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Sector metalurgico a nivel mundial:

Los precios contintan a la alza en 2018, anticipando una
posible desaceleraci6on para 2019

* EIl sector metalurgico ha gozado de tendencias al alza en precios y una
demanda creciente desde mediados de 2016

* EIl proteccionismo creciente en Estados Unidos y Europa, junto con las
medidas de represalia de China, han tenido un impacto en la confianza
empresarial y en las inversiones, pero aun no han obstaculizado el
crecimiento econémico

« Se esperan tendencias mixtas hasta finales de 2019: es probable que
aumenten los precios de los metales base, pero los metales ferrosos
disminuiran ya que estos ultimos siguen luchando contra el exceso de
capacidad

El mercado metalurgico es optimista pero los riesgos siguen siendo altos

A partir de un crecimiento econémico altamente sincronizado, cambios tecnolégicos que
impulsan un aumento en el uso de metales y un déficit en el suministro, el sector metalurgico
se ha estado beneficiando de un mercado alcista desde mediados de 2016. No se ha
observado un repunte de la demanda en esta escala desde el periodo posterior a la crisis de
2008. Esto, junto con el dolar estadounidense mas débil, se tradujo en un repunte del precio
de los metales, el aluminio registr6 un aumento del 37% hasta la fecha, mientras que el
cobalto se cuadruplico, el cobre y el niquel crecieron un 44% y un 53% respectivamente y los
precios del zinc se duplicaron en comparacion con el comienzo de 2016.

Si bien el crecimiento y la rentabilidad han vuelto a la normalidad para la mayoria de los
segmentos, la industria metalurgica sigue siendo una de las mas riesgosas en la evaluacion
sectorial de Coface, con un nivel de riesgo crediticio evaluado como "alto". Los competidores
mas débiles son los que dependen de la venta al mayoreo y sufren con relaciones
comerciales desequilibradas con los clientes mas grandes.

Tendencias mixtas en 2018 y 2019

La interferencia politica y las perturbaciones geopoliticas siempre han sido factores
importantes que generan volatilidad y aumentos de precios en el sector metalurgico. Las
recientes medidas proteccionistas implementadas por Estados Unidos (como aranceles sobre
el acero y aluminio importados) y por la Unién Europea (como los aranceles antidumping
sobre el acero y el hierro) han tenido hasta ahora un impacto moderado en los productores de
metales chinos, quienes han reorientado su produccion fuera de estos mercados y se han
movido hacia el mercado interno. Es poco probable que los aranceles de represalia chinos a
las medidas estadounidenses -en tuberias de acero, aviones y automoéviles- tengan un gran
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impacto en la industria automotriz. Hasta ahora, el crecimiento econémico no se ha visto
obstaculizado, ya que menos del 1% del PIB de los Estados Unidos y China esta en juego,
pero una guerra comercial definitivamente afectaria los riesgos crediticios de las empresas.
Coface anticipa que el apetito por la inversién y la confianza empresarial se veran
negativamente afectados por este contexto de creciente proteccionismo en 2018.

Todas las senales sugieren que la economia mundial ha superado su pico de crecimiento v,
en teoria, es probable que ejerza una presion a la baja sobre los precios a partir de 2019. En
el corto plazo, las crecientes tensiones sin duda continuaran impulsando los precios. Esto
beneficiara a los principales metales basicos, que se ven reforzados por el aumento de la
demanda de baterias y componentes electronicos. En el periodo de diciembre de 2017 a
diciembre de 2019, el aluminio crecerd solo un 2%. El cobre deberia seguir la misma
tendencia, creciendo un 2,4%, mientras que se espera que el niquel y el zinc aumenten en un
18% y 14% respectivamente. Esto obligara a los usuarios finales, como los fabricantes de
baterias y automoviles, a encontrar otros materiales en caso de escasez o precios mas altos.

En contraste, los precios del acero probablemente caeran en un 19% durante el mismo
periodo. Se espera que el exceso de capacidad aumente debido a que las siderurgicas chinas
carecen de disciplina para limitar la produccion durante periodos de precios cada vez mas
débiles. Este escenario base de caida de precios en metales férreos, esta sobretodo
sustentado en los altos niveles de endeudamiento de las compafiias. Los ratios de deuda neta
son especialmente altos en China, donde el sector estd dominado por grandes empresas
estatales, asi como también en EE. UU. (15%), donde las empresas estdn mucho mas
expuestas a posibles correcciones en los flujos de caja.
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