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VOLATILIDAD DE LOS MERCAD
DE URANIO ENRIQUECIDO.
IMPACTOS SOBRE EL COSTE D COMBUISTIBLE
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En este articulo se evaliia cuantitativamente la gran volatilidad histérica del precio total del combustible (incluyendo
concentrado, conversién, enriquecimiento y fabricacién) y se concluye que ha sido debida sobre todo a los vaivenes de los
precios de los principales componentes del uranio enriquecido (concentrados y enriquecimiento).

Para evitar en lo posible los efectos negativos de dicha volatilidad, se recomienda una determinada estrategia en la gestion
del abastecimiento del uranio (unién de compradores, diversificacién de suministradores, gestién de “stocks”, optimizacién
de cartera de contratos y adecuada gestién de divisas) que garantice un suministro seguro a unos precios razonables, Estas
pautas de actuacién son las que sigue ENUSA desde hace afios por encargo de las Empresas Eléctricas Espaiiolas a través de
la Comisién de Aprovisionamiento de Uranio (CAU).

In this article the historical high
volatile behaviour of the total nuclear
fuel price is evaluated quantitatively
and it is concluded that it has been
due mainly to the fluctuations of the
prices of the principal components of
enriched uranium (concentrates and
enrichment).

In order to avoid the negative effects
of this volatile behaviour as far as
possible, a basic strategy in the
uranium procurement activities is
recommended (union of buyers,
diversification of suppliers, stock
management, optimisation of contract
portfolio and suitable currency
management) that guarantees a reliable
uranium supply at reasonable prices.
These guidelines are those that ENUSA
has been following on behalf of the
Spanish Utilities in the Commission of
Uranium Procurement (CAU in
Spanish).

INTRODUCCION

El mercado del uranio ha sido siem-
pre muy inestable. Citaremos en primer
lugar los dos extremos: el de la esca-
sez, debida a la extraordinaria deman-
da provocada por la enorme cantidad
de centrales nucleares que se progra-
maron a raiz de la crisis del petréleo
de 1973, vy el de la abundancia, debida
al parén nuclear que se produjo poste-
riormente a nivel mundial junto a la
oferta adicional de uranio procedente
de los “stocks” vy la produccién de los
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paises que conformaban la antigua
Unién Soviética después de su desinte-
gracién a finales de los 80.

Entre estos dos extremos el mercado
ha sufrido una serie de ciclos de varia-
ciones de los precios de los compo-
nentes del uranio enriquecido (concen-
trados, conversién y enriquecimiento)
producidos por eventos menos histéri-
cos. Las cuestiones que trata de res-
ponder este articulo son las siguientes:

a) ;De qué orden de magnitud han
sido esos vaivenes?

b) ;Qué podemos aprender de ellos?

c) ;Cudl es la mejor estrategia para
conseguir un abastecimiento seguro
del uranio a unos precios razonables?

EVOLUCION HISTORICA
DE LOS PRECIOS
DE LOS COMPONENTES
DEL URANIO ENRIQUECIDO
DE UNA RECARGA TIPO

Para que el estudio sea cuantitativo,
ademas de cualitativo, se ha decidido
estudiar cémo ha variado el coste total
de ios componentes del uranio enri-
quecido de una recarga tipo a lo largo
de los afios.

Hipotesis de partida:

Las suposiciones han sido las si-
guientes:

1) La recarga consta de 64 elementos
del tipo PWR 17x17 de 12 pies (el mas
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usado en Espafia). Es cierto que antes
eran mas frecuentes recargas de menos
elementos cuando los ciclas eran
anuales, pero cada vez mas se tiende a
ciclos de 18 y 24 meses, que requieren
mayor ndmero de elementos y mayores
enrigquecimientos.

2) Por ello se ha supuesto un enri-
quecimiento variable a lo largo de los
afos, con enriquecimientos que van
desde el 3.15% antes de 1984 hasta los
4.70 % actuales. Simulando la evolu-
cién de los mismos en las plantas PWR
espafiolas.

3) Se han utilizado precios de merca-
do para cada uno de los componentes
del uranio enriquecido. Estos han sido
més faciles de obtener después del afio
1980, y algo mas dificil en la década
de los 70, por lo que a veces ha sido
necesario usar precios estimados
(Referencias 1, 2, 3). La evolucién real
de dichos precios en cada pafs ha sido
distinta a la que representan estos pre-
cios de mercado, por unos motivos u
otros (proteccionismos, “stocks”, inde-
pendencia de suministro, compromisos
adquiridos en contratos a largo pla-
zo,...), pero también es cierto que los
mercados estin cada vez mas globali-
zados, por lo que usar precios de mer-
cado publicados para estudiar el pasa-
do nos da una mejor visién de los que
nos puede deparar el futuro.

4) A partir del aino 1983 también se
han incluido unos precios aproximados
de fabricacién del combustible, para
completar el precio del combustible
fresco. Aunque en este caso es todavia

s t a S N E



coste (millones de US $ de 2003)

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
1970

1982

1973 1976 1979

$2003 Precio Concentrado

1985

Ano

H $2003 Precio Conversion

1988 1991 1994 1997 2000 2003 |

|
Hl $2003 Precio Enriquecimiento |
|

Figure 1. Evolucién del Coste de los Componentes del Uranie Enriquecido en una recarga Tipo
(64 Elementes, EnriquecimientoVariable, Cola Optima, Precios de Mercado).

mas dificil obtener precios de mercado
fiables (Referencias 4 a 7), por lo que
ha sido necesario hacer estimaciones,
incluyendo medias entre precios en
América y en Europa.

5) Ademas se ha supuesto el uso de
una cola dptima en el proceso de enri-
quecimiento para minimizar el coste
de nuestra recarga tipo.

6) Sélo se incluyen los. costes de
compra de los distintos componentes,
y no otros costes, como son las cargas
financieras, transportes, gestién de
“stocks”, seguros, etc...

7) Se han transformado los costes en
délares americanos corrientes (US $) a
dolares constantes del 2003 (US
$2003; Ref. 8) con el fin de tener una
visién mas clara de la evolucién de los
costes reales de los componentes prin-
cipales del coste del combustible fres-
co.

Experiencia Histérica:

En la figura 1 se muestra la evolu-
cion del coste de los componentes del
uranio enriquecido de nuestra recarga
tipo desde el afio 1970 hasta finales
del 2003.

En la figura 2 se incluyen a partir de
1983 también unos precios estimados
de fabricacion.

Concentrados:

En primer lugar se ve el tremendo
aumento de los precios de los concen-
trados que se produjo después de la
crisis del petréleo del afio 1973 y se
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entiende por qué se produjo uno de los
mayores descalabros del mercado, el
llamado caso Westinghouse (Ref. 9).

A principios de los 70 y con el fin
de conseguir los contratos de cons-
truccion de nuevas centrales nu-
cleares, Westinghouse se comprometié
con 27 clientes no sélo a construir las
centrales sino a suministrar el combus-
tible que necesitaran durante los pri-
meros 20 afios. El precio del combusti-
ble se fijo teniendo en cuenta que los
precios de los concentrados habian es-
tado en valores muy estables antes de
1973, alrededor de los 6 o 7 $/libra
U:Os v parecia impensable que pudie-
ra sobrepasar la barrera de los 10 $/Ib,
sin embargo se encontré a mediados
de 1975 con contratos firmados para
suministrar 65 millones de libras de
concentrados en los siguientes 20
afios, con el precio de mercado del
uranio 30 $/lb por encima del espera-
do cuando se firmaron dichos contra-
tos.

Cuando Westinghouse descubrié que
era imposible cumplir con dichos con-
tratos se inicié una batalla legal con las
Eléctricas americanas que se resolvid
en el afio 1979, con el compromiso de
Westinghouse de compensar a las em-
presas afectadas con servicios y des-
cuentos durante los siguientes 25 afios,
lo que ha producido efectos en los pre-
cios de combustible en América hasta
la actualidad, ademas del riesgo de in-
terrupciéon del suministro de uranio
muy real en ese momento.

Esto nos muestra que estabilidades
pasadas de los precios no aseguran es-
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tabilidades futuras. Ademas nos ensefia
que no se pueden firmar compromisos
de entrega de combustible fabricado
sin tener bien asegurado el suministro
y los precios de los distintos compo-
nentes (concentrados, conversién, enri-
quecimiento y fabricacién).

En el otro extremo se puede ver tanto
en la figura 1 como en la 2, las bajadas
de precios producidas en los afios 90,
todavia bajo los efectos del parén nu-
clear y el exceso de oferta de uranio
procedente de los paises de la antigua
Unién Soviética.

El peso porcentual del coste de los
concentrados sobre el coste total del
combustible ha sufrido desde el afo
1983 hasta la actualidad variaciones
notables (entre un 20% vy un 32% so-
bre el coste total) vy tanto hacia arriba
como hacia abajo. En los afios 70 este
porcentaje llegé a ser mucho mas ele-
vado.

En el pasado afio 2003 se han produ-
cido una serie de hechos que muestran
los aspectos negativos de la tremenda
reduccién y concentracion de produc-
tores primarios y la confianza tal vez
exagerada en las fuentes secundarias,
que son relativamente desconocidas y
estan sometidas a riesgos no facilmente
medibles.

Estos acontecimientos unidos a algu-
nos otros han provocado un incremen-
to de los precios de los concentrados
de un 42% sélo en el dltimo afio 2003.
Como se ve en la Figura 2 esto ha he-
cho que se eleve nuestro hipotético
precio de combustible hasta niveles si-
milares a los del pico del afio 1996.

Conversion:

A la vista del peguefio impacto
(siempre menos del 5%) que supone el
servicio de conversion respecto al pre-
cio total podriamos sacar la conclusién
errénea de que las variaciones de los
precios de conversién no deben influir
mucho en las variaciones del precio to-
tal. Este proceso industrial intermedio
en la produccién de uranio enriqueci-
do, representa un volumen econémico
muy inferior a los ofras componentes.
Sin embargo, debido a su importancia
logistica y a la disminucién del namero
de suministradores se encuentra en una
situacion de inestabilidad.

Muy recientemente se han produci-
do una serie de incidentes en una plan-
ta de conversion que han puesto tem-
poralmente en peligro el suministro
real de UF6 natural (“feed”). Esto ayu-
da también a la subida de los precios
del uranio, ya que muchas veces la
compra de uranio se hace en forma de
UF6 natural. Por lo tanto la conversién
es un eslabén pequefio de la cadena
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pero muy importante ya que se en-
cuentra en medio de la misma.

Enriquecimiento:

Como se ve el enriquecimiento es la
componente mas importante del coste
total del combustible en la actualidad
(del orden de un 45%, de un total que
incluye el uranio enriquecido y la fa-
bricacién). Aungue también el porcen-
taje del servicio de enriquecimiento so-
bre el coste total ha sufrido variaciones
muy importantes en los udltimos 20
afios (entre un 26% y un 50%).

Sin embargo, en este campo las pre-
visiones de demanda a largo plazo es-
tan suficientemente cubiertas por los
grandes productores (EURODIF, USEC,
URENCO y TENEX), con sus plantas
actuales y sus nuevos proyectos para el
futuro.

Por lo tanto parece que hay suficien-
te disponibilidad de servicios de enri-
quecimiento para cubrir las necesida-
des del mercado a medio y largo
plazo.

Valoracién Cuantitativa
de la Volatilidad:

La Figura 2 también nos muestra una
bajada continua en los precios de fa-
bricacién del combustible. Sin embar-
go, las oscilaciones del precio total del
combustible (incluyendo todos sus
componentes) han sido siempre produ-
cidas fundamentalmente por variacio-
nes en los precios de los componentes
del uranio enriquecido, especialmente
los precios de los concentrados vy el en-
riguecimiento.

En la Figura 2 podemos observar que
la diferencia entre los minimos alcan-
zados por nuestro hipotético coste total
del combustible de una recarga tipo,
alcanzado en los afios 1992 y 2000 y
los maximos del mismo, alcanzados
los afios 1996 y 2003, es del orden de
10 millones de délares americanos del
2003.

Esta es una volatilidad importante,
aunque pueda parecer pequefia si se
compara con los niveles de precios
que se alcanzaron en los afios 70.

En la Figura 2 podemos comprobar
que la magnitud de esas subidas y ba-
jadas es del orden de un 25% del coste
total del combustible, lo que equivale
de forma aproximada a alguno de los
siguientes costes:

1. El coste completo de la fabrica-
cién de una recarga

2. El coste total de los concentrados
necesarios

3. El coste de la conversién de 5 re-
cargas

fe brero

70

coste (millones de US § de 2003)

1983 1985 1987 1989 1991

EL MERCADO DEL URANIO

1993 1995

Afio

1997 1999 2001

%2003 Precio Concentrado B $2003 Precio Conversién [ $2003 Precio Enriquecimiento B $2003 Precio Fabricacién

Figura 2. Evolucién de los Componentes Principales del Coste del Combustible en una Recarga Tipo
(64 Elementos, EnriquecimientoVariable, Cola dptima, Precios Aproximados de Mercado).

4. La mitad del servicio de enriqueci-
miento de una recarga

5. El coste en el mercado actual de
produccién espafiol de 200 millones
de kWh (Ref. 10), que equivaldria al
consumo anual medio de una ciudad
de més de 50.000 habitantes.

Otra causa de la volatilidad de los
costes, que no esta reflejada en las fi-
guras 1 y 2, es el factor anadido de
las fluctuaciones que sufren los cam-
bios de divisas. Aunque los precios
publicados se dan siempre en délares
americanos, los diversos contratos en-
tre suministradores y compradores de
las diversas componentes del uranio
enriquecido se suelen firmar en dis-
tintas divisas. Por ello a las volatilida-
des de los precios mostradas en las fi-
guras 1y 2 hay que afadir las que se
producen por las variaciones de los
tipos de cambio entre las diversas di-
visas (US$-Euro, Cnd$-Euro...).

Basandose en la experiencia hists-
rica, son esperables en el futuro, vai-
venes en los precios de los compo-
nentes del coste del combustible
similares a los producidos hasta la ac-
tualidad.

MEDIDAS PARA UNA GESTION
DE COMPRA RESPONSABLE

Para evitar en lo posible los efectos
negativos de dichas volatilidades de
precios, la gestién del abastecimiento
del uranio en sus diversas componen-
tes debe tener en cuenta las siguientes
medidas:
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1. Unién de compradores: Cada vez
mas se estd produciendo en Estados
Unidos una tendencia a la formacion
de grupos de Eléctricas (como Fuelco;
Ref. 11) que aumentan tanto la capaci-
dad de compra, como disminuyen los
costes de gestion. Este modelo lo apli-
can desde hace muchos afos las
Eléctricas espafiolas con la ayuda de
ENUSA mediante la Comision de
Aprovisionamiento de Uranio (CAU).

2. Diversificacién de los Suministra-
dores: Procurar un suministro diversifi-
cado con la intencién de minimizar el
impacto de fallos de uno o mas pro-
ductores sobre el suministro final. Hoy
en dfa es aconsejable la contratacion a
los 5 productores de conversién (4 una
vez cierre BNFL), en enriquecimiento a
los cuatro grandes suministradores, y
en concentrados hay que procurar una
diversificacion geogrifica vy de forma
de produccién (de uranio como pro-
ducto principal, o como subproducto
del cobre o el oro, o bien como pro-
duccion secundaria).

3. Gestion de stocks: Realizar una
gestion de los mismos adaptada a las
circunstancias de cada momento.

4. Optimizar la cartera de contratos
a medio y largo plazo, procurando ob-
tener flexibilidades que en un momen-
to determinado podrian permitir com-
prar en el mercado “spot” (a corto
plazo), si éste lo justifica.

5. Gestién de divisas: Dada la impor-
tancia de las variaciones del cambio
délar-euro en los dltimos afios (del or-
den de un 50%), es importante llevar
una buena gestion de seguros de cam-
bio vy realizar una diversificacién en la
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moneda de pago de los distintos con-
tratos.

Las pautas antes mencionadas refle-
jan el tipo de actuaciones que ENUSA
Ileva a cabo dentro de la gestién encar-
gada por las Empresas Eléctricas Espa-
fiolas, mediante la Comisién de
Aprovisionamiento de Uranio (CAU).

Como ejemplo de ello, ENUSA ha
firmado recientemente (y antes de las
subidas de precios del dltimo afio) va-
rios contratos a medio y largo plazo
que aseguran el suministro de las plan-
tas espafiolas en los préximos afios a
precios competitivos y con una gran
diversificacién de suministradores.

Estas actuaciones han supuesto que,
entre 2001 y 2003, las compras de ura-
nio enriquecido se han realizado con
un ahorro del 13% en relacién al mer-
cado spot, (mercado cuyos precios es-
tan normalmente por debajo de los de
contratos a medio y largo plazo, a los
que ENUSA contrata). Esto en términos
de precio de compra de uranio enri-
quecido {(con un enriquecimiento me-
dio del 4,25%) supone un ahorro al
ano de 12 millones de US § {(en mone-
da corriente).

CONCLUSIONES

A modo de conclusién, podemos de-
cir que las tremendas volatilidades del
precio total del combustible (incluyen-
do concentrado, conversién, enriqueci-
miento y fabricacién) han sido debidas
sobre todo a los vaivenes de los pre-
cios de los principales componentes
del uranio enriquecido (concentrado y
enriquecimiento).

También hemos visto los riesgos de
la adquisicién de compromisos de ven-
ta del combustible incluyendo el ura-
nio, sin tener asegurados los suminis-
tros y los precios de sus diversos
componentes,

Por dltimo se recomiendan una serie
de actuaciones en la gestion del abas-
tecimiento del uranio (unién de com-
pradores, diversificacién de suministra-
dores, gestion de stocks, optimizacion
de cartera de contratos y adecuada
gestion de divisas) que garanticen un
suministro seguro a unos precios razo-
nables. Estas pautas de actuacién son
las que sigue ENUSA desde hace afios
por encargo de las Empresas Eléctricas
Espafiolas a través de la Comisién de
Aprovisionamiento de Uranio.
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