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Ebitda de CAP Muy Por Sobre Nuestras Estimaciones y el Consenso de
Mercado.

§ CAP reportó sus resultados correspondientes al segundo trimestre de 2021, registrando un aumento de
282% a/a en su Ebitda. Este se ubicó muy por sobre nuestras estimaciones y las del mercado, debido
principalmente a un precio promedio mayor al proyectado. La utilidad sorprendió negativamente,
ubicándose en US$ 326 millones.

§ Los ingresos presentaron un incremento de 105% con respecto al 2T20. En particular, las ventas de CAP
Minería fueron mayores en un 110% a/a, con despachos de hierro por 4.560 MTM, equivalentes a una caída de
3,9% a/a. En cuanto al precio promedio, este se situó en US$216/ton., por sobre nuestras proyecciones de US$
196/ton., representando así un alza de +119% a/a. El cash cost, por su parte, alcanzó US$47,2/t., representando
una disminución de 10,4% a/a, por sobre nuestras estimaciones. El Ebitda del segmento alcanzó los US$763
millones.

§ A la vez, el negocio de acero registró un aumento de 92% a/a en sus ingresos, dado el alza en precios de 46%
a/a, ante mayores precios internacionales del acero y volúmenes creciendo 32%% a/a. El cash cost, en tanto,
presentó un aumento de 16,7% a/a, asociada a los mayores costos del hierro. Como esperábamos, el Ebitda
del segmento fue positivo, aunque en menor magnitud, totalizando US$ 11 millones, en comparación a los -
US$ 16 millones del 2T20, tendencia que dbiera seguir el resto del año mientras los precios se mantengan
elevados. Por último, el negocio de procesamiento de acero experimentó un crecimiento de 436% a/a en su
Ebitda, producto de mayores volúmenes y precios, mientras que el negocio de Infraestructura disminuyó
6,5% a/a en Ebitda.

Los excelentes resultados por parte de CMP y Acero, impulsados por los elevados precios y buenos
volúmenes, lograron sorprender nuestras estimaciones. A pesar de lo que este crecimiento representa
para la compañía, vemos un aumento en el riesgo de la acción debido a los anuncios por parte de China
de reducir el output de acero, a la vez que los mayores productores de hierro lograrían aumentar la oferta
en el 2021. Esto provocó las caídas que observamos la semana anterior, y que impactarían la valorización
de la compañía. En cuanto a los resultados proyectados, mantenemos una visión muy favorable para el
2021, tomando en cuenta los altos premios por mayor calidad de hierro y que le permitirían mantener un
precio promedio en niveles elevados, a diferencia de otras mineras que toman el hierro 62% como
referencia. Mantenemos nuestras estimaciones de un Ebitda 2021 en torno a los US$ 2.350 millones.
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