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 30 Nov 2016 30 Nov 2017 

Solvencia A+ A+ 

Perspectivas Estables Positivas 
* Detalle de las clasificaciones en Anexo 
 

Indicadores Relevantes 

 
2015 2016 sep-17 

Margen operacional 6,0% 14,0% 19,4% 

Margen EBITDA 19,4 % 27,1% 30,6% 

Endeudamiento total 0,8 0,8 0,7 

Endeudamiento financiero 0,5 0,4 0,4 

Endeudamiento financiero neto 0,3 0,2 0,2 

EBITDA / Gastos financieros 4,7 5,5 6,4 

Deuda financiera / EBITDA 5,2 3,1 1,9 

Deuda financiera neta / EBITDA 3,0 1,4 0,8 

Liquidez corriente 1,8 1,8 1,3 
 

 
 
 

Perfil de Negocios: Satisfactorio 

Principales Aspectos  
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Comportamiento commodity de 
sus principales productos 

     

Estructura de costos      

Diversificación de ingresos      
 

 

Posición Financiera: Satisfactoria 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad y Generación de 
flujos 

     

Endeudamiento y coberturas      

Participación en industria intensiva 
en capital 

     

Liquidez      
 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

Contacto:  Camilo Jara 
 camilo.jara@feller-rate.com 
 (562) 2757-0454 
 Nicolás Martorell 
 nicolas.martorell@feller-rate.com  

 (562) 2757-0496 



2 Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS SATISFACTORIO 

Propiedad 

El mayor accionista de CAP es la 
sociedad de inversiones Invercap S.A. 
con un 31,3% de la propiedad, seguido 
por la compañía Japonesa Mitsubishi 
Corp. (clasificado en “A/Estable” en 
escala internacional) con un 19,3% del 
control. Mitsubishi Corporation, 
participa en un amplio rango de 
negocios tanto en Japón como en el 
exterior, siendo las áreas de energía y 
metales las principales contribuyentes a 
las utilidades consolidadas. 

Evolución del precio y despacho de hierro 

2008-2017 
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Resultados de CMP altamente sensibles a la 
variabilidad del precio del hierro 
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Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 
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Desafíos en precios y despachos de acero 
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Procesamiento de Acero con mayor valor 
agregado, sin embargo, presiones en los 

precios 
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Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 



5 Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com 

Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 
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Márgenes correlacionados positivamente al 
ciclo y volatilidad de precios 

Millones de US$ 
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Evolución de los márgenes EBITDA por 
negocio  
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Sólidos indicadores financieros  
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POSICIÓN FINANCIERA SATISFACTORIA 
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Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 
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Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes al cierre de septiembre 2017 
por US$643 millones. 

 Flujo de fondos operativos consistentes con un 
margen EBITDA en el rango considerado en 
nuestro escenario base. 

 Líneas de crédito comprometidas por un total de 
US$ 500 millones. 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras acorde 
al calendario de vencimientos. 

 Requerimientos de capital de trabajo acotados. 

 CAPEX según el plan de mantenimiento 
informado por la empresa. 

 Política de reparto de dividendos por el 50% de 
las utilidades después de impuestos. 

Perfil de amortizaciones  

Millones de dólares 

  Banco Bonos Otros* Total 

2018 0 171 61 233 

2019 0 0 70 70 

2020 0 0 48 47 

2021 0 235 26 261 

2022-2036 50** 45 140 236 
 

 

* Corresponde a Leasing, Cleanairtech, Tecnocap y GPA. 

** Pagado a noviembre de 2017. 
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Solvencia A+ 

Perspectivas Positivas 
INFORME DE CLASIFICACION 
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INFORME DE CLASIFICACION 

Resumen Financiero Consolidado  

Cifras en millones de dólares 

  dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 sep-16 sep-17 

Ingresos Operacionales 1.375 1.994 2.787 2.470 2.305 1.790 1.475 1.636 1.150 1.381 

EBITDA(1) 68 770 1.185 768 712 381 287 443 269 423 

Resultado Operacional -4 638 979 563 561 203 88 230 107 268 

Ingresos Financieros 17 18 22 52 13 5 4 10 6 11 

Gastos Financieros -67 -65 -89 -50 -41 -70 -61 -81 -57 -70 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio -11 822 630 331 282 85 12 99 31 136 

                      

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  278 154 651 979 777 262 239 372 246 345 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 278 156 583 952 754 243 208 354 226 309 

Inversiones en Activos Fijos Netas -134 -203 -281 -777 -975 -448 -47 -44 -26 -66 

Inversiones en Acciones   -5   -1 -36 0 6 -22 -22   

Flujo de Caja Libre Operacional 143 -52 302 174 -256 -206 167 288 177 244 

Dividendos Pagados  -94 -155 -322 -265 -230 -105 -47 -11 -6 -52 

Flujo de Caja Disponible 49 -207 -20 -91 -486 -311 120 277 172 191 

Movimiento en Empresas Relacionadas                      

Otros Movimientos de Inversiones 95 -7 -47 323 200 -26 -242 -137 -182 52 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 144 -213 -67 232 -286 -337 -121 139 -10 244 

Variación de Capital Patrimonial   401 32 6 25 10         

Variación de Deudas Financieras -90 65 155 -75 76 347 220 -141 129 -259 

Otros Movimientos de Financiamiento 37 -24 -2 -1 1 0 -2 -2 -2 0 

Financiamiento con Empresas Relacionadas     -413               

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 91 228 -295 162 -184 20 97 -3 117 -16 

Caja Inicial 109 200 429 133 295 111 131 228 228 224 

Caja Final 200 429 133 295 111 131 228 224 345 208 

                      

Caja  y Equivalentes 393 981 883 689 247 312 618 731 904 643 

Cuentas por Cobrar Clientes 209 512 418 458 470 278 190 254 222 249 

Inventario 325 482 520 416 418 362 327 252 257 297 

Deuda Financiera 907 1.001 630 719 932 1.270 1.479 1.357 1.639 1.136 

                      

Activos  Clasificados para la Venta           8         

Activos Totales 2.740 4.841 4.773 5.163 5.691 5.745 5.709 5.630 5.799 5.504 

Pasivos Clasificados para la Venta                     

Pasivos Totales 1.502 2.155 1.802 2.054 2.454 2.585 2.548 2.453 2.648 2.266 

Patrimonio + Interés Minoritario 1.238 2.686 2.970 3.108 3.238 3.160 3.161 3.178 3.151 3.238 

 

1. EBITDA = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones 

 

 
31 Mar. 2011 30 Mar. 2012 29 Mar. 2013 31 Mar. 2014 28 Nov. 2014 30 Nov. 2014 30 Nov. 2015 30 Nov. 2016 30 Nov. 2017 

Solvencia  A+ AA- AA- AA- AA- AA- A+ A+ A+ 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Negativas Negativas Estables Estables Positivas 

Acciones  1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 1ª Clase nivel 2 

Líneas de bonos  A+ AA- AA- AA- AA- AA- A+ A+ A+ 
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INFORME DE CLASIFICACION 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 sep-16 sep-17 

Margen Bruto 8,1% 39,5% 41,0% 28,7% 30,6% 17,3% 12,9% 19,7% 15,3% 25,0% 

Margen Operacional (%) -0,3% 32,0% 35,1% 22,8% 24,3% 11,4% 6,0% 14,0% 9,3% 19,4% 

Margen EBITDA (%) 4,9% 38,6% 42,5% 31,1% 30,9% 21,3% 19,4% 27,1% 23,4% 30,6% 

Rentabilidad Patrimonial (%) -0,9% 30,6% 21,2% 10,6% 8,7% 2,7% 0,4% 3,1% 1,0% 6,3% 

                      

Costo/Ventas 91,9% 60,5% 59,0% 71,3% 69,4% 82,7% 87,1% 80,3% 84,7% 75,0% 

Gav/Ventas 8,4% 7,5% 5,8% 5,8% 6,3% 6,0% 6,9% 5,6% 6,0% 5,6% 

Días de Cobro 46,1 77,7 45,3 56,1 61,7 47,0 39,0 47,1 43,4 40,3 

Días de Pago 40,5 71,7 54,9 83,3 111,0 96,0 66,4 64,5 58,8 71,4 

Días de Inventario 92,7 143,9 113,8 85,0 94,2 88,1 91,5 69,1 69,6 77,7 

                      

Endeudamiento Total 1,2 0,8 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 

Endeudamiento Financiero 0,7 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 

                      

Deuda Financiera / EBITDA(1) (vc) 13,4 1,3 0,5 0,9 1,3 3,3 5,2 3,1 4,8 1,9 

Deuda Financiera Neta / EBITDA(1) (vc) 7,6 0,0 -0,2 0,0 1,0 2,5 3,0 1,4 2,2 0,8 

EBITDA / Gastos Financieros (vc) 1,0 11,9 13,3 15,5 17,6 5,5 4,7 5,5 4,6 6,4 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 34,9% 20,2% 102,0% 134,1% 82,5% 20,4% 16,1% 27,4% 19,4% 41,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 61,7% 994,0% -253,0% 3302,5% 112,3% 27,0% 27,7% 59,5% 43,2% 95,6% 

Liquidez Corriente (vc) 2,7 2,5 2,6 2,0 1,6 1,3 1,8 1,8 2,3 1,3 

1. EBITDA = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones 
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INFORME DE CLASIFICACION 
Características de los Instrumentos 

  

ACCIONES Serie Única 

Presencia Ajustada(1) 100% 

Free Float(2) 54,1% 

Rotación(1)  124,4% 

Política de dividendos efectiva 50% de la utilidad líquida del ejercicio 

Directores Independientes  1 

 

(1) Cifra al 31 de octubre de 2017 

(2) Cifra al 22 de noviembre de 2017 

 

LINEAS DE BONOS 434 435 591 592 

Fecha de inscripción 14.09.05 14.09.05 27-04-2009 27-04-2009 

Monto máximo de la línea UF 6.000.000 UF 4.000.000 UF 5.000.000 UF 5.000.000 

Plazo de la línea 10 años 15 años 10 10 

Series inscritas y vigentes al amparo F 
 

G H 

Covenant Financieros 

EBITDA sobre gastos financiero >= 2,5x                                                                                                                         
Endeudamiento financiero neto sobre patrimonio <=1,2x                                                                                                                     

Nivel mínimo de patrimonio debe ser MUS$500.000                                                                                                       
Endeudamiento financiero sobre EBITDA <=4,0x 

EBITDA sobre gastos financiero >= 2,5x 

Endeudamiento financiero neto sobre patrimonio <=1,2x 

Nivel mínimo de patrimonio debe ser MUS$1.000.000 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla No contempla No contempla 

BONOS VIGENTES F G H 

Al amparo de la línea 434 591 592 

Fecha de inscripción 14-05-2008 01-07-2016 01-09-2016 

Monto de la emisión US$171.480.000 UF 3.000.000 UF 3.000.000 

Plazo de amortización  10 años 5 años 5 años 

Fecha vencimiento 15-05-2018 01-07-2021 01-09-2021 

Amortización del capital Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento 

Tasa de Interés Libor 180+2,25% 3,08% 3,08% 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla No contempla 
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INFORME DE CLASIFICACION 

Nomenclatura de Clasificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 
capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 
alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen garantías 
suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para clasificar en 
los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (ó Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 
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INFORME DE CLASIFICACION 
Descriptores de Liquidez 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Clasificación Final 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


