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MODELADO DEL MERCADO DEL LITIO
Autor: Carlota Rodriguez Hebles
Directora: Elena Maria Diaz Aguiluz
Entidad Colaboradora: Universidad Pontificia Comillas
RESUMEN DEL PROYECTO
1. INTRODUCCION

El litio es un elemento que se encuentra en su mayoria en salmueras, soluciones
acuosas que contienen concentraciones significativas de litio, generalmente
disuelto en sales de litio, como el cloruro de litio. Los principales depositos de
salmuera de litio se encuentran en regiones geograficas especificas, y la
extraccion de litio a partir de éstas es un proceso fundamental en la produccion.
Chile, Argentina, Bolivia y China son paises que destacan en la produccion de

litio a partir de salmueras.

El litio también se extraec de minerales de litio, como la espomudena y la
lepidolita. Australia es uno de los principales productores de litio a partir de estos

minerales.

El litio se ha convertido en un elemento clave para la transicion energética, donde
se busca reducir la dependencia de los combustibles fosiles y mitigar el cambio
climatico mediante el uso de energias limpias y tecnologias mas eficientes. El litio
cobra importancia en esta transicion debido a su uso en las baterias de iones de
litio, fundamentales para el almacenamiento de energia, lo que permite una
generacion mas eficiente y la distribucion de energia de fuentes renovables como
la solar y la e6lica. Ademas, las baterias de litio son el componente principal de
los vehiculos eléctricos, lo que lo convierte en elemento clave para un cambio

hacia una movilidad sostenible.

La demanda de este elemento incrementa de forma continua. Segiin un informe
de la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la demanda de litio aumentara a

mas de 1 millon de toneladas en 2025, desde las 300.000 toneladas de 2022 y este



crecimiento se debe a la creciente demanda de baterias para vehiculos eléctricos,

que se espera que representen el 75% de la demanda de litio en 2025 (AIE, 2022).

Los principales objetivos de este documento son determinar qué factores afectan
ala demanda y a la oferta del litio y, por tanto, a su precio, y modelizar el mercado

de este elemento en funcidn de estas variables.

2. METODOLOGIA

Para conseguir los objetivos descritos anteriormente, en primer lugar, se lleva a
cabo una investigacion para recopilar toda la informacioén sobre el mercado de
litio necesaria para desarrollar el modelo. Esto incluye un analisis del proceso de
produccion y del transporte de litio con el objetivo de identificar indicadores
relevantes de oferta, y un analisis de los usos y consumo del litio para identificar

indicadores de demanda.

Una vez estudiada esta informacion, se han seleccionado las variables que mas
afectan a la oferta y demanda de litio. Se han seleccionado ocho variables:
produccion de litio, precio del petrdleo, nivel de las reservas de litio, tasa de
interés de Xia and Wu (afo), indicador de riesgo geopolitico, riesgo de

interrupcion de la cadena de suministro y tasa de las emisiones de carbono.

Se ha construido un modelo que simula la respuesta del precio del litio a la
variacion de cada una de estas variables. El modelo utilizado es modelo vectorial

autorregresivo, definido en la siguiente ecuacion.

Ye=C+P1ye-1+-+PpYe-p+us

Por ultimo, se ha realizado una descomposicion historica del precio del litio para
analizar la contribuciéon de cada una de las ocho variables a la desviacion del

precio del litio de 2010 a 2023.

3. RESULTADOS Y CONCLUSIONES



Tras desarrollar el modelo y analizar los resultados obtenidos, se observa que las
variables que mas afectan al precio del litio son el nivel de produccion de litio y el
riesgo de interrupcion de la cadena de suministro. La tasa de interés y el precio del

petroleo no parecen tener un gran impacto en el precio del litio en este primer analisis.

El nivel de reserva, que a priori podria tener un peso relevante, hasta ahora no ha sido
significativo dado que las reservas eran muy elevadas. Habria que ver si en unos afios,
a medida que aumente la demanda, esta variable cobra mayor peso y si las reservas

existentes son suficientes para cubrir la demanda futura.



Capitulo 2. LITIO

2.1 CONTEXTO GLOBAL

El litio es un elemento quimico que pertenece al grupo de los metales alcalinos en la tabla
periodica. Es un metal liviano y altamente reactivo que ha cobrado gran importancia en

las ultimas décadas debido a su amplia gama de aplicaciones en diversas industrias.

Este elemento se encuentra en la naturaleza en mas de 145 minerales, ademas de en
salmueras, aguas termales y agua de mar, siendo el carbonato de litio y el hidréxido de

litio los compuestos mas utilizados.

Desde hace unos afios, el litio es conocido como el petroleo blanco por el papel que tiene
en el ambito energético. Sus propiedades hacen que los iones de litio sean los mas
apropiados para la fabricacion de baterias, principalmente gracias a su elevado calor

especifico.

En la actualidad, el 66% de los recursos de litio proviene de las salmueras, ubicadas en el
Triangulo del Litio, compuesto por Chile, Argentina, Bolivia y China. Este tipo de
depositos presentan los costes de extraccion mas bajo. El inconveniente principal es que
se suele encontrar mezclado con otros elementos y en ocasiones se necesita un proceso

adicional para separarlos (CEPAL, 2023).

Existen tres tipos de salmueras: las continentales, las geotérmicas y de campos
petroliferos, siendo las continentales las méas comunes, también conocidas como salinas.
Estas se suelen encontrar cerca de volcanes y estdn compuestas por arena, minerales y

agua.

Para la extraccion del litio, es necesario construir pozos de extraccion. Luego, la salmuera
se distribuye en piscinas poco profundas y se deja expuesta a la radiacion solar, para que
el agua se vaya evaporando gradualmente y el litio se queda concentrado en la salmuera
restante formando cristales de sales de litio. Estos cristales se recolectan y se someten a
procesos quimicos para obtener carbonato de litio u otros compuestos y a partir de ahi

poder ser utilizados para la fabricacion de baterias de iones de litio (Condorchem).
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Tlustracién 1: Salmueras de litio. Fuente: Catsensor

Los recursos restantes de litio se encuentran dentro de rocas duras, llamadas pegmatitas,
formadas a partir del magma volcanico cristalizado en el interior de la tierra. Para extraer
el litio se utilizan técnicas mineras tradicionales. Este procedimiento es mds caro, aunque
la concentracion de litio en las rocas suele ser mas alta por lo que puede alcanzar altos

niveles de rentabilidad.

El litio tiene una elevada importancia en la actualidad, dado su papel en la industria de
las baterias de iones de litio, sobretodo en los vehiculos eléctricos. Es uno de los
elementos claves para conseguir la transicion hacia una energia limpia y la electrificacion

del transporte.

2.2 INDICES DE PRECIO DEL LITIO

Los indices de precio del litio son indicadores que se utilizan para hacer seguimiento de
los precios de este metal en el mercado. En el caso de este material, a diferencia de otros

como el petroleo o metales preciosos no existen indices de precio altamente reconocidos.
Aun asi, existen algunas referencias que dan informacion sobre los precios del litio:

e Lithium Carbonate Spot Price (China): Este indice muestra los precios del
carbonato de litio en el mercado chino. El carbonato de litio es un compuesto
quimico utilizado para la fabricacion de las baterias de iones de litio, siendo China
uno de los mayores productores y consumidores de litio. Por eso, se consideran
los precios en este pais como una referencia significativa. Este indice proporciona
informacion sobre la cotizacion del carbonato de litio en transacciones spot, es
decir, de venta inmediata, lo que refleja la oferta y demanda del material en un

momento especifico.
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llustracion 2: Lithium Carbonate Spot Price. Fuente: Bloomberg

Lithium Hydroxide (China) Spot Price: A diferencia del indice anterior, este
muestra los precios del hidroxido de litio en el mercado chino. El hidréxido de
litio es otro compuesto derivado del litio también utilizado para las baterias de
litio, con una demanda creciente en la industria de vehiculos eléctricos y

almacenamiento de energia.

Evolucion del Hidréxido de litio en China
En ddlares por tonelada.

Precio

2019 abr 10
1414511

llustracion 3: Lithium Hydroxide Spot Price. Fuente: Bloomberg

Lithium Carbonate (South America) Spot Price: Este indicador muestra los
precios del carbonato del litio, pero en el mercado sudamericano. Como se ha
comentado anteriormente, paises como Chile, Argentina y Bolivia, poseen gran
parte de las reservas de litio a nivel mundial. El carbonato de litio extraido de
estos paises se exporta a diferentes mercados internacionales, por lo que este
indice permite obtener una idea de los precios de produccion y exportacion del

litio sudamericano.
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e Lithium Hydroxide (South America) Spot Price: Al igual que el anterior, muestra
los precios del hidroxido de litio en el mercado sudamericano, el cual también se

comercializa y exporta a nivel mundial.

2.3 IMPLICACIONES MEDIOAMBIENTALES

El litio se ha convertido en los ultimos afios en un material muy demandado por su
elevado niimero de aplicaciones y su papel en la transicion energética. Los principales
impactos ambientales de la extraccion de litio son similares a los de la extraccion de otros
minerales: impacto en la contaminacion del agua, paisajes, impacto en la flora y fauna,

generacion de residuos, etc.

La extraccion de litio a través de salmueras implica la captacion de grandes volumenes
de agua subterranea, que posteriormente se concentra para obtener el litio. Esto puede
suponer a largo plazo el agotamiento de las reservas de agua y alterar los equilibrios

hidricos locales.

Durante el proceso de extraccion y procesamiento se utilizan productos quimicos como
acido sulfurico y cloruro de sodio. Si éstos no son tratados adecuadamente, pueden
filtrarse en los cuerpos de agua cercanos, causando contaminacion y afectando a la calidad
del agua. El escape de dichos quimicos por medio de la lixiviacidon, derramamiento o

emisiones atmosféricas pone en peligro a comunidades y al ecosistema.

El litio reacciona con el vapor de agua, con el nitrégeno, el oxigeno y con el aire. Cuando
entra en contacto con el ambiente y su superficie forma carbonato de litio, hidroxido de
litio y nitrato de litio. Entre ellos el hidroxido de litio es particularmente peligroso debido
a su potencialidad extremadamente corrosiva, debiéndose prestar especial atencion a su

impacto en organismos acuaticos.

Por otra parte, la construccion de infraestructuras para la extraccion de litio puede requerir
la deforestacion de areas naturales y la destruccion de habitat, lo que puede llevar a la

perdida de biodiversidad y fragmentacion de ecosistemas.

Ademas, tanto durante el proceso de extraccion como en el transporte y procesamiento,
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son necesarias grandes cantidades de energia, las cuales pueden provenir de diversas
fuentes. En funcion de estas, puede haber emisiones importantes de efecto invernadero,

propiciando el cambio climatico.

Respecto a consecuencias posibles para los trabajadores del sector, se han efectuado
estudios intensos sobre su toxicidad en el cuerpo humano, sus efectos y dafios. En el caso
de polvos compuestos de litio, comunes durante la extraccion en minas a cielo abierto, el
contacto con la humedad de la piel humana causa quemaduras semejantes a las de la soda
caustica, y su aspiracion provoca inicialmente una fuerte irritaciéon en nariz y garganta,
debido a su alcalinidad, y provoca exudaciones en el interior de los bronquios y edema

pulmonar con una mayor exposicion (CEDHA, 2012).

Dado que la demanda de este material es continuamente creciente, la industria del litio
esta trabajando para abordar estos desafios y reducir su impacto ambiental, con el objetivo

de conseguir que esta tecnologia sea lo més limpia posible.

A pesar de esto, el litio juega un papel clave en la transicion energética debido a su

importancia en el desarrollo de tecnologias limpias y sostenibles.

El papel mas importante del litio en la transicion energética es su uso en las baterias de
iones de litio, esenciales para el almacenamiento de energia renovable. Estas baterias
permiten capturar la energia generada por fuentes como la solar y la edlica y liberarla
cuando sea necesaria, por lo que contribuye al cambio de combustibles fosiles a energias

renovables (Energy5, 2023).

De la misma manera, el litio es un componente clave en las baterias de vehiculos
eléctricos, promoviendo la movilidad sostenible y contribuyendo a la reduccion de gases

de efecto invernadero en el sector del transporte.

Ademas de los vehiculos eléctricos, las baterias de litio se utilizan también en sistemas
de almacenamiento de energia estacionaria, lo que incluye aplicaciones para hogares,
empresas ¢ infraestructuras, contribuyendo a la mejora de la gestion de la energia y a la

estabilidad de la red eléctrica.

En resumen, el litio desempefia un papel central en la transicién hacia una economia baja
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en carbono, al facilitar el almacenamiento de energia renovable, la movilidad eléctrica y

la estabilizacion de la red eléctrica.

Capitulo 3. OFERTA DE LITIO

3.1 PROCESO DE PRODUCCION

Como se menciona al principio, existen diferentes procedimientos de extraccion del litio.
Australia, el mayor productor global, lo obtiene a través de la mineria convencional, pero

este es un proceso muy caro y contaminante.

Paises como Chile, Argentina o China emplean el proceso de extraccion a través de la
evaporacion del agua de las salinas. Se extrae de salmueras ubicadas, entre otros, en el
Salar de Atacama en Chile. En la figura 4 se muestra la produccion de litio a lo largo del

2021 por los principales paises productores.

Los mayores productores

de litio

Paises con la mayor produccién minera de litio en 2021
y reservas correspondientes (en toneladas)

\‘ “\‘
Australia @ S @ s.700

chile & | 25000 . 9.200
china @ [ 14000 ® 1.500
Argentina & -6.200 N ® 2.200
Brasil @ ]| 1.500 - 95
Zimbabue §I 1.200 o 220
Portugal ‘IQOO . 60

llustracion 4: Mayores productores de litio en 2021. Fuente: Servicio Geologico EE. UU.

La extraccion de estas salmueras se realiza mediante bombeo, y la concentracion posterior
bien por medio de la adsorcion utilizando un adsorbente selectivo, o por evaporacion en
piscinas poco profundas. La evaporacion favorece la concentracion de las sales y hace

que al saturarse se vayan precipitando.
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Las ventajas de la adsorcion es que no afecta la composicion del agua salda. Incluso, se
pueden tratar aguas con bajas concentraciones de litio. Tampoco afectan las condiciones
meteoroldgicas y se generan menos residuos. Las principales desventajas son el elevado

coste tanto de los equipos como del adsorbente utilizado.

Por otro lado, la evaporacion presenta como ventajas que no se consume apenas energia
ni es necesario utilizar muchos reactivos quimicos. Como desventaja, destaca la
necesidad de usar simultaneamente otro método de separacion y la dependencia de las
condiciones meteoroldgicas. Este procedimiento es el que se utiliza en la mayoria de los

casos y es el que se describe en la Figura 5.

Salmuera

Resina de
intercambio

¥nico

——

S— Reschaos de Cay Mg
1
Sohucy de LIOH ‘
| Carbonatacior Electrodialisss

,—
l ' Calot),
ug£a, ——[ Comenicn | |

HQ ﬁ LOH.H O
l cirstalizacson

Li_CO, ultra puro LiC1

1lustracion 5. Proceso produccion Carbonato de Litio. Fuente: Condorchem

Tras la extraccion de las salmueras de litio de los salares, ésta se somete a un
pretratamiento para eliminar elementos no deseados como magnesio y calcio.
Posteriormente, se llevan las salmueras a las piscinas de evaporacion para someterlas a
un proceso de concentracion. Gracias a la exposicion al sol y al viento, el agua se va

evaporando de manera natural y la concentracion de sales de litio en la salmuera aumenta.
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La salmuera inicial posee una concentracion de litio de 0,22%, llegando ésta al 6% tras
el proceso de evaporacion, aunque depende de la cantidad presente de otros minerales

como el boro o magnesio.

A continuacion, a través de procesos de precipitacion y agregado de otros reactivos, el
litio se separa del resto de compuestos de la salmuera. Tras este proceso se habra obtenido
el carbonato de litio, el cual debe ser purificado, secado y cristalizado (Figura 6). Para
que el carbonato de litio sea adecuado para ser utilizado en la fabricacion de baterias para
vehiculos eléctricos debe tener una pureza superior al 99,95%, por lo que el carbonato de

litio obtenido necesita ser refinado mediante varias reacciones y etapas de recristalizacion

(Condorchem).

PROCESO DE CRISTALIZACION LiCl

L1-:CO
[
HCl > | Reactor: HCl + Li:COs > CO; + 2LiCl + H20

B Disolucidn /Concentracion
H20 ; HCl |<

Licl Sol.LiCl

| Sol.LiCl

4

Cristalizacion
Destilacion

r

Filtracién | ‘
l
Acetona

\

Acetona [ La\{ado {Acetona + Sol. LiCl)

|
Cristales LiCl hidratado
Secado > | Agua

| LiClanhidro

H.O(98°C) > Purificacién —> Impurezas
LiCl

Ilustracion 6. Proceso Cristalizacion Carbonato de Litio. Fuente: Condorchem
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3.2 FACTORES EXTERNOS QUE AFECTAN A LA
OFERTA DE LITIO

El precio del litio ha experimentado numerosas fluctuaciones al alza y a la baja en los
ultimos afios debido a una serie de factores externos que afectan a la oferta y que se

detallan a continuacion.
3.2.1. Fuerte crecimiento que provoca un mercado inestable

El mercado de litio es todavia inmaduro, fluctuando a menudo su oferta entre el déficit y
el superdvit. Dado que el 85% del uso final del litio se destina a la produccion de las

baterias de litio, su precio estd muy ligado a este mercado.

Ademas, el desarrollo y construccion de las infraestructuras necesarias requiere una
inversion muy alta tanto de tiempo como de dinero, por lo que cuando la demanda de
estos productos aumenta, la oferta no se puede aumentar de forma inmediata al mercado.
Se estima que poner en marcha una nueva capacidad de extraccion de litio lleva entre 3 y

5 afos, realizando en este tiempo estudios, gestion de permisos, financiacion, etc.
3.2.2. Calidad del litio obtenido

Como se ha comentado anteriormente, el litio que se utiliza para fabricar las baterias debe
tener una pureza muy elevada, y para esto a veces es necesario emplear complejos y

COStosos Pprocesos.

Durante los primeros meses de las refinerias, hasta que éstas cuenten con la experiencia
y tecnologia adecuada, el litio obtenido serd de menor calidad y no serda compatible con

las baterias.

En conclusion, aunque se construyan numerosas plantas de produccion a corto plazo,

¢éstas no serdn realmente ttiles hasta después de un tiempo.

3.2.1. Paises que producen litio

La figura 7 muestra la distribucion de la produccion minera de litio por pais.
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llustracion 5: Produccion mina de litio por pais. Fuente: Comision Chilena del Cobre

En la actualidad, Australia es el principal productor de litio, contribuyendo casi a la mitad
de la oferta a nivel mundial. Se estan encontrando reservas de litio en otros paises como
EE. UU., Canadéd y Zimbabue, los cuales contribuiran en un futuro a la oferta de litio.
También en Europa se estan realizando estudios para abrir diferentes minas y explotar las

materias primas existentes en paises como Alemania, Portugal y Espafia.

Tras la produccion, es necesario realizar el refinado del metal, que es donde se estrecha
mas el cuello de botella, ya que China concentra el refinado del 60% del litio mundial;
también representa el 77% de la produccion mundial de células de baterias y el 60% de
otros componentes de bateria. Por tanto, el problema no es solo el de la concentracion de
la produccién sino también del procesamiento del litio, principalmente en manos de

China(El Confidencial, 2022).

A medida que se vayan encontrando nuevas reservas y mas paises sean capaz de realizar

el procesamiento, la oferta de éste tendera a aumentar.

3.2.1. Produccion por tipo de fuente

Existen tres principales fuentes de litio: rocas minerales o pegmatitas, salmueras y rocas
sedimentarias. En cuanto a la participacion de cada una de estas a nivel mundial, las

primeras contribuyen al 26%, las salmueras representan el 66% y las rocas sedimentarias

un 8% (Secretaria economia México, 2018).
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A pesar de que las salmueras son los recursos mas abundantes, las pegmatitas cuentan
con la ventaja de encontrarse en un nimero mayor de localizaciones. Actualmente, solo
se extrae litio de las dos primeras, aunque algunas empresas estan estudiando la obtencion

de litio a partir de arcillas en EE. UU., lo que aumentaria la oferta de litio.

Ademas, las salmueras no se encuentran trabajando a su méaxima capacidad. Numerosas
empresas estan estudiando como aumentar la capacidad de produccion de éstas e

incrementar la oferta de litio.

3.2.1. Condiciones climaticas

Las condiciones meteorologicas afectan al proceso de obtencion del litio. Es necesario
mantener unas temperaturas adecuadas tanto para la extraccion a partir de las rocas como
para las salmueras, ya que estas Ultimas tienen que llevar a cabo un proceso de

evaporacion.

En funcion de las condiciones climéticas, la evaporacion y la posterior separacion de los

distintos compuestos serd mas o menos exitosa.

Las malas condiciones haran que el proceso de extraccion sea mas complejo, limitando

asi la oferta de litio.

3.2.1. Situacion politica a nivel mundial

Como se ha explicado anteriormente, las reservas de litio estan concentradas en muy
pocos paises, por lo que el resto de los paises necesitan de €éstos para cubrir su demanda

de litio.

Las relaciones politicas internacionales afectan a la oferta global, por lo que es necesaria
una regulacion de modo que los paises productores no abusen de su capacidad y de sus

recursos.

Alrededor del 87% del litio no refinado que obtiene la UE procede de Australia -el resto
de Portugal-, mientras que Chile, Estados Unidos y Rusia aportan el 78%, el 8% y el 4%
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respectivamente. Mas del 70% de las baterias de iones de litio que entraron en el mercado

el afio pasado se produjeron en China(Euronews, 2022).

En la actualidad hay 10 proyectos de litio potencialmente viables en la UE: tres en
Portugal, dos en Espaia y Alemania respectivamente, y los tres restantes en la Republica
Checa, Finlandia y Austria. Con estos proyectos se conseguiria reducir la dependencia

exterior y tener la UE sus propios suministros.

3.2.1. Regulaciones medioambientales y gestion de permisos

Antes de que una planta de produccion se ponga en marcha se tienen que llevar a cabo y
cumplimentar una serie de procesos y permisos, como, por ejemplo, regular la emision
de gases invernadero, el consumo de electricidad, las condiciones de trabajo de los
trabajadores, etc. Desde que se construye la planta hasta que ésta esta habilitada para

funcionar suelen pasar unos 3-5 afos.

Ademas, las dos formas de extraccion de lito se consideran perjudiciales para el paisaje
y la poblacion local, con un riesgo potencial de contaminacion del aire y el agua. El uso
de agua para extraer litio también es controvertido, ya que el agua es cada vez mas escasa

en algunas zonas debido al cambio climatico.

Existe una tercera forma, mas ecoldgica, de extraer litio, llamada Extraccion Directa de
Litio y que se esta aplicando en el posible proyecto de Alemania. Se basa en la energia
geotérmica para bombear la salmuera a la superficie para permitir la extraccion de litio

antes de ser bombeada de nuevo al deposito geotérmico subterraneo(Euronews, 2022).

3.2.1. Situacion econéomica

El proceso de extraccion y produccion de litio, asi como la exploracion de nuevos

recursos, requiere grandes inversiones.
En tiempos de recesion econdémica o incertidumbre financiera, es posible que las

inversiones en nuevos proyectos mineros se reduzcan, lo que puede limitar la capacidad

de expandir la produccion de litio y, por lo tanto, afectar la oferta.
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En respuesta a la situacion econdmica, los gobiernos pueden implementar politicas y
regulaciones que influyan en la produccion y la oferta de litio. Por ejemplo, pueden
establecer incentivos fiscales o programas de estimulo para promover la inversion y la

produccion de litio durante periodos de desaceleracion econdmica.

3.3 OFERTA GLOBAL DE LITIO

En la siguiente tabla se detallan la participacion, a nivel mundial, de cada fuente de litio,

el estado natural en el que se encuentran y donde estan ubicadas.

: . L . Part. a nivel Ubicacién mayores
Tipo Tipos de depésitos . Estado natural P v
mundial depositos
E li ir
. sp.odl.fmeno, peta |ta.s, Roca durfa (.a parti . de Australia, EE.UU.,
Pegmatitas lepidolitas, amblogonita y 26% magma cristalizado bajo la .
- .. RDC, Canada
eucriptita superficie terrestre)
Continentales (salares) Salmueras (arenas, agua Tridngulo  del  litio
Salmueras ! 66% . » guUa y (Chile, Argentina,
geotermales y petroleros sales minerales) .
Bolivia)
. (o Rocas minerales de | EE.UU., México,
Rocas Arcillas, toba volcanica, . . . . . ,
3 . . 8% esmectita (arcilla) jadarita | Serbia (Jadar), Peru
sedimentarias | rocas evaporitas lacustres . .
(evaporita lacustre) (Falchani)

llustracion 6: Clasificacion de la produccion de litio. Fuente: Comision Chilena del Cobre

Las reservas de salmuera representan el 66% de los recursos de litio. Este tipo de

depositos son los que tienen menores costos de extraccion.

El 26% de los recursos disponibles de litio a nivel mundial se encuentra dentro de rocas
duras. Estas estdn en una roca llamada pegmatita, que se forma a partir de magma
volcénico cristalizado en el interior de la tierra. Para aprovechar el litio, es
necesario utilizar técnicas mineras tradicionales para extraer las piedras y posteriormente

sera procesado.
Por ultimo, las rocas sedimentarias representan el 8% del recurso disponible. La
explotacion de éstas no ha resultado ser econdémicamente rentable, por lo que no es un

recurso que se utilice actualmente.

Si atendemos a las reservas de litio por pais, las salmueras estan ubicadas principalmente

en el triangulo del litio. Hay que tener en cuenta que las reservas presentes en Bolivia
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cuentan con una alta concentracion de magnesio, lo que dificulta el procesamiento y no

resulta rentable.

Paises como Australia también cuentan con altas reservas de litio, siendo casi todas

pegmatitas.

Si se analiza la produccion de litio a partir de las dos fuentes que se explotan actualmente,
el 55% de la oferta proviene de las pegmatitas. Esto se debe a que el tiempo de
procesamiento es inferior al de las salmueras y se puede producir directamente hidréxido
de litio, el cual estd ganando mas popularidad en las empresas dedicadas a producir

baterias.

La obtencion de litio a partir de salmueras requiere de menos recursos. Tan solo es
necesario llevar las salmueras a evaporacion y posteriormente precipitarlas, por lo que

suele tener un coste menor.

En el 2020, de todo el litio obtenido a partir de pegmatitas, Australia produjo el 86%,
mientras que, del litio obtenido a partir de las salmueras, Chile produjo el 65% y

Argentina el 21% (Comision Chilena del Cobre).

Con respecto a las empresas que actualmente se dedican a explotar los recursos y de
producir los compuestos derivados del litio, el mercado estd muy concentrado. En 2020,
el 66% de la produccion mundial estaba gestionado por dos empresas, Albemarle y SQM.
Se espera que a medida que se vayan encontrando nuevas reservas y se desarrollen nuevas
tecnologias que generen mas rentabilidad, vayan surgiendo nuevas empresas y la cuota

de mercado de cada una de ellas esté mas dividida (Comision Chilena del Cobre).

Como ya se ha mencionado, existen dos compuestos quimicos que se derivan del litio,

el hidroxido de litio y el carbonato de litio.
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1lustracion 9: Produccion por composicion quimica en 2020. Fuente: Comision Chilena del Cobre

Aunque en los afios anteriores, la oferta de litio se encontraba principalmente en forma
de carbonato, siendo un 71% en 2020 (Figura 9), el hidréxido estd ganando participacion

y se espera que aumente en un futuro y llegue a superar al carbonato.

En el afio 2019, la produccion agregada de productos de litio fue de 336 kt, mientras que
la produccién de los recursos fue de 381 kt. Esta diferencia, que se puede traducir en
pérdidas, se debe al almacenamiento de recursos y a la falta de capacidad de

procesamiento.

Recientemente, para aumentar la oferta de litio se ha desarrollado lo que se conoce como
produccion secundaria de litio, basada en el reciclaje de las baterias de ion-litio. En 2018
ya habia 52 centros de reciclaje o reprocesamiento, ubicados en su mayoria en China, que
se encuentran conectados a los fabricantes de las baterias y de vehiculos eléctricos para
hacer mas facil la actividad. Se espera que para 2030, el litio secundario represente el 7%

de la demanda, aunque dependera de los precios y del coste de reprocesamiento.
La oferta existente de litio esta determinada en parte por los costes de produccion, puesto

que, a mas costes, la rentabilidad obtenida serd menor y no interesard producir este

compuesto.
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Tustracion 10: Costes de produccion por tonelada en ddlares. Fuente: Roskill

Como se observa en la Figura 10, el coste de produccion total tiende a ser inferior en la

produccion de litio a partir de salmueras, tanto de carbonato como de hidroxido de litio.

Si se estudian los costes de produccion de a partir de cada tipo de recurso por paises, se
obtiene que los costes de las operaciones en Argentina, Chile y EE. UU. son similares,
mientras que las mismas en China tienen un coste mayor. Esto es debido principalmente
a un mayor consumo energético, puesto que las condiciones meteorologicas en China son

menos adecuadas para la evaporacion y el grado de impureza de los salares es mayor.
Hay que considerar también los costes de los impuestos, los cuales estan teniendo un
impacto muy alto en los ultimos afios, especialmente en Chile y Argentina, donde se ha

instaurado un impuesto sobre las exportaciones y sobre el impacto medioambiental.

En la Figura 11 se realiza una proyeccion de la produccion de litio para 2030.
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llustracion 7: Proyeccion de la produccion de litio 2030 en kt LCE. Fuente: Comision Chilena del Cobre
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De la Figura 11 se extrae que los 4 paises principales productores de litio tendran unos
aumentos absolutos en la produccion. Si se tienen en cuenta las participaciones relativas,
Australia y Chile seguirian siendo los dos paises lideres, pero su participacion iria
disminuyendo. La produccion de Australia pasaria de un 48% en 2019 a un 31% en 2030,
y la de Chile de un 29% al 17% de la cuota mundial. Esto se debe a la entrada de nuevos
paises en los que se han encontrado reservas de litio que pueden contribuir a la oferta

global, como EE. UU., Canadé y Zimbabue.

La oferta global de litio aumentard un 20% anual del 2020 al 2030 (McKinsey,2022),

como se observa en la Figura 12.

Lithium production is expected to expand by 20 percent a year.
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1lustracion 8: Evolucion de la oferta global de litio. Fuente: Mckinsey

Hasta ahora, el carbonato de litio ha sido el compuesto quimico mas utilizado para
fabricar las baterias de litio. En los ultimos afios, se observa una tendencia de los
fabricantes hacia el uso del hidréxido de litio, y se espera que para 2030, de todas las

producciones un 49% sean a partir de hidréxido de litio (Figura 12).
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llustracion 9: Produccion de litio por compuesto quimico. Fuente: Comision Chilena del Cobre

recursos para obtener una mayor capacidad de conversion de carbonato a hidréxido.

Por ultimo, en cuanto a nuevos proyectos existentes, en Australia destacan los proyectos
de Pingangora y Altura Mining, que se espera que pasen de la produccion de 35 kt en
2019 a 100 kt en 2030. Hay que mencionar que las operaciones en este pais se estdn

viendo perjudicadas por el impacto econémico del COVID -19.

Argentina cuenta con dos proyectos de produccion de litio a partir de salmueras: el Salar
del Hombre Muerto y el Salar de Olaroz, y se espera que en los proximos afios se

desarrollen nuevos proyectos, aunque estos dependeran de la situacién economica global.

En Chile, toda la produccion de litio proviene del Salar de Atacama, que se espera que

doble su produccién en los proximos afios.
Por ultimo, aunque Canadé no cuente actualmente con una produccion destacable de litio,

es muy probable que, en los proximos afios, dadas sus reservas y el estado de los proyectos

existentes, se convierta en uno de los paises principales.
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Capitulo 4. DEMANDA DE LITIO

4.1 USOS DEL LITIO

El primer paso para comprender la demanda de litio es estudiar los usos que se le puede

dar a este compuesto.

El litio ha llegado a convertirse en un elemento esencial en numerosas industrias:
electronica, energia, medicina, etc. Sus propiedades y versatilidad han hecho que el litio
sea un elemento clave en la transicion energética y en la busqueda de soluciones mas

sostenibles.

A continuacion, se presentan los principales usos del litio, desde los mas tradicionales

hasta los que se han descubierto mas recientemente:

e Vidrios y ceramicas: Los compuestos del litio cuentan con una baja expansion
térmica y alta resistencia al calor, lo que hace que sean ideales para fabricar
pantallas de dispositivos electronicos, electrodomésticos y otros componentes
industriales.

e Lubricantes y grasas: Los derivados del litio son aditivos muy valiosos en la
fabricacion de lubricantes y grasas industriales. Dada su elevada resistencia a la
corrosion 'y temperatura, tienen numerosas aplicaciones industriales 'y
automotrices.

e Medicina: A mediados del siglo XX se descubrié que el litio tenia usos
terapéuticos, que ha ido evolucionando con el tiempo y sirve de tratamiento para
trastornos psiquiatricos.

e Aleaciones metalicas: El litio se usa como aditivo en aleaciones metalicas con el
fin de mejorar la resistencia y reducir la densidad de algunos materiales.

e Energia nuclear: El litio se usa como refrigerante en algunos tipos de reactores
nucleares. Ademas, se estd investigando sobre sus usos en fusion nuclear como
tritio y en sistemas de confinamiento magnético.

e Industria aeroespacial: El litio desempeia un papel muy importante en esta

industria, gracias a su alta densidad de energia y bajo peso. Se usa en baterias de
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respaldo y en sistemas de energia para aviones y satélites. A medida que la
tecnologia aeroespacial ha ido avanzando, se ha empezado a usar en aplicaciones
de propulsion y almacenamiento de energia.

e Baterias de iones de litio: Es una de las aplicaciones del litio mas destacables y
transformadores. Los investigadores sobre las baterias con electrodos de litio se
iniciaron en la década de 1970, aunque su comercializacion en dispositivos
electronicos no comenzd hasta la década de 1990. A partir de ese momento, estas
baterias han revolucionado la industria electronica. Como se vera a continuacion,
las baterias recargables de vehiculos eléctricos y los sistemas de almacenamiento
de energia renovables son uno de los determinantes principales de la alta demanda
de litio, que se ha venido incrementando por la busqueda de alternativas menos
contaminantes que el combustible habitual y el auge que esta experimentando la
electromovilidad.

Las baterias son un mercado que mueve millones de ddlares. Se estima que para 2025 el
mercado de las baterias de litio alcance los 105 mil millones de doélares con una tasa de

crecimiento anual compuesto del 6,63% en los proximos nueve afios.

Para el afio 2018, se requirieron 3.3 millones de baterias para ser utilizadas en vehiculos
eléctricos. Es una industria potente que espera tener un crecimiento del 22% del CAGR

para el periodo comprendido entre 2017-2025.

Las ventajas principales de este tipo de baterias son la alta densidad de energia, lo que les
permite almacenar una gran cantidad de energia; y la baja tasa de autodescarga, mucho
mas baja que otras tecnologias. También poseen unos ciclos de vida mas largos y un
tiempo de carga mas corto que el resto de las baterias. Esto es especialmente importante
en los vehiculos eléctricos, donde se busca que el tiempo de carga sea lo menor posible.
Por tultimo, presentan una mayor eficiencia, lo que hace que pierdan menor energia en
forma de calor durante su funcionamiento y son menos contaminantes que otras baterias
con alto contenido en plomo o cadmio, lo que hace que contribuyan a un futuro mas

sostenible y eficiente.
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En cuanto a los usos del litio segun el compuesto quimico, es decir, como carbonato de
litio o como hidréxido de litio, el carbonato es el producto mas usado actualmente, con
un 71%, seguido del hidréxido con un 24%; aunque como ya se ha comentado, existe una

nueva tendencia de sustituir el carbonato por hidréxido.

Tanto el hidréxido como el carbonato requieren de un grado de pureza elevado para su

aplicacion en la fabricacion de baterias. Esta debe ser de un aproximadamente de al menos

un 99,5%.

Con respecto al consumo de litio por paises, China es el principal consumidor,
representando el 39% del consumo de litio a nivel agregado y el 50% del litio que se
destina a la fabricacién de baterias. El consumo en China ha experimentado subidas
anuales de casi un 10% desde principios del siglo XXI, fomentado por el crecimiento de

su sector automotriz y electrénico (Comision Chilena del Cobre).

Otros paises que actualmente lideran la industria automotriz y la electronica son Japon,
Corea del Sur y Europa. Junto con China, en el campo de las baterias, Japon y Corea
contribuyen al 93% del consumo de litio y se espera que siga aumentando en los proximos

afios (Figura 14).

(a) Total (b) Baterias
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Llustracion 10: Consumo de litio total y para baterias por paises. Fuente: Comision Chilena del Cobre
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4.2 FACTORES QUE AFECTAN A LA DEMANDA DE
LITIO

El litio se considera uno de los elementos claves para reducir las emisiones de gases
invernadero, desprenderse de los combustibles fosiles y conseguir un mundo neutro en

carbono. En esta seccion se detallaran aquellos factores que afectan a la demanda de litio.

En primer lugar, esta el rapido crecimiento en la adopcion de vehiculos eléctricos. Tanto
los gobiernos como los consumidores estan priorizando la sostenibilidad y buscan reducir
las emisiones de carbono, por lo que existe un impulso hacia la movilidad eléctrica. Como
ya se vio antes, la alta densidad de energia hace que el litio sea un componente crucial en

las baterias de los vehiculos eléctricos.

A pesar del impacto del COVID-19 en el sector de la automocion, las ventas de vehiculos
eléctricos (VE) crecieron en torno al 50% en 2020 y se duplicaron hasta alcanzar

aproximadamente siete millones de unidades en 2021.

En la Figura 15, se observa una estimacién de la demanda de litio destinada a los
vehiculos eléctricos hasta 2030, diferenciando entre los vehiculos completamente

eléctricos (BEV), hibridos (PHEV) y otros, donde se incluyen, autobuses y camiones.
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1lustracion 11: Demanda por tipo de vehiculo eléctrico. Fuente: Comision Chilena del Cobre

También con el objetivo de la descarbonizacion, la inversion y el desarrollo de las

energias renovables como la solar o la eodlica se encuentra en continuo crecimiento. Un
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requerimiento es el almacenamiento de energia para gestionar la generacion intermitente

de esta. Las baterias de iones de litios son una opcion perfecta para estos proyectos.

La capacidad renovable mundial se incrementard en mas de 440 gigavatios (GW) en 2023,
segun la Agencia Internacional de la Energia (Agencia Internacional Energia, 2023). Esto
supone un incremento de 107 GW con respecto al gran crecimiento de 2022, el mayor de

la historia.

De la misma manera, el crecimiento continuo del mercado de la electronica y sus baterias

dependen también de este material.
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llustracion 12: Demanda de litio para otros usos. Fuente: Comision Chilena del Cobre

La demanda del litio también es influida por el precio de otras commodities como el
petroleo o el gas natural. Los elevados precios de estas en los ultimos meses hacen que

muchos consumidores busquen otras alternativas mas asequibles como el litio.

Adicionalmente, muchos gobiernos implementan politicas y proporcionan incentivos
para acelerar la descarbonizacion. Todas estas medidas tienen un impacto directo en la

demanda de litio.

La Union Europea establecid como objetivo lograr la descarbonizacion completa de la
energia en 2050. Recientemente, Europa ha revisado su objetivo de reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero, pasando de un objetivo del 40% al 55% para

2030 respecto a los niveles de 1990 (Comision Europea, 2022).

El objetivo por parte de la UE de consumo final de energia renovable ha pasado del 32%

al 40%, un salto cuantitativo a 2030 desde el 19,7% actual. La energia edlica y la solar
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fotovoltaica serdn las tecnologias, ahora con costes bajos y un mercado al alza, que lideren

ese incremento (Figura 17).

"’, IBERDROLA

LA ELECTRIFICACION~POR SECTORES
EN UNION EUROPEA, ESPANA Y GRAN BRETANA

[ENERGIA FINAL)

UE ESP GB UE ESP GB
Transporte 14% 1% 9% 80% 72% 83%
Construccion 44% 51% 35% 70% 95% 68%
Industria 39% 38% 49% 48% 43% 61%
TOTAL 35% 34% 31% 62% 65% 69%

1lustracion 13: Objetivos de la electrificacion. Fuente: AFRY

Por otro lado, la situacidon geopolitica también afecta a la demanda de este material. Por
una parte, la distribucion geografica de las reservas de litio y la concentracion de estas en
pocos paises muy especificos pueden crear vulnerabilidades en la cadena de suministro y

tensiones geopoliticas que influyan en la demanda de litio.

Recientemente, con la guerra de ucrania se ha sufrido una crisis del petréleo y gas natural
y una subida del precio de estos. Rusia abastece casi una sexta parte del suministro
mundial de petrdleo y gas. El dominio de Rusia se ha vuelto especialmente evidente en
Europa, donde suministra mas del 20% del petrdleo y mas del 30% del gas del continente.
Varios paises de Europa, como Alemania, Austria, Finlandia, Polonia, Eslovaquia y
Hungria, dependen de Rusia en un 50% a un 100% de sus importaciones de petrdleo y

gas (Accenture, 2022).
Desde la invasion rusa a Ucrania, muchos paises se comprometieron a poner fin o al

menos reducir sus importaciones del gas ruso. Todo esto lleva a buscar nuevas formas de

energia y produce un aumento de la demanda de litio.
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La situacidon econdmica es un factor que también determina la demanda de litio. En
momentos en los que la economia se encuentra en auge, los consumidores tenderdn a
invertir mas en formas de energia nuevas y mas sostenibles, lo que hard que la demanda

de litio aumente.

Por ultimo, dada la incertidumbre sobre si las reservas actuales de litio podran cubrir toda
la demanda que se espera en los proximos afios, se estan investigando nuevas alternativas
a este compuesto. Recientemente, se ha descubierto que las baterias de iones de sodio

podrian ser una alternativa, ya que posee propiedades similares al litio.

Las fluctuaciones en el precio del litio impulsardn la demanda de baterias de sodio para
coches eléctricos de gama baja en China. El analisis sefiala que, para 2035, el sodio podria
desplazar unas 272.000 toneladas la demanda de litio,un 7% del mercado general

(Bloomberg, 2023).

También existen otras tecnologias, como el hidrogeno verde, que, aunque ahora mismo
tiene el problema de que para producirlo se necesita un gasto de energia elevado, se esta
estudiando como hacer que esto sea rentable y podria ser una alternativa puntera para la
descarbonizacion. Por tanto, a medida que vayan surgiendo nuevas alternativas, la

demanda de litio ira disminuyendo y se ird sustituyendo por otros compuestos.

4.3 DEMANDA GLOBAL DE LITIO

El mercado global del litio se valoré en 52§ billones en 2022 y se prevé que crezca de
1948$ billones en 2030, dados los avances que se estan produciendo en el sector de las
baterias de almacenamiento y en las baterias de vehiculos eléctricos para acelerar la

transicion energética (Ategi, 2023).
El acuerdo de Paris de 2022 incluye reducir las emisiones de efecto invernadero un 40%

para 2030, lo que ha hecho que muchos paises del mundo implementen estrictas medidas

para lograr este objetivo, generando un crecimiento en el mercado global del litio.
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De acuerdo con los usos del litio, las baterias son las que tienen mayor cuota de mercado,
aunque se ha visto perjudicada en los ultimos afios dada la crisis del COVID-19 y los
problemas en las cadenas de suministro. En el afio 2015, menos del 30% de la demanda
de litio estaba destinada a las baterias; en esta época los principales usos que se le daba
eran a productos de ceramicas, vidrios y otras aplicaciones industriales (Figura 18). Para
el 2030 se espera que el 95% de la oferta de litio se destine a la fabricacion de baterias

(Mckinsey, 2015).
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'Includes greases, metallurgical powders, polymers, and other industrial uses.
Source: McKinsey lithium demand model

Hlustracion 14: Usos del litio hasta 2030. Fuente: Mckinsey

Dado este rapido crecimiento en la demanda y el hecho de que los nuevos proyectos de
produccion de litio tardan varios afios hasta que el litio extraido se pueda usar para la
fabricacion de baterias, se estima que para 2030 la demanda supere a la oferta en 500.000

toneladas.

35



Una noticia reciente relacionada con la demanda de litio ocurridé en febrero de 2023,
cuando la demanda de este material en la industria automotriz China disminuy6 a menos
de la mitad. Esto gener6 cambios drésticos en el precio del litio como se ve en la Figura

19.

Goldman Says Lithium has Further to Fall
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Mlustracion 15: Evolucion del precio del litio 2022 a 2023. Fuente.: Asian Metal

Desde diciembre de 2023, la demanda china de litio se desplomd debido a la eliminacion
de las subvenciones a los vehiculos eléctricos, las interrupciones relacionadas con el
COVID y el afio nuevo chino, lo que provocd cortes en todas las etapas de la cadena de
suministro de la industria automotriz. Dado que esto no se tuvo en cuenta y los niveles de
produccidon se mantuvieron constante, se produjo un desajuste entre la oferta y la

demanda.
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Capitulo 5. MODELADO DEL
MERCADO DEL LITIO

5.1 INDICADORES DE LA OFERTA

En este capitulo se define un modelo que busca explicar las fluctuaciones del precio del

litio. Para ello, basado en los capitulos anteriores, se inicia con la eleccion de los

indicadores relevantes representativos de la oferta y la demanda de litio.

NIVEL DE PRODUCCION

Este indicador determina la produccion de litio mundial cada afio desde 2010, siendo la
unidad de medida la tonelada. Se observa un pico de produccién en el ano 2022, liderado
por la empresa Albemarle, asi como una subida desde el afio 2016. La oferta de litio sera

mayor a medida que el nivel de produccion aumente.
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Ilustracion 16: Produccion de litio de 2010 a 2022. Fuente: Statista
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NIVELES DE LAS RESERVAS DE LITIO

Este indicador mide las toneladas de litio disponibles en las reservas anuales desde el afio
2010. A medida que se van explorando nuevos lugares donde puede haber litio estos

niveles de reserva aumentan.

Las reservas se definen como aquellas minas de las que se puede extraer y producir litio,
Chile y Australia son los paises que actualmente cuentan con el mayor numero de

rescervas.

Se observa una subida en 2022 por todas las investigaciones que se estan realizando para

encontrar nuevas minas de litio y asi aumentar la oferta de este material.

25

20

Reserves in million metric tons
&
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Ilustracion 17: Nivel de las reservas de litio de 2010 a 2022. Fuente: Comision Chilena del Cobre

WU-XIA SHADOW FEDERAL FUNDS RATE

Tras la crisis financiera de 2007-2010, Xia y Wu (2016) desarrollaron el "shadow rate",
una estimacion de la tasa de interés real o efectiva que resultaria si no existiera un limite
inferior a la tasa de interés nominal establecida por los bancos centrales. En otras palabras,
el Shadow Rate es una medida que intenta capturar el efecto de las politicas monetarias

que han reducido los tipos de interés cercanas a cero o incluso a territorio negativo.
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En situaciones de politica monetaria expansiva, cuando los tipos de interés nominales se
acercan a cero, los bancos centrales pueden enfrentar dificultades para seguir reduciendo

atn mas los tipos para estimular la economia.

El Shadow Rate se ha vuelto més relevante en el contexto de las politicas de
flexibilizacion cuantitativa y tipos de interés negativos implementados por algunos
bancos centrales en respuesta a la crisis financiera global y a la recesion economica. Estas
medidas poco convencionales buscan estimular el crédito y el gasto, pero también han
llevado a una mayor atencion sobre el comportamiento y las implicaciones de los tipos

de interés nominales cercanos a cero o negativos.

Cuando el Shadow Rate es inferior al tipo de interés efectivo, se incentiva la inversion,

por lo que se facilita el desarrollo de centros de produccion de litio y la oferta aumenta.

En la Figura 22 se observa el shadow rate anual desde el afio 1990.
Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate = Export

— Effective federal funds rate, end-of-month — Wu-Xia shadow rate

Percent
»

_Z "

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Note: The black vertical lines at December 2008 and March 2020 indicate months where the Federal Open Market Committee lowered the target range for the federal
funds rate to 0 to 1/4 percent.
Sources: Board of Governors of the Federal Reserve System and Wu and Xia (2016)

W Federal Reserve Bank of Atlanta

llustracion 18: Wu-Xia Rate 1990-2020. Fuente: Federal Reserve Bank of Atlanta
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GLOBAL SUPPLY CHAIN PRESSURE INDEX

Este indicador mide el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro, teniendo en
cuenta entre otros factores los tiempos de entrega, los costes de envio etc.

Se observa un indicador alto desde 2020, causado por la crisis COVID-19 y los cierres en
China y posteriormente por la guerra entre Rusia y Ucrania.

Cuanto mayor sea el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro menor serd la oferta
existente de litio.

El grafico muestra la desviacion estandar del indicador de riesgo de interrupcion de la

cadena de suministro desde el afio 2010.
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Hlustracion 19: Global Supply Chain Pressure Index 2010-2022. Fuente: Federal Reserve Bank of NY

5.2 INDICADORES DE LA DEMANDA
INDICE DE PRECIOS DEL CARBONO

El indice de precio de las emisiones de carbono, también conocido como precio del
carbono o precio del carbono por tonelada de CO2, mide el valor econdmico asignado a
las emisiones de dioxido de carbono (CO2) y otros gases de efecto invernadero. Se utiliza
como una herramienta para incentivar la reduccién de emisiones y combatir el cambio

climatico.

El indice de precio de las emisiones de carbono es un indicador importante para evaluar
la eficacia de las politicas y medidas destinadas a reducir las emisiones y avanzar hacia
una economia baja en carbono. También es relevante para evaluar el costo econémico

de las emisiones y como este puede influir en las decisiones comerciales y de inversion

hacia tecnologias més limpias y sostenibles.
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Cuanto mayor sean las sanciones economicas debidas a emisiones superiores a las
permitidas (que como se observa en la Figura 23 es lo que estd sucediendo actualmente),
los consumidores invertiran mas en movilidad sostenible como coches eléctricos,
aumentando asi la demanda de estos y del litio necesario para la fabricacion de las

baterias.
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Tlustracion 20: Indice de precios del carbono en euros 2010-2022. Fuente: TradingView
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INDICADOR DE RIESGO GEOPOLITICO

Dario Caldara y Matteo Ilacoviello construyen una medida de acontecimientos
geopoliticos adversos y riesgos asociados basada en un recuento de articulos periodisticos
que cubren tensiones geopoliticas, y examinan su evolucion y efectos econémicos desde

1900.

Un mayor riesgo geopolitico anuncia un descenso de la inversion, las cotizaciones
bursatiles y el empleo. También se asocia con una mayor probabilidad de desastres
econdémicos y con mayores riesgos para la economia mundial (Dario Caldara y Matteo

Lacoviello, 1900).

En la Figura 25 se observa el indicador de riesgo politico desde el afio 1985.
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1lustracion 21: Indicador Riesgo Geopolitico 1985-2020
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5.3 MODELO AUTOREGRESIVO VECTORIAL

Una vez identificadas todas las variables que afectan al precio del litio es necesario un
modelo que explique como se ve afectado el precio cuando alguna de estas variables
cambia. El modelo usado es un modelo autorregresivo vectorial, el cual es una extension
del modelo de autorregresion de una variable a mas de una variable, siendo todas las
variables tratadas como enddgenas. Este modelo es utilizado cuando se quiere predecir
multiples variables de series temporales utilizando un unico modelo, y fue inicialmente

propuesto por Sims (Sims, 1980).

Este modelo analiza datos de series temporales que permiten estimar el efecto sobre Y de
un cambio en X a lo largo del tiempo, lo que se conoce como un efecto causal dinamico.
Este tipo de modelo relaciona una variable de una serie temporal con sus valores
anteriores y estima el comportamiento futuro basandose en el comportamiento pasado.
La variable de salida depende linealmente de sus valores anteriores y de un término
estocastico. El modelo autorregresivo de primer orden utiliza inicamente el resultado mas

reciente de la serie temporal para predecir los valores futuros.

El modelo de autorregresion de orden p supone que una serie temporal puede modelizarse
mediante una funcion lineal de sus p valores retardados. La variable de salida no depende
solo del resultado mas reciente de la variable observada, sino también de algunos de los
resultados pasados. Se distingue de la ecuacion de primer orden en que cuenta con p-1

términos adicionales.

El modelo de autorregresion vectorial amplia la idea de autorregresion univariante a k
regresiones de series temporales, en las que los valores retardados de todas las k series
aparecen como regresores. En un modelo de autorregresion vectorial realizamos una
regresion de un vector de variables de series temporales sobre vectores retardados de estas
variables. A continuacion, se predice el valor de més de una variable que depende no solo
de sus propios valores pasados, sino también de los valores pasados de la otra variable

que intentamos predecir.
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Nuestro estudio trata de explicar las fluctuaciones del precio del litio basandose en un
modelo de autorregresion vectorial donde yt es un vector de datos mensuales 7x1, ¢ es un
vector 7x1 de interceptos, ¢i, i=1,...p, son matrices de coeficientes 7x7 con p indicando

el numero de rezagos (doce en este caso), y ut son innovaciones de ruido blanco.

En nuestro modelo, la variable yt incluye el precio del litio y las 7 variables mencionadas
en el apartado anterior: nivel de produccion de litio, nivel de las reservas de litio, tasa de
interés Wu-Xia 2016, riesgo de interrupcion de la cadena de suministro, indice de precio
a las emisiones de carbono, indicador de riesgo geopolitico e indicador de riesgo
climatico. Por tanto, el modelo pretende estimar el precio del gas natural en funcion de

los datos de las series temporales de estas siete variables.

44



Capitulo 6. RESULTADOS DEL
MODELO

En este capitulo se analizaran la respuesta dinamica del precio del litio cuando ocurre un

cambio en una de las 7 variables identificadas como las que mas afectan al precio.
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llustracion 22: Evolucion del precio del litio frente a la produccion. Fuente: Elaboracion propia

Un aumento en la produccion de litio conlleva una reduccion del precio del litio en el
corto plazo puesto que aumenta la oferta, a continuacion, va aumentando en los siguientes
periodos hasta que se estabiliza a sus niveles anteriores del cambio en el nivel de
produccion tras 12 periodos.
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[lustracion 23: Evolucion del precio del litio respecto a las reservas. Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la relacion entre un cambio en las reservas del litio y su precio, cuando se
descubren nuevas reservas y se produce un aumento de ellas, el precio del litio baja
inmediatamente para posteriormente ir estabilizdndose a sus valores anteriores, lo que
puede deberse a que un aumento de las reservas no significa necesariamente un aumento
de la oferta debido al tiempo que se necesita para que se vea reflejado en la oferta

existente.
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llustracion 24. Evolucion del precio del litio respecto al precio del Brent. Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la relacion entre el precio del petrdleo y el precio del litio, en el corto plazo
una subida del precio del petréleo hace que suba también el precio del litio. Esto puede

deberse a que, si sube el precio del petréleo, se genera mas interés por las energias
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renovables y por vehiculos eléctricos, lo que aumenta la demanda de baterias y provoca

una subida del precio del litio.
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Hlustracion 25: Evolucion del precio del litio respecto al riesgo geopolitico. Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a como afecta el indice de riesgo geopolitico al precio, cuando el riesgo
geopolitico a nivel global aumenta, en un principio no afecta hasta los periodos del 4 al

10, aunque el efecto que tiene es muy pequefio, casi despreciable.
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llustracion 26: Evolucion del precio del litio respecto el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro. Fuente:
Elaboracion propia

El efecto de un cambio en el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro en el precio

se observa desde los primeros periodos. Cuando el riesgo aumenta, el precio también lo

hace por la probabilidad que existe de una reduccion de la oferta de litio, aunque el efecto

que produce no es muy destacable. El precio vuelve a sus valores originales tras 13

periodos.
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[lustracion 27: Evolucion del precio del litio respecto el Wu Xia Shadow Rate. Fuente: Elaboracion propia

Cuando la tasa de interés Wu_Xia aumenta, lo que hace que aumente también el coste
del crédito y hace que los préstamos sean mas caros tanto para los negocios como para
los consumidores, el precio del litio no sufre un cambio significativo, experimentando

subidas y bajadas hasta que se estabiliza en torno al periodo doce.
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Capitulo 7. DESCOMPOSICION
HISTORICA

La descomposicion historica proporciona una interpretacion de las fluctuaciones
histéricas en la serie temporal modelada y resume la evolucion de cada variable. Este
grafico responde a la pregunta de, dado el modelo estimado, cual es la secuencia de
impactos que es capaz de replicar la serie temporal del precio del litio. Da informacion

sobre que parte de la desviacion del precio del litio se debe a cada impacto.

El precio del litio ha experimentado numerosas subidas y bajadas en los tltimos tiempos.
A principios de los 2000, este material tenia un precio estable por debajo de los 1850 $/t,
este valor se fue incrementando a partir de la segunda mitad de la década igual que lo
hacia el precio de otras commodities provocado por un aumento de la inversion debido a

los precios bajos y a la gran rentabilidad que ofrecian.

Australia duplicé su produccion entre 2009 y 2011, Chile y Argentina incrementaron su
actividad y China aumento su capacidad de procesamiento. En el 2008 el litio alcanzo los

43008/t LCE y hasta 2015 el precio oscild entre el valor anterior y 5500$/t.

A partir del afio 2015, como consecuencia del aumento de la demanda de los vehiculos
eléctricos y debido a que los nuevos proyectos de produccion de litio que se estaban
desarrollando no serian verdaderamente ttiles para cubrir la demanda hasta pasados
minimo 3 afios, la oferta existente no era suficiente lo que caus6 un mercado
desequilibrado y una subida del precio del metal, que se mantuvo hasta finales de 2018,
alcanzando un precio de 165003%/t. Tres afios después de la construccion de nuevas plantas
de produccion en Australia y Argentina, la oferta de litio fue aumentando y era capaz de

abastecer al mercado.

La crisis COVID-19 encarecid todas las materias primas debido a interrupciones en las
cadenas de suministro y una oferta mas restringida. Ademas, la preocupacion por la
transicion energética y tecnologias mds limpias hizo que la demanda de vehiculos
eléctricos y por consecuencia de litio creciera exponencialmente. Los precios del
carbonato de litio aumentaron un 437% desde el 2021 al 2022, alcanzando los 47.000$/t
y los del hidroxido de litio un 254% (S&P Global y Trading Economics, 2022). En ese
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momento, las ventas globales de vehiculos eléctricos fueron de 6,3 millones en 2021, casi

el doble de 2020 (Bloomberg, 2022).

Tras la fiebre de 2022, los precios del litio volvieron a sufrir una bajada de casi el 50%,
provocando incluso la paralizacion de la industria minera en China. Detras de este nuevo
desplome del precio estd una bajada en la venta de coches eléctricos de China debido al
fin de las ayudas por parte del gobierno para la compra de este tipo de vehiculos, tras
llegar a su méximo en 2022. La bajada del precio del litio provocara también una caida
en los precios de los vehiculos eléctricos y todos los productos que contengan baterias de

litio (Bloomberg, 2023).

El problema principal, como ya se ha comentado, es la poca capacidad de reaccion que
tiene el mercado de litio ante subidas y bajadas repentinas de la demanda, ya que no se
puede regular la oferta inmediatamente y ajustar el mercado por lo complejas que son las
plantas de produccion. Cuando la demanda sube, los fabricantes incrementan su
capacidad de produccion, pero esta no se vera reflejada en la oferta hasta pasados unos

afios, lo que lleva a problemas de desajuste oferta-demanda.

La figura a continuacion representa la descomposicion histdrica del precio del litio.

£ AE0RQ G

Produccién de litio

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

llustracion 28: Descomposicion historica del precio del litio
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A primera vista, la produccion de litio es la variable que parece ser la mas significativa a
la hora de explicar las fluctuaciones historicas del precio del litio. La produccion del litio
es una de las variables que mas afectan a la oferta de este material y por consecuencia a

su precio.

Se observa que el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro es una de las variables
que mas afecta a la fluctuacion del precio, especialmente en los ultimos afios de 2017 a
2020, donde debido a la crisis del COVID-19 y diversos factores geopoliticos que

afectaron a todas las cadenas de suministro a nivel global.

El precio del petréleo no tiene un gran impacto en el precio del litio; tan solo es relevante
en los ultimos afios, debido a las crecidas de precio que ha experimentado este material
por la crisis de Ucrania, lo que ha llevado a muchos consumidores a cambiarse a

tecnologias mas limpias.

La politica monetaria, que se ve reflejada en la tasa de interés, como se esperaba de los
resultados del modelo del capitulo anterior no tiene apenas relevancia en el modelo. Los
cambios en la politica monetaria a lo largo de la historia no han provocado cambios

significativos en el precio del litio.

Hasta ahora, las reservas de litio no han afectado de manera significativa al precio del
litio, ya que siempre han sido suficientes para abastecer a toda la demanda. A dia de hoy,
las reservas de litio siguen aumentando ya que se descubren yacimientos constantemente
y se estd invirtiendo en mejorar su proceso de extraccion y procesamiento. En el momento
que estas reservas empiecen a bajar, se espera que esta variable sea de las mas influyentes

en el precio del litio.

El indicador de riesgo geopolitico ha tomado importancia en los tltimos afos, lo que
puede deberse a la crisis del COVID-19, la guerra de Ucrania o las relaciones con China,

que es uno de los paises que mas baterias de litio producen.
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Capitulo 8. CONCLUSIONES Y
TRABAJO FUTURO

A continuacion, se presentan las conclusiones y resultados mas relevantes obtenidas a lo

largo de la realizacion de este trabajo.

El litio es un elemento que se ha convertido en un recurso muy significativo en la
economia moderna debido a su versatilidad y diversas aplicaciones en la industria. La
evolucion del precio del litio ha sido un tema de interés constante en las tltimas décadas,
ya que este mineral despierta una creciente demanda en una variedad de sectores
industriales clave. La creciente preocupacion por la transicion energética y la demanda
de tecnologias mas limpias ha hecho que este elemento cobre un papel fundamental en la

lucha contra la descarbonizacion.

El litio es un componente fundamental en la fabricacion de baterias de iones de litio, que
se utilizan en una amplia gama de dispositivos electronicos, desde teléfonos moviles y
computadoras portatiles hasta herramientas eléctricas y sistemas de almacenamiento de
energia en hogares y empresas. La razon detras de su popularidad radica en su capacidad

para almacenar y liberar energia de manera eficiente y sostenible.

En el sector automotriz, el litio es un componente esencial de las baterias utilizadas en
vehiculos eléctricos, que estan ganando terreno como una alternativa mas limpia a los
vehiculos de combustion interna. El crecimiento de la movilidad eléctrica ha llevado a un
aumento significativo en la demanda de litio y ha influido en la dinamica de precios. El
litio también se emplea en la fabricacion de vidrios y cerdmicas especiales, especialmente

en aplicaciones que requieren propiedades de alta temperatura y durabilidad.

La oferta de litio se deriva principalmente de dos fuentes clave: la mineria de minerales
de litio y la extracciéon de salmuera de litio de salares, siendo Chile y Argentina
importantes actores en esta tltima modalidad de produccion. La extraccion de litio de la
salmuera es especialmente relevante en la industria global del litio, representando una

parte significativa de la produccion mundial.
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A lo largo de los afios, la oferta de litio ha experimentado un crecimiento significativo en
respuesta a la creciente demanda de baterias de iones de litio, que se utilizan en
dispositivos electronicos, vehiculos eléctricos y sistemas de almacenamiento de energia.
Sin embargo, la expansion de la produccién de litio se ha enfrentado a diversos
obstaculos, como los costos de produccién, las preocupaciones medioambientales y las

regulaciones gubernamentales.

La demanda de litio ha sido impulsada principalmente por el auge de los vehiculos
eléctricos (VE) y la transicion hacia una economia més sostenible. Las baterias de iones
de litio se han convertido en la tecnologia preferida en la industria de VE debido a su alta
densidad energética y durabilidad. Esto ha llevado a un aumento constante en la demanda
de litio, ya que los fabricantes de automoviles eléctricos buscan garantizar un suministro

constante de este elemento.

Segun un informe de la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la demanda de litio
aumentara a mas de 1 millon de toneladas en 2025, desde las 300.000 toneladas de 2022
y este crecimiento se debe a la creciente demanda de baterias para vehiculos eléctricos,

que se espera que representen el 75% de la demanda de litio en 2025.

Los precios del litio han experimentado fluctuaciones significativas a lo largo de los afios.
Los desequilibrios entre la oferta y la demanda han sido la causa detras de estos cambios
de precio, ya que la alta demanda y la limitada oferta a veces han provocado aumentos

significativos.

Los avances tecnoldgicos también han influido en la dindmica de precios del litio. Las
mejoras en la eficiencia de la produccion y la tecnologia de baterias pueden reducir los

costos de produccién y, en consecuencia, impactar los precios.

Ademas, las politicas gubernamentales y las relaciones comerciales internacionales
pueden desempefiar un papel importante en los precios del litio. Los cambios en las
regulaciones y las restricciones de exportacion pueden afectar la disponibilidad del

material.

Por ultimo, la presion para que la industria del litio sea mas sostenible desde el punto de

vista ambiental ha llevado a la adopcidn de practicas mas responsables. Si bien esto es un
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paso positivo para la sostenibilidad, puede generar costos adicionales que se reflejan en

los precios.

Dada la incertidumbre actual que existe sobre si la oferta del litio en unos afios sera
suficiente para abastecer a la creciente demanda, se han analizado cuales son las variables

que mas afectan a su precio.

Para modelar el precio del litio, se ha construido un modelo en MATLAB usando ocho
variables que podrian afectar tanto a la oferta como a la demanda y por ello al precio:
produccion de litio, precio del petroleo, nivel de las reservas de litio, tasa de interés de
Wu_ Xia, indicador de riesgo geopolitico, riesgo de interrupcion de la cadena de

suministro y tasa de las emisiones de carbono.

Tras analizar los efectos en el precio del litio dado un cambio en cada una de estas
variables, se observa que las variables que mas afectan al precio son los niveles de
produccion y el riesgo de interrupcion de la cadena de suministro. La tasa de interés y el
precio del petréleo no parecen tener un gran impacto en el precio del litio en este primer

analisis.

El nivel de reserva, que a priori podria tener un peso relevante, hasta ahora no ha sido
significativo dado que las reservas eran muy elevadas. Habria que ver si en unos afios, a
medida que aumente la demanda, esta variable empieza a tomar mas peso y si las reservas

existentes son suficientes para cubrir toda la demanda futura.

Como trabajo futuro, se podrian estudiar otras variables que también podrian afectar
como el nivel de ayudas a nivel nacional y europeo para promover un cambio a
tecnologias mas limpias o la aparicion de otros compuestos como el hidrogeno que

podrian restar demanda al litio.
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ANEXO-Codigo MATLAAB

opts = spreadsheetlmportOptions("NumVariables", 8);

% Specify sheet and range
opts.Sheet = "Hojal";
opts.DataRange = "A2:H165";

% Specify column names and types

opts.VariableNames = ["'DATE", "PRODUCCION_LITIO","Precio_brent real", "RESERVAS LITIO",
"WU XIA SHADOW RATE", "Geopolitical Risk Index", "Global SupplyChain RiskIndex",
"Precio_litio_real"];

opts.VariableTypes = ["datetime", "double","double", "double", "double", "double", "double", "double"];

% Specify variable properties
opts = setvaropts(opts, "DATE", "InputFormat", "");

% Import the data
data = readtable("/Users/carlotarodriguezhebles/Desktop/DATA xlsx", opts, "UseExcel", false);

%% Clear temporary variables

clear opts

clear opts

p=12; % Lags del modelo (12 por default o seg\/n la
literatura que hab\©is revisado)

start date =2010 ; % Poner aV+o0 y mes donde empiezan los datos

(p.e. Marzo de 1975) - ene == 1975

dataV = data. PRODUCCION_LITIO;
Variable name = [ {"Producci\>n de litio"}];

dataV(:, end+1) = data.Precio_brent real;
Variable name(end+1) = [{"Precio brent real"}];

dataV(:, end+1) = data. RESERVAS LITIO;
Variable name(end+1) = [{"Reservas Litio"}];

dataV(:, end+1) = data. WU _XIA SHADOW RATE;
Variable name(end+1) = [{"Wu Xia Shadow Rate"}];

dataV(:, end+1) = data.Geopolitical Risk Index;
Variable name(end+1) = [{"Geopolitical Risk Index"}];

dataV(:, end+1) = data.Global SupplyChain_RiskIndex;
Variable name(end+1) = [{"Global Supply Chain Risk Index"}];

dataV(:, end+1) = data.Precio_litio real;
Variable name(end+1) = [{"Precio Litio"}];

%dataV(:, end+1) = data.Natural Gas Europe yoy;
%Variable name(end+1) = [{"Nat gas"}];
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Shock name = Variable name;

first row = 232; % 01/01/04
last row =396; % 01/12/22
%last_row = 360; % 01/12/19

Y = randn(600,7);
%heatmap(corrcoef(Y));

%% Check by plotting input variables

ncol = size(Y, 2);
figure()

for i = 1l:ncol
subplot(2,round(ncol/2), 1)

plot(Y(:,0));
title(Variable name(i))
end

%% ParV°metros del modelo

[T,N] = size(Y);
variables

%% Estimaci\>n de funciones impulso respuesta

mdl = varm(N,p);

[EstMdl,~,~,Error] = estimate(mdlY);
[response,lower,upper] = irf(EstMdl);
modelo

horizon = 0:size(response, 1)-1;

figure("'WindowState','maximized")
fork=1:N
forj=1:N
subplot(N,N,j+N*(k-1))

plot(horizon,response(:,j,k))
hold on

plot(horizon,zeros(size(horizon,2),1),'k-")

axis tight

hold on
plot(horizon,lower(:,j,k),'r--")
hold on
plot(horizon,upper(:,j,k),'r--")

ylabel(Variable name{l,k})
respuesta
title(Shock name{1,j})
axis tight
end
end
%% Plots only for last variable (price)

figure("WindowState','maximized")
fork=1:N

% Lee el tama\+o de la muestra y n/mero de

% Definir modelo
% Estimar modelo
% Estimar funciones impulso respuesta del

% Definir el horizonte de las IRF

% Plotear la respuesta media

% Plotear la 1\/;énea de zeros

% Plotear el intervalo de confianza inferior

% Plotear el intervalo de confianza superior

% Colocar el nombre de la variable de

% Colocar el nombre del shock
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for j=N:N
subplot(N,1,k)

plot(horizon,response(:,j,k))

hold on
plot(horizon,zeros(size(horizon,2),1),’k-")
axis tight

hold on

plot(horizon,lower(:,j,k),'r--")

hold on

plot(horizon,upper(:,j,k),' r--")

title(Variable name{1,k})
ylabel(Shock name{l,j})
axis tight
end
end

%% Historical Decomposition

B0 = chol(EstMdl.Covariance);
instant°nea
shocks = Error*inv(B0);

sample = size(shocks, 1)-size(horizon,2);

Historical Decomp = nan(sample,N,N);
historical decompositions

fork=1:N
for t = 1:sample

Historical Decomp(t,:,k) = sum(response(:,:,k).*...

flipud(shocks(t:t+size(horizon,2)-1,:)));
decompositions

end
end
%limite fecha=2024;
DATES = start date:1/12:start date+T/12-1/12;

DATES = DATES(end-size(Historical Decomp,1)+1:end);

perdemos observaciones

fork=1:N
figure('WindowState','maximized")
area(DATES,Historical Decomp(:,:,k))
legend(Shock name)

% Plotear la respuesta media

% Plotear la 1\/;énea de zeros

% Plotear el intervalo de confianza inferior

% Plotear el intervalo de confianza superior

% Colocar el nombre de la variable de respuesta
% Colocar el nombre del shock

% Estimar la matriz de respuesta

% Estimar los shocks hist\>ricos
% Definir el sample que nos queda

% Matriz vac\#a para estimar las

% EstimaciV>n de la historical

% Vector de fechas de los datos

% Eliminar fechas donde

title(['Historical Decomposition of ' Variable name{1,k}])

axis tight
end
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