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Ebitda de Cap Muy por Sobre Nuestras Estimaciones y el Consenso de
Mercado.
§ CAP reportó sus resultados correspondientes al cuarto trimestre de 2020, registrando un aumento de 6,7
veces a/a en su Ebitda. Este último se ubicó sobre nuestras estimaciones, debido principalmente a mayores
despachos de hierro y a un precio implícito mayor al proyectado.

§ Los ingresos presentaron un incremento de 151,1% con respecto al 4T19. En particular, las ventas de CAP
Minería fueron mayores en un 225,7% a/a, producto de despachos de hierro que alcanzaron 4.600 MTM,
superior a nuestras estimaciones y equivalente a un alza de 66,2% a/a, ante la paralización del puerto
Guacolda II durante 2019. Por otro lado, el precio del hierro benchmark aumentó 67,2% a/a, mientras que el
precio promedio de venta de Cap Minería lo hizo en un 96% a/a. El cash cost por su parte alcanzó US$51,8/t.,
representando una disminución de 6,2% a/a. El Ebitda del segmento fue de US$351 millones.

§ A la vez, el negocio de acero registró un aumento de 39% a/a en sus ingresos, dado el aumento en precios
de 13,2% a/a, ante mayores precios internacionales del acero y mayores volúmenes despachados (+22,7%
a/a). El cash cost por su parte presentó una caída de 18,5% a/a, asociada a una normalización de la
operación de hierro. El Ebitda de esta línea de negocios fue de -US$1,6 millones, en comparación a los -
US$44,3 millones del 4T19. Por último, el negocio de procesamiento de acero experimentó un crecimiento de
296,8% a/a en su Ebitda, producto de mayores precios.

Superando todas las estimaciones en sus resultados del trimestre, la compañía supo aprovechar al
máximo los elevados precios internaciones del hierro y acero, con volúmenes creciendo trimestre a
trimestre, y muy por sobre el 2019. Si bien el precio del hierro en China superaba los US$150/t a finales de
año, el precio promedio reportado en Minería de US$134,5/t se aleja de las más positivas estimaciones,
explicado por un mix más rentable de productos. Ahora bien, los precios en China se han mantenido
estables por sobre los US$160/t el últimomes, lo que le permitiría a la compañía capturar dichas alzas en el
primer semestre del año, cuando la curva forward del hierro retoma niveles de precios en torno a US$120/t,
similares al 3T20. Por último, destacamos los esfuerzos del management de rentabilizar la operación de
Acero, acotando las pérdidas en el trimestre y permitiendoproyectar futurasmejoras enmárgenes.
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