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Sobretasas al acero chino:

Un leve espolonazo
al buque insignia
del grupo Claro

Elecmetal, 1a empresa donde consolidan CristalChile y Viiia Santa Rita, ha recibido el impacto de
la racha de proteccionismo mundial, sobre todo en contra de China. Asi y todo, la compaiiia
asegura que el efecto del alza de aranceles en Chile es acotado y que el negocio de las bolas de
acero representa solo un 4% de sus ventas, mientras intenta dejar atrds un 2023 paupérrimo para
sacar la cabeza y empezar a contar ganancias. Falta eso si que el precio de la accion lo ratifique.

Un reportaje de IGNACIO BADAL ZEISLER

| buque insignia del gru-
po Claro recibié un espo-
lonazo el pasado sibado.
La Compaiifa Electro Me-
talirgica (Elecmetal), la
empresa que consolida los
negocios de la familia, es
una de las mayores co-
mercializadoras de bolas de molienda de ori-
gen chino en nuestro pais. Y el 20 de abril,
el Diario Oficial publicé la decision de la Co-

mision Nacional Encargada de Investigarla
Existencia de Distorsiones en el Precio de
Mercaderias (Comisién Antidistorsiones)
de aplicar derechos antidumping provisio-
nalesde un 33,5% a las importaciones de bo-
las de molienda convencionales, un insumo
basico para la minerfa, que alimenta los
molinos que trituran el material extraido
para reducirlo.

Aunque no existen datos oficiales, en ni-
meros generales los actores del mercado

calculan que las bolas importadas de Chi-
na representan cerca del 40% de las compras
de las mineras chilenas, y que el resto pro-
viene principalmente de las fabricadas en
Chile por la norteamericana Molycop.

De las bolas chinas, Elecmetal es el prin-
cipal importador para el mercado chileno,
con un 55% de las compras del exterior,
equivalente a unos US$ 110 millones en
2022, segun el Informe del Mercado de In-
sumos Criticos de la Minerfa de la Comision

Chilena del Cobre (Cochilco). La propia em-
presa estima que tiene una participacion en
el mercado chileno del 6%, cifra que es ra-
tificada por una de sus competidoras.

Si esa cifra se extrapola y se compara con
las ventas totales consolidadas de Elecme-
tal, las que en 2023 sumaron US$ 1.335 mi-
llones, se podria establecer que el efectoen
los ingresos del grupo seria menor al 10%.

La companiia dice que el impacto es aco-
tado. “Los negocios en Chile representan
aproximadamente ¢l 50% de las ventas con-
solidadas de Elecmetal S.A. v las ventas de
bolas convencionales representan menos
del 4% del valor en Chile”, explica Eugenio
Arteaga, gerente general de Elecmetal. “En
términos proporcionales, no es material en
nuestros resultados”, aclara.

Un juicio que las clasificadoras de riesgo
destacan: “Elimpacto es limitado y no cons-
tituye una amenaza para la clasificacion
crediticia de A+(cl)/estable)”, dijo Alejandra
Fernandez, de la agencia Fitch Ratings.

Sin embargo, la compania explica que su
persistente oposicién a las medidas aplica-
das responde, mads que a un tema de afec-
tacion, a una posicion de fondo vinculada
alanecesidad de competencia en este mer-
cado. “Lo que nos preocupa es la instalacién
de medidas proteccionistas en base a la
creacion artificial de un margen dumping
quesimplemente no existe, sise calcula se-
gtin lo requieren los acuerdos y tratados
internacionales sobre la materia, a partirde
nuestros precios, costos y gastos reales”,
asegura Arteaga.

Es que la aplicacion de este nivel de aran-
celessimplemente dejard fuera de mercado
a los productos de la empresa del grupo
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Claro. Ya en 2019 les habia ocurrido. En su
presentacion ante la comision, Elecmetal re-
cordd que en mayo de ese ano, tras otra in-
vestigacion por el mismo producto, se le im-
puso un derecho antidumping de un 5,6%
por 12 meses, que “tuvo el efecto de excluir
completamente a Elecmetal del mercado
de las bolas convencionales, perdiendoa to-
dos sus clientes. Esto se debe a que el nego-
cio de bolas convencionales opera como un
mercado de commodities, donde se venden
altos volumenes, pero a bajos margenes de
comercializacion que no resisten la impo-
sicion de medidas antidumping que para
otros mercados podrian parecer moderadas
o bajas”, explicé. Con un arancel del 5%
quedaban fuera de mercado, ahoraconuno
del 33%, con mayor razon.

Deeste modo, silas otrasempresas chinas
tienen el mismo nivel de costos, probable-
mente sélo se puedan vender en Chile las bo-
las que se fabricanaqui y que en un 80% son
de Molycop, cuyo proveedor de su insumo
principal, la barra de acero, es la Siderargi-
ca Huachipato de CAP.

No sélo en Chile

Lo ocurrido recién en Chile no es novedad
para Elecmetal. En ocho afos ha habido
igual nimero de solicitudes de medidas
antidumpingen contra de las bolas de mo-
lienda importadas. Y en otros paises también
ha encarado procesos similares.

La firma del grupo Claro lleva casi dosdeé-
cadas en este negocio. Tras la firma del Tra-
tado de Libre Comercio con Chinaen 2006,
inicid una colaboracion con la siderirgica
privada Changshu Long Teng Steel Co, Ltd.
para la fabricacion de bolasde molienda. En
2012, suscribio un joint venture en partes
iguales con Long Teng para producirlas en
conjunto. En 2014 invirtié en la construc-
cion de una fundicién en China. Desde en-
tonces, es propietaria del 50% de la socie-
dad ME Long Teng Grinding Media
(Changshu) Lid., que opera la mayor plan-
ta de bolas de molienda del mundo.

Pero este no es suunico negocio. De hecho,
su principal actividad es la produccion y co-
mercializacion de piezas de desgaste de ace-
ros especiales, también destinadas a la in-
dustria minera.

Sus principales mercados son los mayores
paises productores de minerales tales como
Chile, Canada, Estados Unidos, Peru, Méxi-
co, Kazajistdn y Zambia.

Las ventas solo del negocio metalurgico,
que incluye a Elecmetal vy sus filiales Fun-
dicion Talleres, ME Global (EE.UU.) y ME
Elecmetal (China), llegarona US$927 millo-
nes, un 7% mds que el afo anterior.

“El negocio metaltrgico representa ac-
tualmente cerca del 70% de los ingresos del
consolidado (de Elecmetal). Dentro de este
existen dos lineas de negocios: la venta de
repuestos y fundidos, y las bolas de molien-
da. El primero, y mds relevante, deja mayo-
res margenes a la compania, dada la perso-
nalizacion del producto final entregado. En
concreto, representa aproximadamente el
60% de los ingresos del negocio metalurgi-
co (un 40% de los ingresos consolidados). E1
negocio de las bolas de molienda también
cuenta con una subdivision, entre bolas
convencionales y bolas SAG, las primeras

son aquellas que estarian siendo gravadas.
Estas representan aproximadamente el 13%
de los ingresos del negocio metalurgico (casi
un 10% de los ingresos consolidados); sin
embargo, su impacto enel Ebitda es mucho
menor, (..) en torno al 1% del Ebitda actual”,
explicd la analista Laura Ponce, de
Humphreys Clasificadora de Riesgo, que
califica en A+ los bonos de Elecmetal y en
Primera Clase Nivel 4 sus acciones.

La compafiia generd un Ebitda (ganan-
cias antesde impuestos, intereses, deprecia-
cién y amortizacion, una medida del flujo
de caja operacional) de $92 mil millones
(US$105 millones) en 2023.

En sus resultados del afio pasado, la com-
paniaplantedlo que llamé “riesgos de pro-
teccionismo”, tanto en Chile como en los
procesosque enfrenta en otros mercados. Y
en sus estados financieros del primer trimes-
tre, conocidos el viernes, lo actualizo.

Allimencionda Estados Unidos, donde se
han aplicado tasas del 25% contra produc-
tos de acero chino desde 2018, medidas que
se mantienen vigentes y que la propia em-
presa admite que “afectaron significativa-
mente” su capacidad de competir en ese
mercado. De hecho, hoy en dia prictica-
mente no vende bolas en ese pafs. En Aus-
tralia también se aplicaron en 2021 arance-
les del 2,1% a sus productos, pero enabril del
2023 se reversaron, por lo tanto, no estdn vi-
gentes, abriéndole la puertaa que la empre-
sa vuelva a vender en el pafs ocednico.

En México, en agosto de 2023 se adopta-
ron medidas en contra de productos origi-
narios de pafses con los cuales no tiene
acuerdos comerciales, como China, entre los
cualesestan los derivados del acero, los que
enfrentan un arancel temporal del 25% has-
tajuliode 2025. Ademas, el 5 de marzolaau-
toridad mexicana impuso tarifas antidum-
pingalasimportaciones de bolas de molien-

da chinas, ante una solicitud de Molycop,
medidas que también “afectan significati-
vamente” su capacidad de abastecer este
mercado, dijo laempresa. Esosi, hastaaho-
ra no han cuantificado su impacto. Asi y
todo, la firma ha dicho que su efecto finan-
ciero es casi inmaterial anivel consolidado.

Accién en minimos de una década
Masalld del impacto material o no de las me-
didas antidumpingen Chile y otros paises,
Elecmetal nolo ha pasado bien. El precio de
su accion estd en el peor nivel de la ultima
década. El viernes cerrd en apenas $7.004,
cuando en abril del 2019 se empind hasta los
$15 mil. Y medido en délares, el valor de la
compafia estd en un tercio: si esta semana
llegda US$ 323 millones, hace cinco anos su
avalio bursdtil llegé a un maximo de US$
964 millones.

Elano pasado, Elecmetal cerré conuna ga-
nancia de $47.333 millones (US$54 millo-
nes), 14,7% mds que el ejercicio anterior,
pero gracias al negocio metalirgico, cuyos
ingresos crecieron un 7%.

Pero la compafifa no es s6lo metales.

De hecho, Elecmetal es la firma del grupo
Claro que consolida sus negocios operativos,
como Cristalerias Chile, Vifia Santa Rita y
Ediciones Financieras (duena de Diario Fi-
nanciero).

El unico gran ingreso del grupo que no
consolida Elecmetal es el que provienede la
Companifa Sudamericana de Vapores, otro-
ra el simbolo de los Claro y que desde 2012
es controlado por la familia Luksic, pero
donde atin la familia del fundador cuenta
conun 6% a través de Marinsa. Solo en di-
videndos de Vapores, en 2023 el grupo re-
cibié $80.744 millones (US$92 millones).

Pero las cifras de sus otras unidades fue-
rondecepcionantes. Cristalerfas Chile, enun
escenario inédito, perdid $7.855 millones,
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tras reducir sus ingresos consolidados un
8,1% a $357.356 millones. Sunegociode vi-
drio disminuyé un 12,7%, afectado por un
incendio ocurridoa fines de 2022 que afec-
té a su planta de Padre Hurtado durante los
tres primeros trimestres, sumado a la cai-
da del 20,9% en las exportaciones de vino
embotellado, donde estian sus principales
clientes. Y por si fuera poco, el ultimo dia
del ano pasado, el proteccionismo global
también le envid una sefial, cuando produc-
tores de botellas de vidrio de Estados Uni-
dos acusaron a CristalChile y sus competi-
doras locales de dumping.

Eladverso escenario de la industria vitivi-
nicola golped como es obvio, también a la
Vifia Santa Rita, cuyas ventas cayeron un
4,7%, afectadas principalmente por las ex-
portaciones, que bajaron 13% en volumen y
12,5% en valor, Sélo las ventas de Ediciones
Financieras crecieron 23,9%.

Corren mejores vientos

En la compafia, esosi, estiman que este mal
periodo yva debid haber quedado atrds, por
lo que las perspectivas para al buque insig-
niadel grupo Claro son mas auspiciosas. Es
mas, el jueves Cristalerias y el viernes la pro-
pia Elecmetal lanzaron destellos de recupe-
racion en el primer trimestre. Como matriz
del grupo, Elecmetal informo un incremen-
to en sus ingresos del 20%, que le permitié
mds que duplicar sus utilidades hasta
$14.318 millones (US$14,6 millones), gracias
auna mejoria en ventas de todos sus nego-
cios. En sudrea metalurgica, las ventas cre-
cieron un 13,4%. CristalChile revirtio sus
pérdidas del afio pasado y anoté una mini-
ma utilidad de $ 305 millones, producto de
un aumento del 45% en sus ingresos (dada
un alza de ventas del 21% y el ingreso ex-
traordinario por el cobro del seguro por el
incendio de 2022). Ademas, Santa Rita ele-
vo un 23% sus ventas.

Los analistas también observan con opti-
mismo especialmente su negocio princi-
pal, el metalurgico. “En una perspectiva de
largo plazo, se estima que la empresa, como
lo ha demostrado en el tiempo, tiene la ca-
pacidad de adaptarse alos cambios”, sostu-
vo Laura Ponce, de Humphreys.

“El segmento metalirgico mantendrd su
fortaleza”, anadio Alejandra Fernandez, de
Fitch, quien anticipd “un crecimiento mo-
derado en el Ebitda al 2024, ya que la base
de comparacién es alta por el alto desempe-
fio de 2023”. La agencia, de hecho, estima
un Ebitda de $93 mil millones para 2024 y
de $95 mil millones en 2025.

En cuanto a su nivel de endeudamiento,
medido en deuda bruta/Ebitda, hoy se en-
cuentra en torno a 4 veces (4x), loque estd
enel limite de la sensibilidad negativa para
sucalificacion. Fitch esperaque dadosualto
nivel de caja pueda reducirla a 2,2x en 2024
ya2xen 2025, Cristidn Araya, gerente de Es-
trategia de Sartor Finance Group, es un
poco mds mesurado: “Larecuperacion enel
Ebitda del negocio metalirgico ha permiti-
do sostener la tesis del retorno del ratio
deuda/Ebitda a la zona de 3x durante los
proximos 12-18 meses”, auguro.

El problema es que el mercado ain no
reacciona a estos mejores vientos que se
avizoran.@




