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Ebitda de CAP Levemente Bajo Nuestras Estimaciones y el Consenso
deMercado.

§ CAP reportó sus resultados correspondientes al primer trimestre de 2021, registrando un fuerte aumento de
489% en su Ebitda. Este se ubicó levemente bajo nuestras estimaciones, debido principalmente a menores
despachos de hierro, pero a un precio implícito mayor al proyectado. La utilidad estuvo en línea con nuestras
proyecciones, aunque por debajo del consenso de mercado.

§ Los ingresos presentaron un incremento de 85% con respecto al 1T20, al igual que lo que estimamos. En
particular, las ventas de CAP Minería fueron mayores en un 122% a/a, con despachos de hierro bajos por 2.600
MTM, y equivalentes a una caída de 9,5% a/a, ante la paralización que afectó a la compañía los primeros
meses del año. Por otro lado, el precio del hierro pellet 66% para el trimestre era de US$209/ton, igual al precio
efectivo promedio de venta de CAP Minería, representando un alza de +146% a/a. El cash cost, por su parte,
alcanzó US$48,2/ton, representando una disminución de 18,4% a/a, debajo de nuestras estimaciones. El Ebitda
del segmento alcanzó los US$410 millones.

§ A la vez, el negocio de acero registró un aumento de 116% a/a en sus ingresos, dado el aumento en precios
de 15% a/a, ante mayores tarifas internacionales del acero y volúmenes planos (+0,4% a/a). El cash cost, por
su parte, presentó un aumento de 13% a/a, asociada a los mayores costos del hierro. Como esperábamos, el
Ebitda del segmento fue positivo, totalizando US$7 millones, en comparación a los -US$6 millones del 1T20, y
marcando una tendencia favorable a partir de este año y mientras los precios se mantengan elevados. Por
último, el negocio de procesamiento de acero experimentó un crecimiento de 22% a/a en su Ebitda, producto
de mayores precios, mientras que el negocio de Infraestructura creció 58% a/a en Ebitda.

A pesar de estar bajo el consenso, principalmente por los volúmenes de hierro, los resultados del trimestre
dan buenas señales de qué esperar de la compañía. Nuevamente CAP supo aprovechar al máximo los
elevados precios internaciones del hierro y acero, llevando a cifras positivas a este último segmento por
segundo período consecutivo. Si bien el precio del hierro de 62% en China superaba los US$160/ton a finales
del trimestre, el precio promedio reportado en Minería fue de US$209/ton, dando claras señales de que su
mix de productos está adicionalmente favorecido, efecto que se ha incrementado en las últimas
semanas. La curva futura de precios de hierro continúa sorprendiendo al alza, con precios superando los
$200/ton, por lo que recientemente ajustamos al alza nuestras estimaciones al 2021 y 2022. Mantenemos
nuestra visión optimista en cuanto a resultados, reiterando la recomendación de Sobreponderar.
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