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Mercados mundiales

Hemos visto nuevamente una tendencia a la 
baja en nuestras estimaciones de precios spot de 
hierro para los próximos 5 años, en medio de un 
contexto de débil demanda de acero en China 
y la perspectiva de la nueva oferta proveniente 
de los “Big 3” mineros de hierro. 

En este sentido, nuestros pronósticos se 
redujeron a US$ 80 por tonelada en 2015 y 
a US$ 78 por tonelada en 2016, en relación 
con lo estimado, que era de un US$ 90/t y 
US$ 80/t, respectivamente. 

A estos niveles de precios, creemos que CAP 
tendrá que luchar para mantenerse con un flujo 

de caja libre positivo y es probable que tenga 
que reducir su nivel de inversión. 

Hemos rebajado nuestras estimaciones de 
EBITDA para 2014 y 2015 en 26% y 18%, en 
cada caso, lo que refleja las previsiones de precios 
menores de hierro. 

Los ingresos de la empresa son muy sensibles 
a los pronósticos de precios de hierro. Cabe 
destacar que una reducción de US$ 10 por 
tonelada en el precio spot de hierro en 2015 
implicaría un EBITDA 29% menor.

Debido a lo anterior, nuestro nuevo precio 
objetivo es de $7.200 por acción (desde $8.300). 
Nuestras estimaciones se han reducido significa-
tivamente, pero la importante caída en el precio 
de las acciones de la compañía (-14% desde 30 
de junio) nos lleva a recomendar mantener.

Buscamos valoraciones más atractivas y una 
estabilización de los precios promedio de venta 
de hierro antes de volvernos más constructivos 
hacia las acciones de la compañía.

Brasil enfrenta el desa-
fío de mantener ancla-
das las expectativas de 
inflación y cumplir con 
su meta de superávit 
primario en 2014. Es 
difícil que ingresos fis-
cales mejoren de forma 
importante, dadas 
las condiciones de la 
actividad económica y 
el reto de contener las 
expectativas inflacio-
narias, interviniendo en 
el mercado de divisas 
cuando hay presiones 
externas en contra. 

Brasil
Este mes la 
actividad 
económica en 
promedio a lo 
largo de la Zona 
Euro se desaceleró 
levemente, según 
el dato PMI 
preliminar. En 
Alemania, las 
condiciones y 
expectativas de 
actividad parecen 
haber continuado 
deteriorándose, 
según la encuesta 
IFO. 

-1,79%
Europa

19 al 25 septiembre de 2014

-4,13%

El ritmo del crecimiento 
del sector servicios 
se desaceleró en 
septiembre frente al 
mes previo, cayendo 
a su nivel más bajo 
desde mayo, según el 
dato PMI preliminar. 
Fisher, presidente de 
la Reserva Federal de 
Dallas, reconoció que la 
política monetaria ultra 
flexible ha generado un 
auge en los mercados 
financieros, que 
implicaba un riesgo de 
crear burbujas. 

EE.UU.
-2,13%

El consumo de 
acero disminuyó 
por primera vez 
desde al menos 
el año 2000, 
probablemente 
reflejando un 
menor dinamismo 
de la actividad en 
China, que afecta 
expectativas 
sobre precios de 
materias primas.

Shanghai
-0,02%

La categoría 
Accionario 
Nacional de 
la industria de 
Fondos Mutos 
ha rentado en el 
año (hasta el 24 
de septiembre) 
4,7% versus 
el 2,8% de la 
categoría Money 
Market, la cual ha 
ganado atractivo 
dada la reciente 
volatilidad en las 
tasas nominales y 
reales. 

Chile
-0,58%

Nuestros pronósticos se redujeron a 
US$ 80 por tonelada en 2015 y a 
US$ 78 por tonelada en 2016, en 
relación con lo estimado, que 
era de un US$ 90/t y US$ 80/t, 
respectivamente. 

Menores precios del hierro 
impulsan nuestra valoración 

de CAP a la baja
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un recurso que los directo-
res rara vez requerimos
utilizar, porque lo usual es
que la información que se
solicita sea entregada. 

Ahora, cuando se es
parte de un directorio que
opera respetando más las
formas que el fondo de la
ley, o que de frentón actúa
fuera de los límites que la
ley establece, la cosa cam-
bia. En tal caso, uno como
director debe ser especial-
mente cuidadoso con las
actas, los requerimientos
de información y en gene-
ral tener una actitud mu-
cho más vigilante frente a
posibles ilícitos.

—En las sociedades
cascadas, ha habido di-
rectores que tuvieron car-
gos políticos previamen-
te, como Osvaldo Puccio o
Alejandro Ferreiro, entre
otros, lo que lleva a pen-
sar si efectivamente im-
peran los criterios de ín-
dole político-relacional
para elegir a ciertos di-
rectores en las empresas
en general o los criterios
técnicos. 

—Creo delicado gene-
ralizar, porque hay gente
que ha ocupado cargos po-
líticos de gran capacidad
profesional, que está per-
fectamente capacitada pa-

ra ejercer y ser buenos di-
rectores de empresas. Así
como también hay perso-
nas, tantos políticos como
no políticos, que vista su
carrera y perfil laboral no
están preparados para ser
directores, no obstante
que puedan ser muy bue-
nos profesionales.

Ahora, lo que sí me pa-
rece lógico es que hallan
personas que, dependien-
do del tipo de cargos políti-
cos que ocuparon, espe-
cialmente por eventuales
conflictos de interés que
pudieren surgir, se den un
tiempo prudencial antes
de aceptar ser directores
de empresas.

Personalmente me ha
tocado relacionarme pro-
fesionalmente con Alejan-
dro Ferreiro y considero
que es una persona que
tiene condiciones para ser
un buen director. 

—¿Debieran existir
criterios más técnicos pa-
ra elegir a los directores? 

—No soy partidario de
poner exigencias adiciona-
les a las que establece la
ley. Creo que es una facul-
tad de los accionistas de las
empresas escoger a los di-
rectores y comparto el
principio de que cada ac-
ción entregue un voto.

La pelea entre Laura Albornoz y otros cuatro directores de
Codelco esta semana por las críticas de la ex ministra en
contra del ex presidente ejecutivo Tomás Keller abrieron la
discusión respecto a la inclusión de directores políticos en
roles técnicos.
“Los dichos de Albornoz representan un error que debe
evitarse a toda costa, que es que los directores, excep-
tuando al presidente a quien sí le corresponde que lo haga
en ocasiones, entreguen públicamente opiniones respecto
de la empresa. Lo ocurrido en Codelco es muy grave, es
un tema extremadamente delicado, sobre el que probable-
mente no convenía que ella ni nadie se pronunciara”. 
—Pero los dichos de Albornoz, ¿ponen en duda su rol?
—No la inhabilitan en su función de directora, pero sí creo
que le van a restar capacidad para influir en los demás
directores a futuro. 
—Y la respuesta de los directores, ¿qué le parece?
—La respuesta de los otros directores la entiendo como
una medida necesaria para dejar en claro que ella no
representa la visión de todos los directores. 

Polémica en Codelco:

“Dichos de Albornoz no la
inhabilitan, pero le restan
capacidad de influir”


