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 Desaceleración de las importaciones de hierro en China y/o altos inventarios
perjudican el precio del hierro.
 Costos de envío continúan aumentando.

Recomendación: Sobreponderar 
Precio Objetivo: $7.800

Estructura de Propiedad

Fuente: CMF Marzo 2018

Juan Carlos Prieto Z.
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CAP: Buenos Fundamentos del Mercado del 
Hierro se Suman a Atractiva Valuación   

Tesis de Inversión
Ratificamos  nuestro precio objetivo en $7.800 (ver informe marzo 2018). Si bien 
corregimos al alza los valores del hierro en 2018 y el largo plazo en general a US
$67,5/t. y US$55/t. respectivamente (desde US$63/t. y US$50/t.) e incorporamos un 
mejor desempeño de los negocios de acero y procesamiento de acero, estos 
efectos se verían compensados por un mayor cash cost (incorporando US$43/t. 
desde US$37/t.).

El cierre de algunas minas y problemas a la producción han contrarrestado la 
oferta entrante. Es así como en 2017 y 2018 (a la fecha) el incremento de producción 
neto de hierro ha sido de -9 y 2 millones (para una producción total de 2.000 mt.). 
Considerando además una mayor concentración de los oferentes y que estos se 
encuentran maximizando el valor de sus activos por sobre una mayor producción, 
aumentamos el valor del hierro de largo plazo desde US$50/t. a US$55/t. 

Las restricciones medioambientales y mayores márgenes han aumentado la 
demanda por hierro de calidad, estableciéndose un mayor premio por el mismo. 
Sin embargo, producto de que más del 60% del aumento de la producción de los 
próximos 5 años sería de hierro con ley 65% o incluso superior, este se vería 
presionado en los próximos años.

A pesar de que los inventarios de hierro en China se han duplicado en 2 años, estos 
corresponden en su mayoría a hierro de baja calidad. De esta manera, mientras los 
márgenes de las acereras se mantengan altos (lo que estaría determinado por el 
precio del acero), la acumulación de los inventarios no presionaría los precios del 
commodity.

Con todo, ratificamos nuestro P.O. para la compañía y dada su actual valorización, 
cambiamos nuestra recomendación desde Neutral a Sobreponderar. Creemos que 
pese a que se mantienen latentes algunos riesgos en el mercado del hierro, las 
restricciones chinas al acero, la mayor demanda por hierro de alta calidad y una 
concentración de los productores de hierro, nos permiten mejorar nuestra visión 
para este commodity y de CAP en específico, considerando que más de 70% de su 
Ebitda corresponde a hierro.

 Riesgos

 Restricciones en China continúan impulsando fuerte alza en el precio del acero. 

 Surgen nuevos problemas que limitan la oferta de hierro.
 Empresa ejecuta planes de expansiones adicionales, los que serían cercanos a US
$640 millones, sin afectar de sobre manera su endeudamiento.

https://asesores.inversionessecurity.cl/inversionespublico/Archivo/ConsultarArchivo?id=ADE3824D9DF8005D9244D50238CF6767BF144FF32EA38957
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Descripción de la  Compañía
Es el principal productor de minerales de 
hierro y pellets en la costa americana del 
Pacífico, el mayor productor siderúrgico 
en Chile y el más importante procesador 
de acero del país.

Distribución Ingresos

Fuente: Estados Financieros 1T18.

Fuente:  Economática

Estados de Resultados

Sector:   Commodities  |  Recomendación:   Sobreponderar  |  Precio Actual ($):   6.550  |  Precio Objetivo ($):   7.800



Menor  Capacidad     Acerera    en  China  se  Traduce  en  Mayores  Precios  y  Búsqueda  de  Eficiencias  de  la 
Industria

Las políticas medioambientales chinas ya han significado la reducción de un 25% de su capacidad total de producción de 
acero en 3 años. Esto, en conjunto con una demanda por acero que se ha mantenido robusta, ha permitido una 
recuperación en los precios del acero (ver gráfico 1), lo que sumado a la mayor utilización de las plantas que se mantienen 
operativas, han permitido mayores márgenes a la industria. 

CAP no ha sido la excepción y ha venido mejorando sus resultados en los negocios y procesamiento de acero durante 
los últimos trimestres. Como esta tendencia se mantendría, incorporamos un mejor desempeño en estas líneas de 
negocio, incrementando el Ebitda para 2018 de ambas líneas de negocios desde US$56 millones a US$79 millones en 
relación a nuestra última estimación. Reiteramos que si los precios del acero continúan aumentando, esto puede ser 
un importante riesgo al alza.  

Las restricciones chinas han incidido también sobre el mercado del hierro, en donde la búsqueda de una producción de 
acero más eficiente y menos contaminante ha impulsado la demanda de las acereras por mineral de hierro de mayor 
calidad, aumentando el premio de estos últimos con respecto a su contraparte de menor ley (ver gráfico 2). Hacia delante, 
este premio se vería presionado por la entrada en operación de nuevos proyectos, considerando que poco más del 60% del 
hierro que estos producirían durante los próximos 5 años correspondería a hierro de ley 65% o superior. Reafirmamos 
entonces que este no sería sostenible durante los próximos años, por lo que incorporamos una reducción del sobreprecio del 
pellet de ley 65% por sobre el hierro 62% desde los actuales US$45 que promedia a la fecha a US$35 en el largo plazo.

Producción de Hierro se Concentraría en los Grandes Productores, Disminuyendo la Volatilidad de su 
Precio
Ha variado nuestra visión respecto a algunos de los riesgos para el hierro en relación a nuestra última recomendación. En 
específico, el término del invierno chino no generó impacto en el precio del hierro como sí ocurrió en 2017 (ver gráfico 3). 
Además, creemos que los altos inventarios de hierro y la estabilización de las importaciones en China perjudicarían 
principalmente al hierro de menor calidad, producto de que mientras los márgenes de las acereras se mantengan 
altos (dictaminado principalmente por el precio de sus productos), estas seguirán prefiriendo el de mayor calidad. Por último, 
el plan de recorte de producción de acero en China ha sido sumamente exitoso y las metas pronosticadas para 2020 se 
alcanzarían este año, por lo que no descartamos nuevos recortes.
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En conjunto con los cambios en la demanda que ya mencionamos anteriormente (la que se ha concentrado en productos 
de mayor calidad), la oferta de hierro también se encuentra en proceso de transición. Específicamente, se han cerrado 
algunos depósitos durante los últimos años, producto de las regulaciones en China, el agotamiento de los mismos y/o la 
baja rentabilidad de extracción a los actuales precios. Por otro lado, los nuevos proyectos se han concentrado en los 
grandes productores. Es así como por ejemplo, durante el año 2017 los líderes de mercado aumentaron su producción en 42 
millones de toneladas, pero dado los cierres (principalmente de productores de menor envergadura), el efecto neto fue 
de -9 millones de toneladas. Durante el presente año, la situación es relativamente similar, en donde estos mismos han 
aumentado su producción en 39 millones de toneladas, pero entre cierres y diversos problemas en la producción 
(como en Minas Río), el efecto neto de la oferta ha sido de tan sólo 2 millones de toneladas. Esto se repetiría 
hacia delante, concentrándose la oferta en los grandes productores. 

En este mercado que comienza a concentrar sus principales oferentes en un número reducido de empresas, los grandes 
productores han limitado en parte su producción, buscando maximizar el valor de sus activos. Siguiendo esta línea, 
ajustamos nuestro precio del hierro para este año, incrementando el valor promedio para 2018 desde US$62/t. a US
$67,5/t. Por otro lado, también ajustamos el valor de largo plazo desde US$50/t. a US$55/t., precio que se situaría 
entre el 75% y el 90% de la curva de costos y por debajo del precio implícito en los contratos de hierro a 3 años plazo, los que 
alcanzan a US$60,5/t a la fecha. Para escenarios alternativos ver cuadro 1:
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Cash Cost de la Compañía Aumentaría hasta US$45/t. en 2019, Afectado por la Apreciación del Peso

Desde el 2015, en línea con una recuperación del precio del hierro, el cash cost del negocio de hierro de la compañía ha ido 
aumentando constantemente (ver gráfico 4), explicado por una producción que se ha enfocado en productos de 
mayor calidad, alzas en los costos de producción (reflejado por ejemplo en el mayor Índice de Precios al Producto de la 
Minería) y la apreciación del peso chileno (dado que aproximadamente un 30%-40% de los costos de la compañía 
son en moneda local). Creemos que esta tendencia se mantendría durante este y el próximo año, alcanzando 
un valor cercano a los US$45/t. impulsado por una apreciación de la moneda local.
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