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Debilidad de los mercados finales y volatilidad de 
los productos básicos

RIESGO SENSIBLE
para las empresas

S

• Exposición a la solidez de la construcción.

• La reestructuración en EE. UU. se ha completado con 
éxito.

• Fortalecimiento de la generación de flujos de caja en la 
minería.

• Falta de credibilidad en la gestión de la sobrecapacidad 
(acero).

• Volatilidad de los precios de los productos básicos.

• Exposición a cuestiones medioambientales y de 
sostenibilidad.
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Tras enfrentarse a una desaceleración en varios mercados fi-
nales y a un contexto de debilidad de los productos básicos a 
principios de año, la crisis de la COVID-19 ha planteado múl-
tiples desafíos al sector metalúrgico: una severa corrección 
de los precios de los productos básicos inducida por los mer-
cados financieros, una pérdida de demanda y una paraliza-
ción de la producción. Prevemos una debilidad significativa 
en varios mercados finales, especialmente la automoción, 
la industria aeroespacial y la fabricación relacionada con el 
consumo, pero esperamos rápidos repuntes en la construc-
ción.

El sector siderúrgico 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 fábricas 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 
exposición a la industria automovilística 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 líneas productivas y una menor pro-
ducción. Según CRU, la inactividad de la producción ascien-
de a 19 y 5 millones de toneladas de capacidad, respectiva-
mente, en Europa y EE. UU. La producción mundial de acero 
ha caído un 15% acumulado anual (fuente: WSA). La indus-
tria británica muestra una especial debilidad como resulta-
do de una estructura de costes comparativamente elevada. 
Antes de la crisis, el sector producía unos márgenes Ebitda 
de unos 5 puntos porcentuales y ya era deficitario en Europa, 
pero es probable que lo que quedaba de rentabilidad haya 
desaparecido.

 Por si fuera poco, el sector está en primera línea con respec-
to a una mayor acción reguladora en materia de emisiones 
de gases de efecto invernadero.

Los balances del sector diversificado son sólidos, con un 
endeudamiento neto/Ebitda medio de 2,0 a finales de 2019, 
lo que debería 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 enfrentarán a una lucha existencial.

Hechos a tener en cuenta
• Impulso al comercio global e intervención política.

• Indicaciones sobre la fortaleza de la demanda, sobre todo en China, pero 
también de la construcción y la automoción.

• Gestión de la sobrecapacidad
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País Función Riesgo sectorial
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Mineral de hierro: Es probable que se produzca una correc-
ción después de que los precios hayan alcanzado su nivel 
máximo a principios de 2019 y las perspectivas de demanda 
son heterogéneas.

Empresas siderúrgicas: Sobrecapacidad global, pero el 
elevado nivel de los aranceles impuestos a la importación 
protege algunos mercados específicos, como es el caso de 
EE. UU. y Canadá.

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