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CAP S.A. Y FILIALES 
 

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS  
AL 31 DE MARZO DE 2010 

 
 

1. Reporte bajo Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
 
A partir del 1 de Enero de 2010, el grupo CAP adoptó las NIIF o IFRS (International Financial Reporting 
Standard) por su nombre en inglés, como las normas bajo las cuales efectúa sus registros contables y 
confecciona los estados financieros a ser reportados a la SVS, Bolsas y público en general. 
 
La adopción de dichas normas obligo a hacer los siguientes ajustes al balance de apertura al 1 de Enero de 
2010: 
 
De formato; a partir de ahora las cuentas del balance se clasifican en activos y pasivos corrientes y no 
corrientes, y el interés minoritario se muestra dentro del patrimonio. 
 
De valor; al inicio en la aplicación de dichas normas, hay cuentas de activo y pasivo que deben ajustarse 
contra variaciones del patrimonio. En el caso del grupo CAP los ajustes se aplicaron principalmente; (1) al 
valor de los activos fijos y más precisamente al valor de los terrenos al retasarlos para llevarlos a su valor 
de mercado por MUS$ 260.303, (2) al valor de las provisiones del personal para llevarlas según análisis 
actuarial por MUS$ (58.234) y (3) otros ajustes por un valor neto de MUS$ (6.269) 
 
Como consecuencia de lo anterior, el patrimonio en principios contables generalmente aceptados en Chile 
pasó de MUS$ 949.081 al 31 de Diciembre de 2009 a MUS$ 1.256.254 en el balance de apertura NIIF, 
como se explica a continuación: 
 
Patrimonio en PCGA Chile al 31.12.2009   MUS$   949.081 
Ajuste por la tasación de terrenos    MUS$   260.303 
Ajuste por análisis actuarial de provisiones del personal MUS$   (58.234)   
Otros ajustes varios      MUS$     (6.269) 
Reclasificación del interés minoritario   MUS$   111.373 
Patrimonio del balance de apertura NIIF   MUS$ 1.256.254 
 
En cuanto al estado de resultado, de ahora en adelante sus cuentas no se clasificarán como resultado 
operacional y resultado no operacional, sino como ingresos menos costos y menos gastos,  puesto que todas 
las cuentas son consideradas de la operación.  
 
   
2. Análisis comparativo y principales tendencias observadas 
 
Otros indicadores se presentan en cuadro de índices anexo. 
 
La utilidad neta consolidada del primer trimestre de 2010 alcanzó a MUS$ 20.956, cifra 115,2% superior a 
los MUS$ 9.738 obtenidos en el primer trimestre de 2009. Durante el trimestre se produjo la 
contabilización del costo estimado a esa fecha, deducidos los montos por seguros recuperables, de los 
efectos del terremoto ocurrido en la madrugada del 27 de Febrero en la zona centro-sur del país, que afectó 
seriamente                        nuestras instalaciones de producción siderúrgica primaria interrumpiéndose, en 
consecuencia la operación de la planta.   
 
Dicha utilidad proviene de un EBITDA consolidado (margen bruto, más depreciación y dividendos 
recibidos en caja, menos gastos de administración y ventas) que al 31 de Marzo, 2010 aumentó 192,3% 
respecto del mismo período del año anterior, a MUS$ 58.683. 
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La relativa normalización en la actividad económica mundial producida desde la última parte de 2009 ha 
influido positivamente en los negocios de materias primas, incluido el mineral de hierro, cuyos precios se 
han movido al alza.  
 
Los ingresos del grupo a fines de Marzo de 2010 aumentaron 4,5% respecto de igual período del año 
anterior, a MUS$ 316.725, por la incipiente mejoría en las condiciones de negocio en las tres áreas de 
actividad en que participa el grupo CAP, pero que sólo pudieron concretarse en los negocios mineros y de 
procesamiento de acero. 
  
En efecto, los ingresos trimestrales en nuestra filial minera CMP (CAP-Minería) se incrementaron por un 
aumento en los despachos físicos de 20,6%, a 1.906 MTM y un aumento de 3,9%, a US$ 53 por TM, en el 
precio promedio de los productos despachados.  
 
En cuanto a los ingresos trimestrales en nuestra filial siderúrgica CSH (CAP-Acero), estos se redujeron no 
obstante un aumento de 7,0% en el tonelaje despachado a 196.222 TM, por la disminución de 9,4%, a US$ 
712 por TM, en el precio promedio de esas entregas. Cabe sin embargo, destacar que el referido aumento 
de los despachos en el trimestre se produjo a pesar de la extraordinaria caída de los mismos en el mes de 
Marzo, a solo 17.388 TM.  
 
En el grupo de procesamiento de acero (GPA), el aumento de los ingresos trimestrales obedeció a un 
aumento de 36,9% en los despachos parcialmente compensado por una disminución de 6,4% en el precio 
promedio por tonelada.  
 
En otros ítems del estado de resultado (sin considerar los gastos de administración y ventas), se produce un 
aumento de las ganancias de asociadas por MUS$ 6.566, que se compensa en parte por el aumento de los 
gastos financieros netos por MUS$ (3.526). 
 
Los otros egresos aumentan en MUS$ (93.136) reflejándose allí el monto de los daños ocasionados por el 
sismo por MUS$ (77.483), en tanto que los otros ingresos lo hacen en MUS$ 73.191, al provisionarse el 
monto de los daños recuperables del seguro, por MUS$ 73.762. 
 
En cuanto al endeudamiento financiero del grupo, este alcanzó MUS$ 875.206, monto muy similar a los 
MUS$ 878.396 al 31 de Marzo del año anterior.  
 
 
3. Síntesis del período Enero-Marzo 2010, tendencias y hechos recientes 
 
A Marzo de 2010 el resultado  del grupo CAP alcanzó a MUS$ 20.956. 
 
Durante el primer trimestre del presente ejercicio, se observa cierta mejoría en las condiciones económicas 
globales, después de la contracción económica sufrida producto de la crisis financiera iniciada en Estados 
Unidos, que luego continuó a Europa y al resto del mundo.  
 
En minería, la recuperada demanda China por materias primas evidenciada durante el primer trimestre de 
2010, venía manifestándose desde el segundo semestre del año anterior haciendo posible aumentos en los 
precios spot de los minerales de hierro, que hacia fines de Marzo resultaron en fuertes alzas en los precios 
benchmark de los contratos de suministro, fijándose por primera vez precios trimestrales.  
 
En siderurgia, los despachos de Enero y Febrero mostraron significativos incrementos respecto de los 
correspondientes meses de 2009. Sin embargo, producto del terremoto ellos se redujeron fuertemente en 
Marzo, a un 20% del tonelaje promedio mensual. Las reparaciones de las instalaciones dañadas progresan 
de acuerdo a programa existiendo confianza que la producción de acero se reiniciara durante el mes de 
Junio, para alcanzar plena capacidad de producción entre Julio y Agosto y así acompañar el esfuerzo de 
reconstrucción del país. 
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En el negocio de procesamiento de acero cuya operación esta situada en Santiago, no se produjeron daños 
de consideración por el terremoto y se evidenció estabilidad tanto en sus despachos como en sus precios. 
Hacia los próximos trimestres, se anticipa una fuerte participación de esta área de negocios en las tareas de 
reconstrucción del país. 
 
Al término del primer trimestre de 2010, el grupo CAP exhibe una sólida posición de caja que alcanza 
MUS$ 329.871, cifra que se compara con los MUS$ 381.120 al término del primer trimestre del año 
anterior. 
 
Como se detalla más adelante, la fusión de CMP y Compañía Minera Huasco tendrá un efecto significativo 
al incrementar esta su control en CMH desde 50% a un 75%, en circunstancias que el 25% adicional (hasta 
que se materialicen los aumentos de producción contemplados en el plan de desarrollo minero, en 2013/14) 
tiene una mayor rentabilidad que el 25% de CMP cedido a Mitsubishi. 
 
 
4. Análisis de los mercados 
 
Hierro: 
 
El procedimiento tradicional de fijación de precios anuales en nuestro negocio minero estableció para el 
período Abril 2009 – Marzo 2010, disminuciones de entre 28,20% y 32,95% para finos y pre-concentrados 
(según respectivos benchmarks de Brasil o Australia), de 44,47% para granzas y de 48,30% para pellets. A 
partir del 1 de Abril se ha establecido un precio benchmark trimestral Abril – Junio 2010 que significará 
alzas de precios para finos y pre-concentrados de aproximadamente 97,0% (respecto de CMP, esto significa 
un precio de aproximadamente US$ 115 por tonelada) y un sistema de reajuste para los trimestres sucesivos 
sobre la base de la aplicación de ciertos índices de precios y otros factores.  
 
A la fecha no se ha fijado aún un benchmark trimestral para granzas y pellets, aunque las transacciones 
efectuadas han seguido la tendencia de precios de los finos.  
 
La causa de la mencionada alza fue la fortaleza de la demanda China especialmente en la segunda mitad del 
año pasado y en el primer trimestre del año en curso, de manera simultánea a la recuperación de la 
demanda por hierro en el resto del mundo.  
 
En cuanto a los volúmenes despachados, a Marzo de 2010 alcanzaron 1.906 MTM, 20,6% mayores que las 
1.580 MTM despachadas en el mismo período del año anterior. Los despachos al mercado externo 
alcanzaron 1.624 MTM, cifra 19,5% mayor que la de 1.358 MTM del mismo período del año 2009, en 
tanto que las 282 MTM al mercado interno, representan un aumento de 27,0% respecto de las 222 MTM 
despachadas a Marzo del año anterior. El suministro de hierro a nuestra filial siderúrgica se mantiene 
interrumpido desde el terremoto, colocándose los correspondientes tonelajes entre otros clientes.  
 
Como consecuencia de los mayores despachos y del previamente mencionado aumento en el precio 
promedio de la mezcla de productos de hierro, las ventas de Compañía Minera del Pacífico S. A. (CMP) 
alcanzaron MUS$ 116.082, 15,7% mayores a las del mismo lapso de 2009, no obstante la disminución de 
MUS$ 4.649 en la venta de otros productos y servicios. 
 
Con respecto al precio promedio de los productos de hierro, cabe recordar que el tonelaje entregado por 
nuestra filial CMP, a la Compañía Minera Huasco S.A. (CMH), se vende al costo de producción más un 
spread. Al ponderarse con el precio de los demás despachos efectuados (clientes internacionales y 
Compañía Siderúrgica Huachipato S.A.), se obtiene el precio promedio de los despachos totales realizados 
por CMP. 
 
Por otra parte, CMH vende al precio del mercado internacional los productos de hierro recibidos de CMP, 
obteniendo los precios internacionales acordados en los contratos de abastecimientos mencionados en el 
primer párrafo de esta sección. En consecuencia, la contribución de CMH a la utilidad de CAP también se 
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refleja en la participación en ganancias de asociadas, de cuyos totales CMH aporta MUS$ 24.893 a Marzo 
de 2010 y MUS$ 18.071 a Marzo de 2009.  
 
En virtud del acuerdo suscrito entre CAP y Mitsubishi el 10 de Febrero del presente año, con fecha 30 de 
Abril de 2010 se produjo la fusión de ambas sociedades quedando como entidad continuadora Compañía 
Minera del Pacífico S. A. En el marco de la misma transacción, con fecha 13 de Mayo de 2010, se produjo 
un aumento de capital por MUS$ 401.000 en la entidad fusionada, el que fue enteramente suscrito por 
Mitsubishi para alcanzar una participación de 25%, quedando el 75% restante en manos de CMP. Por 
consiguiente, el informe trimestral al 30 de Junio incluirá el período Enero – Abril registrado al valor 
patrimonial proporcional (sin fusionar), eliminándose, a partir de Mayo, la distinción contable referida en 
los dos párrafos anteriores.  
 
Acero: 
 
Los precios promedios a Marzo de 2010 y 2009 alcanzaron respectivamente US$ 712 y US$ 786 por 
tonelada métrica.  
 
Por su parte, los despachos totales de acero alcanzaron a 196.222 TM, 7,0% mayores que a Marzo de 2009, 
prácticamente todos al mercado interno, es decir, 7,2% más que el tonelaje despachado el año anterior.  
  
Como consecuencia de lo anterior, los ingresos de nuestra filial Compañía Siderúrgica Huachipato S. A. 
(CSH) alcanzaron MUS$ 142.199, reflejando una disminución de solo 1,5% respecto de los de 2009, a 
pesar de la baja producida en los despachos de Marzo de 2010, debido al terremoto. 
 
Procesamiento de acero: 
 
A Marzo de 2010 los despachos del grupo de procesamiento de acero alcanzaron a 79 mil toneladas, 36,9% 
mayores que en igual período del año 2009, a un precio promedio de US$ 1.050, un 6,4% menor que el 
precio promedio alcanzado a Marzo del año anterior. Con ello, los ingresos de Novacero S.A., sociedad que 
consolida el negocio de procesamiento de acero, ascendieron a MUS$ 82.736 al primer trimestre de 2010, 
28,2% superiores a  los MUS$ 64.542 del mismo período del ejercicio pasado. 
 
Costos de Ventas 
 
Al comparar los costos consolidados (medidos como porcentaje de los ingresos) del primer trimestre del 
año en curso con los del primer trimestre del año anterior, se observa una disminución desde un 92,6% a 
Marzo de 2009, a 81,3 % a Marzo en el presente ejercicio. 
 
En general los costos de las materias primas y servicios se comportaron a la baja durante el período en 
análisis,  porque en nuestros negocios de producción de acero y de procesamiento del mismo se aplicó, en 
el segundo trimestre de 2009, un ajuste a las existencias llevándolas a su valor neto de realización para 
reflejar el impacto de la crisis internacional sobre los precios de nuestros productos. En meses recientes se 
han evidenciado fuertes incrementos en el costo de las materias primas siderúrgicas como el hierro y 
carbón metalúrgico. 
 
Gastos de Administración y Ventas 
  
Los gastos de administración y ventas como porcentaje de las ventas experimentaron una disminución 
desde 7,6% a 6,5% durante los trimestres en análisis, por la fuerte disminución de los mismos 
particularmente en los negocios siderúrgico y de procesamiento de acero. 
 
Gastos Financieros y Diferencias de Cambio 
 
Los gastos financieros consolidados de CAP reflejan una disminución desde MUS$ 17.648 a Marzo de 
2009, a MUS$ 14.456 a Marzo de 2010 como consecuencia de las menores tasas de interés promedio y del 
menor endeudamiento financiero en 2010. En cuanto a los ingresos financieros, estos disminuyeron desde 
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MUS$ 7.957 a Marzo de 2009, a MUS$ 1.239 a Marzo de 2010, principalmente por efecto del descenso en 
las tasas de colocación en las inversiones efectuadas por la compañía.  
 
Todo lo anterior resultó en un aumento en los gastos financieros netos desde MUS$ 9.591 en 2009 a MUS$ 
13.217 en 2010. 
     
En cuanto a las diferencias de cambio, a Marzo de 2010 se exhibe un resultado de MUS$ (1.350), que se 
compara con MUS$ 5.737 de igual período del año anterior. La variación producida en el tipo de cambio en 
ambos períodos, aplicado sobre descalces temporales en cuentas de activos y pasivos en pesos en los cierres 
mensuales, es la causa de tal resultado.   
 
 
5. Análisis del Estado de Flujo de Efectivo y liquidez 
 
Actividades de la Operación 
 
En actividades de la operación, el saldo positivo de MUS$ 49.856 se obtiene como consecuencia 
principalmente del cobro de las ventas de bienes y servicios de MUS$ 452.987, y por otros cobros por 
MUS$ 4.232. La suma de dichas cifras es compensada parcialmente por el monto pagado a proveedores y 
al personal por MUS$ (362.927), el pago neto de intereses por MUS$ (5.950) y el egreso (principalmente 
impuestos), en los demás ítems de operación por MUS$ (38.486).  
 
Actividades de Inversión  
 
En actividades de inversión, el flujo negativo de MUS$ (29.822), se produce principalmente por la 
incorporación de planta y equipo por MUS$ (27.340) (77,5% corresponde a inversiones en CMP, 11,8% a 
inversiones en CSH,  y 10,7% a inversiones en el negocio de procesamiento de acero), por la adquisición de 
patrimonio de otras entidades por MUS$ (5.000), cuya suma es compensada parcialmente por la venta de 
planta y equipo por MUS$ 1.365 y la recuperación de inversiones de corto plazo por un valor neto de 
MUS$ 1.153. 
 
Actividades de Financiamiento 
 
El flujo generado por actividades de financiamiento muestra un saldo negativo de MUS$ (41.770), 
ocasionado por el pago de dividendos por MUS$ (14.772), más el pago de préstamos por MUS$ (42.301) y 
más otros egresos por MUS$ (551), cuya suma es parcialmente compensada por préstamos por MUS$ 
15.854.  
 
Lo anterior, condujo a un flujo neto total del período de MUS$ (21.736). 
 
En cuanto a la liquidez corriente de la compañía, esta se encuentra en un nivel de 2,55 veces a Marzo de 
2010, que se compara con las 2,51 veces del mismo período de 2009.  
 
 
6. Valores libros y económico de los principales activos 
 
No existen diferencias significativas entre el valor de mercado o económico y el valor de libros de los 
activos del Grupo CAP, en su conjunto. 
 
En efecto, las existencias están valorizadas incluyendo no sólo los costos directos de adquisición sino que 
además incluyen los gastos totales de producción, sean fijos o variables y además, la correspondiente cuota 
de depreciación de los activos fijos utilizados en los procesos y demás gastos indirectos de producción. 
 
Bajo el proceso de convergencia a NIIF (IFRS), los terrenos del grupo CAP fueron valorizados a su valor 
justo según tasación registrada el 1 de Enero de 2009, para la determinación de su costo atribuido a esa 
fecha. 
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7. Riesgos de mercado (Detalle en nota 5) 
 
Contabilidad en dólares y tipo de cambio 
 
CAP S.A. y sus filiales en Chile tienen al dólar como moneda funcional, en consecuencia, llevan su 
contabilidad en tal moneda lo que les permite valorizar parte importante de sus activos, pasivos y 
patrimonio en la misma.  
 
Lo mismo ocurre con las cuentas de resultado. Ingresos y gastos son abonados y cargados respectivamente 
en dicha moneda en las cuentas de resultado desde que se devengan u ocurren. 
 
Ello permite a estas empresas no realizar corrección monetaria, como ocurre con las entidades que llevan su 
contabilidad en pesos, evitándose de esta forma las distorsiones que ella acarrea, a la vez que comparar 
cifras de balance y resultado de un período con otro sin tener que actualizar usando como índice de 
actualización del período base de comparación el Índice de Precios al Consumidor. 
 
Consistente con lo anterior, en CAP los activos y pasivos que se registran y controlan en pesos y otras 
monedas distintas del dólar, generan una "diferencia de cambio" en su valorización a la fecha de balance, si 
es que el valor del dólar (tipo de cambio)  experimenta variaciones respecto de ellas. Esta diferencia de 
cambio se lleva al resultado del período.  
 
Por los hechos descritos, la Compañía intenta mantener un adecuado calce entre sus activos y pasivos en 
distintas monedas o en un balance que le resulte satisfactorio a la luz de las realidades imperantes en los 
mercados cambiarios internacional y local, tratando de evitar que sus resultados se vean desfavorablemente 
afectados por esta razón, para lo cual, en ocasiones, efectúa operaciones de swap de moneda o compras de 
futuro de éstas. 
 
Commodities 
 
Los negocios de CAP, todos ellos de transacción internacional, reflejan a través de sus precios las 
variaciones cíclicas de oferta y demanda globales y locales. 
 
Por otra parte, ni el hierro ni el acero son commodities, excepto en un sentido muy restringido, pues la 
composición química específica de cada tipo de hierro o de acero, que es esencial en la decisión de compra 
en la gran proporción de los usuarios, genera una gran variabilidad de tipos. Por lo mismo, aún cuando 
últimamente ha cobrado mayor importancia la transacción de futuros de hierro, no existen bolsas donde 
estos productos se transen con amplia liquidez y sólo existen algunos mercados donde se transan futuros 
sobre limitados tipos de productos con reducida profundidad. 
 
Deudas en otras monedas y tasas de interés 
 
Junto con el carácter cíclico de los ingresos, el Estado de Resultados de CAP está expuesto a los efectos de 
sus políticas financieras, las que determinan la proporción de deuda en distintas monedas y los 
correspondientes intereses, con tasas fijas o flotantes, aplicables. 
 
CAP históricamente ha preferido contratar endeudamiento en dólares con la excepción de colocaciones de 
bonos en UF en el mercado local. Dichos instrumentos son cubiertos por Cross Currency Swaps a dólares, 
en la misma fecha de colocación. 
 
Los activos y pasivos originados por las operaciones de cobertura se presentan a su valor justo en las 
respectivas fechas de los estados financieros. 
 


