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Resumen ejecutivo

En el afo 2013 la produccién mensual de mineral de hierro de China, principal productor
mundial, ha presentado un continuo aumento, alcanzando en noviembre una produccién
de 139 millones de toneladas, con lo que acumula 1.304 millones de toneladas. Esto da
claras sefiales de que la produccidon del presente ano superard a la del ano 2012 de 1.310
millones de toneladas.

En el mercado mundial se espera que la oferta de hierro continle creciendo, revirtiendo
en algun grado la situacién de déficit en el mercado mundial del mineral, lo cual
presionaria los precios a la baja. Esta situacién podria ser revertida si los fabricantes de
acero incrementan sus inventarios de hierro para cubrir las disminuciones de anos previos.

La produccion mundial acumulada de arrabio, como medida del consumo de hierro, a
noviembre de 2013 supera a la produccion al mismo mes de 2012 en 51 millones de
toneladas. Esto refleja un crecimiento de 5,0%, el cual ha sido impulsado principalmente
por China, pais que a la fecha registra 45 millones de toneladas por sobre las producidas a
noviembre de 2012. En el periodo enero - noviembre 2013 respecto al mismo periodo de
2012 el pais que ha mostrado el mayor crecimiento en su produccién de arrabio es India,
con un incremento de 17,3%. Por el contrario, el pais que presenta la mayor disminucion
en su produccién de arrabio respecto al periodo senalado es Estados Unidos, con una
disminucion de 5,3%.

La produccién de acero crudo en el periodo enero - noviembre de 2013 alcanzd las 1.448
millones de toneladas, cifra que es superior a la produccién para el mismo periodo del
ano 2012 en 4,2%. A noviembre de 2013 el pais que ha presentado el mayor incremento
en la produccién de acero crudo respecto a enero - noviembre de 2012 es China (mayor
productor de acero crudo) con un crecimiento de 9,5%. Por otro lado, los paises que han
disminuido en mayor medida su produccién para el periodo analizado son Italia (-12,7) y
Canadd (-8,9).

El precio del hierro de grado 62% luego del ano 2011 comienza un camino de leve
tendencia a la baja, el cual se mantiene hasta la actualidad. Esta reduccion se debe a las
presiones que enfrentan los molinos de acero en China para reducir las emisiones de
diéxido de azufre, lo cual ha repercutido en la reduccion de la demanda de este tipo de
hierro. Desde julio de este ano los precios del mineral de hierro crecieron desde minimos
de US$ 114,8/TMS, apoyados por la evolucidn econdmica reciente de China y por la
expectativa de que el pais incrementaria sus inventarios, los cuales cayeron a su menor
nivel en cuatro anos, en marzo pasado.

En relaciéon a la evolucion mds reciente del indice del precio del acero, se evidencia que
posterior a la baja del indice en mayo de 2009, en que alcanza 129,9, comienza a notarse
una tendencia alcista. Esta continGa hasta marzo de 2011, momento en que el indice
alcanzé los 222,8, para luego comenzar nuevamente a disminuir constantemente. El Ultimo
dato para este indice al momento de elaborar este estudio fue de 169,3 en noviembre de
este ano.
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1. Evolucion del mercado del hierro

1.1 Oferta mundial de hierro

El hierro posee varios usos especificos, tales como tuberias, conexiones, partes de motores
de automdviles, etc. sin embargo su principal uso es para la fabricacién de acero. La gran
diversidad de aceros son elaborados casi por completo de hierro con la adiciéon de
pequenas cantidades de carbono (menos de 1%) y de ofros metales para formar
diferentes aleaciones, como por ejemplo acero inoxidable. El hierro en su estado puro es
suave, adquiriendo su fortaleza al agregarle carbono.

La informacién desagregada por pais mds actualizada de la produccién de mineral de
hierro corresponde a la proporcionada por World Steel Association Esta se encuentra
disponible hasta el afo 2012 y nos permite contar con una visibn de largo plazo de la
produccidén de hierro.

En la figura 1 se observa que en el ano 2012 la produccién mundial de mineral de hierro
totalizd 2.885 millones de toneladas, lo que representd una disminucién de 42 millones de
toneladas (-1,4%) respecto a la produccién registrada para el ano 2011. La disminucién de
la produccion mundial de mineral de hierro se explica principalmente por las
disminuciones de la producciéon de Brasil (-30 millones de toneladas) y China (-20 millones
de toneladas).

China es el principal pais productor de mineral de hierro, con una participacion del 45,4%
en la produccion mundial en el afo 2012 (23,2% en el aho 2001). Sin embargo, en el ano
mencionado registré una disminucidén de 20 millones de toneladas, la primera desde el
ano 2000, situando la produccién del pais en 1.310 millones de toneladas.

Cabe senalar que el crecimiento de la produccidn de mineral de hierro de China
aumentd significativamente a partir del aio 2002, promediando a diciembre de 2012 una
tasa de crecimiento de 18,3%, mientras que desde el ano 1992 al ano 2001 la tasa
promedio de crecimiento fue de 0,6%.

Figura 1: Evolucion de la produccién de mineral de hierro 1992-2012 (millones de toneladas)
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Fuente: World Steel Association



En el ano 2012 el 85% de la produccién mundial de mineral de hierro se concentré en
cinco paises (figura 2). Estos son China (45,4%), Australia (18,0%), Brasil (12,7%), India (5,4%)
y Rusia (3.65%). La produccion de estos paises, con excepcidén de China, se ha mantenido
en gran medida constante en el periodo analizado.

Figura 2: Participacién de los principales paises productores de mineral de hierro en la produccion
mundial, ano 2012
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Fuente: World Steel Association

Como se menciond anteriormente World Steel Association, la fuente que posee la mayor

cantidad de informacidn de hierro y acero, publica la informacién detallada respecto a la
produccidn de hierro con un ano de desfase.

Para el ano 2013 se dispone de la produccién de mineral de hierro mensual solo para
China, la cual ha sido obtenida del National Bureau of Statistics of China. Dado que China
es el principal productor a nivel mundial de mineral de hierro, los datos presentados a
continuacién nos entregan una visién respecto al total de produccion para el ano 2013.

En el ano 2013 la produccién mensual de mineral de hierro de China ha presentado un
continuo aumento, de este modo en noviembre la produccion alcanzd las 139 millones de
foneladas, acumulando 1.304 millones de toneladas, lo cual da claras senales de que la

produccidn del presente ano superard a la del afo 2012 de 1.310 millones de toneladas
(segUn World Steel Association).

Figura 3: Produccién de mineral de hierro de China 2013 (millones de toneladas)
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Es importante senalar que la produccion del pais si bien crece cada ano, tiene periodos
de produccién muy destacados. Esto se puede apreciar en la figura 4, en que se
destacan los meses de marzo y junio de cada afo con un incremento en la produccion
mayor a la de otros meses.

Figura 4: Produccién mensual de mineral de hierro de China 2009 - 2013 (millones de toneladas)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China

En la figura 3 se presenta la distribucion de los envios de mineral de hierro de los
principales paises exportadores en el ano 2012. De un total de 1.211 millones de toneladas
exportadas a nivel mundial Australia representd un 43,3%, seguida por Brasil con 27%. El
resto de los principales exportadores poseen participaciones bastante bajas: Suddfrica
(4,5%), Ucrania (2,9%) y Canadd (2,8%). En la categoria "Otros" se han incorporado
aquellos paises exportadores que representan menos del 2,5% de participacién. China, el
principal productor de mineral de hierro, consume toda su produccidon internamente.

Figura 5: Participacién de los principales paises exportadores de mineral de hierro, afio 2012

1.211

MILLONES DE
TONELADAS

Fuente: World Steel Association



Australia en el ano 2012 exportd 524 millones de toneladas de mineral de hierro,
registrando un incremento de 12,5% respecto a las exportaciones totales realizadas en el
ano 2011. En tanto, Brasil en el ano 2012 totalizd exportaciones de mineral de hierro por
327 millones de toneladas, con una disminucién de 1,3% respecto al ano previo.

En la figura 6 destaca que enfre los anos 1992 y 2007 las exportaciones realizadas por
Australia y Brasil eran bastante similares. Sin embargo este escenario cambia a partir del
ano 2008, cuando las exportaciones de Australia crecen 15,0% respecto al ano anterior,
mientras que las de Brasil solo aumentan 4,5%. Esta diferencia en sus tasas de crecimiento
ha tendido a mantenerse desde el ano 2008, de modo que la tasa promedio de
crecimiento de las exportaciones de Australia es 14,4%, mientras que la de Brasil promedid
4,2% desde esa fecha. Cabe senalar que el comportamiento de las exportaciones de
Australia y Brasil tiene relacion directa con las producciones de estos paises.

Figura é: Envios de mineral de hierro de los dos principales exportadores 1992-2012(millones de
foneladas)
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Fuente: World Steel Association

Segun la informaciéon mds reciente publicada por United States Geological Survey, se
estima que al ano 2012 las reservas mundiales de mineral de hierro alcanzaron 170.000
millones de foneladas, lo cual equivale a 80.000 millones de toneladas de hierro
contenido. Del total de reservas de mineral de hierro la mayor participacién la tiene
Australia, con un 21%, luego Brasil con 17%, Rusia 15% y China con 13%. El resto de los
paises que poseen reservas de mineral de hierro no supera el 5% de participacion.

Respecto al hierro contenido, Australia posee el 21% del total en el mundo, seguido por
Brasil con 20%, Rusia 17% y China con 9%.

Para el caso de China, el escaso contenido de hierro del mineral de sus reservas ha
implicado que la contribucién de las mineras locales al consumo interno de mineral
concentrado cubra aproximadamente un tercio del total. Ademds de lo anterior, debido
a que la mayoria de las minas de hierro chinas son subterrdneas, los altos costos que esto
representa las hace poco competitivas con paises como Australia y Brasil, donde son
frecuentes las minas a cielo abierto. Cabe senalar que este es uno de los factores que ha
incidido fuertemente en que China sea un pais bastante dependiente de las



importaciones de mineral de hierro, lo cual ha sido reconocido por el propio gobierno del
pais. Dado lo anterior, el gobierno de China se propuso impulsar el volumen de sus
inversiones en el extranjero en 100 millones de toneladas anuales entre 2011 y 2015.

La figura 7 muestra las distribuciones del mineral de hierro y de hierro contenido que
poseen los distintos paises.

Figura 7: Reservas de mineral de hierro y hierro contenido, participacion principales paises, 2012
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Fuente: United States Geological Survey

1.2 Produccion mundial de arrabio como medida del consumo de
mineral de hierro

Debido a la gran variedad de procesos de elaboracién de fierro, el cual consume una
parte importante de mineral de hierro, el consumo de este Ultimo no se mide
directamente. Como medidas alternativas del consumo de mineral de hierro se utiliza la
produccidén de acero crudo, de hierro metdlico obtenido por procesos de reduccion
directa (DRI) o de arrabio (pig iron). De los mencionados, la produccién de arrabio es el
indicador mds directo del consumo de mineral de hierro, debido a que es el primer
proceso que se realiza para obtener acero.

En la figura 8 se presenta la evolucién de la produccion de arrabio como una referencia
del consumo mundial de mineral de hierro. En el ano 2012 la produccién mundial alcanzd
las 1.103 millones de toneladas, registrando un leve incremento de 1,5% respecto a la de
2011. El primer productor mundial de arrabio es China, con una participacion de 59,3% en
el ano 2012. Esto no es una sorpresa, debido al comportamiento de China en el mercado
del hierro y el acero en general. La segunda mayor produccién mundial de arrabio la
posee Japdn, con una participacién de 7,4%.



Figura 8: Evolucion de la produccidn de arrabio 1992-2012 (millones de toneladas)
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Fuente: World Steel Association

La produccién mundial acumulada de arrabio a noviembre de 2013 supera a la
produccion al mismo mes de 2012 en 51 millones de toneladas. Esto refleja un crecimiento
de 5,0%, el cual ha sido impulsado principalmente por China, pais que a la fecha registra
45 millones de toneladas por sobre las producidas a noviembre de 2012. Respecto al
periodo enero - noviembre 2012 el pais que ha mostrado el mayor crecimiento en su
produccidén de arrabio es India, con un incremento de 17,3%. Por el contrario, el pais que
presenta la mayor disminucidn en su produccién de arrabio respecto al periodo seialado

es Estados Unidos, con una disminuciéon de 5,3%.

Tabla 1: Produccién mensual de arrabio 2012 - 2013 (millones de toneladas)

Enero - Noviembre

2012 2013 Dif. 2013-2012 %
China 603 648 45 7.4
Japén 75 77 2 2,8
Rusia 46 46 -1 -1,1
India 39 45 7 17.3
Corea del Sur 38 37 -1 -3,4
Estados Unidos 30 28 -2 -5,3
Ucrania 26 27 0 1.7
Alemania 25 25 0 -1,3
Brasil 25 24 -1 -2,7
Francia 9 9 1 6,4
Ofros 98 99 1 0.8
Mundo 1.013 1.064 51 50

Fuente: World Steel Association



En el ano 2012 las importaciones de mineral de hierro alcanzaron las 1.206 millones de
toneladas. Las importaciones de mineral de hierro fueron lideradas por China, pais que
importd un 62%, totalizando 745 millones de toneladas, con un incremento de 8,5%
respecto al ano 2011. El segundo lugar en las importaciones de mineral de hierro lo ocupa
Japdn, con un 11% en el ano 2012, lo que es equivalente a un total de 131 millones de
foneladas.

Figura 9: Participacién de los principales paises importadores de mineral de hierro, aflo 2012

1.206

MILLONES DE
TONELADAS

Fuente: World Steel Association

Segun informacién proveniente del National Bureau of Statistics of China, en el ano 2012
de un fotal de 745 millones de toneladas de mineral de hierro importadas por China, 352
millones de toneladas provenian de Australia (47,2%). 165 millones de toneladas de Brasil
(22,1%), 41 millones de toneladas de Suddfrica (5,5%) y 33 millones de toneladas desde
India (4,5%). Las compras de China a estos cuatro paises representan el 79,2% del total de
compras efectuadas por el pais en el ano 2012. Esta situacién se ha mantenido en niveles
altos a pesar de la iniciativa, de las autoridades chinas y de la asociacién nacional de
productores de acero, de disminuir la dependencia de las importaciones de hierro.

Figura 10: Importaciones de mineral de hierro de China 2006-2012 por pais de origen (millones de
toneladas)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China
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En la tabla 2 se presenta la informacién mds reciente respecto a las importaciones de
mineral de hierro de China para el periodo enero - octubre 2013. A octubre de 2013 China
registra 60.322 mil toneladas de importaciones mds que en el mismo periodo de 2012, lo
que corresponde a un crecimiento de 9,9%. Es destacable el caso de Indonesia, que a
octubre ha exportado 49,8% mds que para el mismo periodo del ano 2012. Las
importaciones de mineral de hiero de China a Irdn también han crecido
significativamente respecto al total acumulado a octubre de 2012, en 34%. Por su parte,
las importaciones de mineral de hierro a India han disminuido considerablemente en
23.626 miles de toneladas, lo cual corresponde a una disminucion del 71,6%.

Tabla 2: Importaciones de mineral de hierro de China enero - octubre 2012-2013 por pais de origen
(miles de toneladas)

Enero - Octubre

2012 2013  Dif. 2013-2012 %%
Australia 284.718 340.172 55.455 19.5
Brasil 130.474 123.712 -6.762 -5,2
Sudadfrica 34.078 35.726 1.649 48
India 33.005 9.379 -23.626 -71,6
rdn 13.866 18.583 4.717 34,0
Ucrania 13.158 13.809 651 4,9
Canadd 12.681 11.726 -954 -7.5
Rusia 11.060 9.140 -1.920 -17.,4
Indonesia 9.277 13.899 4.622 49,8
Ofros 66.445 92.937 26.492 39.9
Total 608.763  669.085 60.322 9.9

Fuente: National Bureau of Statistics of China
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2. Evolucion del mercado del acero

2.1 Oferta mundial de acero

La informacién empleada proveniente de World Steel Association define como acero
crudo o bruto al acero en su primera forma sélida o Util, esto es, lingotes, productos semi-
elaborados y acero liquido para fundicion.

Entre los afos 1992 y 2012 la produccién mundial de acero crudo ha aumentado a razdn
de 4,1% por ano. Los paises que han presentado las mayores tasas de expansidon son
China (12,2%), Irén (8,8%) e India (8,0%). El crecimiento de la industria siderdrgica estd muy
vinculado con los ciclos econdmicos, lo cual se debe a que los productos de acero son
utilizados en gran medida en sectores como la construccion y la industria metallrgica, los
cuales son bastante sensibles a las contracciones econdmicas.

La produccién de acero crudo en el ano 2012 alcanzd las 1.545 millones de toneladas, lo
cual representd un aumento de 55 millones de toneladas respecto al ano 2011 (3,7%). La
produccién de acero crudo mundial es liderada por China, pais que totalizd una
produccién de 717 millones de toneladas en el ano 2012, con un crecimiento de 4,9%
respecto al ano 2011, representando un 46,4% de la produccion mundial de acero crudo.

Entre los principales paises productores de acero crudo, ademds de China se encuentran
Japoén (6,9%), Estados Unidos (5,7%), India (5,0%), Rusia (4,6%) y Corea del Sur (4,5%), los
cuales alcanzan una participacion de 73,1% en la produccién total. Sin embargo, la
produccién de estos paises es considerablemente menor a la de China, con
producciones que en general no superan las 100 millones de toneladas, salvo para el caso
de Japdn, pais que las supera levemente.

Es importante mencionar que mientras la mayoria de los paises ha mantenido la
produccién de acero crudo en los niveles mencionados, China desde el afo 2001 ha
presentado un importante incremento, registrando 18% en dicho ano y promediando
15,6% en el periodo 2001-2012.

Figura 11: Evolucién de la produccién de acero crudo 1992-2012 (millones de toneladas)
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Fuente: World Steel Association
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La produccion de acero crudo en el periodo enero - noviembre de 2013 alcanzd las 1.448
millones de toneladas, cifra que es superior a la produccidén para el mismo periodo del
ano 2012 en 4,2%. A noviembre de 2013 el pais que ha presentado el mayor incremento
en la producciéon de acero crudo respecto a enero - noviembre de 2012 es China (mayor
productor de acero crudo) con un crecimiento de 9,5%. Por otfro lado, los paises que han
disminuido en mayor medida su produccién para el periodo analizado son ltalia (-12,7) y
Canada (-8,9).

Tabla 3: Producciéon de acero crudo enero - noviembre 2012-2013 (millones de toneladas)

Enero - Noviembre
2012 2013  Dif. 2013-2012 %

China 651 713 62 9.5
Japén 99 101 3 2,6
Estados Unidos 82 80 -2 -2,1
India 70 72 2 32
Rusia 65 63 -1 -2,2
Corea del Sur 64 60 -3 -5,1
Alemania 40 39 0 -1.1
Turquia 33 32 -1 -3,2
Brasil 32 32 -1 -1.7
Ucrania 30 30 0 -1,0
ltalia 26 22 -3 -12,7
Taiwan 19 20 1 7.8
México 16 17 0 1.9
Francia 15 15 0 -0.9
Irdn 13 14 1 6,0
Espana 13 13 0 0.1
Canadd 13 11 -1 -8,9
Ofros 110 113 3 2,7
Mundo 1.389 1.448 59 4,2

Fuente: World Steel Association

2.2 Demanda mundial de acero crudo

La demanda mundial de acero crudo alcanzd en el ano 2012 las 1.537 millones de
toneladas, cifra superior en 1,9% a la demanda del afo 2011. Entre los principales paises
que demandaron acero crudo en el ano 2012 se encuentran China (44,7%), Estados
Unidos (6.,6%), India (5,0%), Japdn (4,5%) Corea del Sur (3,7%) y Rusia (3,7%). En el caso de
China, la demanda de acero crudo comenzd a crecer significativamente a partir del ano
2001, promediando al ano 2012 una tasa de crecimiento de 14,6%, muy por sobre el 7,7%
del periodo 1992 - 2000. En el ano 2012 China alcanzé una demanda de 688 millones de
tfoneladas, creciendo un 2,9% respecto al ano 2011, lo cual se encuentra muy por debajo
del crecimiento del consumo de acero desde el ano 2001, denotando una evidente
desaceleracion.

13



Figura 12: Evolucién del consumo de acero crudo 1992-2012 (millones de toneladas)
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Fuente: World Steel Association

Una de las principales razones que justifican el incremento de las tasas de crecimiento de
la demanda de China por hierro y acero es la urbanizacion que se ha evidenciado en el
pais, la cual implica aumentos de consumo de ambos metales para construcciones. Por
ello se presenta la evolucion de la poblacion urbana y rural de China desde el ano 1992
en la figura 13, donde queda de manifiesto que a partir del aino 2001 la poblacién rural
comienza a disminuir y consecuentemente el porcentaje de poblacion urbana comienza

a aumentar.

Es importante mencionar que en China existe un sistema llamado "Hukou" desde 1958, el
cual limita las posibilidades de que los chinos registrados como residentes rurales se
asienten en las ciudades. Sin embargo entre los planes del gobierno se espera flexibilizar
este sistema, continuando el desplazamiento de la poblacién rural de China hacia las

zonas urbanas del pais.

Figura 13: Evolucién de la poblacién urbana en China 1992 - 2011
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En la figura 14 se presenta la evolucidn del consumo de acero crudo de los principales
paises, exceptuando a China. En general la demanda por parte de India, Corea del Sur y
Rusia ha aumentado desde el ano 1992, mientras que la de Japdn y Estados Unidos ha
disminuido. En el ano 2009 los principales consumidores de acero crudo disminuyen
notoriamente el consumo, lo cual claramente es consecuencia de la crisis global.

La demanda de Estados Unidos, el segundo mayor consumidor de acero crudo, presentd
un leve incremento de 0,2% promedio desde el ano 1992. En el afno 2012 el consumo de
acero crudo del pais alcanzé las 102 millones de toneladas, con un crecimiento de 5,9%
respecto al ano 2011.

Figura 14: Evolucién del consumo de acero crudo principales paises, sin China, 1992-2012 (millones
de toneladas)
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En el periodo 1992 a 2012 el consumo aparente per cdpita de acero crudo aumentd
desde los 138 a los 238 kg/habitante, lo que implica un crecimiento de 72,5%. En el mismo
periodo Corea del Sur aumentd su consumo per cdpita en 118,2% vy registra el mayor
consumo en el ano 2012, con 1.159 kg/habitante (figura 15). El segundo lugar en el
consumo per cdpita lo ocupa Japdn, con 544,2 kg/habitante en el ano 2012, sin embargo
este pais ha disminuido dicho consumo en 19,4% en el periodo 1992-2012. Destaca el caso
de China, pais que aungue no ocupa el primer lugar en el consumo per cdpita, registrd un
incremento de 599,7% en el periodo senalado.
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Figura 15: Consumo de acero crudo per cdpita de los principales paises consumidores, 2012
(kg/habitante)
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2.3 Principales usos del acero

Desde el ano 2000 se han desarrollado aceros mds resistentes y duraderos, las cuales son
caracteristicas deseables para diversas estructuras. Los elementos en los cuales se utiliza
acero abordan diversos dmbitos, entre ellos se encuentran puentes, edificios y casas,
equipos de construccion, torres de alta tensidn de electricidad, implementos agricolas,
carreteras, electrodomésticos, armas militares, tuberias de gas natural, metro-tren, trenes y
otros vehiculos.

Entre los usos mds recientes del acero se tienen partes de anteojos, aviones,
fransbordadores espaciales, instrumentos quirdrgicos y joyeria.

Los aceros de alta resistencia y de ultra resistencia son empleados en la elaboracién de
carrocerias para automaéviles mds seguros.

Existen posibles sustitutos tanto para el hiero como para el acero, sin embargo
generalmente no se utilizan debido a que son mds costosos, salvo cuando poseen alguna
ventaja clara sobre el hierro y/o acero. Por su parte el hierro y el acero se destacan por
caracteristicas especificas, por ejemplo, el hierro por sus propiedades de resistencia,
dureza o anticorrosién.

Las aplicaciones de hierro y acero a veces son reemplazadas por aluminio, a pesar del
precio mds elevado de este material, especialmente cuando se desea un peso ligero. Lo
anterior ocurre principalmente en la elaboraciéon de vehiculos, debido a que el consumo
de combustible se reduce cuando éstos son mds livianos. Ademds, el uso de este material
en vehiculos ayuda al motor a mejorar su rendimiento.
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3. Evolucion del precio del hierro y acero

3.1.1 Precio del hierro

El mineral de hierro es comercializado en el mundo mediante contratos, de modo que los
precios son establecidos mediante negociacién entre productores de hierro y fabricantes
de acero. Hasta abril del ano 2010 los productores tuvieron un sistema de precios en el
que éste se fijaba anualmente, el cual fue reemplazado por una negociacién de precios
frimestrales basados en los precios spot promedio. Cabe senalar que el precio spot de
referencia es el publicado por Metal Bulletin diaria y semanalmente para cuatro
clasificaciones de hierro segun sus caracteristicas, el cual es elaborado mediante datos
de transacciones en el mercado sobre precios de productos especificos de acero,
chatarra y mineral de hierro.

El precio del mineral de hierro que se considera para este andlisis es uno de los cuatro
precios elaborados por Metal Bulletin y es el de las importaciones chinas de mineral de
hierro de grado 62%. Desde el ano 2000 ha dejado de tener el comportamiento estable
en el rango de los US$ 11/TMS? y US$ 13/TMS, registrando un importante alza que lo situd en
los US$ 187/TMS en el ano 2011 para luego comenzar a presentar una tendencia a la baja.

El promedio del precio del mineral de hierro desde el afio 1983 hasta el ano 1989 se ubicd
en US$ 11,3/TMS, entre los anos 1990 y 1999 fue de US$ 13,1/TMS vy en el periodo 2000 a
noviembre de 2013 el promedio fue de US$ 62,9/TMS, superior al promedio 1983-2013 de
US$ 35,8/TMS (figura 16).

Figura 16: Precio nominal del hierro (62% de fierro) CIF China (US$/tonelada métrica) 1983 - 2013
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En la figura 17 se presenta el comportamiento mds reciente del precio del mineral de
hierro, esto es desde el ano 2009 hasta noviembre del 2013. Se aprecia claramente el
aumento del precio del mineral de hierro hasta el ano 2011, debido a la expansién de
capacidad de procesamiento de las siderirgicas de China y al aumento de la demanda
de acero para construccién. Luego de este ano el precio comienza un camino de leve
tendencia a la baja, el cual se mantiene hasta la actualidad. Esta reduccion se debe a las
presiones que enfrentan los molinos de acero en China para reducir las emisiones de

diéxido de azufre, lo cual ha repercutido en la reduccion de la demanda de este tipo de
hierro.

Desde julio de este afo los precios del mineral de hierro crecieron desde minimos de US$
114,8/TMS, apoyados por la expectativa de que China incrementaria sus inventarios, 1os
cuales cayeron a su menor nivel en cuatro anos, en marzo pasado. Segun la empresa de
investigacion Beijing Antaike Information Development, los inventarios aun se encuentran
un 28% por debajo de los niveles de hace un ano.

Figura 17: Precio del hierro (62% de fierro) CIF China (US$/tonelada métrica) 2009 - 2013
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Fuente: The Steel Index

3.1.2 Precio del acero

Los precios del acero la mayoria de las veces son establecidos en contratos entre los
principales productores y sus clientes. El indice que se utiliza en este estudio para el andlisis
de los precios del acero es el CRU Steel Prices Index, elaborado por CRU en base a ocho
indices de precios. Cada indice se calcula en base a una canasta de productos de
aceros comercializados en un mercado determinado. EI CRU Steel Prices Index es
elaborado ponderando las transacciones en funcién del uso aparente para los mercados
de mayor tamano de cinco productos de acero.

A diferencia del precio del hierro, el indice global del precio del acero comenzd su
crecimiento en el ano 2002 de una forma relativamente mds moderada. El indice global
del precio del acero promedidé 96,9 entre los afos 1994 a 1999 (figura 18), posteriormente
entre el ano 2000 y la actualidad el promedio se encuentra en 148,9, mientras que el
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promedio para todo el periodo analizado es de 133,7. El m&ximo nivel del indice de precio
del acero se registrd en julio de 2008, alcanzando los 293,4, sin embargo posterior a esa

fecha el indice muestra una fuerte caida, situdndose en 129,9 en mayo de 2009, por
debajo del promedio de todo el periodo de andlisis.

Figura 18: indice global precio del acero (CRUSPI) 1994 - 2013
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En la figura 19 se presenta la evolucién mds reciente del indice del precio del acero. Se
evidencia que posterior a la mencionada baja del indice en mayo de 2009 comienza a
notarse una tendencia alcista, la cual continda hasta marzo de 2011, momento en que el
indice alcanzé los 222,8, para luego comenzar nuevamente a disminuir constantemente.

El Ultimo dato para este indice al momento de elaborar este estudio fue de 169,3 en
noviembre de este ano.

Figura 19: indice global precio del acero (CRUSPI) 2009 - 2013
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La industria siderUrgica de China ha enfrentado una menor demanda respecto a anos
previos, lo que ante el exceso de produccion ha impulsado los precios hacia abajo. Ante
esto el gobierno del pais ha manifestado preocupacion por solucionar el problema de
exceso de capacidad y por impulsar la reestructuracion industrial. Medidas que pueden
estar orientadas a este objetivo han sido limitar el exceso de crédito y de cerrar plantas
ineficientes en industrias de metales y cemento, entre otras. En linea con lo anterior
aproximadamente a 1.400 companias de 19 sectores, tales como acero, cemento,
aluminio electrolitico, vidrio plano y construccidn naval, se les ordend eliminar la
capacidad de produccién obsoleta a septiembre de 2013, y el exceso de capacidad
para fines de 2013.
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4. Perspectivas para los proximos dos anos

4.1 Mercado del hierro

En un escenario en que la economia china crece a tasas menores que en anos previos,
en el mercado del hierro transportado por via maritima se espera un importante
incremento de la oferta, debido al aumento récord de produccién por parte de los
productores mundiales. Ante lo anterior, si bien la situacién de déficit que se ha
evidenciado en anos anteriores se mantendrd, ésta disminuird en los anos siguientes,
incluso algunos bancos de inversidon esperan que se registre un superdvit en el balance, el
cual podria alcanzar los 82 millones de toneladas en 2014, y seguiria creciendo hasta el
ano 2017.

En linea con lo anterior, la Oficina de Recursos y Economia Energética de Australia (Bureau
of Resources and Energy Economics) prevé un alza de 23,3% en las exportaciones de
mineral de hierro del pais, alcanzando los 650 millones de toneladas en el ano fiscal
2013/2014. Uno de los fundamentos importantes para esta proyecciéon es que BHP Billiton
incrementard su produccidén con una importante expansidn que ya se encuentra en
marcha en ese pais, la cual elevaria la produccion del afo 2014 desde un objetivo previo
de 207 millones de toneladas a 212 millones de toneladas.

Por su parte Rio Tinto, la segunda compania productora de hierro mds grande a nivel
mundial, anuncié en mayo que es probable que la empresa apruebe una expansidon por
US$ 5 mil millones de sus operaciones de Pilbara, Australia. El impulso en la produccién de
mineras como BHP Billiton y Rio Tinto, entre otras, se debe a la escasez de abastecimiento
en los Ultimos siete afos.

Para los anos 2014 y 2015 se espera que continle el aumento de la demanda de mineral
de hierro, principalmente por parte de China. Esto se basa en los importantes incrementos
en la cantidad demandada durante el presente ano. Otra razdn que refuerza la idea de
un continuo aumento en la cantidad demandada por parte de China son las reformas
qgue ya se han implementado y aquellas que probablemente se efectuaran por parte del
gobierno del pais, las cuales contemplan como herramienta aumentar la tasa de
urbanizacion del pais.

En el mes de noviembre se incrementaron de manera importante las importaciones de
mineral de hierro parte de China, alcanzando un nivel récord de compras. Este aumento
ocurrié debido al prometedor panorama que vislumbran las acerias respecto al escenario
econdmico, lo cual repercutiria en la demanda de acero. Para diciembre de 2013 el
mercado prevé que las importaciones de hierro por parte de China tengan un
crecimiento aun mayor, debido a que las acerias reponen sus inventarios antes de que
comience el invierno en el hemisferio norte, momento en que la produccién doméstica se
cierra temporalmente.

En la tabla 4 se muestra el déficit de mineral de hierro de China segiun Macquarie
Commodities Research. La importancia de determinar este balance se debe al volumen
del consumo de este pais, el cual determina el precio del mineral. Asi para el aio 2013 el
déficit de mineral de hierro de China es de 296 millones de toneladas, el cual disminuiria
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en los anos 2014 y 2015 a 256 y 224 millones de toneladas respectivamente. Cabe senalar
que el balance presentado es elaborado considerando el comercio de hierro con 62% de
contenido de fierro.

Respecto al precio del hierro, la disminucién que se prevé podria ser mermada si las
empresas fabricantes de acero comienzan a reponer sus inventarios, los cuales, segun
estimaciones del mercado, se encuentran por debajo del promedio.

Tabla 4: Balance de mercado del hierro 2011-2015, millones de toneladas
2011 2012 2013p 2014e 2015e

Oferta maritima total 1.115 1.153 1.253 1.359 1.436
Var anual % 52 3.4 8.7 8,5 57
Demanda maritima y de China 1.401 1.426 1.549 1.615 1.660
Var anual % 3.5 1.8 8,6 4,3 2,8
Balance -286 -273 -296 -256 -224
Precios

Precio del hierro (62% de fierro) CIF China 168 129 137 120 115

Fuente: Elaborado en base a informacién de Macquarie Commodities Research, World Steel
Association y The Steel Index

En octubre la Bolsa de Futuros de Materias Primas de China lanzd el primer tipo de futuros
de mineral de hierro con entrega fisica, derivado que se utiliza como herramienta para
evitar riesgos asociados a la volatilidad de precios. Esto evidencia la preocupacién del
mercado respecto a la trayectoria futura del precio del mineral de hierro.

Para los anos 2013 a 2015 se espera que el precio del hierro de 62% de fierro mantenga la
tendencia a la baja que comenzd a reflejar en el ano 2012. Para el ano 2014 se proyecta
un precio promedio anual de US$ 120 TM y de US$ 115 TM para 2015. Esta reduccidn del
precio se basa principalmente en la mayor oferta de mineral de hierro que se espera.

Figura 20: Proyeccién precio del hierro (62% de fierro) CIF China (US$/tonelada métrica) 2013 - 2015
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4.2 Mercado del acero

El ano 2013 ha sido un ano dificil para la industria del acero. Segin estimaciones de
andlistas la demanda mundial creceria cerca del 3%, sin embargo este crecimiento
estaria justificado en gran medida por China, mientras que los demds paises consumidores
de acero no aportarian de manera significativa al crecimiento. Para los siguientes anos las
perspectivas respecto al desempeno econdmico mundial es positivo, lo cual se verd
reflejado en una mayor demanda de acero en relacién al 2013.

Para el ano 2013 el crecimiento de la produccidén de acero crudo alcanzaria las 782
millones de foneladas segun un informe dado a conocer por la agencia de noficias del
gobierno de China. En tanto, segun la asociacion siderdrgica de China, la produccién de
acero crudo del pais aumentard a 800 millones de toneladas en el ano 2014. Recuérdese
gue la produccion de 2012 fue de 716,5 millones de toneladas y a noviembre de 2013 se
han producido 712,9 millones de toneladas.

Segun las estimaciones para el mercado del acero de Macquarie Commodities Research,
el consumo del acero crudo de China, principal consumidor mundial, crecerd a partir de
2014 a menores tasas respecto a las de anos previos, debido a la desaceleracién del
crecimiento de los sectores consumidores de esta materia prima, que incluyen los de
magquinaria, aparatos eléctricos y contenedores, la cual es mermada por la demanda de
acero por parte de los sectores de construccidon. Para el ano 2014 se espera que la
demanda china de acero crezca 3,2%, tasa muy similar al 2,8% del presente ano, como
consecuencia de la incertidumbre que persiste en torno al desempeno de la economia
asidtica.

Tabla 5: Balance de mercado del acero 2011-2015, millones de toneladas

2011 2012 2013p 2014e 2015e

Produccién mundial 1.490 1.545 1.619 1.667 1.714
Var anual % 4,3 3.7 4,8 3.0 2,8
Consumo mundial 1.509 1.537 1.580 1.631 1.680
Var anual % 7.8 1,9 2,8 3.2 3.0
Balance -19 8 39 36 34
Precios

Promedio global HRC ($/1) 754 653 614 601 595

Fuente: Elaborado en base a informacion de Macquarie Commodities Research y World Steel
Association

Entre las medidas del plan quinquenal del gobierno chino que afectarian al mercado del
acero se encuentra aumentar las fusiones y adquisiciones entre las empresas siderirgicas
mds pequenas y aumentar la participacién de los diez principales fabricantes de acero
del 48% en 2010 al 60% en 2015. Su intencién es lograr economias de escala, mayor
eficiencia energética y mejor poder de negociacion con los proveedores de materias
primas. Un sector mds consolidado de acero permitird al gobierno chino poner en marcha
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iniciativas de politica, relacionadas con la eficiencia de produccidon y la calidad del
acero, enfre otras. Actualmente las fabricas de acero mds pequenas ufilizan tecnologia
obsoleta, encontrdndose en operacidn bdsicamente por la fuerte demanda de
productos de acero para la construccién, ante lo cual las restricciones de eficiencia
energética que podria implementar el gobierno de China las afectaria en mayor medida
que a las grandes fdbricas de acero.

24



Bibliografia

o Macquarie Commodities Reseach, octubre de 2013.
o U.S. Geological Survey, Mineral Commodities Summaries 2013.

. World Steel Association, Steel Statistical Yearbook, anos 1990, 2000, 2005,
2011, 2012.

o World Steel Association, World Steel in Figures 2013.

. Goldman Sachs, Global: Metals & Mining, noviembre de 2013.

25



Documento elaborado en la

Direccién de Estudios por:

Daniela Rojas Seguel

Analista econdmico

Directora de Estudios:

Maria Cristina Betancour M.

Diciembre de 2013

26



