se puede transportar el mineral de hierro de modo rentable en
barcos porta-contenedores porque se requieren buques especiales para ello, similares
a los grandes petroleros, con una capacidad de hasta 200 000 toneladas. Ademas, el
transporte de mineral de hierro requiere de puertos de gran calado con
infraestructuras especificas para acoger este tipo de embarcaciones.

De todo ello se colige que no todos los productores de mineral de hierro pueden
abastecer a todos los clientes del mundo. En la practica, la capacidad de un
proveedor de mineral de hierro para expedir sus productos a un cliente concreto
vendra determinada por la existencia o ausencia de adecuadas infraestructuras de
transporte entre ellos. Por lo tanto, la posibilidad de transportar la mercancia
condicionar3 las relaciones comerciales de proveedores y clientes.

DISTINCION ENTRE REGIONES DE CLIENTELA NACIONAL Y MARITIMA

La mayoria de los clientes suelen comprar todo o casi todo el mineral de hierro
que necesitan a los proveedores nacionales con los que estan conectados por via
férrea o navegable. Este es el caso de Estados Unidos, donde la produccién
nacional cubre el 88% de la demanda obteniéndose el resto esencialmente de
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proveedores brasilefios, y el de la Europa del Este, donde la produccion nacional
cubre el 80% de la demanda. Por lo tanto, en esas zonas las condiciones de la
competencia vienen determinadas fundamentalmente por las caracteristicas locales
del mercado como son la rivalidad que pueda existir entre los proveedores
nacionales y la estructura de la demanda. Ademas, en esas regiones la demanda se
ha venido con frecuencia ajustando al tipo y calidad de la produccién nacional y
por lo tanto puede limitarse a un tipo concreto de mezcla de producto. Por
ejemplo, en Australia o en Brasil los clientes utilizan casi exclusivamente la
calidad de mineral de hierro producida a nivel local. Y en Norteamérica las
empresas siderurgicas utilizan casi exclusivamente pellets porque ésta es la forma
idonea que requiere el producto que se obtiene en los yacimientos de mineral de
hierro de la zona. En Europa Occidental y Extremo Oriente la situacion es
totalmente distinta al orientarse principalmente la demanda hacia los finos
sinterizados y los trozos.

En Europa Occidental y Extremo Oriente (Japon, Taiwan y Corea del Sur) y, en
menor grado, en China, donde el suministro nacional es altamente insuficiente o
poco competitivo, se da una situacion particular. Los clientes de esas regiones se
ven obligados a comprar su materia prima a proveedores muy alejados, pero con
acceso a la imprescindible infraestructura de transporte. En la practica, el
transporte se realiza por via maritima porque en esos paises el transporte terrestre
no puede competir con el maritimo. Japon y Taiwan s6lo son accesibles por mar y
en Europa Occidental no existen redes de transporte que pudieran conectar con
regiones continentales productoras como la China, la antigua URSS o la India.
Ademas, las reservas chinas y rusas de mineral de hierro se caracterizan por su bajo
contenido en hierro (aproximadamente un 30% frente al 60% de la produccion
australiana o brasilefia) y ello incrementa el coste del transporte porque por cada
unidad de hierro hay que expedir més ganga y mineral no ferroso.

Al no existir una produccion nacional o ser ésta puramente marginal, los clientes
de Europa Occidental o de Extremo Oriente dependen casi exclusivamente de los
suministros por via maritima de Brasil, Australia, Canada, la India y Africa. De
modo que a los clientes no les queda otro remedio que comprar el tipo y calidad de
producto que ofrecen esos proveedores, y cada cliente dispone de una lista de
proveedores distinta. Por lo tanto, parece evidente que, en el caso de que subiera
los precios una media del 5% al 10% un proveedor que tuviera el monopolio del
transporte maritimo en esas regiones, no podrian sus clientes hacer frente a ese
incremento recurriendo a fuentes alternativas de suministro. Esta hipotesis se ve
claramente confirmada por el hecho de que, aunque en el 2000 el precio de
referencia de los trozos aumentara un 11,8% en Europa Occidental, ese afio ningun
nuevo proveedor se lanz6 a vender trozos en esa region. También resulta
indicativo que los precios de las regiones maritimas no sigan las mismas pautas
que los de otras regiones. Por ejemplo, de la informacion facilitada por las partes
se desprende que entre 1997 y 1998 los precios aumentaron un 6% en Estados
Unidos, pero en cambio en Europa Occidental disminuyeron una media del 1%.

A la luz de cuanto antecede la Comision considera que las condiciones de la
competencia en las regiones maritimas, es decir, en las regiones dependientes o
parcialmente dependientes de suministros transportados por via maritima, son
especificas de ellas y que por lo tanto las mismas constituyen mercados
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geograficos diferenciados y distintos de los de las regiones continentales. Ello se
ve ampliamente corroborado por los resultados de la investigacion de la Comision.

MERCADO UNICO DE MINERAL DE HIERRO TRANSPORTADO POR ViA MARITIMA

Es necesario determinar si procede hacer una distincion entre las diversas regiones
maritimas y, especialmente, entre Europa Occidental y Extremo Oriente. Hay
motivos para pensar que Europa Occidental forma parte de un amplio mercado
maritimo "atldntico" por las semejanzas en las condiciones de la oferta y la
demanda de esta extensa zona y, especialmente, por el coste del transporte. De
todos modos, no hay por qué pronunciarse sobre la existencia o no de tal mercado
geografico porque desde el punto de vista de la competencia la evaluacion de la
operacién en ese espacio geografico no variaria mucho si se circunscribiera
estrictamente a un mercado europeo occidental: los unicos consumidores
"atlanticos" de importancia de mineral de hierro expedido por via maritima fuera
de Europa Occidental se hallan en la costa estadounidense del Golfo de México y
en el este de Canada, pero las cantidades de mineral de hierro que alli se consumen
son relativamente pequefias.

Tampoco hace falta definir con mayor precision la extension de los mercados
maritimos de mineral de hierro de reduccion directa porque (i) en Europa
Occidental solo hay un cliente de mineral de hierro de reduccion directa, (ii) dicho
cliente forma parte de un grupo que tiene plantas de reduccion directa en varios
continentes y (iii) la operacidon en cuestion crearia una posicion dominante
independientemente de la delimitacion del mercado geografico que finalmente se
tomara en consideracion. De modo que no se abordara en detalle en esta seccion la
cuestion del mineral de hierro de reduccion directa.

En su pliego de cargos la Comision consideraba en un principio que podia
efectivamente existir un mercado europeo occidental de mineral de hierro porque
(1) la demanda de los clientes de esta region era distinta de la de otras zonas vy,
especialmente, de la de Extremo Oriente en cuanto a proporcion de finos
sinterizados, trozos y pellets, (ii) el coste del transporte incidia en Ila
competitividad y en lo interesante que les pudiera resultar a los proveedores
vender en Europa Occidental con lo que las condiciones de venta en Europa
Occidental se revelaban distintas de las de las demas regiones a las que se expedia
la mercancia por via maritima y (iii) [... | *.

En su respuesta ya no han mantenido las partes su posicion original, a saber, que el
mercado geografico equivale a la produccion total de mineral de hierro, y admiten
por el contrario que dicho mercado abarca todo el mercado mundial de mineral de
hierro transportado por via maritima. Ello no obstante, contestan la existencia de
un mercado atlantico/europeo occidental sobre la base principalmente del estudio
economico realizado por su consultor econdmico.

En primer lugar, las partes sostienen, junto con su consultor econdmico, que la
Comision no ha aplicado correctamente los principios que definen el mercado
geografico de referencia y que se recogen en su Comunicacion. Segun el consultor
econdmico, la definicién de mercado geografico se basa en la identificacion de las
regiones productoras que los clientes consideran fuente de suministro y se
corresponde con el descrito en el punto 13 de dicha Comunicacion de la Comision
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relativa a la definicion de mercado de referencia a efectos de la normativa
comunitaria en materia de competencia,”’ en el que se afirma que "basicamente,
para definir un mercado, se han de identificar las fuentes alternativas reales de
suministro a las que pueden recurrir los clientes de las empresas de que se trate
tanto por lo que se refiere a productos o servicios, como a la situacion geografica
de los suministradores".

En segundo lugar, las partes facilitan informaciéon en el sentido de que los
productores de mineral de hierro brasilefios, canadienses, australianos,
sudafricanos, mauritanos y otros compiten entre si a la hora de conseguir vender
su produccion a las empresas siderurgicas de Europa Occidental. Concretamente,
las partes hacen referencia al hecho de que todos de esos productores suministran
importantes volimenes a las empresas siderirgicas de Europa Occidental, que a
dichos productores les resulta rentable vender en Europa Occidental y que se da
una cierta alternancia entre ellos.

Y en tercer lugar, las partes rebaten que los supuestos en los que se basa el pliego
de cargos de la Comision para definir lo que es un mercado reducido no tengan la
menor relevancia a la hora de evaluar la competencia existente entre productores
de mineral de hierro brasilefios y no brasilefios para vender su produccion a las
empresas sidertrgicas. Concretamente, consideran que las diferencias que figuran
en el pliego de cargos tales como la base sobre la que se acuerdan los precios, las
diferencias en la demanda, etc., afectan por igual a todos los productores de
mineral de hierro independientemente del lugar en el que se hallen.

En resumidas cuentas, las partes consideran que todos los proveedores por via
maritima, asi como determinados productores nacionales de Europa Occidental,
estan en condiciones de poder competir con igual eficacia en la venta de su
produccion a Europa Occidental y ello demuestra en su opiniéon que Europa
Occidental no constituye sino una parte de un mercado mundial.

El planteamiento seguido por la Comision ha consistido en comprobar si los
precios y las condiciones contractuales de las ventas a Europa Occidental venian
determinados por las caracteristicas de la oferta y la demanda especificas de esa
region o si se fijaban en funcion de la competencia a nivel mas amplio.*

Tras un minucioso estudio de la respuesta de la partes, la Comisioén observa que, a
pesar de las condiciones un tanto diferentes de la oferta y la demanda en Europa
Occidental, las diferencias no son suficientes para justificar la existencia de
mercados geograficos menores. Segun sostienen las partes, la mayoria de los
proveedores de mineral de hierro por via maritima venden su produccién a la
mayoria de las regiones maritimas y la mayoria de éstas se abastecen de los

¥ DO C372de9.12.1997, p. 5.
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Este método se corresponde con la definicion de "mercado geografico de referencia" que figura en el

punto 8 de la mencionada Comunicacion de la Comision: "El mercado geografico de referencia
comprende la zona en la que las empresas afectadas desarrollan actividades de suministro de los

productos y de prestacion de los servicios de referencia, en la que las condiciones de competencia son
suficientemente homogéneas y que puede distinguirse de otras zonas geograficas proximas debido, en
particular, a que las condiciones de competencia en ella prevalecientes son sensiblemente distintas a
aquéllas".
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mayores productores de mineral de hierro, es decir, principalmente de empresas
australianas, brasilenas y canadienses. De modo que s6lo pueden existir mercados
geograficos reducidos si los proveedores de mineral de hierro tienen capacidad y
razones para discriminar entre unas regiones y otras. La investigacion de la
Comision ha demostrado que, a pesar de las condiciones un tanto diferentes de la
oferta y la demanda en Europa Occidental, no hay pruebas suficientes de tal
discriminacién que demuestren la existencia de mercados reducidos en regiones
dependientes del suministro por via maritima.

Resulta determinante para ello que el nivel de los precios y las condiciones
contractuales se basen en las condiciones del mercado mundial de mineral de
hierro transportado por via maritima, y sean el resultado de ellas, y que no vengan
efectivamente determinados por factor local alguno. Como ya se ha dicho, los
precios de referencia se establecen en funcion de las negociaciones celebradas en
las dos regiones maritimas mas importantes cual es Europa Occidental y Extremo
Oriente. Dichas negociaciones se hacen eco de la situacion global de la
competencia en el sector del transporte del mineral de hierro por via maritima vy,
por consiguiente, los precios de referencia reflejan el equilibrio global de la oferta
y de la demanda en dicho sector.

[...]*

Ademas, una de las principales fuentes de competencia en el sector del mineral de
hierro cual es la busqueda de suficientes mercados para proyectos de ampliacion
de la capacidad contradice rotundamente la existencia de mercados geograficos
reducidos. La investigacion de la Comision demuestra que uno de los principales
desafios con que se enfrentan los proveedores de mineral de hierro consiste en
obtener la suficiente clientela como para hacer frente a la considerable inversion
que requieren los proyectos de ampliacion de la capacidad de producciéon. Tanto
mas cuanto que los nuevos proyectos de ampliacion no conciernen necesariamente
la misma calidad de mineral de hierro que la que se estd ofreciendo en la
actualidad® y las empresas productoras de mineral de hierro tendrian que
convencer a los clientes para que superaran su renuencia a cambiar de mezcla.
Parece pues evidente que los proveedores de mineral de hierro tienen poderosas
razones para competir por todos los posibles clientes. Dado el alto coste en capital
de los proyectos de ampliacion de la capacidad de produccion, no seria rentable
aceptar perder volumen de negocio con clientes importantes a cambio de un
moderado aumento de los precios.

En resumen, la Comisién concluye que, si bien hay indicios de que en Europa
Occidental las condiciones de la oferta y la demanda son efectivamente un tanto
diferentes de las de Extremo Oriente, estas diferencias no son suficientes para
calificar de diferenciado el mercado europeo occidental con arreglo a la definicion
de mercado geografico de referencia. No hay por lo tanto ninguna necesidad de
establecer distinciones entre unas regiones de clientela maritima y otras.
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Por ejemplo, la mayoria de las nuevas minas abiertas por las empresas mineras australianas producen

mineral de hierro pisolitico, que presenta caracteristicas distintas de las del mineral de hierro tradicional
australiano.
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D. CONCLUSION

(164) Por consiguiente, la Comision concluye que a efectos del presente caso los
mercados geograficos de referencia estdn formados por todas aquellas regiones
que venden diversos tipos de mineral de hierro a todas las regiones maritimas.
Para calcular la cuota de mercado, la Comision toma pues en consideracion el total
de las ventas maritimas, que, a pesar de incluir un nimero limitado de ventas
maritimas a regiones de clientela nacional, ofrecen una razonable aproximacion al
total de las ventas realizadas en el conjunto de las regiones maritimas.

VII. EVALUACION DE LA COMPETENCIA

(165) De conformidad con el apartado 3 del articulo 2 del Reglamento (CEE)
n°®4064/89, son incompatibles con el mercado comun las operaciones de
concentracion que supongan un obstaculo significativo para una competencia
efectiva, al crear o reforzar una posiciéon dominante en el mercado comun o en una
parte substancial del mismo.

(166)  El Tribunal de Justicia®® ha definido el concepto de posicion dominante como la
situaciéon de poder econdémico de una empresa que permite a ésta soslayar la
competencia en el mercado de referencia y poder comportarse con notable
independencia frente a sus competidores y sus clientes y, en definitiva, frente a los
consumidores.

(167) La existencia de una posicion dominante puede obedecer a varios factores que por
separado no tienen por qué ser necesariamente determinantes; entre ellos tiene
especial importancia la existencia de amplias cuotas de mercado. La relacion entre
la cuota de mercado de las empresas implicadas en la concentracion y la de sus
competidores, especialmente la de los mas directos, constituye una buena prueba
de la existencia de una posicion dominante.”

(168) A continuacion se exponen los factores que se tienen en cuenta para concluir con
caracter preliminar que la concentracion notificada crea o consolida en el EEE una
posicion dominante en el mercado de los pellets y los finos de mineral de hierro.
Dado que la Comisién no tiene objecion alguna que hacer sobre los efectos de la
operacién en el mercado de los trozos de mineral de hierro, no se volvera a tratar
de este producto en la presente Decision.

Cuotas de mercado

(169)  Sobre la base del total de las ventas de mineral de hierro transportado por via
maritima en el 2000, se establecen a continuacion las cuotas de mercado de las
partes y de sus principales competidores:

Total transporte maritimo

3 Véase asunto 85/76, Hoffimann-La Roche, Rec. 1979, p. 461, ap. 38 y 39 (Edicion especial espafiola
1979, p. 225); véase también asunto T-102/96, Gencor, Rec. 1999, p. I1-753, ap. 200.

3 Véase asunto 85/76, Hoffinann-La Roche, Rec. 1979, p. 461, ap. 39 (Edicion especial espaiiola 1979, p.
225); véase también asunto T-102/96, Gencor, Rec. 1999, p. 11-753, ap. 201 y 202.
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Finos | Trozos | Pellets Total
min
eral
de
hier
ro

CVRD* [25- [10- [35- [25-
35] 20 45 35]*
% %
CAEMI®  |[<10]*%|[<10]*%|[<10]*%]| [<10]*%
Nueva [35- [10- [40- [35-
entida 45] 20 55 45]*
d 0 1* 1* %
% %
BHP* [10- [10- [10- [10-
20] 20 20 20]*
*% ]* ]* %
% %
Rio Tinto [25- [25- [10- [25-
35] 35 20 35]*
*0/ ]* ]* %,
% %
LKAB [<10]%%|[<10]*%]| [10- |[<10]*%
20
]*
%
SNIM [<10]%% |[<10]*%]|[<10]*%]| [<10]*%
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La cuota de mercado de CVRD incluye la produccion de cualquier empresa de la que tenga el control
compartido o exclusivo. Ello incluye las filiales en propiedad absoluta Samitri, Socoimex y Ferteco y las
empresas de riesgo compartido GIIC (con varios inversores financieros) y Samarco (con BHP). El
calculo del volumen y de las cuotas de mercado excluye las ventas a los socios de riesgo compartido de
CVRD en las plantas de peletizacion siguientes: Hispanobras, Itabrasco, Nibrasco y Kobrasco. Se
incluye en las cuotas de mercado de CVRD la produccion de dichas plantas de peletizacion vendida a

terceros por CVRD.

La cuota de mercado de CAEMI incluye la produccion de la empresa minera brasilefia MBR y la de la
empresa minera canadiense QCM, cuyo control tiene CAEMI junto con un productor de acero
canadiense. El calculo del volumen y de las cuotas de mercado excluye las ventas directas a la empresa

de riesgo compartido asociada.

Incluye el 100% de la produccion de Samarco.
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Capacidad de extraccion de mineral de hierro transportado por via
maritima a nivel mundial

ISCOR

[<10]*%

[10-

20
1*
%

[<10]%%

[<10]*%

Fuente: [...] *

(170)  En el siguiente cuadro se indica el porcentaje a nivel mundial de la capacidad de
extraccion de mineral de hierro transportado por via maritima de cada uno de los
principales proveedores:

2000 2005
Finos Trozos | Pellets | Total Finos Trozos | Pellets Total
mi miner
ner al de
al hierro
de
hie
rro
CVRD [30- |[20-30]*%| [45- [30- [[30-401*%]| [10- [45- [30-401*%
40] 55] 40] 20] 55]
*% *% *% *% *%
CAEMI [[5-15]*%]| [<10]*% |[5-151*%|[<10]*% |[5-15]*% |[<10]*%|[<10]*% | [<10]*%
Nueva [45- [40- [45- [40- [45- [20- [45- | [40-50]*%
enti 60] 50]* 60] 50] 60]* 30] 60]
dad *% % *% *% % *% *%
BHP [10- [20-30]1*% |[5-15]*%|[10- [10-20]*%|[10- [10- [10-20]1*%
20] 20] 20] 20]
*% *% *% *%
Rio Tinto|[20- [20-30]1*% |[5-15]*%|[20- [20-30]*%|[20- [10- [20-30]1*%
30] 30] 30] 20]
*% *% *% *%
LKAB [<10]*% | [<10]*% [[10- [<10]*% | [<10]*% |[<10]*% |[10- [<10]*%
20] 20]
*% *%
SNIM [<10]*% | [<10]*% [[<10]*% | [<10]*% | [<10]*% |[<10]*% |[<10]*% | [<10]*%
ISCOR |[<10]*%| [<10]*% [[<10]*% | [<10]*% | [<10]*% |[<10]*% [[<10]*% | [<10]*%
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Fuente: [...]*
A. POSICION DOMINANTE EN EL SECTOR DE LOS PELLETS

(171)  La operacion notificada creara solapamientos en el sector de los pellets dado que
tanto CVRD, directamente o a través de su participacion en otras empresas tales
como Ferteco, Samarco y GIIC, como CAEMI, a través de su participacion en el
productor canadiense de pellets QCM, estan presentes en ese mercado y venden a
clientes de todo el mundo.
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Cuotas de mercado

Cuota de mercado en el sector de los pellets (calidad alto horno vy reduccidn directa)

Ventas maritimas Pais Ventas Ventas |Capacidad| Capacidad
1997 2000
2000 2005

CVRDY Brasil | [25-35]*% |[25-35]*% | [25-35]*% | [30-40]*%
Samarco Brasil | [5-15]%*% [[10-20]*% |[10-20]*% |[10-20]*%
(CVRD/BHP)*®

CAEMI (QCM)* Canada | [5-15]%% | [5-15]*% [[10-201%*% | [5-15]*%
Nueva entidad [30-401%% |[45-55]1%% | [50-60]1*% | [50-60]*%
Rio Tinto (IOC) Canada [[10-20]*% [[10-20]*% [[10-20]*% [[10-20]*%
LKAB Suecia |[10-20]%% |[10-20]*% |[10-20]*% [[10-20]*%
SNIM Mauritan| [<5]*% | [<5]*% | [<5]*% [<5]%%

1a
ISCOR Sudafrica| [<51%*% | [<5]%*% | [<5]*% [<5]%%

Fuente: [...] *

En su respuesta las partes contestan el calculo de la cuota de mercado hecho por la
Comision en su pliego de cargos. El estudio de la respuesta de las partes pone de
relieve que la diferencia entre el calculo de la Comision y el de las partes obedece
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La cuota de mercado de CVRD incluye el 100% de la produccion de cualquier empresa de la que tenga
el control compartido o exclusivo. Ello incluye las filiales en propiedad absoluta Samitri, Socoimex y
Ferteco y las empresas de riesgo compartido GIIC (con varios inversores financieros) y Samarco (con
BHP). El calculo de las cuotas de mercado excluye las ventas a los socios de riesgo compartido de
CVRD en las plantas de peletizacion siguientes: Hispanobras, Itabrasco, Nibrasco y Kobrasco. Se
incluye en las cuotas de mercado de CVRD la produccion de dichas plantas de peletizacion vendida a
terceros por CVRD.

Samarco es una empresa de riesgo compartido al 50% por BHP y CVRD, cuya control comparten
ambas.

La cuota de mercado de CAEMI incluye la produccion de la empresa minera brasilefia MBR y la de la
empresa minera canadiense QCM, cuyo control tiene CAEMI junto con un productor de acero
canadiense. El calculo de la cuota de mercado excluye las ventas a la empresa de riesgo compartido
asociada.
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al hecho de que éstas no han deducido del total del mercado las ventas directas a
sus compaiiias matriz efectuadas por las empresas de riesgo compartido brasilefias
parcialmente controladas por CVRD. La Comision considera que, dado que dichas
ventas directas no han estado sujetas a las reglas del mercado ni a ningtn tipo de
competencia, procede excluirlas del volumen de mercado. Ademas, no seria
coherente excluir dichas ventas del volumen de ventas de CVRD e incluirlas por el
contrario en el volumen total de mercado. Las cifras resultantes figuran en el
cuadro anterior.

A la vista de ese reparto de la cuota de mercado es l6gico que la operacion suscite
preocupacion en materia de competencia en el suministro por via maritima de
pellets de mineral de hierro. La cuota de mercado de CVRD [40-50]*% vendria a
afadirse a la de CAEMI [5-15]*%, que incluiria la de su filial canadiense Québec
Cartier Mining, generando con ello una cuota total de mercado del [45-60]*%.
CVRD/Mitsui/CAEMI controlarian ademas toda la produccién brasilefia de pellets
y por lo tanto el transporte de éstos desde Brasil a todos los destinos maritimos
obteniendo el conjunto de todos los competidores mas cercanos cuotas de mercado
considerablemente menores: Rio Tinto un [10-20%]**° y LKAB un 13%.

Esta supuesta posicion dominante también se refleja en la capacidad de produccion
dado que la entidad producto de la operacion controlaria el [50-60]*% de la
capacidad mundial de produccion de pellets transportados por via maritima en el
2000 y el [50-60]*% de la prevista para el 2005. La capacidad de la nueva entidad
resulta muy superior a la de sus competidores mas cercanos y se mantendra asi en
el futuro proximo: la actual capacidad de produccion de pellets de Rio Tinto se
situa en torno al [10-20]*% y estad previsto que aumente en torno al [10-20]*% en
el 2005; la de LKAB se calcula en torno al 18% y esta previsto que descienda en
torno al 17% en el 2005. La actual y futura capacidad de produccion de BHP
(actualmente un [10-20]*% y probablemente un [10-20]*% en el 2005) obedece en
gran parte a su participacion al 50% en Samarco, su empresa de riesgo compartido
con CVRD.

Basta con estos argumentos para concluir que la operacion notificada puede crear
una posicion dominante en el mercado de pellets de mineral de hierro
transportados por via maritima o cuando menos la consolidacion de la que ya tiene
CVRD en dicho mercado.

Limitacion de la competencia de los demas proveedores de mineral de
hierro transportado por via maritima

La investigacion de la Comision demuestra con claridad meridiana que los
actuales competidores no podran hacer frente a la competencia de la nueva entidad
fusionada.
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Las ventas de pellets de Rio Tinto a Europa deben contabilizarse casi exclusivamente como ventas de su

filial canadiense IOC.
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Ventajas competitivas de la entidad fusionada

En primer lugar, la nueva entidad gozara de una serie de ventajas competitivas que
le permitiran domefiar a sus competidores al disponer de las mayores reservas y de
los més bajos costes de produccion del sector.

Segiin el informe AME,*' la estructura de costes de los principales productores de
pellets se puede resumir en el cuadro siguiente. Estas cifras no incluyen la
depreciacion de activos y por consiguiente ofrecen una buena aproximacién a lo
que son los costes marginales:

Coste medio de los pellets 1997-2000

Coste de produccion
FOB
(délares/tonelada)
CVRD* 16.8
QCM (CAEMI) [...]*
Rio Tinto (I0C) 22.7
LKAB 23.3

Fuente: informe AME.

Segun se deduce de este cuadro, CVRD ya dispone de los costes mas bajos del
sector tanto en valor FOB, como en valor CIF y, como también dispone de las
mayores reservas de Brasil, estd en condiciones de comprometer la viabilidad de
cualquier otro proveedor de pellets que amenace sus intereses. La adquisicion de
QCM no hara sino incrementar las posibilidades de represalia de CVRD al
permitirle adquirir una parte significativa de la capacidad de produccion
canadiense de pellets de calidad, es decir, méas o menos de la misma calidad que la
que ofrece 10C, principal competidor de CVRD junto con LKAB. De modo que
CVRD podria actuar de modo selectivo para neutralizar la competencia de I0C.
También podria la nueva entidad fusionada aprovecharse del hecho de que ni
IOC/Rio Tinto ni LKAB abastecen de pellets a clientes situados fuera de la region
atlantica.

En su respuesta las partes, y su consultor econémico, afirman que el andlisis
anteriormente mencionado presenta dos defectos: (i) se basa en el supuesto de que
CVRD puede neutralizar a sus competidores aumentando su capacidad de
produccion, una hipdtesis absolutamente inviable econdmicamente porque el
incremento de dicha capacidad generaria una presion a la baja de los precios
durante mas tiempo del necesario en un supuesto caso de "neutralizacion" de la
competencia, y (ii) parte también del supuesto de que cualquier medida de
represalia disefiada para comprometer la viabilidad de otros proveedores requiere
que las empresas competidoras puedan ser expulsadas del mercado siendo ello
imposible como es en este caso al ser irrecuperable para las compaiiias mineras el
coste de la produccion de mineral de hierro.

' AME Consulting: Mining costs of the world iron ore industry, 1997 to 2000 (mayo del 2001).
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Samarco incluida.
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La Comision no comparte este analisis. Nada indica que las "medidas de
represalia" o disciplinarias sean unicamente eficaces en el caso de que un
competidor pueda ser expulsado del mercado. Por ejemplo, si hubiera varios
competidores que a través de los precios ejercieran una fuerte competencia contra
la nueva entidad, CVRD podria replicar ejerciendo presion a la baja en los precios
de referencia anuales para provocar pérdidas a sus competidores manteniendo sin
embargo su propia rentabilidad gracias a su estructura de bajo coste. CVRD no
necesitaria ampliar su capacidad de produccion ni expulsar a sus competidores del
mercado para tener a éstos controlados. En cualquier caso, hay que sefialar que, a
juzgar por las previsiones, en un futuro proximo aumentara considerablemente® la
demanda de pellets transportados por via maritima. De modo que economicamente
no seria inconcebible una ampliacion de la capacidad de produccion de CVRD
porque una demanda cada vez mayor reduciria rapidamente el excedente y por lo
tanto el efecto a la baja en los precios generado por dicha ampliacién.

El liderazgo de CVRD ya se reflejaba antes de la operacion en el hecho de que por
lo general era ésta la compaiiia que fijaba el precio de referencia de los pellets.
Segiin la informacion facilitada por las partes,” durante los Gltimos siete afios el
precio de referencia ha sido fijado en cuatro ocasiones por CVRD y Samarco y en
tres por I0C.

Alto porcentaje de utilizacién de la capacidad

En caso de que CVRD intentara incrementar el precio de los pellets fijando un
precio de referencia mas alto o concediendo menores descuentos, los clientes s6lo
podrian hacer frente a esa subida comprando mayores cantidades a otros
productores. Sin embargo, a juzgar por la investigacion de la Comision, ello es
casi imposible simplemente porque ni en 1999 ni en el 2000 se inaugurd ninguna
nueva planta de peletizacion y durante el 2000 el indice medio de utilizacion a
nivel internacional de la capacidad de produccion de pellets se situaba en el 92%,
lo que supone un aumento del 85% con respecto a 1985.*> Efectivamente, dos
importantes empresas siderurgicas europeas contactadas por la Comision en el
transcurso de su investigacion aseguraron haber tenido esporadicamente
dificultades para abastecerse en pellets y hacer frente a algunas urgencias o para
respetar plazos de entrega muy breves.

En su respuesta las partes sefialan que el afio 2000 se caracterizd por una subita y
excepcionalmente alta demanda de pellets y que por el contrario estd previsto que
en el 2001 y en el 2002 dicha demanda sea notablemente inferior. En opinion de
las partes ello indica que hay pocas probabilidades de que la demanda de pellets se
vaya a ver en los proximos afos limitada por la oferta. Esta hipotesis no se ve
confirmada por los resultados de la investigacion. Concretamente, en una
comunicacion de CVRD y JP Morgan de noviembre del 2000 se afirmaba que
estaba previsto que entre el 2000 y el 2005 la demanda de pellets transportados por
via maritima experimentara un continuo aumento debido a factores estructurales
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En una presentacion conjunta de resultados en noviembre del 2000 CVRD y JP Morgan sefialaban que

segun las previsiones la demanda de pellets transportados por via maritima pasara de 75 millones de
toneladas en el 2000 y a 95 millones en el 2005.

“ Iron Ore Manual 2000-2001 o informe Tex.

S Fuente: The Iron Ore Market (2000-2002), mayo del 2001 (CNUCD).
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tales como (i) la parte cada vez mayor de los hornos de arco eléctrico en la
produccion mundial de acero, (ii) el incremento de la produccion de hierro
prerreducido, (iii) el cierre de plantas de sinterizacidon y la construccion de altos
hornos sin capacidad de sinterizacion (iv) y el recurso cada vez mayor a la
inyeccion de carbon pulverizado. Los resultados de CVRD durante el primer y
segundo trimestre del 2001 también arrojan con respecto al 2000 un incremento de
las ventas de pellets. Por Gltimo, en una comunicacion de Merrill-Lynch y CVRD
de mayo del 2001 se afirma que las "las nuevas tendencias en la produccion de
hierro y acero estan estimulando la demanda de pellets".

Es también probable que la exigiiidad de la oferta se prolongue mas alla del futuro
inmediato e incluso que mengiie todavia mds. Aunque es de esperar que la
capacidad de produccion no tarde en ponerse a nivel, ello no hara sino responder al
aumento previsto de la demanda. Por ejemplo, los datos facilitados por las partes
indican que, de confirmarse el aumento previsto de la demanda de pellets
transportados por via maritima, ésta podria exceder para el 2005 el total de la
capacidad de produccion.

En este contexto parece altamente improbable que los clientes puedan cambiar de
proveedor en caso de que CVRD intente subir los precios o reducir los descuentos.
Ademas, no es seguro que los proveedores rivales estén especialmente motivados
para hacer frente a CVRD estando como ya estan produciendo practicamente a
pleno rendimiento y pudiéndose exponer a las represalias de esta ultima.

Los resultados de la investigacion de la Comision indican también que, mientras
CVRD puede aumentar su capacidad de produccion y tener acceso a reservas de
alta calidad a bajo coste, ello no es asi en el caso de sus actuales competidores.
CVRD tiene unos costes de explotacion y de ampliacion de su capacidad de
produccion mas bajos que los de cualquiera de sus competidores en el suministro
de pellets a Europa Occidental y ello le otorga evidentemente una clara ventaja
competitiva frente a éstos. Ademds, tras la operacion de concentracion,
CVRD/Mitsui/CAEMI controlaria la mayoria de las reservas de mejor calidad para
la produccion de pellets de toda la region atlantica, a saber, la totalidad de las
reservas brasilefias y una gran parte de las canadienses. CVRD tiene intencion de
ampliar su capacidad de produccién de pellets con la construccion de una planta de
peletizacion en las proximidades del puerto de gran calado de Sdo Luis do
Maranhio, en Brasil, por el que se da salida a la producciéon de las minas de
Carajas en el "Sistema Norte" de CVRD. La planta deberia de empezar a funcionar
en el 2002 incrementando la capacidad de produccién de pellets de la nueva
entidad en unos 6 millones de toneladas por afio. Por otra parte, Ferteco, ahora
parte de CVRD, también ha previsto construir una segunda planta de peletizacion
con la que duplicaria su capacidad de produccion de pellets en unos 8,5 millones
de toneladas por afio. La nueva planta estara finalizada para el 2004.%

Esa capacidad suplementaria permitirda a la nueva entidad hacer frente al
crecimiento previsto de la demanda de pellets entre los clientes de las regiones
maritimas a un coste menor del de cualquiera de sus competidores.
Concretamente, CVRD goza de unas economias de escala y de alcance, de unas

% Fuente: The Iron Ore Market (2000-2002), mayo del 2001 (CNUCD).
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sinergias y de una reducciéon de los costes de extraccion que no pueden ser
igualados por sus competidores.

En comparacion, los tnicos proveedores independientes de pellets transportados
por via maritima de cierta importancia son IOC (Rio Tinto) y LKAB, cuyas minas
se hallan en Canad4 y Suecia respectivamente y abastecen so6lo a clientes de la
region atlantica. Ambas empresas estan actualmente peletizando a tal ritmo que no
serian capaces de hacer frente a un eventual incremento de la demanda de pellets.
En primer lugar, en el 2000 la capacidad de produccién de IOC y LKAB rond6 el
90%. Si se tienen en cuenta las interrupciones que se pueden producir por
imponderables tales como tormentas eléctricas o atascos en la cadena de
suministro, ello significa que en la practica estan produciendo a pleno rendimiento.
En segundo lugar, incluso si intentaran mejorar todavia mas su rendimiento en
respuesta a un hipotético incremento de los precios practicados por la nueva
entidad, la investigacion de la Comision ha comprobado que tardarian un minimo
de tres afios en conseguirlo: dos para construir una nueva planta y otro mas para
realizar un estudio de viabilidad. Ademas, s6lo podrian tomar la decision de
invertir en un aumento de la produccion una vez convencidos del caracter
duradero del hipotético incremento de los precios, lo que acarrearia otro retraso.

Seglin uno de los principales proveedores de mineral de hierro contactados por la
Comision en el transcurso de su investigacion, LKAB "se las veria y se las
desearia para justificar" un incremento de su produccion dados los altos costes a
los que tiene que hacer frente. El hecho de que LKAB se halle en Suecia sitia a
esta empresa en una posicion de desventaja en términos de coste de la mano de
obra y respeto de la normativa de proteccion del medio ambiente. La propia
LKAB ha asegurado que estaria a medio y largo plazo dispuesta a invertir en
aumentar su produccion si "tuviera constancia de un incremento de la demanda a
largo plazo y obtuviera un rendimiento aceptable del capital invertido", pero
advierte de que efectivamente no tiene en la actualidad capacidad para hacer frente
a un hipotético incremento de los precios de CVRD/Mitsui/CAEMI.

La investigacion de la Comision ha revelado también que, aunque para el 2002
IOC (Rio Tinto) pudiera incrementar su produccion en 1,3 millones de toneladas,
o en 4,5 millones hasta el 2004, de resultas de la renovacioén de una de sus plantas
de peletizacion, ello no haria sino responder como mucho al incremento de la
demanda de sus actuales clientes y, por lo tanto, no bastaria para hacer frente a un
hipotético incremento de los precios de la nueva entidad.

En su respuesta las partes puntualizan que quienes han aumentado su capacidad no
es CVRD, sino QCM, LKAB e IOC. Consideran por consiguiente que, a pesar del
hecho de que ninguno de los productores de pellets, como, por ejemplo, LKAB,
tenga por si solo capacidad suficiente para desbancar a CVRD, si la tienen para
arrebatarle a CVRD pedidos muy importantes y, por lo tanto, para restringir la
competencia de la nueva entidad fusionada. La Comision no comparte esta
opinion. En primer lugar, s6lo subsistiran a la operacion de concentracion dos de
los tres principales productores que citan las partes, a saber, QCM, LKAB e I0C,
porque QCM se halla bajo el control parcial de CAEMI. En segundo lugar y segun
lo indicado anteriormente, cualquier incremento de la produccion de IOC o de
LKAB quedara en nada si en un futuro préximo se incrementa la demanda. Y en
tercer lugar, la argumentacion de las partes no tiene en cuenta las ventajas
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competitivas de que goza la nueva entidad fusionada ni su capacidad de imponer
su voluntad en el mercado. El hecho de que CVRD goce de un mejor indice de
utilizacion de su capacidad que sus competidores viene a demostrar que ya disfruta
de ventajas competitivas. Y puesto que la posiciéon de CVRD se vera todavia mas
consolidada con la adquisicion de QCM, es probable que se deteriore todavia mas
la situacién de sus actuales competidores y su capacidad para plantar cara a
CVRD.

Sobre la base de todo cuanto antecede concluye pues la Comision que los
proveedores de pellets transportados por via maritima no podrén hacer frente a la
competencia de la nueva entidad fusionada.

Importantes barreras a la entrada en el mercado

La investigacion de la Comision ha evidenciado que probablemente ninguna nueva
entrada en el mercado de pellets transportados por via maritima pudiera ser lo
suficientemente importante o acertada en el tiempo como para lograr disuadir a la
nueva entidad de controlar el mercado. Tal y como advirtié6 a la Comision un
productor independiente de mineral de hierro que no se dedica a la produccion de
pellets, solo a largo plazo consideraria éste la posibilidad de invertir en este tipo de
produccién;*’ dicho productor opina también que la nueva entidad tendria las
manos libres para subir los precios y que ninguno de los actuales proveedores del
mercado tendria capacidad para impedirlo. Razones estas por las que parece
altamente improbable que ningun otro productor de mineral de hierro intente hacer
incursion alguna en el mercado de pellets transportados por via maritima.

Como ya se ha dicho, resultan muy numerosas las barreras para penetrar en el
mercado del mineral de hierro transportado por via maritima. El coste de excavar
nuevas minas y de crear nuevas infraestructuras de transporte hacen de ello una
aventura casi imposible si no es a través de una adquisicion. Aunque se podria
perfectamente aumentar la produccion de mineral de hierro mediante la
construccion de nuevas plantas de peletizacion, el coste que ello supondria seria
ingente, del orden de varios cientos de millones de dolares por planta. Ademas, los
productores distintos de CVRD que, para poder suministrar a clientes sitos en
zonas maritimas, contemplaran la posibilidad de construir una planta de
peletizacion tendrian que hacer frente a unos costes todavia mayores de modo que
se puede razonablemente concluir que cualquier potencial competidor se mostraria
extremadamente reacio a realizar semejante inversion, por lo menos a corto o
medio plazo.

Por otra parte, hay que sefialar que casi todo el mineral de hierro australiano
presenta unas caracteristicas que lo hacen inapto para la peletizacion. El estudio de
mercado de la Comisién ha revelado que en Australia el aumento del 10% en el
precio de los pellets con respecto al de los finos no bastaria para justificar nuevas
inversiones en una planta de peletizacion. Dichas inversiones serian muy costosas
debido a lo remoto de las minas australianas y a la dureza de su mineral de hierro,
que requiere un alto consumo de energia para poder ser triturado. De modo que las
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Otro productor de mineral de hierro, que tampoco se dedica a la produccién de pellets, afirmé no estar

dispuesto a invertir en la produccion de pellets si CVRD/Mitsui/CAEMI incrementan sus precios entre
un 5% y un 10%.
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minas australianas no suponen en la actualidad, ni supondran en el futuro, una
seria competencia en el suministro de pellets. Ello excluye a BHP como potencial
competidor de la nueva entidad por lo menos en el futuro mas inmediato.*® BHP
no produce pellets en Australia y por lo tanto no puede substituir el mineral
brasilefio, al menos a corto o medio plazo, porque los clientes tendrian que hacer
importantes ajustes en sus hornos para poder alimentarlos con una nueva carga.

Por las razones anteriormente indicadas al definir el mercado geografico de
referencia, la entrada en los mercados maritimos de proveedores de pellets de
Estados Unidos, Rusia, Ucrania o China parece también altamente improbable y
con toda seguridad no se va a producir ni a corto ni a medio plazo.

Limitacion del poder de la demanda

Como ya se ha dicho, la industria sidertrgica estda mucho menos concentrada que
la del mineral de hierro. S6lo en Europa hay siete consumidores de mineral de
hierro [...]*. El estudio comparativo del rendimiento de los fabricantes de acero
(pérdidas o estrechos margenes) y del de los productores de mineral de hierro
transportado por via maritima (grandes beneficios y precios cada vez mas altos en
las dos ultimas negociaciones) demuestra claramente que, incluso antes de que se
produjera una reduccion en el nimero de los principales productores de mineral de
hierro, los fabricantes de acero ya eran incapaces de ejercer una gran influencia.

Las respuestas obtenidas de los clientes en el transcurso de la investigacion de la
Comision confirman la limitada capacidad de presion de las empresas siderurgicas
de las regiones maritimas en el precio de los pellets. Casi todas las empresas
sidertirgicas contactadas por la Comision declararon ser incapaces de hacer frente
por lo menos a corto o medio plazo a cualquier eventual aumento del precio de los
pellets que pudiera decidir la nueva entidad. La mayoria de las empresas
coincidieron en afirmar que el mercado de los pellets era muy pequefo, sin apenas
oferta de reserva, y que en ¢l era por lo tanto imposible negociar los precios ("sin
otras ofertas alternativas", como puntualizd una de ellas). Las empresas
siderurgicas afirmaron también que para ampliar la capacidad de produccion se
requeria bastante tiempo.

En su respuesta las partes se muestran disconformes con la conclusion de la
Comision sobre la limitada capacidad de negociaciéon de los precios de que
supuestamente adolecen las empresas siderurgicas. Concretamente, el consultor
econoémico contratado por las partes menciona dos posibilidades de conminacion
que en su opinidon confieren a estas empresas un importante poder frente a los
proveedores de pellets, a saber, (i) su capacidad para cambiar de proveedor y (ii)
su capacidad para financiar la capacidad de produccion de los proveedores rivales.

La Comisiéon no considera que esas potencialidades otorguen a las empresas
siderurgicas ningin poder real para negociar los precios. Es evidente que las
empresas siderurgicas pueden cambiar de proveedor al igual que ocurre en
cualquier otro sector econdémico. Sin embargo, el poder de negociacion real
depende de la importancia individual de cada una de dichas empresas con respecto
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Lo mismo rige para las operaciones australianas de Rio Tinto, cuyas minas no representan ninguna

competencia en el suministro de pellets transportados por via maritima.
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a la entidad fusionada. Solo si las empresas siderirgicas representan una parte
importante del conjunto de las ventas de la entidad fusionada y si a ésta le resulta
dificil hallar mercados alternativos, puede considerarse significativa la posibilidad
de cambiar de proveedor, pero los resultados de la investigacion demuestran
fehacientemente que no es éste el caso porque el sector siderirgico estd mucho
menos concentrado que el del mineral de hierro y porque la moderada capacidad
excedentaria de los productores de pellets les permite a éstos hallar con relativa
facilidad nuevos mercados para su produccion.

También es evidente que las empresas siderurgicas pueden decidir financiar la
capacidad de produccion de pellets de los proveedores rivales. Pero, como ya se ha
dicho, no parece que ello vaya a ocurrir porque (i) se requeriria un gran nimero de
clientes para financiar lo suficiente la capacidad de un competidor y forzar el
comportamiento de la entidad fusionada, (i1) CVRD ya est4 proyectando ampliar
su capacidad de produccion con lo que cercenard cualquier aliciente de las
empresas siderurgicas para financiar otras plantas de fabricacion de pellets, (iii)
los clientes dispuestos a ampliar su capacidad de produccion preferirian hacerlo en
regiones en las que los costes de produccion fueran menores, como, por ejemplo,
en Brasil, para poder rentabilizar al maximo el capital invertido como evidencia la
creacion en Brasil de empresas de riesgo compartido por parte de CVRD y de sus
clientes maritimos y (iv) la capacidad de produccion de pellets no es
probablemente tan facil de aumentar como pretenden las partes debido a la
necesidad de contar con suficiente mineral para ello.

Por ultimo, la Comision desea resaltar la gravedad de las preocupaciones
expresadas por las empresas siderirgicas acerca de los efectos de la operacion de
concentracion. Los amplios margenes de beneficio de que disfrutan los
productores de mineral de hierro® en comparacion con lo exiguo de los de las
empresas sidertrgicas demuestran con rotunda claridad de qué lado se inclina la
balanza de las ganancias. Como sefial6 un cliente durante la investigacion, las
empresas siderirgicas observan perplejas como sigue bajando el precio del acero y
como, a pesar de haberse reducido considerablemente el coste de produccion del
mineral de hierro, no ha sufrido merma alguna el precio de éste.

Consecuencias de la operacion de concentracion

Eliminacion de QCM como proveedor independiente

Con la adquisicion de CAEMI, CVRD se libra de la competencia de Québec
Cartier Mining en el suministro de pellets al EEE. QCM dispone de una cuota del
[10%-20%]* de ese mercado y su eliminacidn reduce de cuatro a tres el nimero de
competidores reales. Ello viene a afadirse a la reciente eliminacion en el 2001 de
su rival Ferteco por parte de CVRD [...]*, que redujo de cinco a cuatro el nimero
de proveedores independientes de pellets transportados por via maritima.

Mk
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El margen neto de CVRD se aproxima al 50% y el rendimiento del capital invertido supera el 20%.
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Competencia selectiva contra IOC

Actualmente CVRD no dispone de ninguna produccion de pellets de calidad en
Canada, pero tras la operacion de concentracion controlard Québec Cartier
Mining, asi como al principal proveedor de pellets de calidad de ese pais, a saber,
IOC/Rio Tinto. La nueva entidad estaria en condiciones de ejercer una
competencia selectiva contra esta ultima para evitar que se viera tentada de
ampliar su capacidad de produccion de pellets. Esa competencia selectiva podria
consistir en [...]* o en subvenciones cruzadas entre las actividades de produccion
de pellets de CVRD y de QCM menoscabando considerablemente la
competitividad de IOC a la hora de suministrar pellets al EEE. El estudio de
mercado de la Comision ha evidenciado que para abastecerse en pellets los
clientes optan de vez en cuando por IOC o QCM en funcion de las ofertas que
reciben de uno u otro proveedor.

Posibilidad de que CVRD decida los precios

Actualmente CVRD ya tiene capacidad para decidir el precio de los pellets
transportados por via maritima pues en los tltimos afios el precio de referencia se
ha fijado efectivamente en funcion de los precios con ella acordados. Tras la
adquisicion de QCM vy la reciente de Ferteco, CVRD aumentara su capacidad para
decidir los precios de referencia dado el mayor numero de ventas de pellets a
regiones maritimas de las que serd responsable la nueva entidad, la reduccion de
cinco a tres del nimero de proveedores independientes de pellets en cuestion de
unos meses y las ventajas competitivas y nuevas formas de controlar el mercado
de que también gozard esa nueva fusion de empresas. La investigacion de la
Comision ha confirmado la probabilidad de esta evolucion. Tanto competidores,
como clientes se han mostrado de acuerdo en sefialar que es probable que los
demas proveedores de pellets a regiones maritimas sigan los pasos de
CVRD/Mitsui/CAEMI y acaben incrementando sus precios. Dado que los costes a
los que tendrian que hacer frente serian muy altos y que a corto plazo no podrian
ampliar su capacidad de produccion, estos proveedores se verian mas tentados por
equiparar sus precios con los del "nuevo nivel de mercado" que por competir con
el bajo nivel de los practicados por CVRD/Mitsui/CAEMI.

Precios mas altos [...]*

Como resultado de su cada vez mayor posicion dominante es muy probable que la
nueva entidad pueda aumentar los precios reales. [...]*

Conclusion

Por todas las razones que anteceden concluye la Comision que la operacion
notificada crearia como minimo una posicion dominante o cuando menos
consolidaria la ya existente en el suministro de pellets de mineral de hierro a los
clientes de todas las regiones maritimas.

B. POSICION DOMINANTE EN HIPOTETICOS MERCADOS DE MINERAL DE HIERRO DE
REDUCCION DIRECTA

Como ya se ha dicho, hay muchos indicios que demuestran que el mineral de
hierro de reduccion directa se vende en mercados de productos diferenciados.

53



(211)

Procede por lo tanto evaluar el impacto de la operacion en dos hipotéticos
mercados, a saber, por un lado, en el de los pellets de reduccion directa y, por otro,
en el mercado conjunto de los pellets y los trozos de reduccion directa por la
posibilidad de substituir éstos por aquéllos.

Posicion dominante en el mercado de los pellets de reduccion directa

En el cuadro siguiente figuran las cuotas de mercado de los pellets de reduccion
directa. Debido a la escasa informacion publica sobre este tipo de ventas, el
calculo de las cuotas de mercado se ha realizado sobre la base del total de las
ventas comerciales a nivel mundial. Las cifras incluyen también la produccion de
empresas sin acceso al mercado maritimo y por lo tanto pueden reflejar a la baja la
cuota de mercado real de la entidad fusionada. Segun la informacion facilitada por
un tercero, si se suman las cuotas de mercado del conjunto de las partes
basandonos en su capacidad maritima durante el 2001, se supera el 62%.
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Cuotas de mercado de los pellets de reduccidn directa

Ventas Ventas Capacida
comerciale | comerciale d
s 1997 s 2000
Pais Comerciale 2000
s Comercial | (millones
(%) G de
(%) toneladas
)
CVRD Brasil 39% 38% 9.2
Samarco (CVRD/BHP) | Brasil 16% 19% 6.0
QCM (CAEMI) Canada [<101*% [<10]*% 4.0
Nueva entidad [60-70]*% | [60-70]*% 19.2
I0C (Rio Tinto) Canada 0% 4% 2.5
LKAB Suecia 13% 14% 8.3

(212)

(213)

(214)

Fuente: Informe Midrex del 2000.

Por la mayoria de las razones ya expuestas a proposito de los pellets, la Comision
concluye que la operacion notificada crearia una posicion dominante o cuando
menos consolidaria la ya existente en el suministro de pellets de reduccion directa
a los clientes de todas las regiones maritimas. Ademads, las cuotas de mercado son
comparables a las del total de las ventas de pellets, cuando no mayores.

En su respuesta las partes afirman que actualmente en el EEE no hay demanda de
mineral de hierro destinado a la reduccién directa porque estd cerrado el tinico
horno de reduccion directa existente en esa region, a saber el de Ispat en
Hamburgo. Sin embargo, si bien es cierto que durante el 2001 el horno de Ispat
estuvo cerrado varios meses como consecuencia del altisimo precio del gas natural
que acabé por afectar a su rentabilidad,” también lo es que durante los ultimos
treinta afios ha estado funcionando sin interrupciéon y que se espera que pronto
reanude sus operaciones.

Por ultimo, las partes sostienen en su respuesta que los pellets de reduccion directa
no tienen por qué producirse a partir de finos de la mas alta calidad y que las
plantas de peletizacion podrian facilmente acceder al mercado de la reduccion
directa. Incluso si asi fuera, ello no afectaria a la evaluacion de la operacion desde
el punto de vista de la competencia puesto que, como ya se ha demostrado, la
entidad fusionada gozaria de una posicion dominante en el mercado mundial de
los pellets transportados por via maritima.
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Ademas, todo parece indicar que el precio del gas natural no se va a mantener en los proximos afios a

estos niveles tan excepcionalmente altos.
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Posicion dominante en el mercado de los trozos y los pellets de reduccion

directa

En la seccion anterior la Comision demostraba que la operacion notificada crearia
una posicion dominante o consolidaria la que ya tiene la entidad fusionada en el
suministro de pellets de reduccion directa. Ello deja presagiar conclusiones
similares sobre el mercado mundial de trozos y pellets de reduccion directa visto
que los pellets de reduccion directa suponen el 78% de las ventas comerciales de
mineral de hierro de reduccion directa. Ademads, hay muchos indicios de que la
situacion de los trozos de reduccion directa también es muy similar a la de los
pellets de reduccion directa.

Habitualmente, en el sector de la reduccion directa se hace una distincion entre las
ventas "cautivas", es decir, las realizadas en el seno de empresas integradas
verticalmente, y las "comerciales", que se efectian a un tercer productor de hierro
prerreducido. Esta distincion es también pertinente para el calculo de las cuotas de
mercado: solo las ventas "comerciales" reflejan debidamente el poder de mercado
real de los proveedores que operan en el sector porque las "cautivas" corresponden
a cantidades que en realidad no salen al mercado, a las que no tienen acceso los
productores de hierro prerreducido no integrados y frente a las que no se ejerce
competencia alguna.

Ventas 1997 Ventas 2000 Capacidad
Venta de trozos de Pais Cautivas | Comercial | Cautivas | Comercial 2000
reduccion directa (millones es (millones es
de (millones de (millones
toneladas) de toneladas) de
toneladas) toneladas)
CVRD Brasil 0 0.7 0 1.0 3.7
MBR (CAEMI) Brasil [<5]* [<107* [<5]* [<5]* [<5]*
Nueva entidad [<5]* [<5]* [<5]* [<5]* [<10]*
MCR (Rio Tinto) Brasil 0 0 0 0 1.5
NMDC India 0 42 0 2.0 6.2
CVG Venezuela 0.6 0 0.9 0 2.5
ISCOR Sudéfrica 0 1.8 0 4.0 4.0
Las Encinas México 0 0 0.2 0 0.3
Total mundial [...]* [<15]* [<5]* [<15]* 20.7

Fuente: informe Midrex del 2000.

217)

Como se desprende del cuadro anterior, s6lo hay en la actualidad cuatro
proveedores de trozos de reduccion directa en el mercado mundial: CVRD, MBR,
NMDC e ISCOR. Si se fusionan CVRD y MBR, la operacion reducira a tres ese
nimero, aunque esos tres no gozaran de una posicion similar: mientras que CVRD
y MBR exportan una importante proporcion de trozos de reduccidon directa,
NMDC no vende fuera de la India e ISCOR ya esta vendiendo el 100% de su
capacidad de produccion. La incapacidad de NMDC para vender en el mercado de
la exportacion se demuestra también por el hecho de que, a pesar de tener una
importante capacidad de produccion, superior a los 6 millones de toneladas, en el
2000 tnicamente pudo vender 2 millones de ellas.
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Seglin el estudio de la Comision, la demanda de hierro prerreducido y por lo tanto
la de mineral de hierro de reduccion directa aumentara drasticamente en un futuro
proximo pasando de los 43,2 millones de toneladas del 2000 a 60 millones en el
2005 a juzgar por la tasa de crecimiento del 8% anual de media registrada entre
1995 y el 2000. De modo que la competencia vendra en gran medida determinada
por la capacidad de los proveedores de mineral en trozos para cubrir esa demanda
suplementaria.

Mientras que la entidad fusionada ya tiene una notable capacidad excedentaria que
le permite cubrir esa mayor demanda, todo parece indicar que NMDC es incapaz
de hacer frente a cualquier competencia fuera de la India. ISCOR también esta
viendo limitada su capacidad de produccion, y sus planes para ampliarla en un
10% no bastaran para hacer frente al aumento previsto del 38% de la demanda de
mineral de hierro de reduccion directa. Ademas, la investigacion de la Comision
ha revelado que las cifras que da Midrex sobre la capacidad de ISCOR podrian
estar un tanto por encima de la realidad. De lo que se deduce que esos proveedores
no podran doblegar la competencia de la nueva entidad fusionada.

Las partes sostienen que el sector ain dispone de importantes margenes de
capacidad de produccion y que por lo tanto, aunque la entidad fusionada decidiera
subir sus precios o reducir sus descuentos, todavia podrian acceder al mercado
comercial otros proveedores. Pero no es ésta la conclusion a la que ha llegado la
Comision en su investigacion. En primer lugar, MCR no tiene acceso a una
infraestructura que le permita exportar a ultramar: no tiene conexién con ningin
puerto maritimo y su produccioén se exporta en barcazas por los rios Paraguay y
Parand para ser vendida a sus vecinos de Mercosur, fundamentalmente a
Argentina. En segundo lugar, aunque CVG si tiene acceso a infraestructuras
maritimas, su capacidad de produccion de mineral de reduccioén directa es muy
limitada, unicamente de 2,5 millones de toneladas, siendo como es su demanda
local muy importante: el total de la produccion venezolana de arrabio, 8,8 millones
de toneladas, se obtiene por reduccion directa. En estas circunstancias y habida
cuenta de las participaciones que tiene en la mayoria de los productores
venezolanos de hierro prerreducido, parece muy poco probable que CVG pueda
ampliar lo suficiente su produccién de mineral de hierro transportado por via
maritima como para hacer frente a la competencia de la entidad fusionada.
Ademas, nada indica que pueda entrar en el mercado ningin nuevo productor de
trozos dado lo especifico de la calidad de éstos que se necesita para la reduccion
directa.

De modo que en la prictica las condiciones de competencia en el mercado
comercial de los trozos de reduccion directa dependen de la rivalidad entre los dos
unicos proveedores con suficiente capacidad y acceso a infraestructuras maritimas,
a saber, MBR y Ferteco. Esta conclusion ha sido confirmada por el mayor y tnico
cliente en Europa Occidental de mineral de hierro destinado a la reduccion directa,
quien declar6 depender principalmente de esas dos compafiias para su
abastecimiento. Al fusionar esas dos empresas, la operaciéon de concentracion
eliminard toda rivalidad y por lo tanto creard una posicion dominante en ese
mercado. La argumentacion de las partes segiin la cual MBR no esta vendiendo en
la actualidad a Europa Occidental trozos de reduccion directa es inaceptable
porque MBR no tendria ningin problema para vender ese tipo de mineral en
Europa Occidental, como demuestra claramente que en el pasado si lo hiciera, y
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porque precisamente MBR es la tnica alternativa creible a CVRD para los clientes
de esa region.

A la luz de cuanto antecede concluye la Comision que la operacion notificada
crearia una posicion dominante o cuando menos consolidaria la ya existente en el
hipotético mercado de suministro de trozos y pellets de reduccion directa a los
clientes de las regiones maritimas.

C. AUSENCIA DE POSICION DOMINANTE EN EL SECTOR DE LOS FINOS
SINTERIZADOS

Operan en este sector tanto CVRD, directamente o a través de su participacion
mayoritaria en Ferteco, Samitri, Samarco, etc., como CAEMI, a través de su
participacion mayoritaria en MBR y QCM, y ambos grupos venden su produccion
a clientes de regiones maritimas. En su Decision de 3 de julio del 2001, adoptada
en virtud de lo dispuesto en la letra c) del apartado 1 del articulo 6 del Reglamento
(CEE) n° 4064/89, la Comisién afirmaba abrigar serias dudas sobre la
compatibilidad de la operacion con el mercado comun por considerar que se podia
crear o consolidar en el mercado en cuestion una posicion dominante de caracter
colectivo si bien por las razones que se exponen a continuacion en el transcurso de
su investigacion ha ido despejando esas dudas.
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Cuotas de mercado

Ventas maritimas

Pais

Ventas
1997

Ventas
2000

Capacida
d 2000

Capacida
d 2005

CVRD

Brasil

[20-35]%%

[20-
351%%

[30-40]%%

[30-
401%%

CAEMI (MBR & QCM)

Brasil y Canada

[10-20]%%

[5-15]%%

[10-20]%%

[10-20]*

Nueva entidad®™

[30-40]*%

[30-
40]*%

[40-
501*%

[40-
501*%

BHP

Australia

[10-20]%%

[10-
201%%

[10-20]%%

[10-
201%%

Rio Tinto

Australia y Canada

[20-30]%%

[20-
301%%

[20-30]%%

[20-
301%%

LKAB

Suecia

[1-10]*%

[1-10]*%

[1-10]*%

[1-10]*%

SNIM

Mauritania

[1-10]%%

[1-10]%%

[1-10]%%

[1-10]*%

ISCOR

Sudafrica

[1-10]*%

[1-10]*%

[1-10]*%

[1-10]*%

Fuente: [...] *

(224)

(225)

(226)

Ausencia de posicion dominante individual

Nada indica que, a pesar de las cuotas de mercado relativamente altas de la nueva
entidad fusionada, la operacion notificada pueda crear o cuando menos consolidar
una posicion dominante individual de dicha entidad en el mercado de los finos
sinterizados destinados a clientes de regiones maritimas. La entidad fusionada
seguird estando sujeta a la presion competitiva de otros grandes proveedores,
especialmente de Rio Tinto, que tiene un [20%-30%]* de las ventas, y de BHP,
que tiene un [10%-20%]*. La competitividad de esos dos proveedores también se
deduce de la estructura de sus costes, que no son sustancialmente diferentes de los
de CVRD y si mucho mas bajos que los de MBR. Ello se ve confirmado por el alto
indice de utilizacion de su capacidad que tienen BHP ([...]*%) y Rio Tinto
([.--1*%), superior al de CVRD (]...]*) y al de CAEMI ([...]*%), y por el hecho de
que, como afirman las partes en su respuesta, los clientes pasan con frecuencia de
un producto a otro de origen distinto.

Ausencia de posicion dominante colectiva

En su Decision de 3 de julio del 2001 la Comision afirmaba abrigar también serias
dudas sobre la compatibilidad de la operacion con el mercado comun por
considerar que los tres principales proveedores maritimos, a saber, CVRD, BHP y
Rio Tinto, podian crear una posicion dominante.

En dicha Decision la Comision hacia resaltar los cuatro puntos siguientes: (i) la
amplisima y creciente cuota de mercado de esos tres grandes operadores (el [...]*%
del total de la demanda maritima tras la consumacion de la operacion), (ii) la
moderacion y similitud de sus respectivas estructuras de costes especialmente en
comparacion con las de otros proveedores maritimos, (iii) la gran transparencia del

>l La cuota de mercado de la entidad fusionada incluye la produccion de la mina india de Sesa Goa, que
controla Mitsui.
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mercado por lo que a precios de referencia y volimenes se refiere y (iv) la
estabilidad de la demanda.

La Comision temia que los tres principales proveedores de mineral de hierro
pudieran tener intereses convergentes y que ello propiciara una concertacion que
falseara la competencia. Decidid pues investigar si se habia recurrido a alguno de
los tres mecanismos por los que se habria podido generar una situacién de posicion
dominante colectiva: (i) la concertacion durante las negociaciones para decidir los
precios de referencia siendo como son por lo general CVRD, Rio Tinto y BHP
quienes los fijan en Japén y Europa Occidental, (ii) la concentracién de esas
empresas en sus mercados naturales, a saber, en las regiones en las que tienen que
hacer frente a menores costes de transporte como es Extremo Oriente, en el caso
de los proveedores australianos, y Europa Occidental, en el de la entidad
fusionada, y (iii) la autolimitacion de sus respectivas capacidades de produccion.

Y, sin embargo, la investigacion puso de manifiesto varias razones estructurales
por las que seria dificil de mantener una posicion dominante colectiva. En primer
lugar, tanto clientes, como competidores coinciden en afirmar que hay una gran
competencia entre los dos proveedores australianos porque venden el mismo tipo
de productos y compiten eficazmente entre si por obtener mayor volumen de
ventas y por aumentar su capacidad de produccion.

En segundo lugar, como ya se ha dicho, los finos sinterizados son un producto
diferenciado. Concretamente, el mineral de hierro brasilefio posee unas
caracteristicas que lo distinguen claramente del australiano. Esta diferencia genera
entre los proveedores brasilefios y australianos intereses divergentes que, al
frustrar la eficacia de cualquier medida de represalia, reducen el riesgo que
entrafaria no respetar eventuales concertaciones.

En tercer lugar, los intereses divergentes de los proveedores brasilefios y
australianos se ven potenciados por las notables diferencias que presentan sus
respectivas estructuras de costes. Del siguiente cuadro se desprende que los
proveedores brasilefios gozan de una notable ventaja en Europa Occidental frente a
los australianos, que son mas competitivos en Extremo Oriente. Estas diferencias
significan que proveedores brasilefios y australianos tienen politicas de
rentabilidad distintas que hacen muy dificil que los tres principales de ellos puedan
tener objetivos similares en materia de precios y de productividad.

Coste medio de los finos durante el periodo 1997-2000

Coste FOB Transporte a Asia | Coste total del Transporte a Europa Coste total del
(délar/mtu) (délar/mtu) transporte a Asia (délar/mtu) transporte a
(délar/mtu) Europa
(dolar/mtu)

CVRD 10,7 13.1 23.8 8.3 19.0
CAEMI [10-20]* [10-207* [20-307* [5-15]* [20-30]*
Rio Tinto [10-20]* [5-15]* [10-207]* [10-15]* [20-30]*
BHP [10-20]* [5-15]* [20-307]* [10-15]* [20-30]*
ISCOR 20,5 10.4 30.9 8,6 29,1
SNIM 22,6 5,7 28,3
LKAB 20,9 4,3 25,2
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Fuente: Informe AME.

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

La existencia de una fuerte competencia de los dos proveedores australianos entre
si y la concurrencia de intereses divergentes entre las compafias mineras
australianas y las brasilefias contribuyen eficazmente a impedir la creacion de una
posicion dominante colectiva tanto mas cuanto que CVRD, BHP y Rio Tinto
también tienen cuotas de mercado distintas, que van del 38%, en el caso de
CVRD, al [10%-20%]*, en el de BHP. A este respeto la actual operacion no hara
sino incrementar esa asimetria consolidando al actual lider del mercado, pero
imposibilitando al mismo tiempo cualquier tipo de concertacion. También
contradice la teoria de la existencia de una posicion dominante colectiva el que
sean tan diferentes entre si los indices de utilizacion de la capacidad, lo que no
hace sino corroborar la hipodtesis de que las empresas del sector tienen
efectivamente intereses divergentes.

Hay ademads otra serie de razones que se exponen a continuacion por las que
tampoco pueden resultar eficaces los tres mecanismos anteriormente mencionados.

Concertacion de los precios

La investigacion de la Comision ha revelado tres razones de peso por las que no
puede producirse una concertacion de los precios. En primer lugar, se ha
comprobado que existe una fuerte competencia entre los dos proveedores
australianos porque ambos producen la misma calidad de mineral de hierro y por
lo tanto compiten por los mismos volumenes de ventas.

En segundo lugar, resulta muy dificil concertar estrategias en la negociacion anual
de los precios de referencia (i) porque los clientes pueden perfectamente frustrar
ese tipo de practicas concluyendo un acuerdo con proveedores marginales como ya
hicieron en el 2000 los de Europa Occidental al cerrar uno con SNIM vy (ii) porque
cada proveedor tiene interés en ser el primero en fijar los precios y por lo tanto en
no mostrarse demasiado exigente durante las negociaciones porque este tipo de
actitud solicita en el trato con las empresas siderurgicas se ve por lo general
recompensada con un mayor volumen de pedidos [...]*.

[...]*

Fraccionamiento geografico del mercado ("cada uno en su casa'")

La investigacion también ha demostrado que no hay riesgo de que se fraccione o
parcele geograficamente el mercado entre una Europa Occidental abastecida por
proveedores brasilefios y un Extremo Oriente abastecido por proveedores
australianos. En primer lugar, como ya se ha dicho, no estad previsto que la
demanda de mineral de hierro transportado por via maritima aumente por igual en
las diversas regiones maritimas. Segln las previsiones, en los proximos diez afios
se estancara la demanda en Europa Occidental, pero crecera notablemente en
Extremo Oriente gracias principalmente al alza vertiginosa del suministro por via
maritima a China. Esa divergencia de intereses elimina cualquier veleidad de que
los proveedores se concentren en una sola region y, especialmente, en Europa
Occidental; antes bien, suscita una feroz competencia por obtener cuotas de
mercado en Extremo Oriente. Ello se ve confirmado por la presencia de CVRD en
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Extremo Oriente, donde vende un tercio de sus exportaciones, y por la venta de
importantes cantidades de mineral australiano en Europa Occidental.

Ademés, uno de los principales desafios a los que se enfrentan los proveedores de
mineral de hierro consiste en conseguir la suficiente fidelidad de sus clientes como
para poder financiar las ingentes inversiones que se requieren para ampliar la
capacidad de produccion. Por ejemplo, segin las cifras facilitadas por las partes,
[...]*. Consideraciones similares suscitan los nuevos proyectos de BHP y Rio
Tinto, que s6lo se podran financiar si consiguen garantizarse la fidelidad de
suficientes clientes. La conclusion de todo ello es que los proveedores de mineral
de hierro no pueden limitarse unicamente a los clientes de una sola region
maritima. Necesitan competir ferozmente por el mayor numero posible de
empresas del sector sidertrgico, lo que hace que tenga muy pocas probabilidades
de producirse un fraccionamiento geografico del mercado.

Autolimitacion de la capacidad de produccion

Por ultimo, la investigacion de la Comision ha quitado hierro a la posibilidad de
que los tres grandes proveedores de mineral de hierro autolimiten de concierto sus
respectivas capacidades. Es cierto que el mercado reviste ciertas caracteristicas
que podrian facilitar este tipo de comportamiento: (i) efectivamente, Rio Tinto,
BHP y la entidad fusionada, unicos operadores con acceso a reservas de
importancia, podrian limitar sus planes de expansion, (ii) la capacidad actual
apenas es excedentaria y habra que incrementarla si, como estd previsto que
ocurra, aumenta en un futuro préximo la demanda y (iii) seria efectivamente del
interés colectivo de los grandes proveedores restringir la oferta para mantener los
precios a niveles altos.

Sin embargo, para ser eficaz, ese sistema tendria que superar una serie de
impedimentos de no poca importancia. Incluso si cada uno de los productores
pudiera individualmente definir un objetivo comtn, éste no podria ser alcanzado
porque todos los demas productores tendrian interés en no respetarlo y en
aumentar su produccion para beneficiarse del aumento de la demanda y de la
consecuente alza de los precios. El mecanismo descrito solo podria ser eficaz si el
interés de los proveedores por no respetar el objetivo comin pudiera verse
compensado por otros factores. Lo mdas probable es que ello se consiguiera
ejerciéndose las oportunas represalias, que se podrian plasmar en la siguiente
sucesion de acontecimientos mds que probables: dado el alto nivel de
transparencia de los planes de expansion y de la capacidad individual de cada uno
de los proveedores, los principales competidores no tardarian en detectar cualquier
incremento de la capacidad de unos de ellos, al que entonces podrian perjudicar
aumentando a su vez sus respectivas producciones y generando por lo tanto un
exceso de capacidad que provocaria una caida de los precios y por lo tanto de los
beneficios. Cabe concluir pues que si durante el periodo de exceso de capacidad
los proveedores se conformaran con obtener menos beneficios actualizados que el
competidor rebelde que se hubiera aprovechado del mayor volumen de ventas y de
precios, es evidente que tampoco tendrian mayor interés en incumplir cualquier
limitacion de la produccidon que hubiera concertado con sus competidores.

Hay quien considera efectivamente que las practicas concertadas en materia de
capacidad de produccion son imposibles porque no es creible que pueda existir un
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periodo de sancidn, el de exceso de capacidad, (i) dado que éste perjudicaria a
todos los proveedores por igual y tendria que ser relativamente corto para que la
amenaza fuera creible y (ii) porque a largo plazo la mayor capacidad siempre
acabaria manteniéndose. Y no surtiria efecto ninguna de las medidas de represalia
que se le aplicaran al competidor rebelde porque éste se veria de todas maneras
obligado a hacer uso de toda su nueva capacidad. Cualquier represalia resultaria
pues inutil e igualmente perjudicial para todos y cada uno de los proveedores.
Efectivamente, el exceso de capacidad que generaria cualquier medida de este tipo
se prolongaria tanto en el tiempo que acabaria causando un perjuicio
indiscriminado. Es decir que las represalias serian tan inutiles, desproporcionadas
y perjudiciales para todos los proveedores sin distinciéon que no serian creibles.
Con todo y con eso, la Comision considera que ello no tiene en este caso por qué
ser necesariamente asi habida cuenta de las previsiones de crecimiento del
mercado: aunque a largo plazo se mantuviera la capacidad, el crecimiento previsto
de la demanda (un 8% entre el 2000 y el 2005) podria absorber rapidamente la
capacidad suplementaria de modo que el periodo de exceso de capacidad no
duraria tanto tiempo.

Dicho esto, la investigacion de la Comision concluye de todos modos que es poco
probable que una concertacion en materia de autolimitacion de la capacidad
pudiera tener en este caso la mas minima eficacia. Concretamente, la investigacion
ha revelado que seria sumamente dificil que los proveedores establecieran y
respetaran individualmente objetivos comunes en materia de autolimitacion de la
capacidad. La capacidad no resulta facil de programar con precision. Los planes de
ampliacion de la capacidad consisten en importantes proyectos de explotacion de
vastas zonas de un yacimiento dado y por lo tanto manejan cantidades
aproximativas. Seria por consiguiente bastante dificil que los proveedores
coincidieran independientemente en llevar a la practica estrategias similares de
ampliacion de la capacidad.

Hay que sefialar que el mineral de hierro es un producto diferenciado. Este factor,
junto con el hecho de que los finos sinterizados brasilefios son muy diferentes de
los australianos, dificulta todavia mas la estabilidad de cualquier concertacion
entre Rio Tinto, CVRD y BHP.

Ademas, los clientes han afirmado en reiteradas ocasiones que BHP y Rio Tinto
compiten ferozmente entre si, especialmente por lo que se refiere a los planes de
ampliacion de sus respectivas capacidades. Resulta dificil imaginar que esos dos
proveedores pudieran pues concertar sus respectivas politicas de ampliacion de la
capacidad.

Por otra parte, no parece, como ya se ha dicho, que el crecimiento del mercado
maritimo se vaya a repartir homogéneamente por todas las regiones; antes bien, se
concentrara en Extremo Oriente y, principalmente, en China. Todos los
proveedores se sienten pues enormemente motivados para competir por obtener
mayores volimenes de negocio en China y no se puede predecir facilmente cual
serd la futura evolucion de las cuotas del mercado maritimo a partir de los datos de
mercados mas asentados como son el europeo occidental y el japonés. Con
semejante panorama seria extremadamente dificil que los productores tuvieran una
misma percepcion de la distribucion 6ptima de su capacidad y muy probablemente
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preferiran no autolimitar por su cuenta su capacidad para no mermar sus ventas a
China.

Por ultimo, se afirma con cierta regularidad que s6lo se emprenden nuevos
proyectos de ampliacion de la capacidad cuando un niimero suficiente de clientes
manifiesta su voluntad de comprar el producto en cuestion. De modo que la
posibilidad de que los productores lleven a la practica estrategias de autolimitacion
de la capacidad dependeria en gran medida de la previa aceptacion del producto
por parte de los clientes, algo que no puede darse por descontado. Ello demuestra
también que los clientes pueden poner seriamente en peligro la estabilidad de
cualquier concertacion.

Por todas esas razones, una gran mayoria de terceros declara que es imposible que
los tres principales proveedores de mineral de hierro se embarquen en una politica
comin de autolimitacion de su capacidad de producciéon y por consiguiente
concluye la Comisidon que la operacion notificada no creara ni consolidard una
posicion dominante en el mercado de los finos sinterizados transportados por via
maritima que pueda impedir el libre ejercicio de la competencia en el mercado
comun y el funcionamiento del Acuerdo EEE.
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D.

AUSENCIA DE POSICION DOMINANTE EN EL SECTOR DEL MINERAL EN TROZOS

La operacion notificada creard solapamientos en el sector del mineral en trozos, en
el que operan y venden en todas las regiones maritimas CVRD vy, por
intermediacion de MBR, CAEMI. En el cuadro siguiente figuran las ventas y la

capacidad de las partes y de sus competidores:

Ventas maritimas Pais Ventas Ventas Capacida | Capacida
1997 2000 d 2000 d 2005
CVRD Brasil [5-15]*% [5-15]*% | [20-30]*% | [20-30]*%
CAEMI (MBR) Brasil [5-151*% [5-151*% [5-151*% [5-151*%
Nueva entidad™ [5-15]%% | [10-20]*% | [20-30]*% | [20-30]*%
BHP Australia [20-30]*% | [10-20]*% | [20-30]*% | [10-20]*%
Rio Tinto Australia [30-401*% | [30-40]1*% | [20-30]*% | [20-30]*%

Fuente: [...] *

Nada indica que la operacidn notificada pueda crear una posicion dominante de la
entidad fusionada porque al cabo ésta no se convertira sino en el tercer mayor
proveedor de trozos transportados por via maritima. Es cierto, no obstante, que la
incidencia de la operacion en la competencia del sector de los trozos suscita el
mismo tipo de preocupaciones acerca de una eventual posicion dominante
colectiva que en el caso del sector de los finos sinterizados, pero la investigacion
de la Comision ha demostrado sobre la base del mismo analisis que en el caso de
los finos que ese riesgo no tiene fundamento.

Por consiguiente, la Comision concluye que la operacion notificada no creard ni
consolidara una posicion dominante en el mercado de los trozos transportados por
via maritima que pueda impedir el libre ejercicio de la competencia en el mercado
comun y el funcionamiento del Acuerdo del EEE.

Sobre la base del andlisis que antecede concluye pues la Comision que la
concentracion podria efectivamente crear o consolidar en el mercado maritimo de
pellets de mineral de hierro, en el hipotético mercado maritimo de pellets de
reduccion directa y también en el hipotético mercado maritimo conjunto de trozos
y de pellets de reduccion directa una posicion dominante que impidiera el libre
ejercicio de la competencia en el mercado comun y el funcionamiento del Acuerdo

VIII. MEDIDAS CORRECTIVAS

(248)
(249)
E. CONCLUSION
(250)
EEE.
(251)

El 5 de octubre del 2001 las partes ofrecieron una serie de compromisos para
eliminar cuantos motivos de preocupacion plasmara la Comision en su pliego de
cargos a proposito de la libre competencia. En el Anexo de la presente Decision se
recoge la parte pertinente de dichos compromisos.
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La cuota de mercado de la entidad fusionada incluye la produccion de la mina india de Sesa Goa, que

controla Mitsui.
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A. RESUMEN DE LOS COMPROMISOS

(252)  Los compromisos consisten sucintamente en lo siguiente:

- Que CAEMI ceda el 50% del productor canadiense de pellets y finos
sinterizados QCM.

- Que se cree una sociedad denominada "New CAEMI", que agrupe a MBR, las
actividades de extraccion de mineral de hierro de CAEMI en Brasil y la
compafiia minera de extraccion de mineral de hierro Ferteco, que CVRD
compro recientemente a Thyssen Krupp.

B. VALORACION DE LOS COMPROMISOS

(253)  El primero de esos compromisos elimina totalmente el solapamiento entre CVRD
y CAEMI en el sector de los pellets de mineral de hierro. Ademas, la investigacion
de la Comision deja claro que QCM es una empresa autdbnoma que funciona
independientemente del resto de CAEMI y que, de ser cedida al comprador
idéneo, podra actuar en el mercado como fuerza competitiva e independiente. De
modo que con este compromiso se eliminan las preocupaciones de la Comision a
proposito de la libre competencia en el sector de los pellets y en el de los pellets de
reduccion directa. Ademas, como éstos suponen aproximadamente el 80% del total
del hipotético mercado del mineral de hierro de reduccion directa, basta con este
compromiso para eliminar también las preocupaciones de la Comision a propdsito
de la libre competencia en el hipotético mercado de la reduccion directa.

(254) Aunque QCM no produzca trozos de reduccion directa, los [...]* millones de
toneladas vendidos por MBR en el 2000 no representan sino una muy pequefia
proporcion del mercado conjunto de trozos y de pellets de reduccion directa.
Habida cuenta de la tendencia a incrementar el uso de los pellets de reduccion
directa frente al de los trozos de reduccion directa y dado el hecho de que CVRD
ha calculado que sus actuales reservas de mineral en trozos de reduccion directa se
agotaran en cuatro o cinco afios,” estas ventas resultan insignificantes. Hay que
recordar también que el unico cliente europeo de mineral de hierro de reduccion
directa es la Unica planta de reduccion directa que existe en Europa Occidental,
que actualmente esta fuera de servicio y que de todos modos no representa sino el
0,3% de la produccion de acero del EEE. Dados todos esos factores y en ausencia
de medidas correctivas de caracter proporcionado para este minimo incremento de
la proporcion del mineral de hierro de reduccion directa en el total de las ventas,
concluye la Comision que ese pequenio solapamiento no altera las condiciones de
la competencia en este mercado.

(255) Por consiguiente, no se considera necesario el segundo compromiso para que
pueda ser autorizada la operacion y, por consiguiente, la Comision no lo tomara en
consideracion a los efectos de la presente Decision.

> La tnica fuente de mineral en trozos de CVRD es la mina de Feijas, anteriormente propiedad de Ferteco,

que en el 2000 produjo 1 millén de toneladas de trozos de reduccion directa (Fuente: Informe Midrex del
2000).
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IX. CONCLUSION

(256) De modo que siempre que se respete el compromiso de reducir un 50% la
participacion de CAEMI en QCM que figura en el Anexo, la operacion propuesta
no creara ni consolidard una posicion dominante que impida el libre ejercicio de la
competencia en el EEE ni en una parte importante del mismo y, por lo tanto, de
conformidad con el apartado 2 del articulo 8 del Reglamento (CEE) n°® 4064/89,
debe declararse compatible con el mercado comin y con el funcionamiento del
Acuerdo EEE.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:
Articulo 1

Por la presente se declara compatible con el mercado comun y con el funcionamiento del
Acuerdo EEE la operacion notificada, mediante la cual Mitsui y CVRD adquiriran el
control conjunto de CAEMI, a condicion de que se respete el compromiso de que CAEMI
ceda el 50% de QCM tal como se especifica en el Anexo.

Articulo 2

Los destinatarios de la presente Decision seran:

MITSUI & Co Ltd. Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)
2-1 Ohtemachi 2-chome Graga Aranha, 26 — 15 piso
Chiyoda-ku 2005-900 Rio de Janeiro

Tokio — 100-0004 Brasil

Japon

Hecho en Bruselas, el 30/10/2001

Por la Comision,
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ANEXO

El texto integro original de las condiciones y obligaciones a que se refiere el articulo 1 esta
disponible en el siguiente sitio de Internet de la Comision:
http://europa.eu.int/comm/competition/index_en.html
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