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Debilidad de los mercados finales y volatilidad de
los productos basicos
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SECTORIAL FORTALEZAS Y DEBILIDADES

FORTALEZAS

®  Exposicion alasolidez de la construccion.

® Lareestructuracién en EE. UU. se ha completado con
éxito.

®  Fortalecimiento de la generacidn de flujos de cajaen la
mineria.

Falta de credibilidad en la gestion de la sobrecapacidad
(acero).

Volatilidad de los precios de los productos basicos.

Exposicién a cuestiones medioambientalesy de
sostenibilidad.
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CALIFICACION PERSPECTIVA GENERAL ACTORES
SECTORIAL FORTALEZAS Y DEBILIDADES DEL SECTOR SUBSECTORES PRINCIPALES

Hechos a tener en cuenta

« Impulso al comercio global e intervencién politica.

« Indicaciones sobre la fortaleza de la demanda, sobre todo en China, pero
también de la construccidn y la automocion.

+ Gestion de la sobrecapacidad

Tras enfrentarse a una desaceleracion en varios mercados fi-
nalesy a un contexto de debilidad de los productos basicos a
principios de afio, la crisis de la COVID-19 ha planteado mul-
tiples desafios al sector metalurgico: una severa correccidn
de los precios de los productos basicos inducida por los mer-
cados financieros, una pérdida de demanda y una paraliza-
cion de la produccion. Prevemos una debilidad significativa
en varios mercados finales, especialmente la automocion,
la industria aeroespacial y la fabricacién relacionada con el
consumo, pero esperamos rapidos repuntes en la construc-
cion.

El sector siderdrgico se enfrenta a un persistente exceso de
capacidad, al que las restricciones de la UE a las importa-
ciones solo han aportado un respiro limitado. Durante el
confinamiento en China, varias fabricas produjeron para
abastecer sus inventarios, con el resultado de grandes acu-
mulaciones de existencias. Las empresas europeas se han
visto especialmente afectadas, entre otras cosas, por su
exposicion a la industria automovilistica y aeroespacial, ya
que la primera representa alrededor del 20% del consumo
de acero en Europa. Varias grandes empresas del sector han
anunciado el cierre de lineas productivas y una menor pro-
duccién. Segln CRU, la inactividad de la produccidn ascien-
de a 19y 5 millones de toneladas de capacidad, respectiva-
mente, en Europa y EE. UU. La produccién mundial de acero
ha caido un 15% acumulado anual (fuente: WSA). La indus-
tria britanica muestra una especial debilidad como resulta-
do de una estructura de costes comparativamente elevada.
Antes de la crisis, el sector producia unos margenes Ebitda
de unos 5 puntos porcentuales y ya era deficitario en Europa,
pero es probable que lo que quedaba de rentabilidad haya
desaparecido.

Por sifuera poco, el sector esta en primera linea con respec-
to a una mayor accion reguladora en materia de emisiones
de gases de efecto invernadero.

Los balances del sector diversificado son sélidos, con un
endeudamiento neto/Ebitda medio de 2,0 a finales de 2019,
lo que deberia permitir a las empresas capear los actuales
retos. Sin embargo, prevemos que una serie de activos ex-
puestos a clientes finales especialmente débiles y/o con una
base de costes débil se enfrentaran a una lucha existencial.
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Mineral de hierro: Es probable que se produzca una correc-
cion después de que los precios hayan alcanzado su nivel
maximo a principios de 2019 y las perspectivas de demanda
son heterogéneas.

Empresas siderurgicas: Sobrecapacidad global, pero el
elevado nivel de los aranceles impuestos a la importacion
protege algunos mercados especificos, como es el caso de
EE. UU.y Canada.

Minerales no férreos: El sector es rico en efectivo a causa
de la robustez de los precios. El indice de la Bolsa de Meta-
les de Londres o LME aumento un 17% en 2018.
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