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Resumen Ejecutivo

La presente tesis, se basa en el andlisis de la situacion econdmica, global y regional de
la industria minera. Para el sector minero, el cobre como principal mineral, sera el motivo de
estudio, siendo Chile y Peru los principales exportadores del mundo en la region. Bajo esta
premisa, analizaremos a Sociedad Minera Cerro Verde y Southern Pera Copper Corporation,
como las mas importantes en Peru, asi como Corporacion Nacional del Cobre de Chile, la
mas representativa de Chile. Por tal motivo, se ha realizado un analisis financiero
comparativo de la industria minera en Pert1 y Chile que permiti6 predecir y evaluar el
comportamiento de las tres empresas, de esta forma facilitar la toma de decisiones a los
inversionistas o terceros que estén interesados en la situacion econdémica y financiera de las
empresas en estudio. Para la investigacion, se ha considerado la metodologia de flujo de caja
descontado y se ha empleado los estados financieros publicos y auditados de cada empresa,
asi como informacion estadistica de fuentes de ambos paises. Habiendo comprendido la
informacion financiera de las tres empresas en un rango de anélisis desde 2014 al 2019, y
sobre el sustento de los indicadores macroecondmicos, se elabord una proyeccion de los
flujos de caja, realizando el respectivo descuento del costo promedio ponderado de capital.
De esta forma, se obtuvo el valor fundamental de Sociedad Minera Cerro Verde, Southern
Perti Copper Corporation y Corporacion Nacional del Cobre de Chile, al 31 de diciembre del
2019, siendo US$ 9,604 millones, US$ 6,266 millones y US$ 11,218 millones,
respectivamente. En conclusion, a pesar de la volatilidad del precio del cobre debido a
diversos factores econdmicos y sociales se puede afirmar que Sociedad Minera Cerro Verde y
Southern Peru Copper Corporation han generado valor y en el caso de Corporacion Nacional
del Cobre de Chile pese a no cotizar en bolsa, el valor fundamental de la empresa pone de

manifiesto que los accionistas pretenden seguir generando valor.



il

Tabla de Contenidos

LSta de TabIaS ...ttt sttt et an v
| B3] F2  ( S T4 1 - SRS vii
Capitulo I: Descripcion de Empresa y Andlisis Sectorial y Macroecondémico......................... 1
1.1 Situacion Macro Econdmica y Tendencias por Especialistas ........ccccveeeveeeiieeecnieennnenn. 1
1.2 Tamafio y Composicion de Mercado...........ceccvveeriiieiiieeiiie e 10
1.2.1 Definicion del Mercado ..........eovuieiieiiiiiieiiieie et 10
1.2.2 Importancia del MErCadO .........cceveieiiiiieeiieeeiee et 11
1.2.3 El mercado del CODIE......ocuiiiiiiiiiiiee e 13

1.3 Principales Innovaciones y Cambios en el Mercado ..........cccccueeevieeeviieecieeecieeeieeeee 24
1.3.1 INNOVACION €11 TNINETTIA ...eeuvieuiieiiiieiieeiie ettt ettt ettt e st e bt e saeeeeeesareens 24
1.3.2 Cambios en el mercado (teNdenCias).........ceevveeeeiieeriiieeriie e e 27

1.4 DescripCion de EMPIeSas.......ccuieiiiieeiiiieiiieesiieecieeeetee et e e et e et eeesaeesaeeeeaaeeeens 29
Capitulo II: Comparables con indicadores de Mercado............ccccvveeviieeiiieeciee e 33
Capitulo III: Analisis de Estados FINancCieros...........ccccveevieeeiieeriieeniie e 36
3.1 EStad0s FINANCIETOS .....ceeuviiiiiiiieiie ettt ettt ettt ettt e e 36
3.2 Analisis Vertical y HOTIZontal ............ccoeeeiiiieiiieciicceecce e 37
a. Estado de situacion fiNanCiera: ..........cceeieieiiieiiieiieeie ettt 37

b. Estado de Resultados:.......cccueouiiiiiiiiiieeee s 38

3.3 RALIOS 1.ttt et ettt et a b e et esat e e bt e et e e bt e enbeebteenbeeneas 40
3.4 Politicas FINANCIETAS .....ccuiiiiiiiiieiiieetiee ettt ettt ettt ettt e e eeas 54
3.4.1 Sociedad Minera Cerro Verde (SMCV) ....cc.uiiiiiiiiiiiieiiieieeeeee et 54
3.4.2 Southern Perti Copper Corporation, Sucursal del Pertt (SPCC)........ccccecvervennnnnene 55
3.4.3 Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO).......cccooovviiieniiiniieiieenn. 57

Capitulo I'V: Impulsadores de Valor Adicionales...........ccceeeuieeriiieniieiniie e 59



iii

4.1 Reportes de MErCadO .....cc.ueevieeiiiiieciieiieeie ettt ettt seee et e e estaeenbeesaeeenseenneas 59
4.2 Reportes de 12 EMPIEsa .....occvieeiiiiiiiiiieiiecieeieeeee ettt e ene e 61
4.3 Clasificaciones de RIESZO ......ccccuuiiiiuiieiiiieeiie ettt eeee et e et e e e e e seeeeeaeeessneeens 63
4.4 Analisis Comparativo Impulsadores de Valor Identificados..........c.cceeeveevvviiinieeninnne 66
Capitulo V: Modelamiento financiero por cada empresa ..........ecveeeeveeerveeerveeerieeeieeeeieeenns 71
T B0 011 (] 1 1RSSR 71
5.2 Proyeccion de EEFF ..ot 75
5.3 Valorizacion de 1as €MPIESAS ........eeervieeriieeiiieeiieeeiteeeieeeeteeesreeesaeeessreeeeseessseesneees 78
5.4 ANALISIS A€ RIESZO ..eevuviieeiiiieiii ettt s e et e et e e e aa e e enaeeenneees 86
Capitulo VI: Andlisis de la estructura de capital. .........cccceeviiieriiiieniiieeie e 95
Capitulo VII: Analisis comparado de valor............coccvieeiiiiiiiieeiiiecee e 99
Capitulo VIII: Propuestas de reestrucCturaCion..........ccuveeevreeeieeenieeenieeerieeeiveesereesnneesnnens 106
8.1 Valorizacion con mMejoras INLETNAS ........cccveeerrvreerreeeiereeereeensseeesseeesseesssseeensseesnsseesnnes 106
8.2 Valorizacion Con MEJoras EXLEINAS ......c.eeruvrerreerieerreerreerreenreeseesseeesseesseessseesseesseensees 107
8.3 Valorizacién con posibilidades de crecimiento ............coceevveeviienieenieeneeeieenie e 108
8.4 Valorizacion con Ingenieria FInanciera..........coceeeveriieciienieeciienieeieesee e 109
Capitulo IX: CONCIUSIONES ......ccueeeeiieiieeiieeiieciie et ettt et e ettt e eveessaeeebeesaeeesseensaesnseenseeenne 110
Capitulo X: ReCOMENAACIONES........cccviiriiieiieiieeiieriieeieeeiteeteeseeeereesseeeseesaeeesseessaesnseeseeenns 114

RETETEINICIAS ... eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ee e e eseeeeeeeeeees e eeeneneseeenesennnenennnn 116



Tabla 1

Tabla 2

Tabla 3

Tabla 4

Tabla 5

Tabla 6

Tabla 7

Tabla 8

Tabla 9

Tabla 10

Tabla 11

Tabla 12

Tabla 13

Tabla 14

Tabla 15

v

Lista de Tablas
Exportaciones de Perl (2015-2019) ........coooieieiieiieeieeeeeee et 6
Exportaciones de Chile (2015-2019) ......ccveouieiiiieiieieeeeteee et 7

Principales variables macroeconémicas comparativas Peru versus Chile
(20192021t 10
Valor FOB y volumen de las exportaciones de SMCV y SPCC (dic.-2019 a
FED.22020) ...t e e e e e et se s e ee s ee e 11
Valor FOB de las exportaciones mineras de Peru y Chile y PBI minero 2018

Y 2019 (MIHONES USE).....ovinieiiiiieieieeteeeteeee e 12
Volumen mundial de las importaciones de cobre por tipo de producto y pais
2018y 2019 (MIIES TIM) .ottt e 14
Volumen de produccion de cobre de mina mundial, de Pert y de Chile 2018

Y 2019 (MIIES TIM) oottt e eaaeeaveen 18
Volumen de exportaciones de cobre de Peru por tipo de producto y empresa
2018y 2019 (MIlES TIM) ..eiuiiieieieiiieieee ettt 19

Volumen de exportaciones de cobre de Chile por tipo de producto y

EMPIESA (TIM) .ottt ettt b e e e eaaesae e s e eae e beesseseee e 21
Factores a considerar para innovar €N MiNeria...........cceceeeeeeveeeeseesieeiesreennans 26
Tendencias y cambios en el mercado de lamineria ...........cccceeeevvevieveniecieenenene. 28

Cuadro de Principales Caracteristicas Comparativas de las Compafiias
IVIINEIAS ...ttt ettt ettt ettt e e e aeeateeaaeereeseeaseeseeneeas 32
Tabla comparativa de Indicadores de Valuacion de Southern y Cerro Verde....35

Ratios Financieros de Southern Copper Corporation Sucursal Pert (2014-



Tabla 16

Tabla 17

Tabla 18

Tabla 19

Tabla 20

Tabla 21

Tabla 22

Tabla 23

Tabla 24

Tabla 25

Tabla 26

Tabla 27

Tabla 28

Tabla 29

Tabla 30

Tabla 31

Tabla 32

Ratios Financieros de Corporacion Nacional del Cobre de Chile (2014-

20709) 1.ttt ettt b et te b e b seeaeebe s eneereesene 44
. Produccion de Cobre (TMEF)......c.ooe oot 67
Cash Cost por Libra de Cobre Producida...........c.cccevieevieieiiecieeieceeeeeeevene 69

Cuadro comparativo del precio Real del cobre por los afios 2015-2019 y

precio estimado de cobre del 2020 al 2029..........ccooovieviieiiienieeieeie e 72
Cuadro comparativo de tasas de Gasto por Impuesto a las ganancias................. 74
Cuadro comparativo de Capex estimado por los afios 2020 al 2029 de las
empresas mineras SMCV, SPCC y CODELCO........cccccevieviivienieieeieieee e, 75

Cuadro de produccion e ingresos proyectados de 2020 al 2029 de las

empresas mineras SMCV, SPCC y CODELCO........cccccevieviivienieieeieeee 77
Célculo del costo del capital.............cooveieieieiiiceeececeeeeeeeee e 80
CAICUIO DBl WACKC ...ttt ettt eaeeneas 81

Resumen de proyeccion del flujo de caja libre Sociedad Minera Cerro Verde
(ENMIIES AB USSE) ...ttt e 83
Resumen de proyeccion del flujo de caja libre Southern Peru Copper
Corporation (en Miles de USE) ......cooieieieiiieieieseeeeee et 84

Resumen de proyeccion del flujo de caja libre Corporacion Nacional del

Cobre de Chile (en miles de USS)........ccooveioieieiiieieeeeeeeeee e 85
Sensibilidad de riesgo de precio en el periodo 2015-2019.........cccceevvevvreeennne. 87
Simulaciones de D/E vs Valor por Accion (dOlares) ...........ccecveeeeeieeeecnieneenne 96

Capital de trabajo SMCV, SPCC y CODELCO 2015-2019 (en miles de

Analisis comparativo ROE Y ROA .........oovioieeeeeeeeeee e 103

Utilidad por accién de las empresas SMCV, SPCC Y CODELCO ................... 103



Tabla 33

Tabla 34

Tabla 35

Tabla 36

Tabla 37

vi

Resumen de verificacion de CONSIStENCIAS ........cc.cevveieirierieieiiieeeeeieeeeeee, 105
Costo de Ventas vs Valor por ACCION...........cc.eeveiueecieeieeieeeeeeeeeeee e 106
Precio del Cobre Usd/Ib vs Valor por ACCION ...........c.ccceevvevieieieiceeieeeee, 107
Variacion de Produccidn vs Valor por ACCION ...........cccoeeeeeeeeeieieceeeeeee 108

Gasto Financiero vs Valor por ACCION.........ccueruerererirerieieteieeeesee e 109



Figura 1.
Figura 2.

Figura 3.

Figura 4.

Figura 5.
Figura 6.
Figura 7.
Figura 8.

Figura 9.

Figura 10.
Figura 11.
Figura 12.
Figura 13.
Figura 14.
Figura 15.
Figura 16.
Figura 17.
Figura 18.
Figura 19.
Figura 20.
Figura 21.

Figura 22.

vil
Lista de Figuras
Indicadores macroecondmicos del PBI a nivel mundial (2018-2019)................... 1
Panorama del crecimiento del PBI en los paises de América del Sur (2019)........ 2
. Esquematizacion porcentual del PBI en el Pert por sector econémico

(2015-2019)......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesesseeeseeeseseeesseeeeseseeeseeeeesesseesseeeseseeeseeee s 4

. Esquematizacion porcentual del PBI en Chile por sector econdémico (2015-

2019 ettt et e a et et at ettt et e eneenees 5
Proyeccion de la demanda del cobre refinado (millones TM). ........ccccecveeeeenene 16
Proyeccion de produccion del cobre de mina (millones TM). ...c..cocvevieniieecnnene 22
Precio del cobre LME tres meses (2017). .cccuuveeiieeeiiieeriieeeiee et 23
Promedio de lo invertido en I+D en innovacion. ........c..cccceeevervenernienieneeniennnn 25
SCCO VS CVEIALRCT ..ottt 33
Comportamiento de los ingresos periodo 2014-2019 (millones USS)................. 36
Evolucion de la utilidad neta versus margen neto (millones USS$). ..................... 41
Ciclo de conversion de efectivo (dias) versus precio del cobre (USD/Ib). .......... 45
Ratio de endeudamiento (%) versus activos (millones US$).........cccoecverveirnnnn. 45
Inventarios (millones US$) versus precio del cobre (USD/Ib). ......ccccvevvvennneene. 46
Ventas (millones US$) versus precio del cobre (USD/Ib). ....ccvevvvevieieiieieneee, 47
EBITDA (millones US$) versus margen EBITDA (%)....ccccovevevievienieniieieeeene. 48
Ciclo de conversion de efectivo (dias) versus cash cost (USD/Ib). ..................... 49
Inventarios (millones US$) versus cash cost (USD/ID). .....ccoovveevieiieeieciieienee, 50
Ventas (millones US$) versus cash cost (USD/ID). .....cceevvveviieieneeniieieieeeie, 51
Eficiencia cuentas por cobrar (dias) versus cuentas por pagar (dias). ................. 52
ROIC (Return on invested capital) hiStOTiCO.........cccvveerciieeriieeiie e 53
Cotizacion diaria del cobre en CUSS/IIbras. .......cocueeeerieniieienieieeeeieieee e 68



Figura 23.
Figura 24.
Figura 25.
Figura 26.
Figura 27.
Figura 28.
Figura 29.
Figura 30.

Figura 31.

Figura 32.

Figura 33.

Figura 34.

Figura 35.

Figura 36.

Figura 37.

Figura 38.

Figura 39.

viil

Precio del cobre versus costos C3: Chile y el mundo. ........c.ccccveeviveeiieiienieennnnnns 68
Cash cost de los principales paises productores de cobre. ..........cccccveeeerveernnenee. 69
Comportamiento del cash y produccion de cobre. ..........ccoecvvevievciienieeieenieeieens 70
Numero de conflictos registrados en Latinoameérica...........coceeeeveeerveeenveesnnenne 88
Porcentaje de conflictos mineros registrados en Latinoamérica.............cccoc...... 89
Tipo de Cambio S0les/ USD .....cc.ioiiiiiiiiieiieeie ettt 90
Tipo de Cambio Chileno/ USD .......cccooiiiiiiiiiiiieeiie et 90
Riesgo Pais EMBI.......cccooiiiiiiice ettt 91
Evolucién de la probabilidad de riesgo por default de SCCO (Enel5—

Evolucioén de la probabilidad de riesgo por default de CV (Enel5 — Dic19). ....94

Ratio de endeudamiento (%) versus activos (millones US$).........cccoccvevvrenrnnnn. 95
WACC (%) versus Crecimiento (millones US$) de SMCV .......ccoooveieieinnne. 97
WACC (%) versus Crecimiento (millones US$) de SPCC.........cccoveveevrenennnne. 97
Capitalizacion de Mercado (millones US$) versus precio de accion (USS).

Adaptado de “Portal de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019 por

la Bolsa de Valores de Lima (BVL)......c.ccoooviiiiiiiiiieeeecee e 99
Capitalizacion de Mercado (millones US$) versus precio de accion (USS).
Adaptado de “Portal de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019 por

la Bolsa de Valores de Lima (BVL).....cc.cooviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 100
Comparativo de capitalizacion de mercado (millones US$). Adaptado de

“Portal de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019 por la Bolsa de
Valores de Lima (BVL). ..cooouiiiiiiiceeeeeeee e e 100

Comparativo de capital de trabajo (millones USS)........ccoevvieviieviiiciiiieeieenee. 101



Descripcion de Empresa y Andlisis Sectorial y Macroecondémico

1.1 Situacion Macro Econdémica y Tendencias por Especialistas

Situacion econdémica mundial. El entorno econdmico mundial para el afio 2019 ha
mostrado un desarrollo ralentizado, segtn el Gltimo anuario publicado en el portal peruano
del Ministerio de Energia y Minas (2020), esto se debe a que las principales economias
mundiales han presentado ciertas fricciones en sus aspectos geopoliticos y comerciales,
ocasionando incertidumbre en el sistema financiero y una reduccion del comercio mundial,
en ese sentido el periodo 2019 cierra con (3%), 0.6 pp menos que el 2018, de esta forma, la
contraccion del PBI, mostro sus efectos tanto en paises de economias desarrolladas asi como
en los paises de economias emergentes con 0.6 pp menos que el periodo precedente, cabe
destacar que la Unica potencia que logré subir 0.1 pp a comparacion del periodo anterior, fue
Japon, debido al incremento de su gasto publico con un (6.2%) para el primer trimestre, asi
como a la elevacion del consumo privado con un (2.5%), en la Figura 1 se muestran estos

indicadores (Ministerio de Energia y Minas, 2020).

Figura 1. Indicadores macroecondémicos del PBI a nivel mundial (2018-2019)
Tomado de “Anuario Minero 2019,” por el Ministerio de Energia y Minas (MINEM), 2020
(http://www.minem.gob.pe/_publicacion.php?idSector=1&idPublicacion=599).



Con respecto al entorno econdmico en los paises de América Latina y el Caribe, el
2019 fue un ano desafiante, evidenciando un decremento del PBI en el 70% de sus naciones,
en tal sentido el PBI generado ascendid a (0.2%) 0.8 pp menos que el periodo anterior, de
esta forma, a la causa principal que es el debilitamiento de la economia mundial, se suman
causas como la reduccidn de los precios de materias primas, el lento crecimiento de los paises
a exportar, la poca fluidez de las exportaciones especialmente en el sector minero (CEPAL,
2019). La Figura 2 muestra los resultados en el crecimiento obtenidos en los paises de
Sudamérica, en este esquema se visualiza la variabilidad de los crecimientos, mostrando
crecimientos positivos y negativos, como el caso de Colombia en el primer lugar y lider en la
region, con (3.2%) 0.6 pp mayor al afio anterior y por otro lado a Venezuela con un

crecimiento de (-25.5%) (Ministerio de Energia y Minas, 2020).
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Figura 2. Panorama del crecimiento del PBI en los paises de América del Sur (2019)
Adaptado de “Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2019,” por
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2019
(https://www.cepal.org/es/publicaciones/45000-balance-preliminar-economias-america-
latina-caribe-2019).



Situacién econémica en PerU. De acuerdo a lo sefalado por el Banco Central de
Reserva del Perti (BCRP, 2019), en el 2019, la economia peruana se desenvolvi6 dentro de un
contexto mundial de desaceleracion econdmica, obteniendo un PBI de (2.2%), que significo
1.8 pp, menor al 2018, debido a que el comercio a nivel mundial se encontraba en una
volatilidad constante. Asimismo, se observa que las exportaciones desarrollaron una
tendencia a la baja con US$ 47,422 millones, que representaron US$ 1,644 millones menos a
los obtenidos en el 2018, debido basicamente al decremento en las exportaciones de
productos mineros e hidrocarburos (BCRP, 2019).

Situacion economica en Chile. Por otra parte, bajo un contexto de conflictos sociales
en el 2019, el PBI de Chile sufri6 una desaceleracion significativa pasando de presentar un
(3.9%) en 2018 a llegar a (1.1%) en el 2019, 2.8 pp menos, (Banco Mundial, 2020). Esta
ralentizacidon econdmica se debid principalmente a las turbulencias sociales lo cual gener6 un
replanteamiento del gasto publico, que paso de dar prioridad a los gastos en proyectos de
inversion al incremento del gasto social (Banco Mundial, 2020). Con respecto a las
exportaciones de bienes y servicios, de acuerdo a lo indicado por CEPAL (2019), estas
sufrieron un decremento pasando de obtener US$ 85,725 millones en el 2018 a US$ 80,032
millones en el 2019, esto debido a los menores volumenes de exportacion y decremento de
precios en las exportaciones mineras e industriales (CEPAL, 2019).

Panorama econdémico de la mineria en Pert y Chile. en estos tltimos tiempos, el
sector minero tanto en Pert como en Chile, han venido aportando indicadores muy
importantes a través del PBI y las exportaciones, al margen de las situaciones coyunturales
que se vayan presentando en ambos paises y a nivel mundial, se destaca el valor agregado
que genera este sector, a las economias de ambos paises. Las Figuras 3 y 4 muestran el

panorama porcentual del PBI del sector minero en Pert y Chile en los periodos 2015 al 2019.



Segun el INEI (2019), en los ultimos cinco anos, el PBI minero en el Peru fue 7.8%.
Ademas, de acuerdo a lo sefialado por BCRP (2019), se proyectd que para el 2020 se daria
inicio a grandes proyectos de inversion como Quellaveco, Mina Justa y ampliacion de
Toromocho, asi como el inicio de la construccion en los proyectos Corani y Coroccohuayco,
no obstante, la inversion en exploracion minera se ha visto menguada por la afectacion en el
precio de los metales basicos (BCRP, 2019). Por otra parte, en relacion a Chile el PBI del
sector minero represento el 9.11% en el periodo de 2015 al 2019 (Banco Central de Chile,
2019); en ambos casos se espera mejoras en los escenarios sociales y coyunturales que logren

incrementos positivos en el PBI minero.

Figura 3. . Esquematizacion porcentual del PBI en el Pert por sector econdémico (2015-2019).
Adaptado de “Principales indicadores macroecondémicos: Producto bruto interno segin
actividad econdémica nivel 54,” por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI),
2019 (https://www.inei.gob.pe/estadisticas/indice-tematico/economia/).



Figura 4. . Esquematizacion porcentual del PBI en Chile por sector econdémico (2015-2019)
Adaptado de “Cuentas nacionales estadisticas: Producto bruto interno por clase de actividad
econdmica a precios corrientes y constantes,” por el Banco Central de Chile, 2019
(https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal 1/Excel/CCNN/trimestrales/excel.html).

Asimismo, cabe resaltar, que el PBI de los dos paises, es favorecido por la mineria, a
través de las exportaciones. Al cierre del 2019 las actividades de la mineria en Peru,
representaron el 60% del total de exportaciones y el cobre en especifico significé el 48% del
total de éstas (Ministerio de Energia y Minas, 2020). Por otro lado, segun lo sefialado por el
Banco Central de Chile (2019), la actividad minera de Chile para el periodo 2019, representod
el 52% del total de exportaciones, en particular el cobre representd el 92% del total.

Es oportuno destacar, que, en comparacion con el Peru, las exportaciones de la
actividad minera en Chile, lograron una superioridad de aproximadamente el 12%, siendo el
cobre el mineral mas exportado. Las Tablas 1 y 2, explican mejor el panorama de las
exportaciones en ambos paises observandose cierta tendencia a la baja, explicada por los

menores precios del mineral y las actuales coyunturas sociales e internacionales (Ministerio

de Energia y Minas, 2020).



Tabla 1

Exportaciones de Peru (2015-2019)

Afos

Producto (US$ millones) 2015 2016 2017 2018 2019
Mineros 10,783 11,605 13,737 13,960 14,181
Cobre 8,168 10,171 13,845 14,939 13,893
Minerales no metalicos 698 640 588 629 604
Sidero-metalirgicos y joyeria 1,081 1,084 1,273 1,325 1,310
Metal-mecénicos 533 445 520 591 558
Petroleo y gas natural 2,302 2,213 3,369 4,039 2,974
Pesqueros (export. trad.) 1,457 1,269 1,789 1,938 1,929
Agricolas 723 878 827 762 774
Agropecuarios 4,409 4,702 5,146 5,913 6,341
Pesqueros (export. no trad.) 933 909 1,046 1,329 1,564
Textiles 1,331 1,196 1,272 1,402 1,354
Maderas y papeles 353 322 344 339 321
Quimicos 1,406 1,342 1,385 1,562 1,600
Otros 239 243 282 339 285
Proporcion exportaciones (US$ millones)

Mineria 19,649 22417 28,169 29,528 28,678

Resto productos 14,766 14,603 17,252 19,539 19,010
Proporcion exportaciones (%)

Mineria 57 61 62 60 60

Resto productos 43 39 38 40 40
Proporcidn exportacion por minerales (%)

Cobre 42 45 49 51 48

Otros minerales 58 55 51 49 52
Total 34,414 37,020 45,422 49,066 47,688

Adaptado de “Anuario Minero 2019,” por el Ministerio de Energia y Minas (MINEM), 2020
(http://www.minem.gob.pe/_publicacion.php?idSector=1&idPublicacion=599).



Tabla 2

Exportaciones de Chile (2015-2019)

Afos

Producto (US$ millones) 2015 2016 2017 2018 2019
Mineria 2,373 2,770 3,133 3,544 2,898
Cobre 29,967 27,928 34,006 36,056 33,564
Sector fruticola 4,502 5,233 5,019 5,695 6,009
Otros agropecuarios 554 498 541 577 539
Sector silvicola 29 31 41 55 63
Pesca extractiva 110 121 141 113 92
Alimentos 8,030 8,181 8,964 10,146 9,963
Bebidas y tabaco 2,272 2245 2391 2,320 2,222
Forestal y muebles de madera 2,290 2,311 2,255 2,620 2,342
Celulosa, papel y otros 3,157 2,934 3226 4,259 3272
Productos quimicos 4,369 4,098 4,562 5,311 5,116
Industria metalica bésica 720 603 673 839 609
Productos metalicos, maquinaria y equipos 2,550 2,581 2,548 2,380 2,104
Otros productos industriales 1,114 1,186 1,323 1,287 1,095
Proporcion exportaciones (US$ millones)

Mineria 32,340 30,698 37,139 39,600 36,462

Resto productos 29,696 30,021 31,684 35,600 33,427
Proporcidn exportaciones (%)

Mineria 52 51 54 53 52

Resto productos 48 49 46 47 48
Proporcidn exportacion por minerales (%)

Cobre 93 91 92 91 92

Otros minerales 7 9 8 9 8
Total 62,035 60,718 68,823 75,200 69,889

Nota. Adaptado de “Base de datos estadisticos: Exportaciones 2015-2019.” por el Banco Central de Chile, 2019

(https://si3.beentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ BDP/MN_BDP42/BP6M_EXPORT/BP6M_EXPORT?cbFechalnicio=2
015&cbFechaTermino=2019&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=).



Tendencias por especialistas. sin bien las variables macroeconémicas presentadas
para ambos paises se muestran en periodos concluidos a diciembre 2019, el panorama al mes
de junio del 2020, sobre las proyecciones al cierre de este ejercicio y del afio 2021, se
desarrollaron bajo un contexto de incertidumbre a nivel mundial debido a la crisis ocasionada
por la pandemia COVID — 19, de acuerdo a lo sefialado por el Banco Mundial (2020), se
estimo que al cierre de 2020, la economia sufriria una desaceleracion a nivel de América
Latina y el Caribe de 7.2% (Banco Mundial, 2020).

Segun lo sefialado por el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2020) la
proyeccion del PBI para el 2020 iba a sufrir una contraccion del 12.5% es preciso sefialar que
desde el inicio del aislamiento social en el mes de marzo de 2020, la economia peruana
experimentod una caida excepcional, en ese sentido, se espera mitigar el impacto negativo
ocasionado al PBI, con la reapertura de las actividades econdmicas y el proceso de
adaptacion al cambio a los nuevos esquemas de negocios, para el 2021 se esperd un escenario
ain mas alentador con una recuperacion del PBI de 11.5%, todo esto bajo un panorama
conservador en el cual se le brinde mayor importancia a la promocién de empleos y de
inversion (BCRP, 2020).

Por otro lado, segun lo indicado por el Banco Central de Chile (2020), se estimo6 que
el PBI para el periodo 2020 experimentaria un contraccion que oscila entre el -7.5 y -5.5%,
todo esto bajo el mismo contexto de la pandemia que viene azotando a todos los paises a
nivel mundial, asimismo se proyectd mejoras para el periodo 2021 con un crecimiento que
fluctue entre 4.75 y 6.25%, todo esto bajo escenarios en los cuales la incertidumbre referente
a la cuarentena y al plan de emergencia debieran ser controlados (Banco Central de Chile,
2020).

En referencia a las exportaciones, de acuerdo a lo sefialado por el Banco Central de

Reserva del Pera (BCRP, 2020), se proyecto que estas disminuirian a US$ 39,051 millones al



cierre del 2020, cuya causa principal seria los reducidos embarques de productos
tradicionales, entre ellos los productos mineros y los no tradicionales, todo esto bajo el
contexto de la afectacion economica de la crisis mundial, para el 2021 se estim6 un
incremento en la exportaciones cerrando este ejercicio con US$ 44,793 millones, esto
producto de una reactivacion de la actividad econdémica (BCRP, 2020).

Con respecto a las exportaciones en Chile, el panorama es similar, se estimé cerrar
el 2020 con un importe de US$ 64,800 millones recuperandose para el 2021 con US$ 69,400
millones, estos resultados se afianzarian con la elevacion del precio del cobre, generando
incremento en las transacciones comerciales (Banco Central de Chile, 2020).

Asimismo, en referencia a las importaciones para Peru, al cierre del 2020 se proyectd
una contraccion de US$ 33,512 millones como resultado de la menor demanda interna y la
caida en el precio del petroleo, para el 2021 se planificd una recuperacion de US$ 36,365
millones esta proyeccion se avala con la mejoria en la demanda interna y el precio del
petréleo, en ese sentido, los resultados de ambas proyecciones, es decir de las exportaciones
versus las importaciones se reflejan en la balanza comercial la cual se le estim6 una caida
para el 2020 de US$ 5,540 millones con una recuperacion para 2021 de US$ 7,086 millones,
reflejandose en este resultado el incremento en las exportaciones (BCRP, 2020).

Por otra parte con respecto a las importaciones en Chile para el 2020 se estimaron que
sufririan una caida de US$ 49,100 millones con una recuperacion notoria para el 2021 de
USS$ 57,500 millones, en consecuencia, al igual que en el caso peruano, el resultado de las
exportaciones versus las importaciones se reflejo en la balanza comercial la cual proyectd
cerrar el 2020 con US$ 15,700 millones y para el 2021 con un importe menor de US$ 11,900
millones, este resultado se avala por el mayor margen en importaciones que de exportaciones
entre ambos periodos, (Banco Central de Chile, 2020) la Tabla 3 muestra las tendencias

explicadas.
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Tabla 3

Principales variables macroeconémicas comparativas Peru versus Chile (2019-2021)

Indicadores Peru Chile
2019 2020 2021 2019 2020 2021
PBI (%) 2.2 -12.5 11.5 1.1 -7.5/-5.5 4.75/6.25
Exportaciones (US$ millones) 47,688 39,051 44,793 69,900 64,800 69,400
Importaciones (US$ millones) -41,074 -33,512 -36,365 65,700 -49,100 -57,500
Balanza comercial (US$ millones) 6,614 5,539 8,428 4,200 15,700 11,900

Nota. Adaptado de “Reporte de Inflacion: Panorama Actual y Proyecciones Macroecondémicas 2020-2021, junio de
2020.” por el Banco Central del Pert, 2020 (https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-
Inflacion/2020/junio/reporte-de-inflacion-junio-2020.pdf) y de “Informe de Politica Monetaria.” por el Banco Central de
Chile, 2020 (https://www.bcentral.cl/documents/33528/2369613/ipom_junio 2020.pdf/5d206aft-a5f3-861d-9007-
bba02ff9058a2t=1594333137500).
1.2 Tamafio y Composicién de Mercado
1.2.1 Definicion del mercado
Para definir el mercado en el cual compiten las mineras peruanas Sociedad Minera
Cerro Verde (SMCV), Southern Perti Copper Corporation sucursal Pera (SPCC) y la
empresa chilena Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco), es importante
tener una aproximacion del giro principal de negocio de las mismas y, para ello se
revisaron las exportaciones de ambas empresas peruanas en un periodo dado (dic.-
2019 a feb.-2020). En este sentido, la Tabla 4 muestra que el cobre representd cerca
del 90% del valor FOB en las dos mineras, siendo el molibdeno el segundo metal con
mayor valor FOB alcanzando una participacion del 7%. Por otro lado, en el caso de
Codelco (2019), se identificd que, del total de sus ventas del 2019, el 91%
correspondia al cobre, lo cual permite indicar que estas tres empresas tienen al cobre

como el principal mineral de produccion, definiéndose asi el mercado, es decir, el

mercado del cobre.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/2369613/ipom_junio_2020.pdf/5d206aff-a5f3-861d-9007-bba02ff9058a?t=1594333137500
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2369613/ipom_junio_2020.pdf/5d206aff-a5f3-861d-9007-bba02ff9058a?t=1594333137500
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Tabla 4

Valor FOB y volumen de las exportaciones de SMCV y SPCC (dic.-2019 a feb.-2020)

FOB Volumen
Producto Valor? % Valor® %
SMCV
Total 494 100.0 436 100.0
Total cobre 460 93.2 432 99.2
Minerales de cobre y sus concentrados 447 90.5 430 98.6
Catodos y secciones de catodos de cobre refinado 14 2.8 2 0.5
Minerales de molibdeno y sus concentrados, sin tostar 33 6.6 4 0.8
Otros 1 0.2 0 0.0
SPCC

Total 739 100.0 387 100.0
Total cobre 658 89.1 196 50.7
Catodos y secciones de catodos de cobre refinado 475 64.2 79 20.4
Minerales de cobre y sus concentrados 155 21.0 113 29.1
Cobre blister sin refinar 16 2.2 3 0.7
Anodos de cobre para refinado electrolitico 12 1.6 2 0.5
Minerales de molibdeno y sus concentrados, sin tostar 50 6.8 6 1.5
Plata en bruto, sin alear, incluida plata dorada y platinada en bruto 16 2.1 0 0.0
Acido sulfirico 14 1.9 185 47.8
Otros 1 0.1 0 0.0

Nota. Adaptado de Exportaciones de Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. de dic.-2019 a feb.-2020 [Informacion de
comercio exterior de Latinoamérica y el mundo], por Veritrade. 2015a, recuperado de
https://business2.veritradecorp.com/es/mis-busquedas; y de Exportaciones de Southern Peru Copper Corporation de
dic.-2019 a feb.-2020 [Informacion de comercio exterior de Latinoamérica y el mundo], por Veritrade. 2015b,
recuperado de https://business2.veritradecorp.com/es/mis-busquedas

aMillones USS$. "Millones TM

1.2.2 Importancia del mercado

Por otro lado, es necesario conocer la relevancia que tiene este metal para la economia
de sus respectivos paises, es asi que en la Tabla 5 se muestra que el cobre tanto para Pert
como para Chile en los periodos 2018 y 2019 representd aproximadamente el 50% del valor
FOB de sus exportaciones mineras, y tuvo una contribuciéon aproximada al PBI en ambos

paises del 10%, lo cual evidencia la importancia de esta actividad para sus economias.
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Ademas, se debe indicar que el valor FOB de las exportaciones mineras de Chile fue casi el

triple que las de Pert, ocurriendo lo mismo con la exportacion del cobre.

Tabla 5

Valor FOB de las exportaciones mineras de Pert y Chile y PBI minero 2018 y 2019

(millones US$)

2018 2019
Ratio Valor FOB % Valor FOB %
Pert
Total minero 27,591 100.0 26,068 100.0
Cobre 14,925 54.1 13,893 533
No cobre 12,665 45.9 12,175 46.7
PBI minero 9.3 11.0
Chile
Total minero 75,452 100.0 69,682 100.0
Cobre 36,383 48.2 33,401 47.9
No cobre 39,069 51.8 36,281 52.1
PBI minero 10.1 9.9

Nota. Adaptado de Actividad econdmica de junio de 2019 (Notas de estudios del BCRP No 60, p. 2), por el Banco
Central de Reserva del Pera, 2019, Lima, Pera: Autor; de Actividad econdmica de junio de 2020 (Notas de estudios del
BCRP No 58, p. 2), por el Banco Central de Reserva del Perti, 2020a, Lima, Pert: Autor; de Comercio exterior de Chile:
Anual 2019 (p. 6), por la Subsecretaria de Relaciones Econdmicas Internacionales, 2020, Santiago, Chile: Autor; de
Producto interno bruto por clase de actividad econdmica, volumen a precios afio anterior encadenado [Participacion en
el total 2018 y 2019], por la Comision Chilena del Cobre, s.f.-a, recuperado de http://www.cochilco.cl:4040/boletin-
web/pages/tablal4/buscar.jsf; de Evolucion de las exportaciones e importaciones: Enero 2019 (Informe técnico No 03,
p. 23), por el Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica, 2019, Lima, Perti: Autor; y de Evolucion de las
exportaciones e importaciones: Enero 2020 (Informe técnico No 03, p. 27), por el Instituto Nacional de Estadisticas e
Informatica, 2020, Lima, Peru: Autor.
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1.2.3 El mercado del cobre

Segun Sampedro (2002), los mercados “son lugares donde se concentran ...
vendedores que ofrecen sus mercancias a cambio de dinero y, ... compradores que aportan su
dinero para conseguir esas mercancias. Existe, por tanto, una oferta y una demanda. Lo que
se paga es el precio” (p. 4). En ese orden de ideas, para definir el tamafio y composicion del
mercado, en este caso, del mercado del cobre, es necesario describir o definir su demanda,
oferta y precio.

Demanda. La pandemia del COVID-19 afect6 el mercado del cobre a corto plazo y
muy probablemente también lo hara a mediano plazo; siendo el escenario de largo plazo, el
menos sensible a variaciones. Es importante conocer, ademas, informacion historica referente
a importaciones recientes del cobre (i.e. periodos 2019 y 2018) a nivel mundial y en sus
diferentes presentaciones o tipo de producto (i.e., refinado, blister y concentrado), con el fin
de definir el tamafio de la demanda de este metal (UPME & CRU Consulting, 2018).

Antecedentes. En estos tltimos dos afios (2018 y 2019), la mayor demanda de cobre
la registraron los paises del continente asiatico, siendo China el mayor importador de este
metal en todas sus presentaciones, quien, ademas alcanzé una participacion del 54.7%, con
un volumen de 9.8 millones TM de compras en el afio 2019, tal como se muestra en la Tabla
6, y como los segundos mayores compradores de este metal estan los paises de Europa. Por
otro lado, se observa también en ambos periodos que los voliumenes importados tanto de
cobre refinado como de concentrado no tienen mayor diferencia, siendo los volumenes de
blister cerca de la sexta parte del volumen del refinado o del concentrado. Finalmente,
considerando los periodos mencionados, el tamafo de la demanda mundial se encuentra

debajo de los 20 millones TM, pero muy cercano a dicho volumen.
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Tabla 6

Volumen mundial de las importaciones de cobre por tipo de producto y pais 2018 y 2019

(miles TM)
2018 2019
Pais Volumen % Volumen %
Cobre mundial
Total 19,477 100.0 17,945 100.0
China 9,589 49.2 9,814 54.7
Otros 9,888 50.8 8,131 453
Refinado
Total 9,100 46.7 8,284 46.2
Principales importadores 5,720 62.9 5,292 63.9
China 3,753 41.2 3,550 42.9
Alemania 666 7.3 513 6.2
EE. UU. 747 8.2 644 7.8
Italia 554 6.1 585 7.1
Otros 3,380 37.1 2,992 36.1
Blister
Total 1,474 7.6 1,226 6.8
Principales importadores 1,335 90.6 1,067 87.0
China 901 61.1 758 51.4
Bélgica 251 17.0 172 11.7
Canada 86 5.8 80 5.4
Alemania 97 6.6 57 3.9
Otros 139 9.4 159 10.8
Concentrados
Total 8,903 45.7 8,435 47.0
Principales importadores 7,236 81.3 7,509 89.6
China 4,935 554 5,506 61.8
Japon 1,313 14.7 1,197 134
Espana 533 6.0 373 4.2
Corea del Sur 455 5.1 433 4.9
Otros 1,667 18.7 926 10.4

Nota. Adaptado de Informe semanal del mercado internacional del cobre (Semana del 29 de junio al 3 de julio de 2020,
p- 3), por la Comision Chilena del Cobre, 2020. Santiago, Chile: Autor.
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Corto plazo - Impacto COVID-19. Aproximadamente entre el 40% y 45% de la
demanda mundial de cobre, lo representa el sector construccion, el cual debido a los bloqueos
y restricciones (i.e., interrupcion del trabajo, mano de obra incapaz de llegar a los sitios de
construccidn, interrupcidon y demoras de las cadenas de suministro), estd impactado en un
nivel significativo, esperandose inclusive la postergacion y cancelacion de proyectos. En ese
sentido, se estimo que este sector crezca 0.5% en el 2020, habiendo sido 3.1% su pronostico
anterior. Respecto al cobre, antes del COVID-19 se estimaba una demanda del 4.1%, pero
dicho valor se corrigid a 2.7%, siendo la causa principal la menor actividad de construccion
en China que se habia presentado desde mediados de enero del 2020 (GlobalData, 2020).

Largo plazo. La Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME) y CRU
Consulting (2018) elabor6 un estudio a largo plazo del cobre (al 2035) y sostuvo que el
impulso de la demanda lo determinara: (a) la necesidad de industrializarse que tienen los
paises en vias de desarrollo, (b) el aumento y consolidacion de la produccion de vehiculos
eléctricos y (¢) la tendencia de tener mayor presencia en energias renovables que finalmente
impactaran la matriz energética mundial. Respecto al pais que mas consume cobre, se debe
indicar que es China y muy probablemente lo seguira siendo, como se muestra en la Figura 5.
Se espera que los sectores de construccion y electrificacion de este pais, reduzcan su
demanda considerablemente; sin embargo, el aumento de la demanda por la produccion de

vehiculos eléctricos compensaria la variacion.
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Figura 5. Proyeccion de la demanda del cobre refinado (millones TM).

Tomado de Cobre: Caracterizacion y analisis de mercado internacional de minerales en el
corto, mediano, y largo plazo con vigencia al afio 2035 (p. 1), por la Unidad de Planeacion
Minero-Energética y CRU Consulting, 2018. Santiago, Chile: Autor.

Oferta. Una situacion similar ocurre con la oferta del mercado del cobre respecto a la
pandemia del COVID-19, pues debe analizarse el impacto en los diferentes horizontes de
tiempo (i.e., corto, mediano y/o largo plazo). En ese sentido y dado que, las empresas mineras
en andlisis, pertenecen a paises diferentes (Perta y Chile), debemos conocer los antecedentes o
informacion historica reciente de este metal, sobre la produccion y exportacion en el ambito
mundial, nacional y chileno (i.e. periodos 2019 y 2018) para poder definir el tamafio de la
oferta.

Antecedentes. La oferta del cobre a nivel mundial en los periodos 2018 y 2019 esta
representada por dos paises sudamericanos (i.e. cobre de mina), siendo Chile el mayor
productor con una participacion mundial aproximada del 28% y con un volumen de 5.78
millones TM por el 2019, seguido de Peru con una participacion y volumen de 11.9% y 2.45

millones TM, respectivamente, tal como se muestra en la Tabla 6. Se debe resaltar también,
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que ambos paises representaron el 40% de la produccion mundial en los periodos
mencionados, donde el volumen de la produccién de Chile fue mucho mayor al doble de lo
producido por Perti. En el &mbito nacional, se observa que las dos empresas mineras a
analizar, se encuentran dentro de las cuatro principales productoras de cobre del pais, siendo
SMCYV la mayor empresa productora con una participacion aproximada del 19.3% y con un
volumen de 474 mil TM en el 2019, seguida de la Compafiia Minera Antamina. Y en tercer
lugar se encuentra SPCC con una participacion aproximada del 16.9%, y un volumen de 414
mil TM. En Chile, tenemos a Codelco, que es una compafiia minera estatal y estd conformada
por siete empresas: (a) Chuquicamata (b) Radomiro Tomic, (c) Ministro Hales, (d) Salvador,
(e) Andina, (f) El Teniente y (g) Gaby; cabe mencionar ademas, que Codelco es la mayor
productora de cobre, con una participacién consolidada aproximada del 27.4% y con un
volumen de 1.58 millones TM en el 2019, le sigue Minera Escondida con una participacion y
volumen de 20.5% y 1.18 millones TM, respectivamente. Finalmente, considerando los
periodos 2018 y 2019, el tamafio de la oferta mundial se encuentra por debajo de los 21

millones TM, la tabla 7 explica estas cifras.
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Tabla 7

Volumen de produccién de cobre de mina mundial, de Pert y de Chile 2018 y 2019 (miles

T™)
2018 2019
Pais/Empresa Volumen % Volumen %
Mundial
Total 20,330 100.0 20,702 100.0
Principales productores 10,991 541 12,987 62.7
Chile 5,832 28.7 5,787 28.0
Peru 2,437 12.0 2,455 11.9
China 1,507 7.4 1,601 7.7
EE. UU. 1,216 6.0 3,144 15.2
Otros 9,339 459 7,715 37.3
Pert
Total 2,437 100.0 2,455 100.0
Principales productoras 1,670 68.5 1,730 70.5
SMCV 494 20.3 474 19.3
Compaiiia Minera Antamina 460 18.9 460 18.7
SPCC 331 13.6 414 16.9
Minera Las Bambas 385 15.8 383 15.6
Otros 767 31.5 725 29.5
Chile

Total 5,832 100.0 5,787 100.0
Total Codelco 1,677 28.8 1,588 27.4
Chuquicamata 320 5.5 385 6.7
Radomiro Tomic 332 5.7 266 4.6
Ministro Hales 195 34 151 2.6
Salvador 60 1.0 50 0.9
Andina 195 34 170 29

El Teniente 465 8.0 459 7.9
Gaby 107 1.8 104 1.8
Escondida 1,242 21.3 1,187 20.5
Collahuasi 559 9.6 565 9.8
Los Pelambres 370 6.4 375 6.5
Anglo American Sur 422 7.2 389 6.7
Otros 1,559 26.7 1,680 29.0

Nota. Adaptado de Informe semanal del mercado internacional del cobre (Semana del 29 de junio al 3 de julio de 2020,
p- 3), por la Comision Chilena del Cobre, 2020, Santiago, Chile: Autor; de “Reporte trimestral: Cuarto trimestre,” por la
Sociedad de Comercio Exterior del Pera, 2020, Infocomex, 4, p. 4; y de Produccién minera: Produccién cobre de mina
por empresa, por la Comision Chilena del Cobre, s.f.-b, recuperado de
https://www.cochilco.cl/_layouts/download.aspx?SourceUrl=/Produccin%20Minera/1.1_Produccion_cobre_por_empres
as_mensual-2000.xls
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Atencion a la demanda - Volumen de exportaciones de cobre de Pert y Chile. En
cuanto a la atencion de la demanda mundial, se debe indicar que Pera contribuyd con un
volumen aproximado de 2.5 millones TM en el 2018 y 2019, representando el cobre refinado
y el concentrado de cobre el 11% y 89% de participacidn, respectivamente, en el volumen de
exportaciones peruanas del 2019, tal como se muestra en la Tabla 8; es decir que Perti
exporta concentrados de cobre més que cobre refinado. Ademas, se observa que SPCC fue la
minera que mayor volumen de cobre refinado exportd, con cerca de 260 mil TM en ambos
periodos. Respecto a los concentrados de cobre, SMCV se ubicd como la primera
exportadora, con volumenes de 490 y 459 mil TM en los periodos 2018 y 2019,
respectivamente.

Tabla 8

Volumen de exportaciones de cobre de Peru por tipo de producto y empresa 2018 y 2019

(miles TM)
2018 2019
Empresa Volumen % Volumen %
Cobre peruano
Total 2,488 100.0 2,536 100.0
Refinado
Total 287 11.5 280 11.0
SPCC 260 10.5 257 10.1
Otros 27 1.1 23 0.9
Concentrado

Total 2,201 88.5 2,256 89.0
SMCV 490 19.7 459 18.1
Antamina 440 17.7 455 17.9
Las Bambas 423 17.0 341 13.4
Antapaccay 219 8.8 204 8.0
Chinalco 94 3.8 113 4.5
Constancia 117 4.7 101 4.0
Trafigura 153 6.1 134 53
Otros 265 10.7 449 17.7

Nota. Adaptado de Balanza comercial de diciembre de 2019 (Notas de estudios del BCRP No 8, p. 8), por el Banco
Central de Reserva del Peru, 2020b. Lima, Peru: Autor.
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Por otro lado, en cuanto a la atencion de la demanda mundial por parte de Chile, se
debe indicar que este pais contribuy6 con un volumen aproximado de 5.9 millones TM en el
2018 y 2019, representando el cobre refinado y el concentrado de cobre el 37.5% y 60.2% de
participacion, respectivamente, en las exportaciones del 2019, tal como se muestra en la
Tabla 9. Ademas, se observa que Codelco tuvo una participacién y volumen del 27% y 1.57
millones TM, respectivamente, en las exportaciones chilenas en el mismo periodo. Se puede
afirmar que si bien lo mas relevante, es que Chile atendio la demanda mundial de cobre en
mayor parte con la presentacion de concentrados, no tuvo el mismo comportamiento la estatal
Codelco, puesto que el volumen y participacion de las exportaciones de cobre refinado fue
casi un promedio del doble al del concentrado de este metal. Quiza ello se deba a la mayor

rentabilidad que genera la presentacion refinada (UPME & CRU Consulting, 2018).
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Tabla 9

Volumen de exportaciones de cobre de Chile por tipo de producto y empresa (TM)

2018 2019
Volumen Participacion Volumen Participacion
Tipo de producto (TM) (%) (TM) (%)
Cobre chileno
Total 5,898 100.0 5,837 100.0
Refinados 2,380 40.4 2,191 37.5
Blister 221 3.8 131 2.2
Concentrados 3,295 55.9 3,514 60.2
Chatarra 2 0.0 1 0.0
Codelco
Total 1,750 29.7 1,576 27.0
Refinados 1,138 65.0 950 60.3
Blister 154 8.8 51 3.2
Concentrados 459 26.2 575 36.5
Otras empresas mineras
Total 4,140 70.2 4,251 72.8
Refinados 1,239 29.9 1,238 29.1
Blister 65 1.6 78 1.8
Concentrados 2,836 68.5 2,935 69.0
Exportadores de chatarra

Total 8 0.1 11 0.2
Refinados 3 34.5 3 25.5
Blister 3 359 2 20.9
Concentrados 0 54 4 39.7
Chatarra 2 24.2 1 13.5

Nota. Adaptado de Anuario de estadisticas del cobre y otros minerales 2000-2019 (p. 35), por la Comision Chilena del
Cobre, 2019, Santiago, Chile: Autor.

Corto plazo. Chile y Peru representan aproximadamente el 40% de la oferta mundial
de cobre, sin embargo, los bloqueos han estado reduciendo la produccién en ambos paises,
esto gener6 que haya una correccidon en su proyeccion de crecimiento al 2020 a 0.3% y 2%,
respectivamente. Se debe indicar que ambos paises tuvieron resultados diferentes en el 2019,
puesto que en Chile su produccion disminuy6 1.4% y en Pert increment6 en 2.6%. Por otro
lado, China también tiene una produccion importante, la cual se esperaba que crezca en 9.6%

en el 2020, sin embargo, se ha corregido a 6% (GlobalData, 2020).
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Largo plazo. Respecto a la oferta del cobre, la produccion maxima ocurriria en 2026,
con un total estimado de 22.6 millones de toneladas de concentrado de cobre, y en 2035
disminuiria a 17.4 millones, como se muestra en la Figura 6 (UPME & CRU Consulting,
2018). Dentro de los principales proyectos que se esperan en el mediano plazo se encuentran
segin Lombrana & Farchy (2019): En el 2022, Anglo American en Peru con la construccion
de la mina Quellaveco y en el 2021 Teck Resources en Chile con la ampliacion de Quebrada
Blanca. Se debe indicar que otro proyecto significativo inicidé operaciones en el 2019, este fue
Cobre Panama de First Quantum Metals. Se debe indicar que los proyectos indicados
ayudaran a compensar la reduccion del volumen de produccion en las actuales operaciones en
el mundo, basicamente debido a que los recursos se van agotando. Sin embargo, con el
objetivo de aumentar la oferta, esta compensacion no seria suficiente a largo plazo (UPME &

CRU Consulting, 2018).
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Figura 6. Proyeccion de produccion del cobre de mina (millones TM).

Tomado de Cobre: Caracterizacion y analisis de mercado internacional de minerales en el
corto, mediano, y largo plazo con vigencia al afio 2035 (p. 1), por la Unidad de Planeacion
Minero-Energética y CRU Consulting, 2018. Santiago, Chile: Autor.
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Respecto a la participacion de SMCV, aport6 el 19.3% del cobre producido en el pais
en el 2019, le siguidé la Compafiia Minera Antamina S.A. con el 18.7% y SPCC con el 16.9%.

Precio. Lo que se espera en el largo plazo es que la oferta sea menor que la demanda,
es decir que exista un déficit en el balance de mercado, por lo tanto, ello supone que los
precios reales del cobre se incrementen, de tal manera que se incentiven nuevas inversiones
en proyectos. Se debe resaltar que el actual cuello de botella de la industria cuprifera lo
representa la capacidad mina. Se proyecta que para el 2029, ¢l precio del cobre se ubique
cerca de los US$7,496 por tonelada, como se muestra en la Figura 7, valor que seria muy

incentivador para atraer inversion (UPME & CRU Consulting, 2018).
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Figura 7. Precio del cobre LME tres meses (2017).

Tomado de Cobre: Caracterizacion y analisis de mercado internacional de minerales en el
corto, mediano, y largo plazo con vigencia al afio 2035 (p. 1), por la Unidad de Planeacion
Minero-Energética y CRU Consulting, 2018. Santiago, Chile: Autor.
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1.3 Principales Innovaciones y Cambios en el Mercado

1.3.1 Innovacion en mineria

Existen dos motivaciones mediante las cuales las empresas mineras optan por

innovar: (a) algunas de ellas van a requerir innovar para sobrevivir y (b) y otras adoptan la

innovacion como medio de prosperar en el rapido entorno cambiante actual y a su vez

aumentar el rendimiento sobre el capital. En ese sentido, la innovacion al fin y al cabo

pretende generar cambios sustanciales en el sector minero, en aspectos como (EY, 2019):

Disminucion de las leyes del mineral.

Mayores actividades mineras en ubicaciones remotas y de dificil acceso.
Acceso y costo de energia e infraestructura.

Aumento de la complejidad operativa.

Mejora de la gestion del agua.

Con la innovacion, se intenta romper los esquemas tradicionales. Ejemplos de ello son

los siguientes (EY, 2019):

Anglo American ha registrado el programa FutureSmart Mining, que aplica un
pensamiento y tecnologias innovadoras para resolver los principales desafios de la
mineria.

La mina del futuro de Rio Tinto utiliza tecnologia inteligente para extraer minerales y
aumentar la productividad.

BHP tiene una iniciativa estratégica global sobre automatizacion de la cadena de
valor.

Para desarrollar innovacion exitosa se requiere lo siguiente:

Patrocinio ejecutivo. Es necesario el compromiso, liderazgo, visiéon del CEO que
permita el empoderamiento de los colaboradores en la organizacion hacia la

innovacion.
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e Financiamiento. Hacia una comparacion en lo que se refiere a gasto en I+D entre el
sector minero, de petréleo y gas, este ultimo es mas del doble, como se muestra en la
Figura 8; y mas aun, muestra importante retraso con los sectores lideres de la
innovacion que son los de salud y bienes de consumo. No obstante, existen

oportunidades para que la innovacidon aumente valor al sector minero y metalargico.
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Figura 8. Promedio de lo invertido en I+D en innovacion.

Tomado de: Los 10 principales riesgos y oportunidades de la industria minera 2020 (p. 20),
EY Auditoria, Consultoria, Impuestos, Transacciones & Finanzas Corporativas 2019.
Australia.

En la Tabla 10 se muestran algunos factores importantes a considerar, respecto al

proceso de innovar en mineria.
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Factores a considerar para innovar en mineria

Factor

Descripcion

Alineamiento al propdsito y
estrategia

Estructura, sistemas y procesos
correctos

Una cultura solidaria

Un ecosistema de innovacion

Rendimiento realista de las
expectativas de inversion

Si el programa de innovacion no esté alineado con el proposito y la
estrategia, entonces no le agregara tanto valor desde una perspectiva de
mercado y es mucho mas probable que falle.

La innovacion no tiende a verse obstaculizada por falta de ideas, sino
por la mala ejecucion. Las empresas necesitan implementar un modelo
operativo completo de innovacion, que implique estructura, sistemas y
procesos. Estudios recientes han sugerido que un espacio dedicado a la
innovacioén es fundamental para embarcarse en este viaje, y muchas
universidades ya administran laboratorios dedicados a la innovacion.

Una cultura de innovacion requiere de colaboracion, un lenguaje comun
y comprension en toda la organizacién. Muy a menudo, la
implementacion de innovacion falla debido a un programa ineficaz de
gestion de cambios

La colaboracion catalizara la innovacion y traerd consigo el beneficio de
compartir costos y reducir riesgos. Se ven algunos ejemplos exitosos de
colaboracion entre el sector minero y metalurgico con otras industrias y
la academia, pero en general, las organizaciones mineras y metalairgicas
a menudo han enfocado la innovacion en el sector de equipos, tecnologia
y servicios mineros (METS). La I+D no son vistos como una
competencia central de la mineria, pero si como una respuesta de corto
plazo a los problemas. Sin embargo, las organizaciones son reacias a dar
a pequefias empresas del METS una oportunidad hasta que la innovacion
esté comprobada.

Muchos consideran que el rendimiento de la inversion en innovacion
debe ser a corto plazo, especialmente por la presion sobre el valor de los
accionistas. Nuestra opinion es que la innovacion debe ser una mezcla
de resultados de corto y largo plazo: no deberia ser un impulsor de las
mejoras de los resultados a corto plazo sino del rendimiento de largo
plazo.

Nota. Adaptado de Los 10 principales riesgos y oportunidades de la industria minera (pp. 20-21), por EY, 2019.

Londres, Reino Unido: Autor.

Se debe indicar que la innovacion es estratégica y se enfoca siempre en generar o

agregar valor, por lo que se considera una importante oportunidad que se debe prestar mucha

atencion.
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1.3.2 Cambios en el mercado (tendencias)

La problematica situacional de la industria de la mineria es muy variada, donde el
afrontar multiples desatios complejos ha sido una constante, que involucra incertidumbre en
el panorama geopolitico y porsupuesto es sensible al dindmico desarrollo de la tecnologia
digital. Se debe destacar que en este sector la demanda de trabajadores, comunidades
afectadas, inversores y socios es cada vez mas creciente. En el caso del Perua, debido a la
pandemia COVID-19, hubo semanas y/o meses en la que diversas empresas no pudieron
operar, pero en la medida que se cumplia con el plan de reactivacion de la economia por parte
del Gobierno, se iniciaron las operaciones de exploracion de la gran mineria y la reanudacion
de actividades de la pequefia y mediana mineria (Mineria & Energia, 2020).

En este contexto, Deloitte (2020) defini6 o identificd 10 cambios o tendencias clave
para liderar y manejar la incertidumbre planteada en las empresas mineras en el 2020. Estas

tendencias se muestran en la Tabla 11.



28

Tabla 11

Tendencias y cambios en el mercado de la mineria

Tendencia

Antes

Después

1. Elinversionista social

2. Lograr asociaciones y acuerdos de colaboracion empresarial
adecuados

3. Aprovechar la oportunidad en medio de la incertidumbre

4. Gestionar dindmicamente el riesgo

5. El camino hacia la descarbonizacion

6. Camino hacia la mineria inteligente.

7. Modernizacion de las tecnologias centrales.

8. Lainterseccion del talento y la comunidad.

9. Liderazgo en un mundo de Industria 4.0.

10. Tribulaciones fiscales

El valor social se limitaba a los activistas ambientales

Las empresas basicamente de manera individual emprendian
proyectos mineros.

Tener un accionar tradicional en funcion del desenvolvimiento de
la economia mundial.

Las compafiias mineras confiaban en sus riesgos historicos para
identificar areas peligrosas.

No habia un compromiso consensuado por la reduccion de emision
de gases de efecto invernadero por parte del sector minero.

Diversas empresas han implementado programas digitales, sin
embargo, las compafiias no estarian consiguiendo el valor que
originalmente esperaban.

Las compaiiias mineras ciertamente han realizado importantes
inversiones en sistemas de tecnologia back-end, necesitando
muchos de ellos modernizarse.

Las mineras adoptaban cambios no tan drasticos para integrar el
capital humano y la comunidad.

No habia mayor énfasis en desarrollar a sus lideres.

No se consideraban los riesgos fiscales que podrian presentarse.

Se debe hacer énfasis en mayor transparencia a los principios medioambientales, de sustentabilidad y de
gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés). Existe mayor interés en el cambio climatico, la gestion del
agua, la salud y la seguridad; el trato justo de los trabajadores y las comunidades y todos los aspectos
importantes de las operaciones mineras. Si no se ofrece tal valor, las mineras tendrian consecuencias
financieras y de reputacion.

Se plantea la exploracion de empresas conjuntas y asociaciones para la ejecucion de determinados fines.
Para ello, existen modelos de financiamiento como la transmision de regalias y los acuerdos de
adquisicion.

Ya sea en aceleracion o en desaceleracion econdmica, las mineras no deben dejarse sorprender por el
futuro. Estas deberian seguir cinco pasos independientemente de la coyuntura: (a) prepararse para el
futuro, (b) continuar innovando, (¢) redisefiar en lugar de abandonar, (d) revisar las relaciones
comerciales y (e) adquirir recursos.

La prediccion del impacto de los eventos emergentes y priorizar los riesgos clave es una necesidad
debido a los problemas sistémicos (i.e., la deteccion insuficiente de riesgos, la mentalidad de “marcar la
casilla” y los modelos operativos complejos). La adopcion de practicas de gestion de riesgos mas
estratégicas debe ser el camino correcto.

El compromiso ahora se hace necesario para que los mineros contribuyan a mitigar los riesgos asociados
con el cambio climatico y al mismo tiempo creen valor para los clientes, inversores, gobiernos,
comunidades y empleados.

Es importante que las expectativas e iniciativas digitales logren un equilibrio adecuado. Es decir, se debe
definir qué se puede ofrecer para el corto plazo (0—18 meses) y qué se puede ofrecer para mayor
horizonte.

Este escenario supone acciones como pasar a la nube, adoptar estrategias solidas de ciberseguridad,
administrar datos y elegir el mejor enfoque para revitalizar los sistemas centrales. La era digital ofrece a
las mineras la oportunidad para innovar, reducir costos; mejorar la productividad, mejorar el rendimiento
de seguridad y realizar mejoras en la eficiencia operativa.

Con la revolucion digital, las compafiias mineras necesitan impulsar cambios radicales, tanto
internamente como dentro de las comunidades vecinas. Se debe comprender y dimensionar el impacto
que la transformacion digital puede ejercer en el trabajo, el capital humano, el lugar de trabajo y en las
comunidades donde operan. Si se subestima ello, se corre el riesgo de no obtener beneficio completo ni
prosperar.

Se observan cuatro directrices que estan definiendo el concepto de liderazgo actual: (a) la aparicion de
equipos no tradicionales, (b) la creacion de roles exponenciales, (c) la proliferacion de datos y (d) abarcar
mayor diversidad e inclusion. Las mineras para fortalecer su ventaja competitiva deben tener el
compromiso de repotenciar a sus lideres.

Para reducir el impacto ante cualquier obligacidn tributaria inesperada, las mineras deberian comprender
como podria afectar sus asuntos fiscales y elaborar medidas para mitigar el riesgo fiscal, lo cual
implicaria nuevos acuerdos y asociaciones gubernamentales, y mayor transparencia con respecto a los
impuestos que se pagan.

Nota. Adaptado de Tracking the trends 2020: Leading from the front [Seguimiento de las tendencias 2020: Liderando desde el frente], por Deloitte, 2020. Londres, Reino Unido: Autor.
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1.4 Descripcion de Empresas

SMCYV, es una compaiia minera peruana ubicada en el departamento de Arequipa, se
dedica a todo tipo de actividad minera sin excepcion como: explorar, explotar yacimientos
mineros, beneficiar, fundir y refinar minerales y metales. (SMV, 2019).

SMCYV es uno de los productores de cobre més grandes del Peru. Esta compafiia opera
una mina de cobre de baja ley, en la Unidad de Produccion Cerro Verde, la que comprende a
la concesion minera Cerro Verde uno, dos y tres y la concesion de beneficio. Ademas, Cerro
Verde explota sus reservas a través del minado a tajo abierto y realiza procesos mediante la
tecnologia de Lixiviacion (Alta ley y baja ley — ROM) y de concentracion de minerales. La
compaiiia cuenta también con un sistema de transporte bimodal (terrestre y ferroviario)
cuenta con camiones especiales de 29 y 85 toneladas los cuales se desplazan por una carretera
privada desde la unidad de produccion de Cerro Verde hasta la estacion de transferencia La
Joya, donde pasan del transporte terrestre al sistema ferroviario a cargo de la empresa
Perurail quienes se encargan de transportar el concentrado de mineral hasta el puerto de
Matarani(Concesion minera Cerro Verde, 2019, p. 12).

La compania Southern Copper Corporation, sucursal del Pera (SPCC) por su parte,
tiene como actividad principal extraer, moler, concentrar, fundir, convertir, tratar, preparar
para el mercado, manufacturar, vender, permutar y, en general producir y negociar cobre,
molibdeno, oro, plata y cualquier otra clase de minerales (SMV, 2019).

SPCC cuenta con dos unidades de produccion: Toquepala, compuesta por veintitrés
concesiones mineras y la principal de ellas denominada “Acumulacion de Toquepala 1”7 que
ocupa 18,889 hectareas de un total de 24,141 hectareas perteneciente a esta de unidad de
produccion, ademads, cuenta con una Planta de Beneficio llamada “Concentradora de
Toquepala” en la cual se realiza actividades de molienda y una planta de Lixiviacion,

extraccion por solventes y electrodeposicion. La unidad de produccion Cuajone, compuesta
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por quince concesiones mineras, siendo la concesion minera “Acumulacion Cuajone” la mas
importante y extensa pues cuenta con un area de 15,024 hectéareas de un total de 22,474
hectareas pertenecientes a la Unidad de produccion Cuajone; cuenta con una Planta de
Beneficio donde realizan la actividad de molienda, la cual es denominada, “Concentradora
Botiflaca” y una planta de lixiviacion. Ademas, SPCC cuenta con una tercera unidad de
produccion no metélica llamado Complejo Metalurgico de Ilo que cuenta tres plantas de
beneficio y 21 concesiones mineras no metalicas, con una extension de 4,903 hectareas en
total (SMV, 2019).

Por otro lado, Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco), es una empresa
perteneciente al Estado de Chile, cuya actividad consiste en explorar, desarrollar y explotar
recursos mineros, siendo el cobre el principal mineral producido y comercializado a nivel
mundial. Codelco elabora productos refinados como catodos de cobre al 99.9% de pureza, y
productos no refinados como concentrados de cobre al 99.5% de pureza que sirve de materia
prima para la elaboracion de catodos de cobre (CMF, 2019).

Esta compaiiia cuenta con siete divisiones mineras como: Chuquicamata, que es
considerada como la mina mas grande del mundo en su tipo, es una mina de rajo abierto
ubicada en la region de Antofagasta. Actualmente esta mina estd en proceso de
transformacion para convertirla en una mina subterranea alcanzando una reserva de 1,028
millones de toneladas de mineral con una duracion hasta de cuarenta afios. Divisién Ministro
Hales es una mina de rajo abierto, ubicada también en Antofagasta y considerada por
Codelco como uno de los complejos mas modernos de Chile, la que se caracteriza por su
proceso de tostacion, determinado por el uso de tecnologia e innovacién; cabe indicar, que es
una de las minas mas joven de la compaiiia, pues fue inaugurada en el afio 2016. Radomiro
Tomic, esta ubicada en la provincia de El Loa y es una mina a rajo abierto que produce

catodos con un 99.9% de concentracion de cobre y sus reservas de mineral sulfurado se
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procesa en la division de Chuquicamata. Gabriela Mistral, ubicada en la region de
Antofagasta es la primera empresa que produce catodos de cobre 100% trazables, cuyo
proceso productivo cuenta con etapas de Chancado, primario, secundario y terciario,
lixiviacion, curado en tambores acidificadores, disposicion de ripios y extraccion por
solventes. Salvador, ubicada en la region de Atacama, también se encuentra en proceso de
transformacion con la finalidad de extender su vida util por unos cuarenta afios mas la que
empezard en el 2021 pues en este periodo se agotaran sus recursos, esta empresa realiza
operaciones de explotacion mixta, subterranea y a rajo abierto, y se realizan los procesos de
lixiviacion, fundicion y refineria. Andina, ubicada en la regién de Valparaiso, opera el
yacimiento Rio Blanco y realiza operaciones de explotacion mixta, es una de las empresas
mas importantes de la corporacidon pues posee la mas importante concentracion de minerales
de todo el grupo. El teniente, ubicada en la region del Libertador General Bernardo
O’Higgins es considerada una de las minas subterraneas de cobre mas grande del mundo y
Ventanas, ubicada en la region de Valparaiso, aqui se realizan actividades de fundicion y
refineria de cobre para la produccion de dnodos y catodos de cobre con un 99.99% de pureza

(Corporacion Nacional del cobre de Chile, 2020).
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Cuadro de Principales Caracteristicas Comparativas de las Compafias Mineras
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Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. (SMCV)

Southern Peru Copper Corporation (SPCC)

Corporacion Nacional del cobre de Chile.
(CODELCO)

Actividad principal: Explorar, explotar yacimientos mineros

Principales productos: Produccién y comercializacion de concentrados de

cobre y molibdeno, asi como catodos de cobre

Unid. de produccion: Unidad de Produccién Cerro Verde

Comprende las siguientes concesiones mineras:
- Concesion Minera Cerro Verde 1
- Concesion Minera Cerro Verde 2
- Concesion Minera Cerro Verde 3

- Concesion de Beneficio "Planta de
Beneficio Cerro Verde", donde se

desarrollan actividades de explotacion
y tratamiento de mineral o beneficio.

Operacion: Consiste en la explotacion de mineral a tajo abierto

Dedicarse a extraer, moler, concentar, fundir, convertir,
tratar, preparar para el mercado, manufacturar, vender, y
producir cobre, molibdeno, oro, plata y otra clase de
minerales y materiales, asi como explorar, explotar,
examinar, investigar, etc., concesiones mineras y
yacimientos mineros.

Produccioén y comercializacion de cobre y subproductos
tales como molibdeno, plata y otros

SPCC comprende las siguientes unidades de
Produccion:
- Unidad Cuajone
- Unidad Toquepala
- Unidad Procesamiento de Ilo
Las primeras dos unidades comprenden cada
una,
una mina a tajo abierto y una planta
concentradora. Y la Unidad de Ilo, comprende
la
refineria donde se producen catodos de
cobre

Explotacion del mineral a tajo abierto

Exploracion, extraccion, explotacion, produccion,
beneficio y comercio de minerales concentrados y de
todas las sustancias metalicas y no metalicas

Produccién y comercializacion de catodos de cobre,
ademas de concentrado y la obtencion de subproductos
como: molibdeno, oro, plata y otros

CODELCO, opera 7 divisiones mineras,

- Chuquicamata
- Ministro Hales
- Radomiro Tomic
- Gabriela Mistral

- Salvador
- Andina

- El Teniente, ademas de,
- La Fundicion y Refineria Ventanas

El tipo de exploracion de CODELCO es a rajo abierto,
y explotacion subterranea

Adaptado de Cuadro de las principales caracteristicas de las empresas mineras SMCV, SPCC y CODELCO. Adaptado de "Memoria Anual 2019 Cerro Verde, junio 2020." por la Superintendencia del
Mercado de Valores (https://www.smv.gob.pe), de Informacién complementaria a Southern Peru Copper Corporation sucursal del Pera por el 2019, junio 2020." por la Superintendencia del Mercado
de Valores (https://www.smv.gob.pe) y de Memoria Anual 2019 Codelco, 2020." por (https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/memorias.html)
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Comparables con indicadores de Mercado

SMCYV cuenta con un solo tipo de accion inscrita en la Bolsa de Valores de Lima con
la nomenclatura CVERDECI, la cual es una accion comun, manteniéndose en circulacion
350.056.012 acciones con un valor nominal de US$ 2,83. Por otro lado, Southern Copper
Corporation(SCCO), mantiene 884,596,086 acciones comunes, con un valor nominal de US$
0.01.

El precio del cobre es unos de los principales catalizadores que influyen directamente
sobre ambas compaiiias, ya que representan un porcentaje alto en sus ventas, por lo que su
dinamismo tiene un efecto en el precio de las acciones. En agosto 2019, el conflicto
comercial entre Estados Unidos y China afecto al precio de cobre cerrando en US$ 2.50, por
lo que se muestra una reduccion en ese periodo; sin embargo, este logré recuperarse llegando
a un precio de US$ 2.70 dolares, lo cual es positivo para las acciones de CVERCEC]1 y

SCCO.

Figura9. SCCO vs Cverdecl
Tomado de WSJ Markets Advance Charting. Recuperado https://www.wsj.com/market-
data/quotes/SCCO/advanced-chart
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El ratio P/E indica cudntas veces se esta pagando el beneficio neto anual de una
empresa determinada al comprar una accién de esta, cerrando en diciembre del 2019 para
SCCO en 46.01 y 31.87 para Cverdecl, por lo que el beneficio neto obtenido por Southern es
mayor al percibido por Cerro Verde.

El indicador Price or sales ratio nos indica la relacion que existe entre el precio de
cotizacion y las ventas por accion, o de forma analoga la relacion entre la capitalizacion
bursatil y las ventas. Esta relacion nos dice por cada dolar ingresado se obtiene 4.51 ddlares
en Cerro Verde, mientras se obtiene un valor menor por cada ddlar invertido en Southern
(2.34).

El multiplicador del valor de la compaiiia sobre los recursos que genera una empresa
con independencia de su estructura financiera, su tasa impositiva y su politica de
amortizaciones es de 5.36 para Cerro Verde, es decir cotiza 5 veces el valor de su EBITDA,
por otro lado, Southern cotiza 11 veces el valor de su EBITDA, mayor a lo registrado por
Cerro Verde

Los Earnings per Share (EPS) se trata de los beneficios de una empresa divididos por
el total de acciones de la misma que estan en el mercado, en este caso; es mayor para Cerro
Verde el cual registra un indicador de 1.92 al cierre de diciembre 2019, por otro lado,
Southern registr6 1.25 veces.

El total de sus ventas con respecto al valor de la empresa Cerro Verde en 5.34 veces
mayor a lo registrado por Southern 2.49 veces en el mismo periodo evaluado. Asimismo, la
deuda total con respecto valor de la empresa Cerro Verde y Southern es de 0.21 y 0.13 veces
respectivamente al cierre de diciembre 2019.

El comparativo de indicadores se puede visualizar en la siguiente tabla:



Tabla 13

Tabla comparativa de Indicadores de Valuacion de Southern y Cerro Verde

Valuation SCO0 cverdeCl
P/E Ratio (TTM) 46.01 31.87
Price to Sales Ratio 2.34 4.51
Price to Cash Flow Ratio 8.24 17.18
Enterprise Value to EBITDA 5.36 10.75
Enterprise Value to Sales 2.49 5.34
Total Debt to Enterprise Value 0.13 0.21
Total Debt to EBITDA 0.68 1.97
EPS (recurring) 1.25 1.92

Nota. Adaptado de Ratios & Margins. Recuperado de https://www.wsj.com/market-data/quotes

35
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Analisis de Estados Financieros

1.5 Estados Financieros

Para el analisis de los Estados Financieros, como primer punto se desarrollara el
analisis de los principales ratios, a las empresas en estudio: SMCV, SPCC y CODELCO.

Ingresos. En el andlisis de los ingresos de los periodos en estudio, para el caso de las
peruanas SMCV y SPCC, se observa una sesgada tendencia al alza, que para el caso de
SMCYV se explica por el logro en la reduccion al 100% en su sobre stock mantenidos en
almacenes en 2019; y por el lado de SPCC por la obtencion de mayores porcentajes de ventas
de molibdeno, cobre y plata hacia el cierre del 2019 (SMV, 2020); a diferencia de la chilena
CODELCO, que mantiene una tendencia a la baja desde el periodo 2016, explicada ademas
del conflicto comercial entre China y Estados Unidos, el cual repercutio en la volatilidad del
precio del cobre, a otros factores operacionales y sociales como las huelgas de los

trabajadores en mayo de 2019 (CODELCO, 2020), en la figura 10 se aprecian estas

tendencias.
16,000 14,642
13.827 14,309
14,000 12.525
11,693 ’
12,000 11,537
10,000
8,000
6,000
4,000 23 3,203 3,054 2’8
2,000 4 11
2,482 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019

® Ingresos SPCC Ingresos SMCV ~ m Ingresos CODELCO

Figura 10. Comportamiento de los ingresos periodo 2014-2019 (millones USS$).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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Resultados. En cuanto a la utilidad neta, hacia el 2019 la mejor utilidad neta la obtuvo
SPCC con US$808 millones, como resultado de sus incrementos en los volimenes de ventas
de sus principales minerales como el cobre, plata y molibdeno que tuvo su compensacion en
un decremento de los precios del cobre y molibdeno (SMV, 2020), Cerro Verde y
CODELCO, obtuvieron utilidades netas similares e inferiores en un 50% a lo obtenido por
SPCC, sin embargo en este rango de periodos analizados la utilidad neta mas volatil ha sido
la de CODELCO con una utilidad negativa de US$3,056 millones para el afio 2015, que entre
otras cosas se debe a mayores gastos operacionales y participaciones negativas de las

asociadas y subsidiarias (CODELCO, 2015), en la figura 11 se muestran estos resultados.

1.6 Analisis Vertical y Horizontal

a. Estado de situacion financiera:

Analisis Horizontal: Se analiz6 los periodos 2015 al 2019, donde se pudo observar

que las tres empresas evaluadas tuvieron crecimiento promedio en sus activos totales de 7%
en SMCV, 9% en SPCC y 3% en CODELCO. Para el caso de SMCV el mayor incremento en
sus activos totales se presentd en el afio 2015 alcanzando una variacion positiva del 36%
respecto al afio 2014 distribuidos en activos no financieros e inventarios, por otro lado, SPCC
en el afio 2017 obtuvo un mayor crecimiento en propiedad, planta y equipo e inversiones en
un 28% respecto al afio anterior, ademas, en el mismo afio CODELCO incremento6 en 371%
sus cuentas por cobrar relacionadas y en 232% sus activos por impuestos a las ganancias,

logrando un incremento del 32% en sus activos corrientes con respecto al afio precedente.

También en el mismo periodo 2015 al 2019, en el pasivo y patrimonio, para el caso de
SMCYV el crecimiento mayor fue en el afio 2015 por incremento del pasivo no corriente en

272% que a su vez, se reflejo en el incremento de partidas como pasivos financieros y
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beneficios a los empleados; por otro lado, para SPCC en el afio 2015, el crecimiento fue
mayor por el incremento del pasivo no corriente en 74% con respecto al afio anterior,
sobresaliendo en este, la partida del pasivo por impuesto a las ganancias diferido; por ultimé
el crecimiento de Codelco se manifestd en el afio 2019, por el aumento del pasivo no
corriente, reflejandose en los rubros de beneficios a los empleados y otros pasivos
financieros.

Analisis Vertical: Realizando el analisis a las tres empresas en los periodos 2014 al
2019, en el activo corriente se observa un crecimiento del 17% para SMCV, de igual modo,
16% para SPCC y 16% para Codelco con respecto a sus activos totales. Para el caso de
SMCYV, el crecimiento mayor se presento en el afio 2019 con 21%, representado por el
incremento en las partidas de inventario neto, asi como en la de efectivo y equivalente de
efectivo, por otro lado, en SPCC, el ascenso mayor se evidencid en el afio 2018 con 21%, por
un aumento en el rubro de cuentas por cobrar comerciales e inventario neto; y en el caso de
CODELCO en el ano 2015 crecié 18% debido al incremento en las partidas del inventario
neto y cuentas por cobrar comerciales.

En el activo no corriente para SMCV, SPCC y CODELCO, se puede distinguir una
posicion ascendente con 83%, 84% y 84 respectivamente, los mismos que se vieron
representados en el caso de SMCYV por un aumento de 88% en el afio 2014, mientras que para
SPCC, el incremento se dio en el afio 2015 con un 87% y finalmente para el caso de
CODELCO, el mayor ascenso fue en el afio 2019 con 85%, siendo para los tres casos el

incremento en la partida de propiedad, planta y equipo.

b. Estado de Resultados:
Analisis Horizontal: En el analisis de los periodos 2015 al 2019 de las tres empresas,

la utilidad bruta tuvo un caracter creciente de 40% para SMCV, 7% para SPCC y de 4% para
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CODELCO, en la utilidad operativa se presenta una posicion creciente de 50% para SMCV,
13% para SPCC y comportamiento decreciente de -2% para CODELCO, en la utilidad neta
se observa incremento de 199% para SMCV, 16.9% para SPCC y reduccion de -192.4% para
Codelco.

Analisis Vertical: En el andlisis de los periodos 2014 al 2019, en la utilidad bruta se
visualiza una posicion creciente para SMCV, SPCC y CODELCO de 35.8%, 38.9% y 22%
respectivamente, en ese sentido, revisando a cada empresa individualmente, se observa que
en el caso de SMCV, el crecimiento mayor se presencid en el afio 2014 con 46%, del mismo
modo para SPCC este crecimiento se observa en el afio 2014 con 44% y para Codelco con
29% en el afio 2017.

Con respecto a la utilidad operativa para el mismo periodo de analisis, se muestra un
aumento de 29% para SMCV, 33% para SPCC y de 7% para Codelco, en SMCV, el
crecimiento mayor se dio en el afio 2014 con 42% a consecuencia de la disminucion de gastos
de ventas y distribucion, por otro lado para SPCC, el crecimiento mayor se evidencio en el
afio 2019 con 40% en este caso por la reduccion de gastos operativos, finalmente, para
CODELCO su mayor incremento fue en al afio 2019 con 6% justificado por el decremento de
los gastos de ventas y distribucion.

Por tltimo, con respecto a la utilidad neta historica en el mismo periodo de anélisis
muestra un ascenso de 12% para SMCV, 21% para SPCC y un descenso de -2% para
CODELCO. En el caso de SMCV se observa un acentuado crecimiento en el afio 2014 con
26%, mientras que para SPCC, el mayor incremento observado es de 28% en el ano 2019,
ocasionado en ambos casos por menores gastos de impuestos a las ganancias; por otro lado,
en CODELCO, se observa un decremento pronunciado en el afio 2015 con -19.9%, producto
del resultado (pérdidas) de las participaciones en las subsidiarias, asociados y negocios

conjuntos.
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1.7 Ratios

Los principales ratios fueron extraidos de los estados financieros de las mineras en
estudio y se muestran en la tabla 14, 15 y 16 respectivamente. En cuanto a su liquidez se
observa que las peruanas SPCC y SMCV, mejoraron sus indicadores a diferencia de
CODELCO que sufrio un leve decremento en sus indicadores de liquidez, sin embargo en lo
que respecta al ciclo de conversion de efectivo, las tres empresas sufrieron incrementos en
sus dias de conversion, si bien el precio del oro que tiende a la baja influy6 en estos
resultados, ver figura 12, es el incremento en los dias de inventario el determinante de la
mejora en la liquidez para el caso de las empresas peruanas, siendo SMCV la de mayor
incremento a pesar de haber reducido su sobre stock en un 100%, para el 2019 (SMV, 2020),
con respecto a CODELCO el incremento de su ciclo de conversion se debe tanto al
incremento en sus cuentas por cobrar como a sus dias de inventarios (CODELCO, 2020).

Rentabilidad. Durante el periodo 2014 al 2019, los margenes netos muestran una
tendencia al alza para el caso de las peruanas SPCC y SMCV, siendo SPCC la que logré
mejores margenes para 2019 en comparacion al periodo previo, el cual se explica por
menores gastos financieros debido a la modificacion de un contrato de préstamo a largo plazo
por US$830 millones, logrando una extension del mismo hasta junio de 2022 (SMV, 2020);
para el caso de CODELCO los rendimientos de los margenes se muestran inestables siendo
estos inferiores a los mostrados por las empresas SPCC y SMCV, esto se atribuye a mayores
gastos de venta y distribucion que presenta la empresa chilena (CODELCO, 2020) ver figura

11.
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Figura 11. Evolucion de la utilidad neta versus margen neto (millones USS$).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html

En relacion al apalancamiento, si bien la tendencia por las empresas analizadas se ha
mantenido, ver figura 13, cabe destacar que para el caso del CODELCO el promedio de su
apalancamiento al periodo 2019, se explica por el incremento de arriendos los cuales son
contabilizados como deuda por efecto de la IFRS16, ademas de financiamientos adicionales a
largo plazo (CODELCO, 2020). Con respecto a SMCV, su razén de deuda al 2019 se explica
por las deudas a largo plazo que mantiene la compaiiia por US$ 830 millones y en relacion a
sus activos se tiene inversiones por US$ 283.5 millones, los cuales los destin6 a
mantenimiento y mejora de plantas, con respecto a SPCC, después de haber realizado
ampliaciones a la Concentradora de Toquepala, sus compromisos de deuda no son

significativos al cierre del 2019 (SMV, 2020).



Tabla 14

Ratios Financieros de Southern Copper Corporation Sucursal Peru (2014-2019)
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Ratio Unidad 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Razon corriente Liquidez (veces) 2.75 2.56 1.86 2.05 1.90 2.48
Ciclo de conversion del  Liquidez (veces) 87 111 66 59 56 60
Efectivo

Apalancamiento
Razén deuda y Activos (%) 0.15 0.15 0.14 0.14 0.13 0.11
Razén de coberturade  Solvencia (%) 109.45 107.03 71.06 45.34 137.48  218.89
Intereses
Margen de ganancia Rentabilidad (%) 40% 35% 32% 23% 33% 37%
operativa sobre ventas
EBITDA sobre ventas ~ Rentabilidad (%) 50% 44% 41% 34% 43% 44%
Rendimiento del Rentabilidad (%) 14% 11% 11% 6% 8% 15%
patrimonio (ROE)
Rendimiento de los Rentabilidad (%) 12% 9% 9% 5% 7% 13%

activos totales (ROA)

Nota. Adaptado de “Los EEFF del Portal Superintendencia del Mercado de Valores de Memoria Anual de Southern Peru
Copper Corporation Sucursal Pert por los afios 2014 - 2019,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020.
Recuperado de https://www.smv.gob.pe/


https://www.smv.gob.pe/

Tabla 15

Ratios Financieros de Sociedad Minera Cerro Verde (2014-2019)
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Ratio Unidad 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Razoén corriente Liquidez (veces) 3.84 3.56 3.06 4.15 1.93 1.23
Ciclo de conversion del ~ Liquidez (veces) 102 74 99 122 51 -45
Efectivo

Apalancamiento
Razén deuda y Activos (%) 0.32 0.32 0.33 0.37 0.43 0.23
Razon de cobertura de Solvencia (%) 6.80 1.96 4.77 8.40 10.67 1657.93
Intereses
Margen de ganancia Rentabilidad (%) 27% 27% 32% 28% 15% 42%
operativa sobre ventas
EBITDA sobre ventas Rentabilidad (%) 46% 44% 47% 48% 37% 53%
Rendimiento del Rentabilidad (%) 7% 2% 7% 7% 1% 8%
patrimonio (ROE)
Rendimiento de los Rentabilidad (%) 5% 2% 5% 4% 0% 7%

activos totales (ROA)

Nota. Adaptado de “Los EEFF del Portal Superintendencia del Mercado de Valores de Memoria Anual de Sociedad Minera

Cerro Verde por los afios 2014 - 2019,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de

https://www.smv.gob.pe/
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Tabla 16

Ratios Financieros de Corporacion Nacional del Cobre de Chile (2014-2019)

Ratio Unidad 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Razén corriente Liquidez (veces) 1.54 1.65 1.87 1.90 1.63 1.72
Ciclo de conversion del Liquidez (veces) 94 73 67 94 88 92
Efectivo
Apalancamiento

Razon deuda y Activos (%) 0.71 0.69 0.70 0.70 0.71 0.67
Razén de cobertura de  Solvencia (%) 1.43 1.43 3.80 0.92 -0.98 3.81
Intereses

Margen de ganancia Rentabilidad (%) 5% 5% 17% 4% -4% 13%

operativa sobre ventas

EBITDA sobre ventas ~ Rentabilidad (%) 23% 20% 31% 21% 12% 27%
Rendimiento del Rentabilidad (%) 0% 2% 6% -3% -24% 6%
patrimonio (ROE)

Rendimiento de los Rentabilidad (%) 0% 1% 2% -1% -7% 2%

activos totales (ROA)

Nota. Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del
Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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Figura 12. Ciclo de conversion de efectivo (dias) versus precio del cobre (USD/Ib).
Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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Figura 13. Ratio de endeudamiento (%) versus activos (millones US$).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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Existe una relacion estrecha entre los niveles de inventario y el precio del cobre
debido a la incertidumbre de quedarse con un sobre stock, ante el decremento del precio. En
la figura 14, se aprecia esta relacion que para el caso de SMCV y SPCC, a medida que el
precio del cobre cae los inventarios se han incrementado (SMV, 2020), a diferencia de
CODELCO, que muestra una relacion directamente proporcional al precio del cobre, es decir

mostrando una tendencia a la baja (CODELCO, 2020).
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Figura 14. Inventarios (millones US$) versus precio del cobre (USD/1b).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html

Con el fin de entender el comportamiento de la rentabilidad de las empresas en
estudio, es indispensable analizar las ventas y su relacion con el precio del cobre; en la figura
15, se muestra esta evolucion y en definitiva se observa esta tendencia bajista en las ventas a
medida que decrece el precio, sobre todo CODELCO y SMCV; con respecto a SPCC, sucede

lo contrario en la tendencia, esto se explica debido a que la corporacion mantiene contratos de
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ventas a largo plazo realizando un planeamiento anual de ventas, cuyos precios se publican

en las principales bolsas de metales en las fechas estipuladas en los contratos (SMV, 2020).
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Figura 15. Ventas (millones US$) versus precio del cobre (USD/Ib).
Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html

Asimismo, se realiza el analisis del comportamiento del EBITDA frente al porcentaje
de ingresos, en la figura 16, de acuerdo a las tendencias se observa que existen una relacion
directa entre el EBITDA vy el porcentaje de ingresos, siendo SPCC, la que logré mejores
margenes hacia el cierre del 2019, el cual se asocia con su mayor nivel de ventas alcanzando,

con respecto a CODELCO ha presentado cierta volatilidad en sus margenes, pero se ha ido

recuperando para este tltimo periodo.
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Figura 16. EBITDA (millones US$) versus margen EBITDA (%).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html

En el sector minero existe un impulsador de valor muy importante como es el cash
cost, que si bien serd desarrollado en el capitulo siguiente, serd motivo de analisis
comparativo con alguno de nuestros principales ratios, en ese sentido, las figuras 17, 18 y 19,
grafican la evolucion de estos ratios y su relacion con el cash cost, lo que se destaca, es que
de las tres empresas en analisis, SMCV resalta por tener el mejor cash cost de las tres con una
tendencia en promedio de USD 1.12 por libra, que al compararlo con el ciclo de conversion
de efectivo vemos que es directamente proporcional, debido a que representa menor cantidad
de dias; en relacion al inventario, se observa que es CODELCO quienes aprovechan mejor el
elevado cash cost que presentan, debido a que mantienen mayor nivel de inventarios, lo
mismo sucede en la comparativa con las ventas, es CODELCO quien justifica su elevado

cash cost al obtener un elevado nivel de venta en comparacion de las tres compaiiias.
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Figura 17. Ciclo de conversion de efectivo (dias) versus cash cost (USD/Ib).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2016 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/; adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros y Resultados
entre 2016 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus _codelco/site/edic/base/port/inversiones.html; adaptado de
“Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI1 -Inicio-Cobertura.pdf); adaptado de “Clasificacion de
riesgo Southern Copper Corporation”. Recuperado de
https://www.ratingspcr.com/application/files/5815/9595/2582/Southern Copper-Sept.pdf
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Figura 18. Inventarios (millones US$) versus cash cost (USD/Ib).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2016 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/; adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros y Resultados
entre 2016 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html; adaptado de
“Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI1 -Inicio-Cobertura.pdf); adaptado de “Clasificacion de
riesgo Southern Copper Corporation”. Recuperado de
https://www.ratingspcr.com/application/files/5815/9595/2582/Southern Copper-Sept.pdf



51

16,000 1.8
14,000 1.6
12,000 1.4
1.2
10,000
1
8,000
0.8
6,000
0.6
4,000 0.4
2,000 l 02
0
2016 2017 2018 2019
m— SPCC e SMCV s CODELCO

Cash Cost SPCC «=@==Cash Cost SMCV ==@==_Cash Cost CODELCO

Figura 19. Ventas (millones US$) versus cash cost (USD/Ib).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2016 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/; adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros y Resultados
entre 2016 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html; adaptado de
“Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI -Inicio-Cobertura.pdf); adaptado de “Clasificacion de
riesgo Southern Copper Corporation”. Recuperado de
https://www.ratingspcr.com/application/files/5815/9595/2582/Southern_Copper-Sept.pdf

Eficiencia. Entre los principales indicadores de eficiencia analizaremos las cuentas
por cobrar y cuentas por pagar. Para SMCYV las cuentas por cobrar historico presentan un
promedio de 60 dias, y 102 dias en cuentas por pagar, lo cual es favorable por tener un
crédito de 41 dias, mientras que para SPCC las cuentas por cobrar histérico presentan un
promedio de 57 dias, y 71 dias en cuentas por pagar, en este caso no es favorable por el
crédito minimo de 15 dias; y finalmente, para CODELCO las cuentas por cobrar historico fue
en un promedio de 65 dias, y 53 dias en cuentas por pagar, en éste caso es desfavorable por

no tener ningun crédito ver figura 20.
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Figura 20. Eficiencia cuentas por cobrar (dias) versus cuentas por pagar (dias).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/; adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros y Resultados
entre 2016 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.

Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html; adaptado de
“Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI-Inicio-Cobertura.pdf); adaptado de “Clasificacion de

riesgo Southern Copper Corporation”. Recuperado de

https://www.ratingspcr.com/application/files/5815/9595/2582/Southern Copper-Sept.pdf
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Por ultimo, el anélisis del ROIC como indicador muy importante para tener en cuenta
a la hora de seleccionar acciones, se trata de una medicidn sobre la capacidad de la compania
para generar ganancias por dolar de capital invertido, lo cual incluye el patrimonio, asi como
el endeudamiento, en nuestro analisis vemos que SMCV presenta un ROIC histérico de
8.43%, SPCC presenta un ROIC histérico de 15.65% y CODELCO presenta un ROIC de
1.07%. Podemos resumir que la empresa mas rentable sobre el dinero que invierte es SPCC
con un 15.65% y la mas riesgosa para invertir seria CODELCO con solo un ROIC de 1.07%,

ver figura 21.

Figura 21. ROIC (Return on invested capital) historico.

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/; adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros y Resultados
entre 2016 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html; adaptado de
“Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI -Inicio-Cobertura.pdf); adaptado de “Clasificacion de
riesgo Southern Copper Corporation”. Recuperado de
https://www.ratingspcr.com/application/files/5815/9595/2582/Southern Copper-Sept.pdf



54

1.8 Politicas Financieras

Para realizar el analisis financiero de las tres compaiiias se revisé las politicas financieras mas
importantes que fueron aplicadas en la elaboracion de sus Estados Financieros, cabe precisar que
dichas politicas fueron obtenidas a través de la SMV (SMV, 2020) y de la pagina Institucional de

CODELCO (Codelco, 2020) los cuales seran explicados a continuacion:

1.8.1 Sociedad Minera Cerro Verde (SMCV)

Presentacion: La informacion de los Estados Financieros (EEFF) son presentados,
segun las Normas Internacionales de Informacion financiera (NIIF), las cuales son emitidas
por la International Acouting Standards Board (IASB) y sus interpretaciones emitidas por el

IFRS Interpretations Committe.

Costo de desbroce: La compaiiia incurre en costo de remocion de mineral (Costos de
desbroce) durante la fase de produccion de la mina a tajo abierto. Este costo de produccion
puede considerarse como parte del costo de produccion del mineral en ese periodo, o puede
considerarse como parte del rubro "Propiedad, planta y equipo" relacionado a un mejor
acceso y flexibilidad operativo, en relacion con el minado del mineral que se espera extraer
en el futuro. Una vez que la compaiiia ha identificado el costo de desbroce como parte de la
unidad de produccion minera, se requiere identificar los distintos componentes del cuerpo de
mineral a efecto de acumular los costos por cada componente y amortizarlos en base a su vida
util. Para determinar este costo es necesario hacer una evaluacion mas aguda para identificar

los componentes.

Determinacion de las reservas de mineral: Las reservas de mineral son parte de los
depositos de mineral que puede ser econdmica y legalmente extraida de las concesiones

mineras. La Compafiia estima sus reservas de mineral basada en la informacién compilada
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por personal calificado sobre la informacién geoldgica del tamafio, profundidad y forma del

cuerpo de mineral, y requiere de juicios geoldgicos para interpretar los datos.

Provision para remediacién y cierre de mina: La Compaiiia evalta su provision para
remediacion y cierre de mina de manera trimestral. Para determinar esta provision, se debe
realizar estimados y supuestos, incluye ademas los costos estimados de las actividades
necesarias para la rehabilitacion de la unidad minera, asi como cambios en las regulaciones y
avances tecnologicos, tasas de descuento y tasas de inflacién. De acuerdo a las politicas de la
compafiia para la remediacion y cierre de mina, representa el valor presente de los costos que
se espera incurrir durante el periodo de cierre de las actividades de operacion de la Compaiiia.
Los presupuestos de cierre son revisados regularmente para tomar en cuenta cualquier cambio

significativo en los estudios realizados.

Moneda funcional y moneda de presentacion: Los estados financieros se presentan
en dolares estadounidenses, que es la moneda funcional y la moneda de presentacion de la

Compaiiia.

Ingresos: Los ingresos por contratos, se reconocen cuando el control de bienes o
servicios se transfiere al cliente por un monto que refleja la contraprestacion a la que la
Compaiiia espera tener derecho a cambio de esos bienes, como tal, la Compaiiia actia como

principal en sus contratos con clientes.

1.8.2 Southern Peru Copper Corporation, Sucursal del Peru (SPCC)

Presentacion: La informacion de los Estados Financieros fueron preparados en base a
las Normas e interpretaciones emitidas o adoptadas por el International Acouting Standards
Board (IASB), las cuales incluyen las Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NTIF).
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Costos de remocion de material o desecho (desbroce): el costo de desbroce es
capitalizado en la etapa de desarrollo de la mina, antes del inicio de la produccion, y luego
serd amortizado segun la vida util remanente de la mina (Para Toquepala y Cuajone se estima
una vida 1til de 48 y 58 afios respectivamente), para el cual se usara el método unidades de
produccion. Una vez iniciada la produccion, cesara la capitalizacion de los costos de
desbroce. En el proceso de explotacion de la mina SPCC realizaré actividades de desbroce,
para acceder a los minerales, debido a que no estan uniformemente distribuidas las areas de
explotacion, por lo que la actividad de desbroce puede estar relacionada con el costo de
produccion y ser parte del costo del inventario, o en todo caso podra ser parte del activo no

corriente.

Determinacion de reservas de mineral: La sucursal actualiza el estimado de reservas
de mineral, ademas del plan de minado a inicio de cada afio, en base a la informacion
proveniente de ingenieria y planeamiento de mina; se debe tener en cuenta que los cambios
provenientes de perforacion y exploracion, asi como de revisiones a los supuestos de precios

y costos, podrian afectar las estimaciones de las reservas y al plan de minado.

Estimacion para el cierre de sus unidades mineras: La compaiiia reconoce el activo
y pasivo para retiro de activos y cierre de mina de la siguiente manera: La sucursal tiene una
obligacion presente relacionada con el desmontaje y retiro de activos, asi como de restaurar
los lugares donde se ubican las unidades mineras y productivas y se pueda estimar
confiablemente el monto de dichas obligaciones. El importe reconocido del activo y pasivo al
inicio es a valor presente de los valores futuros que estiman cumplir; luego el pasivo es
ajustado en cada periodo para actualizar el valor presente inicial reconocido usando las
mismas variables del afio anterior, el cual sera reconocido en el Estado de Resultados y en el
Estado de Otros Resultados Integrales. Luego el activo se deprecia o amortiza en funcion de

la vida util del activo relacionado.
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Moneda funcional y moneda de presentacion: Los estados financieros se presentan
en doélares estadounidenses, que es su moneda funcional y la moneda de presentacion de la

Compaiiia.

Los ingresos: se reconocen cuando se cumplen las obligaciones de desempefio; es
decir, cuando la sucursal transfiere el control y los titulos de los bienes al cliente. Teniendo
en cuenta los términos comerciales internacionales (incoterms) utilizados por la sucursal, el

control generalmente se transfiere al completar la carga del material en el punto de origen.

1.8.3 Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO)
Preparacion: Los Estados Financieros fueron preparados de acuerdo a las
Instrucciones de la Comision para el Mercado Financiero, las cuales prescriben integramente

a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por la IASB.

Costo de remocion de mineral a rajo abierto: Vienen a ser todos los costos de
remocion de material de las actividades que se encuentran en etapa de produccion incurridos
con el objetivo de acceder a depdsitos de mineral, son reconocidos en el rubro de propiedad
planta y equipo, siempre y cuando sea probable que los beneficios econémicos futuros
asociados con la actividad de remocion se constituyan como flujo para la corporacion, o
cuando los costos asociados al costo de remocion puedan ser medidos a costo razonable. Los
importes reconocidos dentro del rubro Propiedad planta y equipo, se amortizan en funcion a

las unidades producidas.

Reservas de mineral: Las mediciones de reservas de mineral se basan en las
estimaciones de los recursos econdmicos y legalmente explotables, ademas, la corporacion
estima sus reservas y recursos minerales sobre la informacion certificada por personal

competente de la corporacion, las cuales corresponden a la aplicacion del codigo para la
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certificacion de prospectos de exploracion, recursos y reservas mineras, emitidos por la

comisidén minera.

Provision por costos de desmantelamiento y restauracion: CODELCO realiza una
estimacion por los futuros costos de desmantelamiento y restauracion de proyectos mineros
en desarrollo o en produccioén cuando se produce un cambio en una actividad minera bajo una
obligacion constructiva o legal. Los costos se estiman sobre la base de un plan formal de
cierre de mina, el cual esté sujeto a supervision anual. Los costos de provision de
desmantelamiento seran descontados a valor presente, los cuales se provisionan y se activan
al inicio de cada proyecto o al origen de la obligacion constructiva o legal, en cuanto se

origina la obligacion de incurrir en dichos costos.

Moneda Funcional: El dolar estadounidense es la moneda funcional, dado que es la

moneda en que recibe sus ingresos y representa el ambiente econdmico en el cual opera.

Ingresos: La corporacion reconoce los ingresos por la venta de minerales en el
momento en que el control del bien se haya transferido al cliente, de acuerdo a la
conformidad de las condiciones pactadas y estan sujetas a variaciones relacionadas con el

contenido y/o precio de venta a la fecha de su liquidacion.
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Impulsadores de Valor Adicionales

En este capitulo se presenta los impulsadores de valor identificados en base a la
revision de reportes de mercado, informes de clasificacion de riesgos e informacion de las
empresas a valorizar, contenida en memorias, hechos de importancia, entre otros.
1.9 Reportes de Mercado

Segun reportes de mercado de entidades especializadas en andlisis de empresas que
cotizan en bolsa, para SMCV, el principal driver de valor es el cobre, ya que representa
aproximadamente el 90% de sus ventas. Por otro lado, los descuentos comerciales en la venta
de los concentrados también afectan la rentabilidad de la empresa. De manera similar, en el
caso de SPCC (Southern Peru Copper Corporation), el principal input de valor es el precio
del cobre, ya que tiene una participacion de 70% en sus ventas (Kallpa Securities, 2019). Otro
driver de valor importante, en el caso de esta ultima empresa, es la puesta en marcha del
proyecto Tia Maria, ubicado en el departamento de Arequipa, el cual se encuentra postergado
por conflictos sociales, ya desde hace varios afios. Este proyecto es de suma importancia para
la compaiiia, ya que le permitira cumplir con el objetivo de lograr una produccion anual de
1.2 millones de toneladas métricas (TM) de cobre hasta el ano 2024. Antes de la ocurrencia
de la crisis actual, se esperaba que el proyecto, que comprende una inversion de USD 1,200
millones, podria iniciar operaciones en el 2022 (Southern Copper espera, 2019), agregando
alrededor de 120 mil TM de cobre fino al afio. Considerando un precio de USD 6,000 por
TM, el valor de esta produccion seria de USD 720 millones (Proyecto Tia Maria sumaria US$
720 millones, 2019).

Por su parte, los ingresos de CODELCO son también altamente sensibles a
variaciones en el precio del cobre, debido a que sus ingresos se concentran en este producto

en mas de 90%.
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Ademas del precio de cobre, las reservas, la escala de las operaciones, las buenas
relaciones con las poblaciones y comunidades, son también impulsadores de valor: (a) el
portafolio de operaciones mineras, es decir las que se encuentran en produccion y; (b)el
portafolio de proyectos en desarrollo o exploracion (Buenaventura, 2018), por lo que las
empresas, unas mas que otras, suelen destinar recursos no solo para ampliar la capacidad de
produccion de sus operaciones mineras actuales, sino también para proyectos de exploracion.
En el primer grupo de empresas se encuentra SMCV, puesto que en los ultimos afos ha
estado concentrada en ampliar la capacidad de su unidad de produccion del mismo nombre,
dado el importante nivel de sus reservas de minerales de sulfuros, lo cuales se estiman en 25
millones de libras de cobre, con una expectativa de vida de 78 afios, mientras que sus reservas
de mineral lixiviado se estiman en 1,600 millones de libras de cobre, con una vida de 12 afios
aproximadamente. En esta linea, a mediados del 2011, en un hecho de importancia, la
empresa comunica al mercado el proyecto de ampliacion de su Unidad de Produccion Cerro
Verde (UPCV), lo cual le permitiria triplicar su extraccion y procesamiento de minerales de
sulfuros. Esto significaba un incremento de 600 millones de libras en su produccion anual de
cobre y de 15 millones de molibdeno (Sociedad Minera Cerro Verde [SMCV], 2011).

La inauguracion de este proyecto se realizd en mayo del 2016, e implicé una
inversion total de USD 5,230 millones. Dado que con la ampliacion se incorpord una nueva
maquina concentradora, la vida util de la mina disminuy6 a 30 afios aproximadamente,
debido a la mayor extraccion de minerales (Rumbo Minero, 2016).

La importancia de contar con proyectos para mantener e incrementar la produccion de
cobre también es reconocida por CODELCO; siguiendo una estrategia similar a SMCV y
SPCC, en los ultimos afios se enfoco en fortalecer la capacidad de produccion de las unidades
que actualmente estan operando, mediante la mejora del transporte de minerales

(Chuquicamata Subterranea), o extendiendo la vida 1til de sus yacimientos, como es el caso
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de las operaciones de Radomiro Tomic (CODELCO, 2019). Adicionalmente, la empresa
estaria llevando a cabo el mayor programa de inversiones de su historia para transformar las
reservas de sus yacimientos en ingresos. Dentro de los proyectos que se viene ejecutando se
podrian mencionar Chuquicamata Subterranea, El Teniente, Rajo Inca, asi como la
construccion de una planta desalinizadora, entro otros (CODELCO, 2020).

Por su parte SPCC, al igual que SMCV y CODELCO, mantiene en cartera varios
proyectos destinados a mejorar su produccion y procesamiento de cobre. La inversion total
ascenderia a un total de USD 8,000 millones, dentro las cuales se encuentran las inversiones
que se realizarian en Tia Maria (Arequipa), Los Chancas (Apurimac), y una nueva planta de
fundicion, ya que necesitarian mas plantas de fundicion para procesar aproximadamente un
millon més de TM de concentrado provenientes de la nueva planta concentradora de
Toquepala, y de la posible ampliacion de Cuajone (Southern Pertt mantiene, 2020).

1.10 Reportes de la Empresa

A diferencia de empresas de otros sectores, la creacion de valor de las companias del
sector minero depende de factores particulares, en gran medida exdgenos a su control, que no
se pueden identificar directamente a partir del andlisis de los estados financieros. Las
compaifiias mineras, no solo reconocen esta situacion, sino que ademas lo hacen explicito en
los documentos que se emiten al mercado. Asi, por ejemplo, en el caso de SMCV, se declara
que la empresa opera en un mercado ciclico y competitivo, en la medida que el precio del
cobre depende del estado de la economia mundial, y gobernado por las fuerzas de demanda y
oferta de los mercados, principalmente de la Bolsa de Metales de Londres (LME, por sus
siglas en inglés). También reconoce que sus operaciones son sensibles a conflictos sociales,
ya que estas podrian implicar retrasos en el embarque de los concentrados, e incluso la

paralizacion de sus operaciones (Cerro Verde, 2019).
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De acuerdo con la evaluacion anterior, el precio del cobre seria su principal
impulsador de valor, seguido de la escala de sus operaciones, sus reservas y la eficiencia en
costos. De los cuatro impulsadores de valor identificados, tres, que son la escala, reservas y
eficiencia pueden ser controlados de manera directa por la empresa. Las reservas se pueden
incrementar agregando mas proyectos al portafolio de unidades mineras en operacion. Por
otro lado, en lo que respecta al ultimo driver, la compaiiia se concentra en la mejora de sus
procesos, eliminando cuellos de botella principalmente, y la innovacidn para mejorar sus
tasas de operacion, con el fin de aumentar su produccion (Cerro Verde, 2019).
Adicionalmente, destina recursos al mantenimiento de sus plantas concentradoras,
implementando trabajos de mantenimiento innovadores que disminuyan o eliminen la
paralizacion de los molinos. Asi, en el 2019 se implement6 el proyecto Bypass, que permite
compartir el flujo de minerales de un molino parado hacia otros molinos cercanos, lo cual
permiti6 reducir en 100% las pérdidas de produccion de los molinos en mantenimiento.

Para CODELCO también el precio del cobre es el principal value driver, ya que el
91% de sus ingresos en el afio 2019 se concentraron en ventas de este metal, tanto de la
produccién propia como por compras a terceros. Por otro lado, similar al caso de SMCV, otro
value driver es la eficiencia, motivo por el cual le estarian dando bastante importancia a la
mejora de procesos y la automatizacion. Es asi que, a inicios del 2019, se creo la
Vicepresidencia de Tecnologia y Automatizacion, con el fin de implementar en la compania
importantes iniciativas y proyectos de digitalizacion, automatizacion, robotica, internet de las
cosas (IoT, por sus siglas en inglés) y procesamiento y analisis de datos, en todos los
procesos de la compaiiia, incluyendo los de administracion. Finalmente, otro impulsador de
valor es la productividad; su importancia se refleja en el hecho de que CODELCO, también
en el 2019, implement6 una metodologia para medir y monitorear este driver, a nivel global y

en todas sus unidades de negocio (Memoria CODELCO, 2019).
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En el caso de Southern Copper Corporation (SCC), empresa matriz de Southern Pert
Copper Corporation (SPCC), Sucursal del Peru, a pesar de que en el 2019 su produccion
superd el millon de TM, creciendo 12.5% respecto al 2018, sus ingresos solamente crecieron
en 2.7%, debido al menor precio de los minerales, principalmente de su principal producto
como es el cobre, que cay6 en 8.1% (Southern Copper Corporation [SCC], 2020). Esta
situacion se replicd en SPCC, ya que los resultados también mejoraron debido a los mayores
voliimenes de venta de cobre, plata y molibdeno, debido a la mayor produccién de la mina
Toquepala (+51.5%). Sin embargo, su utilidad hubiera mejorado de manera significativa si
los precios del cobre no hubieran disminuido. En este sentido, para SPCC, también el precio
del cobre es el principal impulsador de valor; sin embargo, dado que es determinado por el
mercado, la empresa se concentra en incrementar su escala de operaciones, invirtiendo en
nuevos proyectos, reduciendo costos (eficiencia), de modo que sea rentable, también en
escenarios de precios bajos del cobre. Ademas, es una de las pocas empresas que declaran al
mercado que su filosofia se basa en contar con un sélido portafolio de activos [proyectos], y
no en las proyecciones del precio del cobre (SCC y SPCC, 2020).

1.11 Clasificaciones de Riesgo

En esta seccion se busca identificar drivers de valor adicionales, a través de la
revision y analisis de informes de clasificacion de riesgos de SMCV, SPCC y CODELCO.
Las conclusiones de estos informes, en lo que respecta a las principales variables que
influyen en su rentabilidad, es decir los impulsadores de valor, coinciden con los hallazgos de
los reportes internos de las empresas e informacion del mercado.

De esta manera, segtin Pacific Credit Rating (2020), para SPCC, el principal riesgo es
la volatilidad del precio del cobre, riesgo que se amortigua por sus elevados niveles de
reservas de cobre, y la capacidad de la empresa para su reposicion, ya que la estrategia que

sigue es invertir en proyectos de exploracion para asegurar su viabilidad a largo plazo. En lo



64

que respecta al cash cost (CC), SPCC cuenta con unos costos bastantes competitivos, ya que
el CC fue de USD 1.49 por libra, mientras que el CC promedio mundial en la produccion de
cobre se encuentra alrededor de USD 1.36/libra (marzo 2018). Los otros impulsadores de
valor de la empresa son la cantidad de sus operaciones y proyectos; asi como la experiencia y
estabilidad de su directorio.

Apoyo & Asociados (2020) coincide con PCR en que el principal riesgo de SPCC son
posibles reducciones en el precio de cobre, debido a tensiones en las relaciones comerciales
entre USA y China; asi como la menor demanda mundial de este metal debido al COVID-19.
No obstante, resalta que su estructura competitiva, que se refleja en uno de los cash cost mas
bajos a nivel mundial, la cantidad de sus reservas y el aumento de su produccidn, a través de
la modernizacion y expansion de operaciones mitigan este riesgo. Ademas, resalta que el
nivel de produccion de cobre, por la emergencia del COVID, no se veria afectado de manera
significativa, debido a que mantuvieron sus operaciones esenciales. Agrega, que una de las
variables que podria afectar su valor es su nivel de endeudamiento, sobre todo si llegara a
superar el nivel de 3.5 veces.

Por su parte, Feller Rate (2019), una clasificadora de riesgo de Chile, sostiene que
CODELCO es una empresa cuyos resultados varian en funcién al precio del cobre, el cual a
su vez depende del ciclo econdmico, y del crecimiento de la economia China. Sin embargo,
resalta también que cuenta con una estructura de costos baja (cash cost competitivo),
elevados niveles de reserva, que le permiten protegerse ante escenarios negativos del precio.
Sin embargo, en el 2019, sus beneficios disminuyeron en 17%, por los menores precios de su
principal producto, y la menor produccion (Feller Rate, 2019); situacion que se ha acentuado
con la emergencia sanitaria mundial, lo que, finalmente, llevé a que Standar & Poors le baje
la calificacion de A a A+, principalmente por la debilidad del precio del cobre (S&P reduce la

clasificacion de riesgo de Codelco, 2020).



65

Ademas del precio del cobre, la cantidad de reservas y el cash cost, otros drivers de
valor de CODELCO son la diversificacion de sus operaciones, ya que cuenta con siete
unidades mineras, que la protegen de los riesgos propios de los yacimientos mineros, como,
por ejemplo, la caida de la ley de los minerales. Se tiene también a la eficiencia, ya que la
empresa ha implementado proyectos para mejorar su eficiencia operacional de manera
permanente, lo cual le ha permitido lograr un cash cost por debajo de USD 1.5/libra,
ubicandose en el segundo cuartil de las empresas con menor costo de produccion de cobre a
nivel mundial. Sin embargo, este indicador subidé de USD 1.32 /libra a USD 1.42/libra,
debido a las menores leyes del mineral y el menor nivel de produccion, principalmente. Cabe
precisar que solo con los proyectos que CODELCO tiene actualmente se le estima una vida
util de 70 anos (Feller Rate, 2019).

A diferencia de SMCV y SPCC, CODELCO cuenta con elevados niveles de
endeudamiento, ya que las inversiones que tiene que realizar para mantener sus niveles de
produccion de cobre son elevadas; resalta también, las altas transferencias que realiza al
gobierno (Fitch Rating, 2020).

Por otro lado, dado que SMCYV opera en el mismo sector que SPCC y CODELCO, y
que es el principal productor de cobre en el Peru, su impulsador de valor mas importante
también seria el precio de este mineral. Adicionalmente, los otros impulsadores de valor
serian la eficiencia, el nivel de produccion, la cantidad y ley de sus reservas, la cual
disminuye a medida que avanza la explotacion de la mina. Al respecto es necesario resaltar
que SMCYV se caracteriza por ser un productor de bajo coste (CUSD 1.24/libra), ademas de
que de manera permanente realiza inversiones para incrementar su nivel de produccion y la
cantidad de sus reservas (DIVISO, 2019).

Finalmente, de acuerdo con el analisis realizado, se concluye que los principales

impulsadores de valor de las empresas a valorizar son: (a) el precio del cobre; (b) el volumen
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de produccion; (c) la mejora de procesos, que finalmente se refleja en un menor cash cost; (d)
la ley del mineral; (e) la cantidad de reservas; y (f) la cantidad de operaciones y proyectos.
1.12 Analisis Comparativo Impulsadores de Valor Identificados

A continuacion, se presentard un analisis comparativo de los impulsadores de valor
relacionados al precio del cobre, la cantidad de produccion y el cash cost.

En la tabla 17 se presenta la produccion anual de cobre en toneladas métricas finas
(TMF). En SMCYV destaca la duplicacion de su produccion del 2015 al 2016, debido al inicio
de operaciones de la expansion de su unidad de produccion Cerro Verde (UPCV). En el caso
de SPCC también resalta el incremento importante en su produccion en el afio 2019 (+25%),
resultado que se explica por la mayor produccion de la mina Toquepala (+51.5%), debido al
funcionamiento de la su nueva concentradora (SCC, 2020). En el caso de CODELCO, con un
crecimiento negativo de 6% en el 2019, debido a la menor ley del mineral, situacién que no
solo afecta a esta empresa, sino también a la mayoria de empresas mineras en Chile, por el
envejecimiento de las minas (La produccion de cobre de Chile bajo, 2020). Destaca también
que su nivel de produccion, en el 2019, fue mas del doble que la produccion conjunta de
SMCYV y SPCC, mostrandose asi la gran magnitud de sus operaciones.

En lo que respecta al 2020, al cierre del primer semestre, se observa que la empresa
mas afectada es SMCV, mientras que por el contrario la produccion del resto de empresas se

incremento, principalmente en SPCC (+25%).
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Tabla 17

Produccion de Cobre (TMF)

Periodo SMCV Variaciéon % SPCC Variaciéon % CODELCO Var %

2013 261,348 307,680 1,791,555
2014 235,277 -10% 318,849 4% 1,840,730 3%
2015 255,917 9% 321,787 1% 1,891,388 3%
2016 522,134 104% 312,859 -3% 1,827,292 -3%
2017 501,815 -4% 306,153 2% 1,842,064 1%
2018 494,284 -2% 330,837 8% 1,806,668 -2%
2019 459,513 1% 414,394 25% 1,706,181 -6%
Jun-19 235,680 193,273 -53% 769,900
Jun-20 180,289 -24% 211,718 10% 795,613 3%

Nota. Adaptado de “Boletin Estadistico Minero,” por MINEM, 2014-2020

(http://www.minem.gob.pe/ publicacion.php?idSector=1&idPublicacion=615). “Anuario de Estadisticas de Cobre y

Otros Minerales 2000-2009”, por COCHILCO
(https://www.cochilco.cl/Paginas/Estadisticas/Publicaciones/Anuario.aspx). “Entrega de Resultados Primer

Semestre 2020, por CODELCO
(https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/artic/20200327/asocfile/20200327104730/codelco_resultados_ler

semestre_2020.pdf).

Por su parte, en la figura 22 se muestra el comportamiento historico del precio del
cobre en el periodo 2002-2020. Cabe precisar que luego de la reduccion del precio como
consecuencia del COVID-19, este recupero su valor, incrementandose en 10% en junio 2020,
en comparacion al mes anterior, debido a: (a) incremento de la demanda de China, por el
mayor dinamismo del sector infraestructura y construccion; (b) caida de los inventarios de
cobre en Shanghai y (c) menor produccion de Chile, debido a los casos de coronavirus

(Ministerio de Energia y Minas [MINEM], 2020).
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Figura 22. Cotizacion diaria del cobre en CUS$/libras.
Adaptado de “Precio de los metales e inventarios,” por COCHILCO 2002-2020
(http://boletin.cochilco.cl/estadisticas/grafico.asp?tipo_metal=1).

En lo que respecta al cash cost, la mineria chilena presenta un mayor costo respecto al
mundo, estimandose en CUS$ 2.15/libra, mientras que a nivel mundial el costo se encuentra
en CUSS 1.84/libra, situacion que se explica por la menor ley de sus minerales por el

envejecimiento natural de sus minas (COCHILCO, 2019), tal como se puede observar en la

figura 23.

Figura 23. Precio del cobre versus costos C3: Chile y el mundo.

Tomado de “El Control de Costos en Momentos de Incertidumbre del Mercado del Cobre,”
por COCHILCO.
(https://www.cochilco.cl/Presentaciones/Presentaci%C3%B3n%20Cost0s%20may0%202019

.pdf).
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A nivel de pais, Pert presenta un cash cost de CUSS 1.16/libra (BBVA, 2019), en
promedio, mientras que en Chile llega a casi CUSS$ 1.50/libra, por encima del promedio

mundial (CUSS$ 1.42/libra), como se muestra en la figura 24.

Figura 24. Cash cost de los principales paises productores de cobre.
Tomado de “Peru. Situacion del Sector Minero,” por BBVA, 2019.
(https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2019/02/Peru_SituacionSectorMinero.pdf)

Por empresa, para CODELCO, a junio de 2019, se estim6 un cash cost de CUS$
1.42/libra, por encima de su valor de junio 2019 (CUSS$ 1.38/libra), debido a la menor ley del
mineral, y el menor volumen de produccion (Feller Rate, 2019). Por su parte, SPCC presento

un cash cost de CUS$ 1.49/libra de cobre, menor a periodos anteriores (ver tabla 18), como

resultado de su mayor nivel de produccion (SCC, 2019).

Tabla 18
Cash Cost por Libra de Cobre Producida

2014 2015 2016 2017 2018 set-2018 set-2019 Var anual (%)

Cashcost (*) 1.89 1.65 144 149 154 1.53 1.49 -2.7%

Nota. Adaptado de “Boletin Estadistico Minero,” por MINEM, 2014-2020
(http://www.minem.gob.pe/_publicacion.php?idSector=1&idPublicacion=615). “Anuario de Estadisticas de Cobre y
Otros Minerales 2000-2009”, por COCHILCO
(https://www.cochilco.cl/Paginas/Estadisticas/Publicaciones/Anuario.aspx). “Entrega de Resultados Primer
Semestre 2020”, por CODELCO
(https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/artic/20200327/asocfile/20200327104730/codelco_resultados_ler

semestre_2020.pdf).
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Finalmente, Cerro Verde, en el 2018 cerrd con un cash cost de CUSS 1.24/libra, por
debajo del cash cost de SPCC (CUSS 1.54/libra) y CODELCO (CUSS 1.42/libra, a junio
2019), creciendo a un ritmo de 3% anual, en los ultimos cinco afios. Asimismo, se espera que

se estabilice en CUSS 1.16/libra, como se muestra en la figura 25.

Figura 25. Comportamiento del cash y produccion de cobre.
Tomado de “Sociedad Minera Cerro Verde,” por Diviso, 2019. (https://www.diviso.pe/wp-
content/uploads/2019/05/CVERDECI -Inicio-Cobertura.pdf)
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Modelamiento financiero por cada empresa

1.13 Supuestos

Para construir la valorizacion de las empresas mineras, hemos realizado un modelo
financiero el cual se basa en supuestos, esto nos ayudaran a realizar la proyeccion de los
componentes mas importantes de los Estados financieros para los diez afios desde el 2020
hasta el 2029. Por lo que, a continuacion, pasaremos a desarrollar los supuestos mas
importantes.

Produccion de cobre, segtn el andlisis realizado sobre la informacion financiera de
cada una de las empresas y, sobre todo, del anélisis realizado al sector minero y
macroecondémico, la proyeccion de la produccion de cobre para SMCV se ha realizado en
base a la proyeccion realizada por las sociedades agentes de bolsa mas importantes como
Kallpa Securities, Credicorp Capital e Inteligo las que estimaron una produccion promedio de
483 mil TMF (Toneladas métricas de contenido Fino) para el 2020, sin embargo, hemos
tomado esta proyeccion a partir del 2021 hacia adelante (Perumin, 2020), dado que el efecto
de la disminucién de produccion por el efecto de la pandemia fue incluido para el afio 2020,
con un -22% de disminucidn de la produccion respecto del afio 2019. Por otro lado, para
SPCC hemos tomando la tasa anual de crecimiento historico del 1.5% en promedio, desde el
2015 hasta el 2018, teniendo en cuenta que a partir de fines del 2018 se puso en marcha el
proyecto de la ampliacion de la mina Toquepala 1 (Memoria SCC, 2019), por lo que
podemos observar un incremento de la produccion en el ejercicio 2019. Otro de los factores
que influiran a largo plazo en nuestra proyeccion son los proyectos de los Chancas en
Apurimac y Michiquillay en Cajamarca que empezara a producir en el afio 2025 y tendra una
produccion anual en promedio de 225 mil TMF y 130 mil TMF respectivamente.

Segtin la proyeccion de la produccion de cobre estimada por la Comision Chilena del

Cobre (COCHILCO) esta tendra un crecimiento del 2.1% anual, el cual se proyecta entre los
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afios 2017 y 2029, ademas de cumplir esta proyeccion con la puesta en marcha del proyecto
Chuquicamata que pasara de ser una mina de rajo abierto a un proyecto minero subterraneo
donde se ha cuantificado 1,700 millones de toneladas de reservas de cobre, la que se ha
puesto en marcha a fines del 2019.

Precio de cobre, Hemos basado el precio del cobre, sobre la estimacion de
COCHILCO, ver tabla 19, dado que, Chile es uno de los principales referentes de cobre; este
proyectd un precio de 2.62 USD por libra de cobre para el afio 2020, mientras que para el afio
2021 estim6 un precio de 2.85 USD por libra, ademas, se ha propuesto una estimacién a largo
plazo de 2.73 USD (La Tercera, 2020), la misma que hemos aplicado para los afios 2022 al
2029 para SMCV y SPCC, mientras que para CODELCO se estim6 un precio de 3.2 y 3.5
USD para el 2020 y el 2021 respectivamente y para los ocho afios restantes se proyecto un
precio de 3.3 USD por libra, dado que esta compaiiia maneja sus ventas a través de contratos
de venta futura.

Tabla 19

Cuadro comparativo del precio Real del cobre por los afios 2015-2019 y precio estimado de

cobre del 2020 al 2029
Ic’r(;’byree“‘onprec“’ del 20152016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
SMCV y
SPCC USD/Libra | 2.49 | 2.21| 2.80| 2.96 | 2.72| 2.62| 2.85| 2.73 | 2.73| 2.73| 2.73 | 2.73| 2.73 | 2.73 2.73
CODELCO | USD/Libra | 2.80| 2.86 | 3.61| 3.59| 3.33| 3.21| 3.49| 3.34| 3.34| 334 3.34| 3.34| 3.34| 3.34 3.34

Nota: Adaptado de Comision del Cobre de Chile 2020 (Codelco), recuperado de:
https://www.dipromin.com/noticias/cochilco-eleva-proyeccion-del-precio-del-cobre-a-us262-la-libra-para-2020/. Adaptado
del Diario La Tercera 2020, Santiago, Chile. Recuperado de: https://www.latercera.com/pulso/noticia/pib-tendencial-de-
2020-baja-a-18-y-deuda-publica-llegara-a-40-en-2024/5JBR3YQ6BJFTXECCOWB7XYJKLA/

Ingresos, en el caso de SMCV se compone de la comercializacion de catodos de
cobre y concentrados de cobre, que representa el 91% del total de sus ventas y concentrados
de molibdeno que representa un 9% (Memoria SMCV, 2020). Respecto a los ingresos de

SPCC, este, estd compuesto principalmente por la venta de concentrado de cobre y de la
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venta de los subproductos como molibdeno y plata (salen de la extraccion del cobre), siendo
el cobre el que representa el 97% del total de ventas, mientras que el 3% restante se le
atribuye al molibdeno y plata con un 2% y 1% respectivamente, es asi que para los supuestos,
hemos tomado el precio proyectado del cobre en dodlares y la produccion proyectada en libras,
para poder realizar el calculo de los ingresos por diez afios con la finalidad de realizar nuestro
analisis. Asi mismo, segun lo estimado por COCHILCO, la produccion de CODELCO
presentara un crecimiento del 2.1% al afio en promedio, esto, a condicion de la
materializacion de proyectos mineros (IIMP, 2020).

Costo de Ventas, este comprende todos los costos que estan directamente
relacionados con el proceso de produccion del mineral como, la compra de materia prima,
costo de la mano de obra y de los suministros; es asi que, la estimacion de esta partida esta
relacionada directamente a las ventas, dicha estimacion la hemos calculado tomando la
participacion del costo de ventas respecto de las ventas totales, a su vez esta es promediada
entre los tres ultimos afios para el caso de SPCC Y CODELCO desde el 2017 hasta el 2019,
considerando un factor de 76.5%. y 60.8% respectivamente, mientras que para SMCV la
participacion fue promediada entre los 5 afios desde el 2015 hasta el 2019 correspondiéndole
un factor de 66.2 %, el cual sera utilizado para la proyeccion de los siguientes diez afios.

Impuestos, Para los impuestos, hemos tomado la tasa de impuesto a la Renta del 30%
para realizar proyeccion de los 10 afios para la compafiia SMCV y SPCC, y en el caso de
CODELCO estamos considerando una tasa de 27% con la finalidad, que pueda ser
comparable con las empresas antes indicadas, pues de acuerdo al analisis realizado a la
compaiiia, pudimos observar la alta volatilidad de impuestos, por lo que para mitigar este

efecto empleamos la informacion de tasas corporativas de Damodaran (Damodaran, 2020).
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Tabla 20

Cuadro comparativo de tasas de Gasto por Impuesto a las ganancias

Gasto por Impuesto a las Ganancias SMCV SPCC CODELCO
Tasa de impuesto proyectado 30% 30% 27%

Nota. Adaptado de Informacion de tasas de Impuestos corporativas de Damodaran. Recuperado
de. http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremApr20.x1sx

Capex, la proyeccion del CAPEX para SMCYV se ha realizado tomando en cuenta el
promedio de los ultimos cinco afios y, dado que esta empresa no presenta algiin proyecto a
mediano o largo plazo segun el analisis de sus Estados financieros y dentro de las fuentes
revisadas, estimaremos una tasa del 13.65% para los diez anos. Mientras que, para SPCC
hemos tomado en cuenta los proyectos de Los Chancas (Apurimac) y Michiquillay
(Cajamarca), entendiendo que ambos proyectos puedan estar operativos en el 2025, para ello
hemos empleado la tasa de 17.13% por el 2020 hasta el 2024 y desde el 2025 hasta el 2029
un porcentaje de 22.68%. Respecto a CODELCO, hemos realizado la proyeccion del capex
teniendo en cuenta las consideraciones en la memoria de la compaiiia, la que indica una
reduccion en un 20% de la inversion en CAPEX para los proximos diez afos, por lo que

tomamos la proyeccion de 16.80%.



75

Tabla 21

Cuadro comparativo de Capex estimado por los afios 2020 al 2029 de las empresas mineras

SMCV, SPCCy CODELCO

Proyeccion

CAPEX 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E  2029E

SMCV 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65% 13.65%

SPCC 17.13%  17.13% 17.13% 17.13% 17.13% 22.68% 22.68% 22.68% 22.68%  22.68%

CODELCO 142006  16.80% 16.80% 16.80% 16.80% 16.80% 16.80% 16.80% 16.80%  16.80%

Nota. Tomado y adaptado de la informacion de los estados financieros para la proyeccion de los Estados Financieros de las
empresas: Sociedad Minera Cerro Verde, Southern Pert Cooper Corporation y Corporacion Nacional del Cobre de Chile.

1.14 Proyeccion de EEFF

Para la proyeccion de los EEFF de las tres empresas se ha considerado desde el 2020
hasta el afio 2029 en base a los supuestos de los principales inputs de valor, como el precio de
cobre, el coste promedio ponderado de capital WACC, la produccién individual y el costo de

venta o rentabilidad del negocio de cada empresa.

Ingresos, los ingresos proyectados para las tres empresas dependen de la produccion
estimada de cada empresa basada en sus planes de produccion, los inventarios de sus recursos
mineros y el precio internacional del cobre considerado de la Comision Chilena del Cobre
COCHILCO, el precio de cobre, produccion y los niveles de ingresos se visualizan en la tabla
22. El precio promedio durante todo el periodo de analisis considerado para SMCV y SPCC
es de 2.73 $/lb, mientras que para CODELCO es de 3.34%/Ib, por otro lado, la produccién en
toneladas métricas de mineral de cobre es en promedio de 473,798 TM para SMCV, del

mismo modo de 573,715 TM para SPCC y finalmente de 1,954,765 TM para CODELCO.
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Es necesario mencionar que para el caso de SMCYV los niveles de produccion se
mantendran uniformes durante toda la proyeccion, mientras que para el caso de SPCC se
proyecta un incremento de produccion del 53% a partir del afio 2026 por inicio de
operaciones de su proyecto Michiquillay y Los Chancas, del mismo modo, CODELCO
proyecta un incremento de produccion de 12% a partir del ano 2024, en ambos casos para las
dos empresas reflejan sus niveles de ingresos a partir de los afios 2026 y 2024

respectivamente.



Tabla 22

Cuadro de produccion e ingresos proyectados de 2020 al 2029 de las empresas mineras SMCV, SPCC y CODELCO

77

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cu ($/Ib) - SMCV 2.62 2.85 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73
Cu ($/Ib) - SPCC 2.62 2.85 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73
Cu ($/1b) - Codelco 3.21 3.49 3.34 3.34 3.34 3.34 3.34 3.34 3.34 3.34
SMCYV Produccion ™ 378,450 483,333 483,333 483,333 483,333 483,333 483,333 483,333 483,333 483,333
SPCC Produccion ™ 444,645 451,145 457,740 464,432 471,222 478,111 655,611 665,195 730,195 740,870
Codelco Produccién ™ 1,758,183 1,795,077 1,832,745 1,871,203 1,910,468 1,950,557 1,991,487 2,033,276 2,075,942 2,119,504
Ingresos $ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
SMCV 2,185,967 3,036,864 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996
SPCC 2,568,315 2,834,620 2,754,962 2,795,237 2,836,101 2,877,562 3,945,866 4,003,551 4,394,761 4,459,009
CODELCO 12,425,630 13,800,056 13,496,387 13,779,594 14,068,744 14,363,960 14,665,372 14,973,109 15,287,303 15,608,090

Nota. Tomado y adaptado de la informacion de los estados financieros para la proyeccion de los Estados Financieros de las empresas: Sociedad Minera Cerro Verde, Southern Pertt Cooper
Corporativo y Corporacion Nacional del Cobre de Chile.
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Costo de venta, los costos proyectados para las tres empresas, fueron calculados
considerando los indicadores de volumen de produccion, los ingresos y costos historicos,
cabe mencionar que para SMCV los costos se han proyectado considerando que los costos de
venta representan el 66% de la venta total, por otro lado para SPCC se ha considerado que sus
costos representan el 61% de las ventas totales y finalmente para CODELCO sus costos

representan el 76% de sus ventas, tal como se puede apreciar en los Apéndices G, H, 1.

Utilidad, en las tres empresas representan la efectividad de la actividad, eficiencia en
costos y a las proyecciones de produccion de cada empresa. En el caso de SMCV se proyecto
que la proyeccion de utilidad neta en el afio 2020 obtendria una utilidad de $383,094 y desde
el afio 2021 hasta 2029 se proyectd una utilidad uniforme de $540,245, del mismo modo para
SPCC la utilidad se proyect6 una utilidad promedio de $685,732 desde el afio 2020 hasta el
afio 2025 y por el incremento de produccion y desarrollo de su cartera de proyectos se estimd
que su utilidad seria de $1,036,008 desde el afio 2026 hasta el afio 2029, mientras que para
CODELCO se proyect6 una utilidad neta promedio constante de $757,351 desde el afio 2020

hasta el afio 2029. Ver los Apéndices G, H, I

1.15 Valorizacion de las empresas

WACC, Para la valorizacion de las empresas, la metodologia utilizada fue el flujo de
caja descontado. Dicha metodologia se basa en la obtencion del valor presente de la
compaiia, el cual es descontado por el costo de capital promedio ponderado (CCPP)
(WACKC, por sus siglas en inglés). El costo de capital promedio ponderado (CCPP) representa

esta tasa de descuento cuya composicion se refleja en la siguiente formula:
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CCPP=D/(D+E))*Ka* (1-t)+ (E/ (D +E)) * Ke

Donde:
CCPP : Costo de Capital Promedio Ponderado;
Ky : Costo de la deuda;
(D/(D+E)): Porcentaje o grado de endeudamiento;
t : Impuesto a la renta;
Ke : Costo de oportunidad del capital o del accionista; y
(E/(D+E)) : Porcentaje o grado de propiedad

Con respecto al costo de oportunidad del capital o accionista (Ke), para su calculo se
utiliza la metodologia planteada en Damodaran (2012) Capital Asset Pricing Model (CAPM),

conforme a la siguiente formula:

Ke:Rf+BL*(Rm-Rf)+Rp;

pt=p"* (1+(1-) * (D/E))

Donde:
Ke : Costo de oportunidad del capital / accionista;
Rt : Tasa libre de riesgo;
BY : Beta estimado de la industria sin apalancar;
(Rm—R¢p) Prima por riesgo mercado de EE.UU.; y
Rp : Tasa de riesgo pais

Es preciso brindar algunas consideraciones:

e La tasa libre de riesgo considerada es la tasa libre de riesgo de EE.UU, representada
por la media de los bonos del Tesoro americano a 30 afios, se esta incluyendo el
promedio de los ultimos 3 ultimos afos al cierre del 2019.

e El Beta (BY) de la industria para SPCC, SMCV y CODELCO fue de 1.02, sin
apalancar, el cual se obtuvo de las estadisticas de Damodaran.

e Es oportuno sefialar que el Beta (BY) de la industria, deberd ser apalancado (BY) en ese

sentido, se utilizara la tasa de impuestos de Pert y Chile, asi como la relacion
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deuda/patrimonio de cada empresa. El Beta apalancado para SPCC, SMCV y
CODELCO es 1.02, 1.24 y 2.17 respectivamente.

e Para el célculo de la prima de riesgo de mercado, debido a la ausencia de informacion
historica relevante para este andlisis en el Pert, y con el fin de uniformizar nuestra
informacion con la empresa chilena CODELCO, se empleara un diferencial entre el
rendimiento del indice compuesto S&P 500 y el rendimiento de bonos de EE.UU. a
largo plazo (T-Bonds).

e Latasa de riesgo pais Pert y Chile, se obtuvo de la informacion proporcionada por
Damodaran, para el caso de Peru se consider6 el 1.76% y para el caso de Chile 1.03%.
De acuerdo con las consideraciones sefialadas, los valores obtenidos para el costo de
oportunidad se muestran en la tabla 23.

Tabla 23
Célculo del costo del capital

Cerro Verde Shoutern Pert Codelco
Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Tasa libre de riesgo (Ry)" 2.86% 2.86% 2.86%
Beta apalancado (pL)? 1.24% 1.02% 2.17%
Prima por riesgo mercado (Rm - Ry)? 4.83% 4.83% 4.83%
Tasa de riesgo pais (Rp)* 1.76% 1.76% 1.03%
Ke =R¢+ Bl * (Rm - Rf) + Ry 10.63% 9.56% 14.36%

Nota. 'Adaptado de “Tasas de interés internacionales, series diarias 2017-2019” por el Banco Central del Pera, 2019
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/diarias/tasas-de-interes-internacionales-d); > Tomado de “Betas by
Sector United States,” por Aswath Damodaran, Enero 2020
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html); ’Tomado de “Annual Returns on Stock,
T.Bonds and T. Bills: 1928 — Current,” por Aswath Damodaran, enero 2020

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html# msoanchor 2)y “Tomado de
“Country Risk Premium,” por Aswath Damodaran, Enero 2020

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html).

Luego de tomar en cuenta las consideraciones sefialadas, el valor conseguido en el
calculo del costo de oportunidad del capital (Ke) de SMCV, SPCC y CODELCO, fue de
10.63%, 9.56% y 14.36% respectivamente. Una vez calculado el Ke, se procedi6 a calcular el

(CCPP) (WACKC, por sus siglas en inglés), que en términos simples, es la tasa de descuento
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que se empleara para descontar el flujo de caja proyectado. Para ello se debera calcular
también el grado de endeudamiento (% D) y el de propiedad (% E).

Asimismo, se calculd el costo de la deuda (Kd) para tal fin, en el caso de SMCV se ha
tomado el calculo de la evaluacion de la tasa libor mas un spread, lo cual hace un 4.03%
(detallado en sus notas financieras), por consiguiente y debido a que SPCC no cuenta con esta
informacion en sus notas, se procedié a replicar la informacion de SMCV debido a que ambas
empresas estan en el mismo rubro y estan clasificadas como empresas corporativas
(clasificacion SBS) y para el caso de CODELCO, se revisaron los estados financieros de los
periodos 2015 — 2019, y mediante el analisis de los pasivos corrientes y no corrientes, y
aplicando una ponderacion se determin6 un costo de deuda (Kd) de 3.4%. La tabla 24 resume
toda la informacion sefalada.

Tabla 24
Céalculo del WACC

Shoutern

Cerro Verde , Codelco
Peru

Proporcion de la deuda (D / (D + E)) 23.02% 0.47% 60.63%
Costo de la deuda (Ka) 4.03% 4.03% 3.40%
1-t 70.00% 70.00% 73.00%
Proporcion del patrimonio (E / (D + E)) 76.98% 99.53% 39.37%
Costo del patrimonio (Ke) 10.63% 9.56% 14.36%
WACC=D/(D+E)*Ka*(1-t)+(E/(D+E))*Ke 8.83% 9.53% 7.16%

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.

Crecimiento perpetuo: Con respecto a la tasa de crecimiento perpetuo (Growth), se

tomo el 3.35%, lo cual fue el promedio de las proyecciones para los periodos 2020 con 3.40%
y 2021 con 3.30%, esta informacion fue obtenida del informe de perspectivas de la economia
mundial, se ha considerado esta informacion debido a que la actividad del sector minero se

mueve en funcion del crecimiento mundial (Fondo Monetario Internacional, 2020).



82

Flujo de caja libre: En base a los supuestos anteriormente presentados y luego de la
proyeccion de los estados financieros se procedio a realizar el célculo del flujo de caja libre
para los periodos 2020 hasta el 2029, de esta forma al valor de flujo de caja libre de cada afio
para SMCV, SPCC y CODELCO se refleja en los Apéndices J, K y L respectivamente.

Valor de la empresa: luego de la obtencion del flujo de caja libre se procedio a
calcular el valor de la perpetuidad o valor terminal, teniendo en cuenta el valor del
crecimiento perpetuo anteriormente detallado de 3.35% y la tasa del costo de capital
promedio ponderado previamente calculadas para SMCV, SPCC y CODELCO de 8.83%,
9.53% y 7.16% respectivamente, en base a estos calculos, se procedid a descontar la tasa del
costo de capital promedio ponderado de las empresas, por cada periodo, considerando las
tasas WACC previamente calculadas, de acuerdo a ello se obtuvo el valor actual de los flujos
obteniendo para SMCV, un valor actual de US$ 4,659 millones y un valor perpetuo de US$
5,374 millones, del mismo modo para SPCC se obtuvo un valor actual de US$ 2,572 millones
y un valor perpetuo de US$ 3,352 millones, finalmente, para CODELCO se obtuvo un valor

actual de US$11,030 millones y un valor perpetuo de US$ 16,800 millones.

Después de restar la deuda financiera y la adicion de la caja, se llega a un valor del
patrimonio, de esta forma, con un total de 350,056,012 acciones en circulacion, SMCV
obtuvo un valor fundamental por accion de US$ 27.44, del mismo modo SPCC, con un total
de 57,649,479 acciones en bolsa, consiguid un valor fundamental por accion de US$ 108.70,
con respecto a CODELCO, al ser una empresa que no cotiza en bolsa, se compara el valor
estimado del patrimonio con su valor contable, en las tablas 25, 26 y 27 se muestra el

resumen del flujo por cada empresa.



Tabla 25
Resumen de proyeccién del flujo de caja libre Sociedad Minera Cerro Verde (en miles de US$)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCL 1,027,485 725,324 636,948 679,497 655,694 660,705 666,078 661,576 663,507 664,413
Perpetuidad o valor terminal 12,528,278
Tiempo transcurrido 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Factor de descuento 0.92 0.84 0.78 0.71 0.65 0.60 0.55 0.51 0.47 0.43
Valor actual de los flujos (del 2020 al 2029) 4,659,968
Valor actual del flujo de caja libre perpetuo 5,374,850
Valor Empresa 10,034,818
(-) Deuda financiera 911,675
(+) Caja 481,491
Valor del Patrimonio (P) 9,604,634
Patrimonio Contable 5,349,249
Valor Fundamental entre Patrimonio Contable 1.80x
Numero de acciones en circulacion 350,056
Valor por accion (dolares) 27.44

15.28

Valor por accién (délares) segiin libros

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Sociedad Minera Cerro Verde.
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Tabla 26
Resumen de proyeccién del flujo de caja libre Southern Per Copper Corporation (en miles de US$)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCL 659,523 319,324 513,131 465,830 476,779 320,469 -99,760 447,347 316,032 498,438
Perpetuidad o valor terminal 8,333,173
Tiempo transcurrido 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Factor de descuento 0.91 0.83 0.76 0.69 0.63 0.58 0.53 0.48 0.44 0.40
Valor actual de los flujos (del 2020 al 2029) 2,572,624
Valor actual del flujo de caja libre perpetuo 3,352,819
Valor Empresa 5,925,443
(-) Deuda financiera -26,788
(+) Caja 367,886
Valor del Patrimonio (P) 6,266,541
Patrimonio Contable 5,614,251
Valor Fundamental entre Patrimonio Contable 1.12x
Numero de acciones en circulacion 57,649
Valor por accion (dolares) 108.70
97.39

Valor por accién (délares) segiin libros
Nota. Informacion obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Pera Copper Corporation.




Tabla 27

Resumen de proyeccién del flujo de caja libre Corporacion Nacional del Cobre de Chile (en miles de US$)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCL 4,024,842 1,841,259 791,038 1,090,486 1,113,374 1,136,737 1,160,590 1,184,944 1,209,808 1,235,195
Perpetuidad o valor terminal 33,536,680
Tiempo transcurrido 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Factor de descuento 0.93 0.87 0.81 0.76 0.71 0.66 0.62 0.58 0.54 0.50
;/(;121;; actual de los flujos (del 2020 al 11,030,946
Valor actual del flujo de caja libre perpetuo 16,800,989
Valor Empresa 27,831,935
(-) Deuda financiera -17,916,574
(+) Caja 1,303,105
Valor del Patrimonio (P) 11,218,466
Patrimonio contable 11,634,667

1.00x

Patrimonio sobre Patrimonio contable

Nota. Informacion obtenida de los estados financieros proyectados de Corporacion Nacional del Cobre de Chile
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1.16 Analisis de Riesgo

En el ambito de las finanzas, el riesgo se asocia con la probabilidad de ocurrencia de
un evento inesperado que ocasione pérdidas de valor, vale decir, hechos que no se pueden
predecir que conllevan a que los objetivos no puedan ser cumplidos (Ccaccya, 2015). Las
principales variables financieras tales como los precios de commodities, tipo de cambio, tasa
de interés, y otros; se ven afectadas por la volatilidad, en consecuencia, un flujo para
gestionar el riesgo y asi cubrirse de las pérdidas que podrian generarse, se hace necesario para
lograr mayor eficiencia en el desempeno financiero. De igual forma, De Lara (2015) sefialo
que el procedimiento de gestion de riesgo trae consigo, en primer lugar, el reconocimiento de
riesgos, como segundo lugar, a través del establecimiento de niveles de tolerancia al riesgo,
su cuantificacion y control; por ultimo, la variacion y eliminacion de dichos riesgos mediante
la reduccion de la exposicion al riesgo.

Segtin Apoyo & Asociados (2020), los principales riesgos a considerar incluyen: 1)
una predominante tendencia a la baja con respecto a las proyecciones, en el precio de los
minerales; y, ii) la ampliacion de la interrupcion parcial de las operaciones mineras o el
pronunciado impedimento en el nivel de operaciones a través de medidas mas restrictivas.

Riesgo de precio de commodity. El riesgo de cambio de precio de commodities se
asocia principalmente a los derivados de metales preciosos y derivados de energia. Las tres
entidades que evaluamos estan expuestas a este tipo de riesgo, por lo cual, podrian adoptar
instrumentos de cobertura para mitigar su riesgo. En la Tabla 28 se muestra los efectos que se
obtendrian en los ingresos brutos por ventas de cobre ante shocks de +/-10% en los precios
internacionales de este commodity. Las cifras son explicadas por la variacion del precio
promedio entre un afio y otro, asi, por ejemplo, se aprecia que entre el afio 2018 y 2019 una

baja en el precio de US$2.9588, a US$2.7214, afecta positivamente a SPCC generando un
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incremento en sus ventas. Por otro lado, generan una disminucion en las ventas de SMCV y

CODELCO, considerando que el volumen de ventas permanece constante.

Tabla 28

Sensibilidad de riesgo de precio en el periodo 2015-2019

: - 0

. El precio | Ventas millones USS) Efectos en ventas con +10% de ifeiisi:gglzgaseiﬁngg
Afio mfjeerlnsgll)(;ga precio de cobre (millones USS) P Us$)

(USD/Libra)  SPCC CV CODELCO _ SPCC  CV _ CODELCO SPCC CV CODELCO
2015 2.4923 2021 1116 11,693 2203 1227 12.863 1,819 1,004 10,524
2016 22056 1794 2384 11,537 1974 2623 12,690 1,615 2,146 10383
2017 27968 2244 3203 46m0 2469 3523 16,106 2020 2.883 13.177
2018 2.9588 2572 3.054 14309 2829 3359 15,740 2315 2749 12878
2019 27214 2040 2.890 12,525 3234 3179 13777 2646 2,601 11272

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.

Riesgo operativo. Segun Ernest and Young (2020), el riesgo social y ambiental
representa el riesgo operativo nimero uno, en ese sentido verlos como un problema menor o
relegarlos a una seccion del negocio, amenazara directamente su capacidad de operar;
incluso, subestimar el poder de uno de los stakeholders seria un error. Para Alicia Barcera
(2018), ejecutiva, NNUU — CEPAL, América Latina tiene una participacion relevante en las
reservas mundiales de los principales minerales metéalicos, también la region es superavitaria
en exportaciones extraordinarias en el superciclo de precios, y en el 2017 represent6 el 17%
de sus exportaciones totales, sin embargo, la region es la zona de mas conflictos socio
ambientales de explotacion minera, tal es asi que en México, Pert y Chile reportan altos
indices de conflicto (Ver figura 26 y 27) . Para los casos de las empresas en estudio, que se

encuentran en Pert y Chile, este tipo de conflictos no son la excepcion, donde la industria
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minera, ha incrementado estos casos, repercutiendo en el desempefio de la economia de estos
paises. Asimismo, la extraccion de minerales en América Latina aumento seis veces desde
1970, al pasar de 659 millones de toneladas a 3,972 millones en el 2017, generando presiones
ambientales, por lo que también persisten importantes desafios ambientales de la mineria en
la region a tener en cuenta como un riesgo operativo en el desarrollo de los proyectos
mineros.

El nimero de conflictos mineros registrados en los ultimos afios ha aumentado en la

mayoria de paises latinoamericanos, ver figura 26.

Figura 26. Numero de conflictos registrados en Latinoamérica

Fuente: Comision econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de observatorio de conflictos mineros de America Latina (OCMAL). Recuperdo de:
https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/181116_extendidafinalconferencia
_a_los_ministros_mineria_lima.pdf
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Los conflictos mineros también representan una parte importante del total de

conflictos en los paises de la region, ver figura 27.

Figura 27. Porcentaje de conflictos mineros registrados en Latinoamérica

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base Environmental Justice Atlas. Recuperado de:
https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/181116_extendidafinalconferencia
_a_los_ministros_mineria_lima.pdf

Riesgo cambiario. Las empresas evaluadas presentan riesgo cambiario, que es el
riesgo de pérdida debido a movimientos adversos en el tipo de cambio, dado que parte de los
costos y gastos en los que incurren se hacen en moneda nacional mientras sus ventas son en
ddlares, por ende, se ven afectados por la inflacion del pais y las devaluaciones que pueda

tener el sol ante el dolar. En los siguientes graficos se muestra la volatilidad del délar versus

la moneda nacional de SPCC y SMCYV (nuevo sol) y CODELCO (pesos chilenos).
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Figura 28. Tipo de Cambio Soles/ USD
Fuente: Tipo de Cambio Contable. Recuperado de:

https://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso3 TipodeCambio Descarga.aspx?secu
=03&paso=3&opc=2

Figura 29. Tipo de Cambio Chileno/ USD

Fuente: Tipo de Cambio Contables. Recuperado de:
https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/181116 extendidafinalconferencia
_a_los_ministros_mineria_lima.pdf
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Riesgo Pais. Segun Adrianzen (2014) lo define como un riesgo medible asociado al
comportamiento de factores que afectan la disposicion de un Estado o de un tomador de
préstamos a cumplir con sus compromisos pactados. Otra definicion, es la que indica Morales
& Tuesta (1998) senalando que es el riesgo que corre el inversionista al ingresar su inversion
en una economia extranjera la cual puede verse afectada por las condiciones econdmicas,
politicas, sociales y financieras de cada pais. Entonces, podemos indicar que el riesgo pais
viene a ser la posibilidad de un pais o un tomador de préstamo de no poder hacer frente a sus
obligaciones pactadas. En la figura 30 podemos ver la comparacion del riesgo pais de los
ultimos seis afos, de Chile, Peru y Latinoamérica , podemos apreciar que a nivel pais el Pert
tenia un menor riesgo de impago que Chile en el afio 2015, sin embargo por los afios 2016,
2017 y 2018 el Pert tuvo una mayor riesgo pais, mientras que por el 2019 Pert tuvo una de
las tasas mas bajas de riesgo pais llegando a 1.07% superado por chile en un 0.28%, por lo
que podemos decir que Pert tuvo un menor riesgo de impago que Chile a nivel Sudamérica

en estos dos ultimos afos.

Figura 30. Riesgo Pais EMBI

Fuente: Series Mensuales. Recuperado de: https
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/indicadores-de-riesgo-para-
paises-emergentes-embig
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Riesgo de liquidez. Tomando en cuenta las memorias de los afios 2019 de las tres
empresas, se puede sefialar que para el caso de SPCC, la compafiia considera que el riesgo ha
sido bajo debido a que conserva mayores activos corrientes frente a sus pasivos corrientes, en
ese sentido, la administracion es cauta frente al riesgo de liquidez manteniendo efectivo
suficiente de sus actividades de operacion, del mismo modo, tiene controlado la posibilidad
de solicitar financiamientos y créditos para hacer frente a sus obligaciones; con respecto a
SMCYV la figura es similar, puesto que mediante una adecuada administracion de los
vencimientos de activos y pasivos que le permita mantener una posicion de liquidez
estructural, la compaiiia controla el riesgo de liquidez, también tiene la posibilidad de obtener
préstamos de las instituciones financieras y de los accionistas si se diera el caso; por ultimo,
con respecto a CODELCO, se puede decir que conserva los recursos disponibles, ya sea en
efectivo, instrumentos financieros y lineas de crédito en montos considerables para hacer
frente a sus obligaciones, para ello la compaiiia se asegura que existan recursos suficientes
como lineas de crédito preaprobadas, ademas que la gerencia de finanzas estd en constante
monitoreo de las proyecciones de caja, fundamentandose en las proyecciones de corto y largo
plazo.

Riesgo de crédito. Segin Bloomberg (2021), si se analiza la probabilidad de riesgo
de pago para SCCO a través del indicador de riesgo por default, presenta una probabilidad de
0.0001%. Por otro lado, segiin Normas Especiales Sobre Vinculacion y Grupo Econémico
(Resolucion SBS N°5780-2015, 2015), presenta riesgo unico, con una posibilidad de riesgo
por default baja, sea esta de crédito o de incumplimiento por financiamiento frente a su
contraparte. Ademas, a inicios del 2020 una calificadora de riesgo internacional ratifico la

calificacion crediticia de Grupo México en BBB+ con perspectiva estable, ver figura 31.
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Figura 31. Evolucion de la probabilidad de riesgo por default de SCCO (Ene-15 — Dic-19).
Recuperado de: https://www.bloomberg.com
Por otro lado, SMCYV tiene un indicador de riesgo por default, que presenta una
probabilidad de 0% que mantiene desde julio 2017 hasta el cierre de diciembre 2019. En
cuanto al detalle sobre la escala de riesgo por default, se puede afirmar que es categorizado
como gran inversion por encontrarse en el segmento IG1 de inversidon y con una probabilidad

por default entre 0.0000% y 0.0020%, como se muestra en la figura 32.



Figura 32. Evolucion de la probabilidad de riesgo por default de CV (Ene-15 — Dic-19).
Recuperado de: https://www.bloomberg.com
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Analisis de la estructura de capital.

La estructura de capital se define como la relacion deuda a capital propio que
mantienen las empresas (Court ,2012). El endeudamiento para adquirir nuevos activos fijos
que soporta la generacion de ingresos a futuro y/o cubrir sus necesidades operativas. Las
entidades que trabajan inicamente con capital propio no cuentan con apalancamiento, dado
que el grado de apalancamiento viene a ser la proporcion de deuda que se haya utilizado para
financiar la empresa en relacion con el capital propio.

La estructura de capital 6ptima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo
financiero de la empresa y el rendimiento, de modo tal que se maximice el valor de la
empresa, para ello seleccionamos tres factores que ayudan a determinar una estructura de
capital: (a) apetito por el riesgo, es el riesgo del negocio en caso que no se recurra de deuda;
(b) flexibilidad financiera, la capacidad de poder recurrir a préstamos financieros para hacer
frente a ciertas circunstancias; (c) gerentes conservadores, los cuales deciden el grado de

endeudamiento con la finalidad de aumentar utilidades.
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Figura 33. Ratio de endeudamiento (%) versus activos (millones US$).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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6.1 Rangos de estructura

La razon endeudamiento y el Valor Fundamental es distinta para cada empresa,
SMCYV maneja una razon del 9%, mientras que para SPCC es del 0.43% por los nuevos
proyectos que tiene encaminados y Codelco tiene 160%, considerando que es la estructura
que acostumbra manejar para poder dar marcha a sus operaciones. En ese sentido se observa
una relacion inversamente proporcional entre el nivel de endeudamiento y el valor por accion
para SMCV y SPCC, y del mismo modo una relacion inversamente proporcional entre el
nivel de endeudamiento y el Valor Fundamental sobre su Patrimonio contable para Codelco,
es decir a mayor nivel de endeudamiento menor valor por accién y menor Valor Fundamental

sobre Patrimonio contable.

Tabla 29

Simulaciones de D/E vs Valor por Accién (délares)

Cerro Verde SPCC CODELCO
Valor
D/E V:;(c)félzlor D/E V:;(c)iéior D/E Fu?d\‘}l;}z‘r“al
(dolares) (dolares) Contable
6.0% 28.4 0.4% 108.7 120.0% 1.3
7.0% 28.1 1.0% 108.1 130.0% 1.3
8.0% 27.9 2.0% 107.0 140.0% 1.2
9.0% 27.6 3.0% 105.9 150.0% 1.1
9.5% 27.4 4.0% 104.8 160.0% 1.0
10.0% 27.3 5.0% 103.7 170.0% 0.9
11.0% 27.0 6.0% 102.6 180.0% 0.8
12.0% 26.8 7.0% 101.6 190.0% 0.7
13.0% 26.5 8.0% 100.5 200.0% 0.6

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.
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6.2 Analisis de riesgo

En el calculo realizado para obtener la estructura de capital dptima, se realizéd
tomando en cuenta la razon D/(D+E) donde SMCV mantiene un indice del 23% promedio en
los ultimos 5 afios, lo cual da un esquema optimo, ya que, desemboca de un capital promedio
ponderado 0 WACC minimo de 8.6%, dando un valor por accién de 28.5, en caso SMCV

tuviera un indice menor el valor de la accidn seria menor.

1.9%  24%  29% R 39%  44%  4.9%

5.6% 438 48.5 55.0 64.2 788 1048  164.9

6.6% 34.8 37.4 40.7 45.1 51.0 59.5 72.9

7.6% 28.9 30.5 32.5 34.9 37.9 41.9 47.3

24.7 25.8 27.0 28.5 30.3 32.5 35.3
9.6% 21.6 223 23.2 24.2 25.3 26.7 28.3

10.6% 19.2 19.7 20.3 21.0 21.8 22.7 23.7

11.6% 17.3 17.7 18.1 18.6 19.1 19.8 20.5

Figura 34. WACC (%) versus Crecimiento (millones US$) de SMCV

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe.

Por otro lado, la razon D/(D+E) donde SPCC mantiene un indice del 0.5% promedio
en los Ultimos 5 afos, tendria un esquema optimo desde 1%, dado que, incrementaria el valor

por accion de 108.7, en caso SPCC tuviera un indice menor el valor de la accion seria menor.

1.9% 2.4% 2.9% | 3.9% 4.4% 4.9%

6.5% 156.2 168.6 184.5 205.4 234.1 275.9 3426

7.5% 129.2 136.8 146.1 157.6 172.2 191.4 217.7

8.5% 110.4 115.4 121.3 128.4 136.9 147.5 160.9

96.7 100.1 104.1 108.7 114.1 120.6 128.4
10.5% 86.1 88.6 91.4 94.6 98.2 102.5 107.5

11.5% 77.9 79.7 81.7 84.0 86.6 89.5 92.9

12.5% 71.2 72.5 74.1 75.7 77.6 79.7 82.1

Figura 35. WACC (%) versus Crecimiento (millones US$) de SPCC

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe.
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CODELCO, mantiene una razon de D/(D+E) del 60% promedio en los ultimos 5
afios, el esquema Optimo seria desde ese punto, ya que su Valor Fundamental sobre valor
contable, disminuye, cabe indicar que CODELCO no cotiza en bolsa, por lo que, no se tiene

el precio por accion.
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Analisis comparado de valor

7.1 Principales indicadores financieros

Market Cap: es una clasificacion objetiva que se refiere al tamafio de la empresa,
donde se considera al valor que se obtiene de multiplicar la cantidad de acciones flotantes por
el precio del mercado de cada accion (R. Imperiale, 2005). Para un mejor entendimiento y
teniendo en cuenta que CODELCO no cotiza en bolsa, se reviso la capitalizacion de SMCV y

SPCC durante los periodos de estudio y podemos visualizarlos en las figuras 36 y 37.
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Figura 36. Capitalizacion de Mercado (millones USS$) versus precio de accion (USS).
Adaptado de “Portal de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019” por
la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Recuperado de: https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?companyCode=64650
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Figura 37. Capitalizacion de Mercado (millones USS$) versus precio de accion (USS).
Adaptado de “Portal de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019” por
la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Recuperado de: https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?companyCode=64650

En resumen, haciendo el comparativo “Market cap” entre SMCV y SPCC se puede
apreciar que SMCV es mayor que SPCC en promedio, obteniendo US$ 7,429 millones para

SMCYV versus US$ 440 millones para SPCC, lo cual se muestra en la figura 38.
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Figura 38. Comparativo de capitalizacion de mercado (millones US$). Adaptado de “Portal
de la BVL — Valores Inscritos entre 2014 y 2019” por la Bolsa de Valores
de Lima (BVL).

Recuperado de: https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?companyCode=64200



101

Capital de trabajo: identificado como el activo corriente dentro del estado de
situacion financiera, también conocido con el concepto de liquidez por cubrir los
requerimientos de corto plazo, se le suele descontar las deudas que estan proximas a vencer y
su calculo es la diferencia que existe entre el activo corriente y el pasivo corriente. Del
analisis de las empresas en estudio, podemos resumir que por tamafio de empresa CODELCO
posee el mayor capital de trabajo seguido de SMCV y SPCC.

En las notas de los EEFF de CODELCO, se informa que mantiene disponibilidad de
recursos, ya sea en efectivo, instrumentos financieros de rapida liquidacién y lineas de crédito
en montos suficientes para hacerle frente a sus obligaciones de corto plazo; por su parte,
SMCYV también tiene la posibilidad de obtener liquidez para cumplimiento de obligaciones de
corto plazo, gracias a una adecuada gestion de los vencimientos de activos y pasivos, en
tanto, SPCC también mantiene una buena gestion de liquidez para las responsabilidades de

corto plazo, ver figura 39.
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Figura 39. Comparativo de capital de trabajo (millones USS$).

Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020.
Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html
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En el analisis de capital de trabajo de las tres empresas y durante el periodo de
estudio, podemos mencionar que, en promedio, y en orden ascendente los resultados fueron
$511,083 para SPCC, $ 808,586 para SMCV vy finalmente CODELCO con $2,408,739.
Tabla 30

Capital de trabajo SMCV, SPCC y CODELCO 2015-2019 (en miles de US$)

Maximo $ Minimo $ Promedio $
Cerro Shoutern Cerro Shoutern Cerro Shoutern
Verde Perti Codelco Verde Perti Codelco Verde Peru Codelco
Capital de
Trabajo 1,194,142 844,617 2,891,361 125,080 285,801 2,127,064 808,586 511,083 2,408,739

Nota: Informacion obtenida de los Estados financieros de SMCV, SPCC y CODELCO por los afios 2015 al
2019

Rentabilidad del patrimonio (ROE): para realizar un analisis comparado de valor, se
ha extraido los porcentajes méximos, minimos y promedio de las tres empresas en estudio, de
esta forma se aprecia que los valores maximos los ha obtenido SPCC con un 15%, mientras
que los valores minimos han sido para CODELCO con un -24%, siendo SPCC la que obtuvo
un valor promedio mas elevado de 11%, estos resultados significan que SPCC ha demostrado
mayor rentabilidad en el uso de su patrimonio, ver tabla 31.

Rentabilidad de los activos totales (ROA): utilizando el mismo criterio de analisis
que el ROE, se observa que de igual manera el porcentaje maximo lo obtuvo SPCC con un
13%, siendo el porcentaje minimo para Codelco con -1%, para este caso el promedio mas alto
como en el caso anterior, lo obtuvo SPCC con un 9%, de acuerdo a estos resultados se infiere
que SPCC ha realizado un uso més eficiente de sus activos, que le permiten un mayor indice

de rentabilidad, ver tabla 31 (Gaytéan, 2021).
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Tabla 31

Analisis comparativo ROE y ROA

Méximo (%) Minimo (%) Promedio (%)
Cerro Verde Shoutern Pert  Codelco Cerro Verde Shoutern Pert Codelco Cerro Verde Shoutern Peri  Codelco
ROA 7% 13% 2% 0% 5% 7% 4% 9% -1%
ROE 8% 15% 6% 1% 6% -24% 5% 11% -2%

Nota. Adaptado de “Los EEFF del Portal Superintendencia del Mercado de Valores de Memoria Anual de Sociedad Minera
Cerro Verde por los afios 2014 - 2019,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2020. Recuperado de
https://www.smv.gob.pe/, de “Los EEFF del Portal Superintendencia del Mercado de Valores de Memoria Anual de
Southern Peru Copper Corporation Sucursal Pert por los afios 2014 - 2019,” por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y de “Codelco Chile (Estados Financieros Consolidados
Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de
https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html

Utilidad por accion: respecto del analisis realizado a las tres compaiias, observamos que
SPCC obtuvo una maxima utilidad de USD 2.427 por accion, lo cual nos muestra que fue
mucho mas rentable que SMCV, que obtuvo una utilidad por accion de USD 1.115. Dentro
del minimo, la utilidad por accion de SMCV fue la que registr6 la mas baja utilidad por
accion con USD 0.095, finalmente el promedio més alto fue de USD 1.544 de SPCC, de lo
que podemos concluir que las acciones de SPCC son més rentables, sin embargo, este indice
obtenido debemos analizarlo junto con los demas ratios, ya que en conjunto nos muestran un
mejor panorama de la generacion de valor, ver tabla 32.

Tabla 32

Utilidad por accién de las empresas SMCV, SPCC Y CODELCO

Maéximo (%) Minimo (%) Promedio (%)
Cerro Shoutern Cerro Shoutern Cerro Shoutern
Verde Peru Codelco Verde Peru Codelco Verde Peru Codelco
UPA  0.0115 2.427 0 0.095 0.817 0 0.768 1.544 0

Nota. Informacion obtenida de los Estados Financieros de las empresas SMCV, SPCC y CODELCO


https://www.smv.gob.pe/
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7.2 Multiplos comparables

Existen indicadores que nos ayudan a determinar si nuestra valorizacion esta yendo
por buen camino y por ende cumple con los limites permitidos de acuerdo a su informacion
historica, y del mismo modo con la informacion del sector:

e Valorizacion: el valor actual del flujo de caja libre perpetuo, depende de los afios de
proyeccion si este valor supera el “60%” para el caso de una proyeccion a 10 afios,
quiere decir que el calculo no es el 6ptimo, en el caso de las empresas en estudio, se
observa que las tres SMCV, SPCC y CODELCO, se mantienen en este limite con
54%, 57% y 60% respectivamente.

o Valor Fundamental entre Patrimonio Contable: en este escenario, si al dividir el
valor del Valor Fundamental, el cual es el valor actual de la empresa luego de restar
deuda y sumar caja, sobre el Patrimonio Contable de acuerdo a la informacion de los
Estados Financieros del afio 2019, se obtiene un resultado mayor a “1”, entonces la
valorizacion cumple con los rangos 0ptimos; para el caso de las empresas en estudio
se observa que SMCYV obtiene un resultado 6ptimo con 1.80, seguido por SPCC con
1.12 siendo CODELCO el que no cumple este rango 6ptimo ya que obtuvo un
resultado de 1.

e Valor por accion (délares): en este caso, si el Valor Fundamental por accion es
superior al valor de las acciones respecto al libro, entonces la valorizacion esté
cumpliendo su objetivo, al respecto, se procedid a comparar SMCV y SPCC, debido a
que CODELCO no cotiza en bolsa, en ese sentido, se puede apreciar que el valor por
accion de SMCV es USS$ 27.44 superior a US$ 15.28 el cual es su valor por accion
respecto al libro; en cuanto a SPCC se tiene US$ 108.70, superior a US$ 97.39 de su
valor por accion respecto al libro, de esta forma se aprecia que en ambos casos la

valorizacion esta cumpliendo con su objetivo.
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Tomando en cuenta los valores calculados en los resimenes del flujo de caja libre
proyectado, se presenta un cuadro comparativo (ver tabla 33) de las tres empresas con

respecto a su verificacion de consistencia.

Tabla 33

Resumen de verificacion de consistencias

Cerro Verde Shoutern Pert Codelco
Limite o condicion Resultado Cumple Resultado Cumple Resultado Cumple
Valorizacion: <=60% 54% Si 57% Si 60% Si
Valor Fundamental /
Patrimonio Contable: >1 1.80x Si 1.12x Si 1.0x No
Valor por accion (USS$): > al valor por accion respecto al libro  27.44 Si 108.7 Si No cotiza en bolsa

Nota. Informacion obtenida de los estados financieros historicos y proyectados de Sociedad Minera Cerro Verde,
Southern Pert Copper Corporation y Corporacion Nacional del Cobre del de Chile.
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Propuestas de reestructuracion

1.17 Valorizacion con mejoras internas

Con un costo de venta de 66.2% para SMCV, se observa un valor por accion de US$
27.4, mientras que para SPCC con un costo de ventas de 60.8% se tiene un valor por accion
de US$ 108.7, en ese sentido, puede apreciar que para ambas compaiiias el costo de ventas es
inversamente proporcional al valor por accion, para ello se debera medir si es que es propicio
lograr mayor eficiencia con la reduccion del costo de ventas con el fin de lograr fluctuaciones
significativas en el valor por accion. Para el caso de CODELCO, si bien no cotiza en bolsa se
observa que el costo de ventas es inversamente proporcional a su valor fundamental sobre el
patrimonio contable, en ese sentido la compaiiia deberd lograr mayor eficiencia y de esta

forma reducir el costo de ventas.

Tabla 34

Costo de Ventas vs Valor por Accion

Cerro Verde SPCC CODELCO
Valor por Valor por Valor
Costo de accion Costo de accion Costo de Fundgmen.tal/
Ventas (délares) Ventas (dolares) Ventas Patrimonio
Contable
63.0% 30.1 57.0% 132.5 74.5% 1.35
64.0% 293 58.0% 126.2 75.0% 1.26
65.0% 28.5 59.0% 120.0 75.5% 1.16
66.0% 27.6 60.0% 113.7 76.0% 1.10
66.2% 27.4 60.8% 108.7 76.5% 1.00
67.0% 26.8 61.0% 107.5 77.0% 0.90
68.0% 25.9 62.0% 101.3 77.5% 0.80
69.0% 25.1 63.0% 95.0 78.0% 0.70
70.0% 243 64.0% 88.8 78.5% 0.60

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.
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1.18 Valorizacion con mejoras externas

Tomando en cuenta uno de los inputs mas relevantes para ambas compafiias como es
el precio del cobre, se observa que este es directamente proporcional a su valor por accion. A
un precio de US$2.62 para el afio 2020 y US$2.85 para el 2021, se obtiene un valor por
accion de US$27.4 y US$108.7 para SMCV y SPCC respectivamente, para el caso de
CODELCO también se observa esta relacion directamente proporcional a su valor
fundamental sobre su patrimonio contable con un resultado de 1, en ese sentido sera
importante tomar en cuenta el desenvolvimiento del precio a lo largo del tiempo para lograr

un mejor valor por accion.

Tabla 35

Precio del Cobre Usd/lb vs Valor por Accién

Cerro Verde SPCC CODELCO
Precio del ~ Precio del Valor por Precio del ~ Precio del Valor por Precio del ~ Precio del Valor
Cobre Cobre . Cobre Cobre . Cobre Cobre Fundamental/
USDIb - USD/b gglc;f:s) USD/b  USD/b 3210;?:5) USD/b  USD/Ib Valor
2020 2021 2020 2021 2020 2021 Contable
2.42 2.65 27.2 2.42 2.65 108.3 2.42 2.65 0.90
2.47 2.70 27.3 2.47 2.70 108.4 2.47 2.70 0.90
2.52 2.75 27.3 2.52 2.75 108.5 2.52 2.75 0.90
2.57 2.80 27.4 2.57 2.80 108.6 2.57 2.80 1.00
2.62 2.85 27.4 2.62 2.85 108.7 2.62 2.85 1.00
2.67 2.90 27.5 2.67 2.90 108.8 2.67 2.90 1.00
2.72 2.95 27.5 2.72 2.95 108.9 2.72 2.95 1.00
2.77 3.00 27.6 2.77 3.00 109.0 2.77 3.00 1.00
2.82 3.05 27.7 2.82 3.05 109.1 2.82 3.05 1.00

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.
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1.19 Valorizacion con posibilidades de crecimiento

La cantidad de mineral a producir es muy importante, es por ello que, al analizar el
comportamiento porcentual del mismo, se observa una relacion directamente proporcional al
valor por accidn, en ese sentido en un rango que va desde una reduccion de -4% a un
incremento de 4% en la produccion del mineral, se observa esta tendencia al alza en el valor
por accion para el de SMCV y SPCC y una tendencia al alza en el valor fundamental sobre su
patrimonio contable para CODELCO, las compaiias deberan tomar en cuenta sus

oportunidades de crecimiento.

Tabla 36

Variacion de Produccién vs Valor por Accion

Cerro Verde SPCC CODELCO
Variacion ~ Valor por Variaciéon ~ Valor por Variacion Valor
de accion de accion de Fundamental/
Producciéon  (ddlares) Produccién  (dolares) Producciéon  Valor Contable
-4.0% 26.4 -4.0% 105.6 -4.0% 0.90
-3.0% 26.6 -3.0% 106.3 -3.0% 0.90
-2.0% 26.9 -2.0% 107.1 -2.0% 1.00
-1.0% 27.2 -1.0% 107.9 -1.0% 1.00
0.0% 27.4 0.0% 108.7 0.0% 1.00
1.0% 27.7 1.0% 109.5 1.0% 1.00
2.0% 28.0 2.0% 110.3 2.0% 1.10
3.0% 28.2 3.0% 111.1 3.0% 1.10
4.0% 28.5 4.0% 111.9 4.0% 1.10

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado

de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.
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1.20 Valorizacion con Ingenieria Financiera

Las compaiiias en estudio requieren de dos tipos de inversion, de sostenimiento para
mantener la produccidn y de crecimiento para ampliar su produccion, es por ello que recurren
al financiamiento, pero como se observa esto implica que a mayor financiamiento mayor
gasto financiero, en ese sentido al ver la relacion inversamente proporcional con el valor por
accion de SMCV y SPCC, e inversamente proporcional con el valor fundamental sobre su
patrimonio contable para CODELCO, deberan evaluar si es oportuno recurrir a estas mejoras

en su financiamiento.

Tabla 37

Gasto Financiero vs Valor por Accion

Cerro Verde SPCC CODELCO
Gasto Val"? por Gasto Valo? por Gasto Func\l;zﬁl(z:rntal/
Financiero (ggg?;) Financiero ((?glc;;);) Financiero Patrimonio
Contable
2.0% 29.1 2.0% 108.8 1.4% 1.60
2.5% 28.7 2.5% 108.8 1.9% 1.40
3.0% 28.3 3.0% 108.8 2.4% 1.20
3.5% 27.9 3.5% 108.7 2.9% 1.10
4.0% 27.4 4.0% 108.7 3.4% 1.00
4.5% 27.1 4.5% 108.7 3.9% 0.90
5.0% 26.7 5.0% 108.7 4.4% 0.80
5.5% 26.4 5.5% 108.6 4.9% 0.70
6.0% 26.0 6.0% 108.6 5.4% 0.60

Nota. Adaptado de “Portal de la SMV (Estados Financieros Entre 2014 y 2019),” por la Superintendencia del Mercado

de Valores (SMV), 2020. Recuperado de https://www.smv.gob.pe/ y Adaptado de “Codelco Chile (Estados Financieros
Consolidados Entre 2014 al 2019),” por Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO), 2020. Recuperado de

https://www.codelco.com/prontus_codelco/site/edic/base/port/inversiones.html.
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Conclusiones
En el ultimo quinquenio el ambiente econdmico mundial, se mostro6 ralentizado,
debido a que las principales economias mundiales han dado a conocer desacuerdos en
sus aspectos geopoliticos y comerciales, originando indecision en el sistema
financiero y una disminucion del comercio mundial. Es asi que la desaceleracion del
PBI se expresa en los paises desarrollados y también en los paises de economias
emergentes. Las empresas en estudio se desenvuelven en Peru y Chile, por lo mismo;
segin el BCRP 2019, la economia peruana se desarrolld dentro de un contexto
mundial de desaceleracion econdmica, alcanzando un PBI de 2.2%, que representd
1.8 pp, menor al 2018, debido a que el comercio a nivel mundial se encontraba en un
cambio constante, mientras que en Chile, bajo un contexto de disparidad social en el
2019, el PBI sufri6 una contraccion importante pasando de 3.9% en 2018 a 1.1% en el
2019, es decir 2.8 pp menos. De la misma manera, es preciso distinguir la oferta del
cobre a largo plazo, en ese sentido se prevee que la produccion mayor se manifestara
en el 2026, con un total proyectado de 22.6 millones de toneladas de concentrado de
cobre, y en el 2035 se reduciria a 17.4 millones.
El conflicto comercial entre China y Estados Unidos, asi como la volatilidad del
precio del cobre y los conflictos sociales hicieron que el ingreso del sector minero se
viera afectado, sin embargo, segun el andlisis realizado a las tres compafiias SMCV,
SPCC y CODELCO, es esta ultima quien obtuvo un decremento en sus ingresos
respecto al afio 2018 (-12%), siendo SPCC la compaiiia minera que obtuvo un mayor
incremento de sus ingresos obteniendo un crecimiento del 14% respecto del afio
anterior.
Sobre el crecimiento del total de activos comparado entre las tres empresas, podemos

indicar que SPCC tiene una mejor proyeccion, pues esta empresa tuvo un incremento
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principalmente en el rubro de activos fijos, explicado por los proyectos mineros que
empezaran a funcionar aproximadamente en el 2024, mientras que las otras dos
SMCV y CODELCO tuvieron crecimiento menor y en partidas como inventarios y en
activos diferidos.

De acuerdo al analisis de los ratios de rentabilidad uno de los mejores resultados lo
tiene SPCC en el 2019, quien presenta un mayor margen neto, debido a la eficiencia
en sus costos y gastos operativos, asi también, el margen EBITDA fue otro de las
ratios a favor de esta compafiia. Finalmente, respecto al anélisis del ROIC la empresa
SPCC maneja un mejor ratio con un 15.65%, para el caso de SMCV por cada dolar
invertido tiene 8.43% de ganancia, mientras que CODELCO genera uno de los
menores resultados de este indicador, recibiendo 1.07%; por lo que podemos inferir
que de las tres empresas analizadas SPCC es la que tiene mejores resultados sobre el
analisis de ratios.

Segun el analisis realizado a las tres empresas, la creacion de valor de las companias
del sector minero, dependen de factores particulares, ademas de ser exdgenos al
control de la empresa, siendo la mas importante y teniendo en comun al precio del
cobre como principal input de valor, dado que este driver depende de la economia
mundial, asi como también depende de la oferta y demanda de los mercados.

Los principales impulsadores de valor de las tres compaiiias a valorizar son; el precio
del cobre, el volumen de produccion, la mejora de procesos que influye en la
generacion de un menor cash cost, la ley del mineral, la cantidad de reservas y la
cantidad de operaciones y proyectos.

El cash cost es uno de los principales indicadores de rentabilidad y viabilidad de un
negocio minero, de acuerdo al analisis podemos decir que, un menor nivel de cash

cost junto con altas leyes de mineral, nos da como resultado mayores retornos, lo cual
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caracteriza a la mineria peruana, viéndose reflejado en el menor Cash Cost de SMCV
en el analisis comparativo realizado a las tres empresas.

Haciendo uso del método del flujo de caja descontado y teniendo en cuenta una
proyeccion del 2020 al 2029, se consigui6 el valor fundamental de SPCC, SMCV y
CODELCO, alcanzando US$ 6,266 millones, US$ 9,604 millones y US$ 11,218
millones respectivamente. Estas cifras reflejan un valor fundamental por accion de
USS$ 108.70 para SPCC, US$ 27.44 para SMCV y de US$ 11°218,466 para Codelco.
En cuanto a SPCC, su valor fundamental de empresa representa 2.13 veces los
ingresos y 4.67 el EBITDA del 2019, por su parte; el valor fundamental de empresa
para SMCV representa 3.32 veces los ingresos y 10.07 el EBITDA del 2019 y con
respecto a CODELCO, el valor fundamental de empresa representa 0.90 veces sus

ingresos y 4.33 el EBITDA del periodo 2019.

Teniendo en cuenta los valores fundamentales de SPCC y SMCYV al cierre del 2019,
se puede concluir que los precios de las acciones de ambas empresas han generado
valor, para el caso de SPCC el valor fundamental por accion fue de US$ 108.70 dicha
cifra es mayor a US$ 16.44 el cual es el precio citado en bolsa, con respecto a SMCV
el valor fundamental por accion fue de US$ 27.44 cifra superior a US$ 19.30 citada
en bolsa, en ese sentido al cierre del 2019, la oportunidad para la compra de acciones
en ambas empresas, tiene las expectativas bien elevadas debido a las ganancias que se
pueden obtener por este diferencial de precios.

Aun cuando CODELCO no cotiza sus acciones en ninguna bolsa de valores, se ha
indicado que al cierre del 2019 el valor fundamental de la empresa fue de US$ 11,218
millones, ademas de contar con un capital contable de US$ 5,619 millones, estas
cifras ponen de manifiesto que los accionistas pretenden seguir generando valor a

través de importantes flujos de efectivo, esta estabilidad en sus ingresos es
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basicamente por sus cartera de clientes ya aseguradas, y la eficiencia de su capacidad
de produccion lo cual le permite una 6ptima distribucion de sus costos fijos.

En el anélisis comparativo de valor se revisaron los principales indicadores
financieros y los multiplos comparables, dentro de los indicadores financieros se pudo
comparar el Market Cap de SPCC y SMCV, dando una mayor capitalizacion para
SMCYV de USS$ 7,429 millones, dentro del analisis del capital de trabajo se destaco
CODELCO debido principalmente a su fuerte apalancamiento con el que cuenta, para
el analisis ROE y ROA se destaca a SPCC quienes han demostrado una mayor
rentabilidad en el uso de su patrimonio y de sus activos, en el analisis de Utilidad por
accion de igual manera SPCC destaca, demostrando que sus acciones son las mas
rentables. Con respecto a los multiplos comparables se revisé la valorizacion, el Valor
Fundamental entre Patrimonio Contable y el valor por accion; en ese sentido y con
respecto a la valorizacion se aprecia que las tres empresas mantienen un resultado
optimo y en el limite del 60%, con respecto al Valor Fundamental entre Patrimonio
Contable, es SMCV quien obtiene el resultado 6ptimo, en cuanto al valor por accién

es SPCC quien obtiene el méximo valor por accion respecto al libro.
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Recomendaciones
Se recomienda restablecer las relaciones sociales y ambientales tanto en Perti como en
Chile, de esta manera asegurar la sostenibilidad de la oferta del cobre y la evolucion
de proyectos en cartera, dado que en ambos paises cuentan con importantes reservas
de este mineral y con referentes con experiencia de los procesos de produccion de
dicho metal muy demandado en los paises industrializados.
Uno de los principales riesgos a los que estan expuestas estas tres empresas es al
riesgo del precio del cobre, para lo cual se recomienda que puedan hacer uso de
derivados financieros (Fordwar, Swaps, u Opciones por ejemplo) para mitigar las
posibles pérdidas. Del mismo modo ante escenario de fluctuacion de precios, se
recomienda a las tres empresas un andlisis exhaustivo a su estructura de costos que le
permitan lograr mayor eficiencia en sus procesos, y de esta formar asegurar mayores
ventas futuras, que mejoren su valor fundamental.
En el caso de Codelco, se debera prestar mayor atencion al ratio de rentabilidad
debido a que obtuvo uno de los méas bajos con 1.07%, se recomienda medir la
eficiencia en sus costos y gastos operativos.
Ante la actual coyuntura y para asegurar ventas futuras a las compaiiias en estudio, es
recomendable un plan que permita la evaluacion de nuevos demandantes de cobre
para los proximos afios, del mismo modo se hace necesario la integracion de nuevos
socios comerciales, que aporten tecnologia y experiencia.
Si bien SMCYV ha logrado destacar con un menor cash cost, entre las tres empresas, se
recomienda a SPCC y Codelco, realizar un analisis exhaustivo de su flujo operativo,
con el fin de mejorar este impulsador de valor que les va a permitir mejores retornos

en el largo plazo.
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6. Se recomienda realizar una evaluacién minuciosa para futuras investigaciones de los
elementos econdmicos y financieros que fueron determinantes en el calculo del valor
fundamental de las tres empresas, en esta evaluacion es necesario abarcar otros paises
y no solo centrarse en las empresas mineras de Peru y Chile.

7. En cuanto lograr una estructura de capital optima, se recomienda revisar el grado de
apalancamiento y ver hasta qué punto es recomendable este endeudamiento, debido a
que existe una relacion inversamente proporcional con el valor por accion para SMCV
y SPCC y al valor fundamental sobre su patrimonio contable para Codelco.

8. Ante el planteamiento de propuestas de reestructuracion tanto con mejoras internas,
externas, posibilidades de crecimiento e ingenieria financiera, se recomienda evaluar
hasta qué punto es factible la aplicacion de estas propuestas, debido a que las mismas,
son sensibles al valor por accion en el caso de SMCV y SPCC y al valor fundamental

Gsobre su patrimonio contable para el caso de Codelco.
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Balance 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo -69.6% 403.2% 1903.4% -16.5% -3.9%
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar comerciales, neto 11.4% 102.3% 10.0% -11.6% 8.3%
Fondo de garantia para operaciones con derivados
Otras cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Anticipos a proveedores
Activo por impuesto a las ganancias
Instrumentos financieros derivados
Inventarios, neto 69.8% 7.8% 4.7% 2.6% 20.8%
Otros activos no financieros 92.1% -28.1% -93.2% 173.1% 83.6%
Activos clasificados como mantenidos para la
venta, neto
Activo corriente 55.9% 15.3% 28.3% -7.0% 11.0%
Otras cuentas por cobrar, neto -100.0%
Instrumentos financieros derivados -17.4% 15.3% -10.9%
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar a relacionadas 29.8% -57.8% -36.3% 5.8% 19.6%
Inversiones contabilizadas aplicando el método de
participacion
Propiedas, planta y equipo, neto 33.7% -4.4% -2.2% -1.3% 1.6%
Activos intangibles, neto
Plusvalia 87.3% -27.8% -7.8% -8.5% -9.3%
Activo no corriente 54.1% 12.4% 19.9% 23.3% 28.0%
Total Activo 36.0% -2.8% 0.7% -1.8% 3.4%
Otros pasivos financieros -13.9% -99.6% -100.0%
Cuentas por pagar comerciales 1.6% -55.4% 20.9% 40.6% -3.0%
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Beneficios a los empleados -53.8% 133.9% 68.1% -47.3% -19.5%
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por impuesto a las ganancias -69.5% 362.1% 678.3% -92.7% 8.7%
Provisiones 1030.5% -27.0% -21.5% -20.0% 133.5%
Pasivo corriente -0.7% -46.5% 74.0% -20.0% 2.9%
Otros pasivos financieros 491.5% -16.2% -36.4% -19.4% -11.7%
Beneficios a los empleados 30.8% 0.5% 108.2% 9.3% -17.1%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 14.7% 32.4% 0.9% 22.9% 9.0%
Pasivo no corriente 272.0% -10.8% -20.4% 2.3% 0.1%
Total pasivo 156.7% -16.6% -10.5% 2.2% 0.6%
Capital Emitido 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones de inversion
Otras reservas de capital 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Resultados acumulados 1.0% 10.3% 9.6% -2.0% 6.1%
Otras reservas de patrimonio
Total Patrimonio 0.7% 7.6% 7.2% -1.5% 4.7%
Total Pasivo y Patrimonio 36.0% -2.8% 0.7% -1.8% 3.4%
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Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de resultado

Ventas totales 113.7% 34.3% -4.6% -5.4%
Costo de ventas 8.1% 80.2% 13.9% 13.7% -2.8%

Utilidad Bruta -62.1% 227.7% 72.6% -27.3% -10.3%
Gastos de ventas y distribucion 3.7% 133.7% 7.8% -3.3% -20.1%
Gastos administrativos -100.0%

Resultados de operaciones con derivados de
materias primas -9.8% 973.7% -73.5% -44.5%
Otros ingresos y gastos, neto -100.0%

Utilidad Operativa -72.1% 295.6% 53.1% -19.0% -5.8%
Ingresos financieros -79.0% 86.3% 460.8% 425.0% -63.1%
Gastos financieros 4238.8% 402.4% 169.7% 96.7% -72.8%
Diferencia de cambio neta -3417.4% -110.4% 69.1% -53.6% -9.5%
Partipacion en los resultados netos de subsidiarias
y asociada

Utilidad antes del impuesto a las ganancias -87.1% 659.4% 38.4% -46.8% 54.7%
Gasto por impuesto a las ganancias -80.6% 468.9% 84.7% -33.1% -8.3%

Utilidad neta -91.2% 924.2% 2.6% -65.8% 226.1%
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Balance 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo -89.2% -45.1% 1518.4% 54.5% 115.2%
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar comerciales, neto -7.1% 3.5% 25.9% 125.8% -26.2%
Fondo de garantia para operaciones con derivados
Otras cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Anticipos a proveedores
Activo por impuesto a las ganancias -100.0%
Instrumentos financieros derivados
Inventarios, neto 5.2% 10.8% 29.6% 3.1% 4.3%
Otros activos no financieros 20.3% -28.1% -45.7% -11.6% -9.2%
Activos clasificados como mantenidos para la
venta, neto 37.7% -95.1% -30.4% 175.0% 613.6%
Activo corriente -13.4% 9.0% 27.8% 54.0% 2.4%
Otras cuentas por cobrar, neto 21.1% -35.9% -27.8% -100.0%
Instrumentos financieros derivados 21.1% 4.4%
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar a relacionadas 65.7% 38.2% -0.5% 21.8% 33.5%
Inversiones contabilizadas aplicando el método de
participacion 19.3% 6.8% 11.5% 3.4% 7.2%
Propiedades, planta y equipo, neto 3.8% 15.2% 16.5% 10.8% 1.2%
Activos intangibles, neto 270.6% -10.8% 8.7% -11.6% -12.2%
Plusvalia
Activo no corriente 30.8% 21.7% 28.9% 29.0% 35.2%
Total Activo 9.7% 6.3% 12.1% 9.8% 7.0%
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales 31.2% 18.4% 21.7% 6.5% -10.1%
Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Beneficios a los empleados -17.8% -40.1% 42.6% 30.1% 17.0%
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por impuesto a las ganancias -8.4% -59.2% 676.1% 23.9% -10.1%
Provisiones
Pasivo corriente 13.3% 0.7% 40.9% 12.1% -4.6%
Otros pasivos financieros
Beneficios a los empleados 20.0% 6.6% 5.6% 3.7% 41.8%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 119.1% 21.3% -2.5% 20.5% 8.1%
Pasivo no corriente 74.1% 16.7% -0.2% 15.5% 28.9%
Total pasivo 37.1% 8.6% 19.0% 13.6% 10.7%
Capital Emitido 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones de inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras reservas de capital 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Resultados acumulados 7.9% 7.1% 13.0% 10.7% 7.2%
Otras reservas de patrimonio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total Patrimonio 6.5% 5.9% 11.0% 9.2% 6.3%
Total Pasivo y Patrimonio 9.7% 6.3% 12.1% 9.8% 7.0%
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Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de resultados
Ventas totales 11.2% 25.1% 14.6% 14.3%
Costo de ventas 14.0% 1.7% 17.9% 8.4% 7.3%
Utilidad Bruta -24.4% -30.3% 40.6% 25.8% 25.1%
Gastos de ventas y distribucion -6.6% 13.2% -74.1% -0.7% 85.0%
Gastos administrativos 24.0% 11.4% 13.2% -24.4% 365.8%
Resultados de operaciones con derivados -
de materias primas 14.0% 31.8% -64.1% 92.1% -6.1%
Otros ingresos y gastos, neto
Utilidad Operativa -27.3% -39.4% 78.8% 23.7% 29.9%
Ingresos financieros 71.4% 11.1% 179.2% 318.7% 146.6%
Gastos financieros 15.7% 83.7% 13.7% -17.6% 27.1%
Diferencia de cambio neta 71.6% 118.3% -96.0% 7717.1% 176.8%
Partipacion en los resultados netos de -
subsidiarias y asociada 29.6% 42.4% -3.4% -46.8% -12.8%
Utilidad antes del impuesto a las
ganancias -26.9% -39.6% 76.4% 23.1% 28.3%
Gasto por impuesto a las ganancias -6.9% 58.8% 41.1% 64.3% 5.8%
Utilidad neta 40.5% 19.2% 95.6% 7.1% 41.7%
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Balance 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo 33.4% -67.0% 151.2% -15.2% 6.0%
Otros activos financieros -67.9% -3.3% -86.5% 17338.5% -25.3%
Cuentas por cobrar comerciales, neto -13.8% 20.1% 24.9% -21.4% 17.0%
Fondo de garantia para operaciones con derivados
Otras cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 121.9% -35.1% 370.7% 43.5% -77.4%
Anticipos a proveedores
Activo por impuesto a las ganancias 42.4% -97.6% 231.5% -36.9% 66.5%
Instrumentos financieros derivados
Inventarios, neto -12.8% -14.2% 1.6% 11.6% -5.9%
Otros activos no financieros 9.3% -17.3% -10.5% -73.5% 208.1%
Activos clasificados como mantenidos para la
venta, neto
Activo corriente -1.6% -22.6% 32.3% -6.1% 3.8%
Otras cuentas por cobrar, neto -31.8% 12.0% -4.1% -7.3% 16.3%
Instrumentos financieros derivados 81.9% 27.0% 6.7% 28.1%
Otros activos financieros -41.9% 94.5% 111.8% -2.5% -37.0%
Cuentas por cobrar a relacionadas
Inversiones contabilizadas aplicando el método de
participacion -39.8% -8.3% -2.4% -2.7% -2.4%
Propiedas, planta y equipo, neto 2.6% 6.0% 5.4% 5.9% 11.0%
Activos intangibles, neto 911.0% 5.8% 11.3% -77.9% -1.1%
Plusvalia -19.0% 780.6% 6.8% -36.4% 41.1%
Activo no corriente 14.5% 22.7% 26.5% 23.0% 29.1%
Total Activo -5.5% 0.3% 8.8% 2.0% 8.8%
Otros pasivos financieros 18.3% -69.8% -8.0% 168.9% 58.0%
Cuentas por pagar comerciales -9.5% -7.5% 58.6% -19.3% -8.1%
Otras cuentas por pagar 8.4% -36.4% 19.2% 21.9% -9.1%
Cuentas por pagar a partes relacionadas -3.2% -41.8% -12.2% 25.4% -46.0%
Beneficios a los empleados -1.7% -1.5% 17.5% -1.3% -14.6%
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por impuesto a las ganancias 630.4% -41.0% 512.5% -81.6% 28.6%
Provisiones 20.1% -44.5% 11.9% 18.4% 30.7%
Pasivo corriente 4.1% -33.8% 34.6% 6.8% 10.8%
Otros pasivos financieros 8.3% 6.4% -1.9% 0.2% 12.7%
Beneficios a los empleados -18.3% 35.4% 7.5% -6.5% 30.6%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido -41.5% -2.8% 80.1% 3.4% 4.1%
Pasivo no corriente -1.5% 6.1% 5.0% 0.4% 11.6%
Total pasivo -0.7% -0.2% 8.1% 1.2% 11.5%
Capital Emitido 23.8% 16.0% 27.5% 13.0% 7.7%
Acciones de inversion
Otras reservas de capital 3.5% -3.9% 0.3% 0.4% -1.2%
Resultados acumulados -98.1% -189.4% 21.9% 442.4% -1.3%
Otras reservas de patrimonio -44.0% -6.2% 2.9% -3.8% -5.1%
Total Patrimonio -15.6% 1.6% 10.5% 3.8% 2.6%
Total Pasivo y Patrimonio -5.5% 0.3% 8.8% 2.0% 8.8%
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Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Estado de resultado
Ventas totales -1.3% 26.9% -2.3% -12.5%
Costo de ventas -1.9% -4.7% 9.8% 7.8% -10.2%
Utilidad Bruta -52.2% 17.5% 104.2% -26.9% -20.6%
Gastos de ventas y distribucion 28.8% 36.4% 17.4% 36.1% -17.3%
Gastos administrativos 27.7% -3.4% 11.4% 21.8% 162.2%
Resultados de operaciones con derivados de
materias primas 139.2%
Otros ingresos y gastos, neto
Utilidad Operativa -128.9% -198.3% 387.0% -73.0% 3.2%
Ingresos financieros -12.9% 36.1% 27.5% 72.0% -28.2%
Gastos financieros 13.0% 4.3% 17.8% 28.1% 3.4%
Diferencia de cambio neta 22.8% 150.1% -11.5% 186.5% -13.6%
Partipacion en los resultados netos de - - - -
subsidiarias y asociada 1108.8% 92.9% 204.5% 35.8% -88.9%
Utilidad antes del impuesto a las
ganancias -256.6% -85.9% -521.8% -69.9% -25.5%
Gasto por impuesto a las ganancias 158.7% 86.7% 1328.7% 70.1% 10.1%
Utilidad neta 427.4% 85.7% 286.9% 69.6% -92.3%
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Balance 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo 0.3% 0.1% 0.4% 7.8% 6.6% 6.2%
Otros activos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 3.5% 2.8% 5.9% 6.5% 5.8% 6.1%
Fondo de garantia para operaciones con derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras cuentas por cobrar, neto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Anticipos a proveedores 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo por impuesto a las ganancias 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inventarios, neto 4.0% 5.0% 5.6% 5.8% 6.1% 7.1%
Otros activos no financieros 3.9% 5.5% 4.1% 0.3% 0.8% 1.4%
Activos no Corrientes o Grupos de Activos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo corriente 11.7% 13.5% 16.0% 20.3% 19.3% 20.7%
Otras cuentas por cobrar, neto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inventarios 0.0% 0.0% 3.9% 3.2% 3.8% 3.3%
Otros activos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otro activos no financieros 9.4% 8.9% 3.9% 2.5% 2.6% 3.1%
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos
y Asociadas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Propiedas, planta y equipo, neto 78.7% 77.4% 76.1% 73.8% 74.2% 72.9%
Activos intangibles, neto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Plusvalia 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Activo no corriente 88.3% 86.5% 84.0% 79.7% 80.7% 79.3%
Total Activo 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Otros pasivos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por pagar comerciales 7.6% 5.7% 2.6% 3.1% 4.5% 4.2%
Otras cuentas por pagar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ingresos diferidos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beneficios a los empleados 0.8% 0.3% 0.6% 1.0% 0.6% 0.4%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivos por impuesto a las ganancias 0.3% 0.1% 0.3% 2.2% 0.2% 0.2%
Provisiones 0.1% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.5%
Pasivo corriente 8.7% 6.4% 3.8% 6.6% 5.4% 5.3%
Otros pasivos financieros 0.9% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Otras provisiones 2.2% 2.1% 2.2% 4.5% 5.0% 4.0%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 3.8% 3.2% 4.4% 4.4% 5.5% 5.8%
Pasivo no corriente 6.9% 5.9% 6.5% 8.9% 10.5% 9.9%
Total pasivo 15.6% 12.3% 10.4% 15.5% 15.9% 15.2%
Capital Emitido 17.2% 12.6% 13.0% 12.9% 13.1% 12.7%
Acciones de inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras reservas de capital 3.4% 2.5% 2.6% 2.6% 2.6% 2.5%
Resultados acumulados 56.8% 42.1% 47.8% 52.0% 51.9% 53.3%
Primas de Emision 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total Patrimonio 77.4% 57.3% 63.4% 67.5% 67.6% 68.5%
Total Pasivo y Patrimonio 92.9% 69.6% 73.8% 83.0% 83.5% 83.7%
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EE GG PP 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas totales 100.0%  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de ventas -54.4%  -773% -65.1% -552% -65.8% -67.6%
Utilidad Bruta 45.6% 22.7%  349% 44.8%  342% 324%
Gastos de ventas y distribucion -3.7% -5.0% -5.5% -4.4% -4.5% -3.8%
Otros Ingresos Operativos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros Gastos Operativos 0.0% -2.4% -1.0% -8.1% -2.2% -1.3%
Otras Ganancias (Pérdidas) -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad Operativa 41.7% 153%  283% 323% 274% 273%
Ingresos financieros 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.9% 0.4%
Gastos financieros 0.0% -1.4% -3.4% -6.8%  -14.0% -4.0%
Diferencia de cambio neta 0.2% -6.8% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2%
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y
Negocios Conjuntos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 42.0% 7.1% 253%  26.1% 14.6%  23.8%
Gasto por impuesto a las ganancias -16.3% “41% -11.0% -152% -10.6% -10.3%
Utilidad neta 25.7% 3.0% 143%  10.9% 3.9% 13.5%
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Balance 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo 2.7% 0.3% 0.1% 2.0% 2.8% 5.5%
Otros activos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 5.9% 5.0% 4.8% 5.4% 11.2% 7.7%
Fondo de garantia para operaciones con derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras cuentas por cobrar, neto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Anticipos a proveedores 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo por impuesto a las ganancias 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inventarios, neto 6.0% 5.8% 6.0% 6.9% 6.5% 6.4%
Otros activos no financieros 1.6% 1.7% 1.2% 0.6% 0.5% 0.4%
Activos no Corrientes o Grupos de Activos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo corriente 16.1% 12.7% 13.1% 14.9% 20.9% 20.0%
Otras cuentas por cobrar, neto 18.8% 20.7% 12.5% 8.1% 0.0% 0.0%
Inventarios 0.0% 0.0% 0.0% 2.2% 2.4% 2.3%
Otros activos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4%
Otro activos no financieros 7.8% 11.8% 15.4% 13.7% 15.2% 18.9%
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y
Asociadas 2.1% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2%
Propiedas, planta y equipo, neto 55.0% 52.0% 56.4% 58.6% 59.2% 56.0%
Activos intangibles, neto 0.1% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%
Plusvalia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo no corriente 83.9% 87.3% 86.9% 85.1% 79.1% 80.0%
Total Activo 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Otros pasivos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por pagar comerciales 4.0% 4.8% 5.4% 5.8% 5.7% 4.8%
Otras cuentas por pagar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inventarios 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Beneficios a los empleados 2.0% 1.5% 0.8% 1.1% 1.3% 1.4%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivos por impuesto a las ganancias 0.5% 0.4% 0.2% 1.1% 1.2% 1.0%
Provisiones 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivo corriente 6.5% 6.7% 6.4% 8.0% 8.2% 7.2%
Otros pasivos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Otras provisiones 1.9% 2.1% 2.1% 2.0% 1.8% 2.5%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 2.3% 4.6% 5.2% 4.5% 5.0% 5.0%
Pasivo no corriente 4.2% 6.6% 7.3% 6.5% 6.8% 7.6%
Total pasivo 10.7% 13.3% 13.6% 14.5% 15.0% 14.7%
Capital Emitido 7.4% 6.8% 6.4% 5.7% 5.2% 4.8%
Acciones de inversion 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8%
Otras reservas de capital 5.7% 52% 4.9% 4.3% 3.9% 3.7%
Resultados acumulados 73.6% 72.3% 72.9% 73.5% 74.1% 74.3%
Primas de Emision 1.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0% 0.9%
Total Patrimonio 89.3% 86.7% 86.4% 85.5% 85.0% 84.5%
Total Pasivo y Patrimonio 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 99.3%
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EE GG PP 2014 2015 2016 2017 2018 2019
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ventas totales % % % % % %
Costo de ventas 56.5% 59.6% 683% 64.4% 60.9% 57.2%
Utilidad Bruta 43.5% 40.4% 31.7% 35.6% 39.1% 42.8%
Gastos de ventas y distribucion -1.7%  -19% -19% -04% -03% -0.5%
Otros Ingresos Operativos 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 03% 1.4%
Otros Gastos Operativos -3.4% -3.6% -54% -1.5% -2.6% -2.1%
Otras Ganancias (Pérdidas) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad Operativa 37.2% 332% 22.6% 324% 34.9% 39.7%
Ingresos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2%
Gastos financieros -02% -02% -0.5% -0.5% -03% -0.4%
Diferencia de cambio neta 03% 0.6% -0.1% 0.0% 02% -0.2%
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y
Negocios Conjuntos 1.0% 08% 13% 1.0% 0.5% 0.4%
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 382% 343% 23.4% 33.0% 354% 39.7%
Gasto por impuesto a las ganancias 155% 17.7% -82% -9.2% 13.2% 12.3%
Utilidad neta 22.8% 16.7% 152% 23.7% 22.2% 27.5%
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Balance 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalente de efectivo 3.7% 5.2% 1.7% 4.0% 3.3% 3.2%
Otros activos financieros 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.4%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 6.2% 5.6% 6.7% 7.7% 6.0% 6.4%
Fondo de garantia para operaciones con derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras cuentas por cobrar, neto 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 0.2% 0.1%
Anticipos a proveedores 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo por impuesto a las ganancias 0.5% 0.8% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inventarios, neto 6.8% 6.3% 5.4% 5.0% 5.5% 4.8%
Otros activos no financieros 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
Activos no Corrientes o Grupos de Activos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo corriente 17.5% 18.2% 14.0% 17.1% 15.7% 15.0%
Otras cuentas por cobrar, neto 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%
Inventarios 0.0% 0.6% 1.0% 1.2% 1.2% 1.5%
Otros activos financieros 0.2% 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.2%
Otro activos no financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y
Asociadas 19.3% 12.3% 11.2% 10.1% 9.6% 8.6%
Propiedas, planta y equipo, neto 62.6% 67.9% 71.7% 69.5% 72.1% 73.6%
Activos intangibles, neto 0.1% 0.6% 0.6% 0.6% 0.1% 0.1%
Otros activos 0.1% 0.1% 0.9% 0.9% 0.5% 0.7%
Activo no corriente 82.5% 81.8% 86.0% 82.9% 84.3% 85.0%
Total Activo 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Otros pasivos financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por pagar comerciales 4.1% 3.9% 3.6% 5.3% 4.2% 3.5%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3%
Otros pasivos no financieros corrientes 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1%
Beneficios a los empleados 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 1.1%
Instrumentos financieros derivados 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivos por impuesto a las ganancias 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0%
Provisiones 1.2% 1.6% 0.9% 0.9% 1.0% 1.2%
Pasivo corriente 7.3% 7.7% 6.3% 8.2% 7.2% 6.3%
Otros pasivos financieros 36.7% 42.1% 44.7% 40.3% 39.6% 41.0%
Provisiones 4.1% 3.5% 4.8% 4.7% 4.3% 5.2%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 15.8% 9.8% 9.5% 15.7% 15.9% 15.2%
Pasivo no corriente 56.6% 55.4% 58.9% 60.7% 59.8% 61.4%
Total pasivo 64.0% 63.1% 65.2% 68.9% 67.0% 67.7%
Capital Emitido 7.2% 9.4% 10.8% 12.7% 14.1% 13.9%
Acciones de inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras reservas de capital 15.2% 16.6% 15.9% 14.7% 14.4% 13.1%
Resultados acumulados 5.1% 0.1% -0.1% -0.1% -0.5% -0.5%
Primas de Emision 5.3% 3.1% 2.9% 2.8% 2.6% 2.3%
Total Patrimonio 32.7% 29.2% 29.6% 30.1% 30.6% 28.8%
Total Pasivo y Patrimonio 96.6% 92.3% 94.8% 99.0% 97.6% 96.5%
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EE GG PP 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas totales 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de ventas -73.1%  -84.8% -81.9% -70.9% -782% -80.3%
Utilidad Bruta 269%  152%  18.1%  29.1% 21.8% 19.7%
Gastos de ventas y distribucion -11.8%  -18.0% -11.6% -10.7% -149% -14.1%
Otros Ingresos Operativos 1.0% 1.5% 1.5% 1.3% 1.0% 3.1%
Otros Gastos Operativos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Ganancias (Pérdidas) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad Operativa 12.8%  -4.4% 4.4% 16.7% 4.6% 5.5%
Ingresos financieros 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 0.3%
Gastos financieros -3.4% -4.5% -4.7% -4.4% -3.2% -3.8%
Diferencia de cambio neta 2.7% 4.0% -2.0% -1.4% 1.2% 1.2%
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y
Negocios Conjuntos 1.8% -21.4%  -1.5% 1.3% 0.8% 0.1%
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 14.1%  -26.1%  -3.7% 12.4% 3.8% 3.3%
Gasto por impuesto a las ganancias -9.0% 6.2% 0.8% -8.1% -2.5% -3.1%
Utilidad neta 51%  -199%  -2.9% 4.3% 1.3% 0.1%
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Balance 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Efectivo y equivalente de efectivo 1,128,058 1,470,404 1,713,598 1,990,319 2,245,957 2,669,517 3,085,409 3,484,324 3,873,240 4,251,651
Otros activos financieros - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar comerciales, neto 337,797.33 469,286.46 449,527.03 449,527.03 449,527.03 449,527.03 449,527.03 449,527.03 449,527.03 449,527.03
Fondo de garantia para operaciones con derivados
Otras cuentas por cobrar, neto - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas - - - - - - - - - -
Anticipos a proveedores - - - - - - - - - -
Activo por impuesto a las ganancias - - - - - - - - - -
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Inventarios, neto 349,653 506,336 502,205 484,335 490,678 492,406 489,140 490,741 490,762 490,214
Otros activos no financieros 45,177 62,763 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120
Activos no Corrientes o Grupos de Activos - - - - - - - - - -
Activo Corriente 1,860,686 2,509,289 2,725,450 2,984,300 3,246,283 3,671,570 4,084,196 4,484,713 4,873,650 5,251,513
Otras cuentas por cobrar, neto 7 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Inventarios 189,170 262,806 251,740 251,740 251,740 251,740 251,740 251,740 251,740 251,740
Otros activos financieros - - - - - - - - - -
Otro activos no financieros 45,177 62,763 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120 60,120
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y Asociadas
Propiedas, planta y equipo, neto 5,590,139 5,450,224 5,316,200 5,182,176 5,048,153 4,914,129 4,780,105 4,646,082 4,512,058 4,378,034
Activos intangibles, neto - - - - - - - - - -
Plusvalia 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337 9,337
Activo no Corriente 5,833,831 5,785,139 5,637,407 5,503,383 5,369,360 5,235,336 5,101,312 4,967,289 4,833,265 4,699,241
Total Activos 7,694,516 8,294,429 8,362,857 8,487,684 8,615,643 8,906,906 9,185,508 9,452,001 9,706,915 9,950,754
Otros pasivos financieros 13,283 17,710 22,138 26,565 30,993 35,420 39,848 44,275 48,703 53,130
Cuentas por pagar comerciales 394,550 548,130 525,051 525,051 525,051 525,051 525,051 525,051 525,051 525,051
Otras cuentas por pagar - - - - - - - - - -
Ingresos diferidos - - - - - - - - - -
Beneficios a los empleados 39,153 54,394 52,104 52,104 52,104 52,104 52,104 52,104 52,104 52,104
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Pasivos por impuesto a las ganancias 32,912 45,724 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798
Provisiones 27,861 38,706 37,077 37,077 37,077 37,077 37,077 37,077 37,077 37,077
Pasivo corriente 507,759 704,664 680,167 684,595 689,022 693,450 697,877 702,305 706,732 711,160
Otros pasivos financieros 719,986 537,152 354,318 171,484 - - - - - -
Otras provisiones 298,941 287,416 276,335 265,681 255,439 245,591 236,122 227,019 218,267 209,852
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 334,842 465,181 445,595 445,595 445,595 445,595 445,595 445,595 445,595 445,595
Cuentas por pagar comerciales 281,778 391,461 374,978 374,978 374,978 374,978 374,978 374,978 374,978 374,978
Pasivo no corriente 1,635,547 1,681,210 1,451,226 1,257,738 1,076,011 1,066,163 1,056,695 1,047,592 1,038,840 1,030,425
Total Pasivo 2,143,306 2,385,874 2,131,393 1,942,333 1,765,033 1,759,613 1,754,572 1,749,896 1,745,572 1,741,584
Capital Emitido 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659 990,659
Acciones de inversion - - - - - - - - - -
Otras reservas de capital 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132 198,132
Resultados acumulados 4,362,420 4,719,764 5,042,673 5,356,560 5,661,818 5,958,502 6,242,145 6,513,314 6,772,552 7,020,379
Primas de Emision - - - - - - - - - -
Patrimonio 5,551,211 5,908,555 6,231,464 6,545,351 6,850,609 7,147,293 7,430,936 7,702,105 7,961,343 8,209,170
Pasivo y Patrimonio 7,694,516 8,294,429 8,362,857 8,487,684 8,615,643 8,906,906 9,185,508 9,452,001 9,706,915 9,950,754

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Sociedad Minera Cerro Verde.
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Apéndice G: Estados Financieros Proyectados de SMCV (En miles de US$)

EE GG PP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ventas totales 2,185,967 3,036,864 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996
Costo de ventas - 1,447,535.78 - 2,010,995.57 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07 - 1,926,322.07
Margen Bruto 738,431 1,025,868 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674
Gastos de ventas y distribucion - 101,636.21 - 141,198.56 - 135,253.36 - 13525336 - 135,253.36 - 135,253.36 - 135,253.36 - 135,253.36 - 135,253.36 - 135,253.36
Otros Ingresos Operativos 157.34 218.58 209.38 209.38 209.38 209.38 209.38 209.38 209.38 209.38
Otros Gastos Operativos - 65,827 - 91,450 - 87,599 - 87,599 - 87,599 - 87,599 - 87,599 - 87,599 - 87,599 - 87,599

Otras Ganancias (Pérdidas) - - - - - - - - - -

Utilidad Operativa 571,125 793,439 760,031 760,031 760,031 760,031 760,031 760,031 760,031 760,031
Ingresos financieros 6,693 9,299 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907
Gastos financieros - 36,767 - 29,572 - 22,377 - 15,182 7,987- 1,25(3 1,422; 1,6()7_ 1,786_ 1,964;
Diferencia de cambio neta 6,225 8,648 8,284 8,284 8,284 8,284 8,284 8,284 8,284 8,284

Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y Negocios Conjuntos - - - - - - - - - -

Utilidad antes del impuesto a las ganancias 547,277 781,813 754,844 762,039 769,234 775,972 775,793 775,615 775,436 775,257
Gasto por impuesto a las ganancias - 164,183 - 234,544 - 226,453 - 228,612 - 230,770 - 232,792 - 232,738 - 232,684 - 232,631 - 232,577
Utilidad Neta 383,094 547,269 528,391 533,428 538,464 543,180 543,055 542,930 542,805 542,680

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Sociedad Minera Cerro Verde.
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Balance 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Efectivo y equivalente de efectivo 774,080 796,922 991,301 1,117,386 1,234,255 1,175,213 672,361 685,379 533,594 529,078
Otros activos financieros - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar comerciales, neto 411,636.52 454,318.59 441,551.47 448,006.55 454,556.01 461,201.21 632,423.55 641,669.02 704,370.15 714,667.42
Fondo de garantia para operaciones con derivados
Otras cuentas por cobrar, neto - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas - - - - - - - - - -
Anticipos a proveedores - - - - - - - - - -
Activo por impuesto a las ganancias - - - - - - - - - -
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Inventarios, neto 379,202 418,521 406,760 412,706 418,740 424,861 582,592 591,109 648,870 658,356
Otros activos no financieros 57,121 63,043 61,272 62,168 63,076 63,998 87,758 89,041 97,742 99,171
Activos no Corrientes o Grupos de Activos 115 127 124 126 127 129 177 180 197 200
Activo Corriente 1,622,155 1,732,932 1,901,008 2,040,392 2,170,754 2,125,403 1,975,312 2,007,378 1,984,773 2,001,472
Otras cuentas por cobrar, neto 366,670 404,689 393,317 399,067 404,901 410,820 563,338 571,573 627,425 636,597
Inventarios 86,809 95,810 93,118 94,479 95,860 97,262 133,370 135,320 148,543 150,714
Otros activos financieros 4,701 5,188 5,043 5,116 5,191 5,267 7,222 7,328 8,044 8,161
Otro activos no financieros 875,130 965,871 938,728 952,451 966,375 980,503 1,344,518 1,364,173 1,497,474 1,519,366
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y Asociadas
Propiedas, planta y equipo, neto 3,906,043 4,112,476 4,313,108 4,516,673 4,723,214 5,096,960 5,609,462 6,129,455 6,700,260 7,279,410
Activos intangibles, neto 19,647 20,686 21,695 22,719 23,758 25,637 28,215 30,831 33,702 36,615
Plusvalia - - - - - - - - - -
Activo no Corriente 5,258,999 5,604,720 5,765,007 5,990,505 6,219,298 6,616,449 7,686,125 8,238,680 9,015,448 9,630,864
Total Activos 6,881,154 7,337,652 7,666,015 8,030,897 8,390,053 8,741,852 9,661,437 10,246,058 11,000,222 11,632,336
Otros pasivos financieros 10,200 13,600 17,000 20,400 23,800 27,200 30,600 34,000 37,400 40,800
Cuentas por pagar comerciales 351,148 387,558 376,667 382,173 387,760 393,429 539,491 547,378 600,865 609,649
Otras cuentas por pagar - - - - - - - - - -
Inventarios - - - - - - - - - -
Beneficios a los empleados 77,120 85,116 82,724 83,934 85,161 86,406 118,484 120,216 131,963 133,892
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Pasivos por impuesto a las ganancias 50,612 55,860 54,290 55,083 55,889 56,706 77,758 78,895 86,604 87,870
Provisiones - - - - - - - - - -
Pasivo corriente 489,079 542,134 530,681 541,590 552,610 563,740 766,333 780,488 856,832 872,211
Otros pasivos financieros 29,982 39,976 49,970 59,964 69,958 79,952 89,946 99,940 109,934 119,928
Otras provisiones 68,189 28,531 11,938 4,995 2,090 874 366 153 64 27
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 325,694 359,465 349,363 354,471 359,653 364,910 500,384 507,700 557,310 565,457
Cuentas por pagar comerciales
Pasivo no corriente 423,865 427,972 411,271 419,430 431,701 445,737 590,696 607,793 667,308 685,412
Total Pasivo 912,944 970,106 941,952 961,020 984,310 1,009,477 1,357,029 1,388,281 1,524,140 1,557,623
Capital Emitido 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797 321,797
Acciones de inversion 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847 51,847
Otras reservas de capital 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000 245,000
Resultados acumulados 5,287,594 5,686,930 6,043,447 6,389,261 6,725,126 7,051,758 7,623,792 8,177,161 8,795,466 9,394,097
Primas de Emision 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972 61,972
Patrimonio 5,968,210 6,367,546 6,724,063 7,069,877 7,405,742 7,732,374 8,304,408 8,857,777 9,476,082 10,074,713
Pasivo y Patrimonio 6,881,154 7,337,652 7,666,015 8,030,897 8,390,053 8,741,852 9,661,437 10,246,058 11,000,222 11,632,336

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Pertt Copper Corporation.
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Apéndice H: Estados Financieros Proyectados de SPCC (En miles de USS$)

EE GG PP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ventas totales 2,641,502 2,915,396 2,833,469 2,874,892 2,916,920 2,959,563 4,058,309 4,117,638 4,519,996 4,586,074
Costo de ventas - 1,606,249.73 - 1,772,799.71 - 1,722,981.03 - 1,748,169.47 - 1,773,726.15 - 1,799,656.44 - 2,467,784.31 - 2,503,861.11 - 2,748,527.66 - 2,788,708.68

Margen Bruto 1,035,253 1,142,597 1,110,488 1,126,722 1,143,194 1,159,906 1,590,525 1,613,777 1,771,468 1,797,366

Gastos de ventas y distribucion - 26,87899 - 29,666.04 - 2883237 - 2925387 - 29,681.54 - 30,11546 -  41,29591 -  41,899.62 -  45993.87 -  46,666.26

Gastos Administrativos - 49,794.83 - 5495799 - 5341358 - 54,19444 - 54986.71 -  55,790.57 -  76,502.98 -  77,621.39 - 8520622 -  86,451.86

Otros Ingresos Operativos 18,376.34 20,281.76 19,711.81 19,999.98 20,292.36 20,589.02 28,232.75 28,645.49 31,444.61 31,904.30

Otros Gastos Operativos - 80,760 - 89,134 - 86,629 - 87,896 - 89,181 - 90,485 - 124,077 - 125,891 - 138,193 - 140,213

Otras Ganancias (Pérdidas) - - - - - - - - - -

Utilidad Operativa 896,195 989,120 961,324 975,378 989,637 1,004,105 1,376,882 1,397,010 1,533,520 1,555,939

Ingresos financieros 1,907 2,104 2,045 2,075 2,105 2,136 2,929 2,972 3,262 3,310

Gastos financieros - 1,080 - 1,621 - 2,161 - 2,701 - 3,241 - 3,781 - 4,321 - 4,862 - 5,402 - 5,942

Diferencia de cambio neta - 249 - 275 - 268 - 271 - 275 - 279 - 383 - 3890 - 427 - 433

Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y Negocios Conjuntos 21,151 23,344 22,688 23,020 23,356 23,698 32,496 32,971 36,192 36,721

Utilidad antes del impuesto a las ganancias 917,923 1,012,673 983,629 997,500 1,011,582 1,025,878 1,407,602 1,427,703 1,567,146 1,589,595

Gasto por impuesto a las ganancias - 283,097 - 312,319 - 303,362 - 307,640 - 311,983 - 316,392 - 434,120 - 440,319 - 483,325 - 490,249

Utilidad Neta 634,825 700,353 680,267 689,860 699,599 709,486 973,482 987,383 1,083,821 1,099,347

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Pertt Copper Corporation.



Estados financieros proyectados - SPCC

Apéndice I: Estados Financieros Proyectados de CODELCO (En miles de USS)
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Balance 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Efectivo y equivalente de efectivo 4,949,811 5,756,138 6,104,483 6,656,691 7,302,301 7,381,882 7,544,318 7,800,006 8,160,283 8,637,503
Otros activos financieros 79,025 87,766 85,835 87,636 89,475 91,353 93,270 95,227 97,225 99,265
Cuentas por cobrar comerciales, neto 1,491,093 1,656,024 1,551,393 1,583,946 1,617,184 1,651,118 1,685,765 1,721,139 1,757,255 1,794,129
Fondo de garantia para operaciones con derivados -
Otras cuentas por cobrar, neto - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 14,722 16,351 15,318 15,639 15,967 16,302 16,644 16,994 17,350 17,714
Anticipos a proveedores - - - - - - - - - -
Activo por impuesto a las ganancias 7,026 7,803 7,310 7,463 7,620 7,780 7,943 8,110 8,280 8,453
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Inventarios, neto 1,242,578 1,380,020 1,292,827 1,319,955 1,347,653 1,375,932 1,404,804 1,434,283 1,464,379 1,495,108
Otros activos no financieros 13,356 14,834 14,507 14,812 15,122 15,440 15,764 16,095 16,432 16,777
Activos no Corrientes o Grupos de Activos - - - - - - - - - -
Activo Corriente 7,797,611 8,918,936 9,071,673 9,686,142 10,395,322 10,539,807 10,768,508 11,091,852 11,521,205 12,068,950
Otras cuentas por cobrar, neto 73,581 81,720 79,921 81,598 83,311 85,059 86,844 88,666 90,527 92,426
Inventarios - - - - - - - - - -
Otros activos financieros 91,073 101,147 98,921 100,997 103,116 105,280 107,489 109,745 112,048 114,399
Otro activos no financieros - - - - - - - - - -
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y Asociadas 3,221,844 3,578,214 3,499,481 3,572,912 3,647,886 3,724,433 3,802,586 3,882,379 3,963,846 4,047,023
Propiedas, planta y equipo, neto 29,824,422 29,962,424 30,097,389 30,235,187 30,375,876 30,519,517 30,666,172 30,815,905 30,968,780 31,124,863
Activos intangibles, neto 48,037 48,259 48,477 48,699 48,925 49,157 49,393 49,634 49,880 50,132
Otros activos 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553 197,553
Activo no Corriente 33,456,510 33,969,317 34,021,743 34,236,946 34,456,667 34,680,998 34,910,037 35,143,882 35,382,634 35,626,396
Total Activos 41,254,121 42,888,253 43,093,416 43,923,089 44,851,989 45,220,806 45,678,546 46,235,734 46,903,839 47,695,345
Otros pasivos financieros 981,091 993,334 1,009,240 1,027,966 1,049,774 1,052,989 1,058,940 1,067,969 1,080,449 1,096,787
Cuentas por pagar comerciales 1,459,524 1,620,963 1,585,296 1,618,561 1,652,524 1,687,201 1,722,605 1,758,752 1,795,657 1,833,337
Cuentas por pagar a partes relacionadas 133,602 148,380 145,115 148,160 151,269 154,443 157,684 160,993 164,371 167,820
Otros pasivos no financieros corrientes 60,919 67,658 66,169 67,557 68,975 70,422 71,900 73,409 74,949 76,522
Beneficios a los empleados 452,227 502,248 491,197 501,504 512,028 522,772 533,742 544,942 556,377 568,052
Instrumentos financieros derivados - - - - - - - - - -
Pasivos por impuesto a las ganancias 24,305 26,993 26,399 26,953 27,519 28,096 28,686 29,288 29,902 30,530
Provisiones 498,197 553,302 541,128 552,483 564,076 575,912 587,997 600,336 612,933 625,795
Pasivo corriente 3,609,864 3,912,878 3,864,543 3,943,183 4,026,164 4,091,835 4,161,553 4,235,687 4,314,638 4,398,842
Otros pasivos financieros 17,115,199 17,328,771 17,606,252 17,932,929 18,313,374 18,369,462 18,473,280 18,630,794 18,848,510 19,133,517
Provisiones 2,073,938 2,303,337 2,252,656 2,299,924 2,348,186 2,397,460 2,447,768 2,499,131 2,551,573 2,605,115
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido 6,095,597 6,769,835 6,620,875 6,759,804 6,901,651 7,046,474 7,194,336 7,345,302 7,499,435 7,656,802
Cuentas por pagar comerciales
Otros pasivos 608,153 675,421 660,559 674,420 688,572 703,021 717,773 732,835 748,212 763,913
Pasivo no corriente 25,892,886 27,077,365 27,140,343 27,667,077 28,251,782 28,516,417 28,833,157 29,208,062 29,647,730 30,159,347
Total Pasivo 29,502,750 30,990,243 31,004,886 31,610,260 32,277,946 32,608,252 32,994,710 33,443,749 33,962,369 34,558,188
Capital Emitido 6,050,078 6,513,736 7,012,929 7,550,377 8,129,014 8,751,996 9,422,721 10,144,848 10,922,317 11,759,369
Acciones de inversion - - - - - - - - - -
Otras reservas de capital 5,168,017 5,044,287 4,920,557 4,796,827 4,673,097 4,549,367 4,425,637 4,301,907 4,178,177 4,054,447
Resultados acumulados 386,481 579,770 764,712 954,133 1,147,825 1,608,566 2,084,280 2,574,527 3,078,781 3,596,416
Otras reservas de patrimonio 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757 919,757
Patrimonio 11,751,371 11,898,011 12,088,530 12,312,828 12,574,043 12,612,554 12,683,835 12,791,985 12,941,470 13,137,157
Pasivo y Patrimonio 41,254,121 42,888,253 43,093,416 43,923,089 44,851,989 45,220,806 45,678,546 46,235,734 46,903,839 47,695,345




Apéndice I: Estados Financieros Proyectados de CODELCO (En miles de USS)

EE GG PP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ventas totales 12,425,777 13,800,201 13,496,549 13,779,752 14,068,904 14,364,125 14,665,540 14,973,280 15,287,478 15,608,268
Costo de ventas - 9,500,854 10,551,750 - 10,319,574 10,536,114 - 10,757,203 - 10,982,930 - 11,213,395 - 11,448,696 - 11,688,934 - 11,934,213

Margen Bruto 2,924,924 3,248,451 3,176,974 3,243,638 3,311,702 3,381,194 3,452,145 3,524,584 3,598,544 3,674,055

Gastos de ventas y distribucion - 1,593,334 1,923,976 - 1,881,641 1,921,125 - 1,961,437 - 2,002,596 - 2,044,618 - 2,087,522 - 2,131,326 - 2,176,050
Gastos Administrativos - 391,145 434,410 - 424,851 433,766 - 442,868 - 452,161 - 461,649 - 471,336 - 481,227 - 491,325
Otros Ingresos Operativos 380,327 422,395 413,101 421,769 430,620 439,656 448,882 458,301 467,918 477,737
Otros Gastos Operativos 102 114 111 114 116 118 121 123 126 129
Otras Ganancias (Pérdidas) - - - - - - - - - -

Utilidad Operativa 1,320,874 1,312,575 1,283,694 1,310,630 1,338,133 1,366,212 1,394,880 1,424,150 1,454,034 1,484,546

Ingresos financieros 29,991 33,308 32,575 33,259 33,957 34,669 35,397 36,140 36,898 37,672
Gastos financieros - 609,063 615,172 - 622,848 632,822 - 644,564 - 658,238 - 660,254 - 663,986 - 669,647 - 677,472
Diferencia de cambio neta 152,699 169,589 165,857 169,337 172,891 176,519 180,223 184,004 187,866 191,808
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y Negocios Conjuntos 91,301 101,400 99,168 101,249 103,374 105,543 107,758 110,019 112,328 114,685

Utilidad antes del impuesto a las ganancias 985,801 1,001,700 958,446 981,654 1,003,790 1,024,705 1,058,003 1,090,328 1,121,478 1,151,238

Gasto por impuesto a las ganancias - 266,166.37 270,459 - 258,781 265,047 - 271,023 - 276,670 - 285,661 - 294,388 - 302,799 - 310,834

Utilidad Neta 719,635 731,241 699,666 716,607 732,767 748,034 772,342 795,939 818,679 840,404

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Peru Copper Corporation.
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Apéndice J: Flujo de Caja libre proyectado Sociedad Minera Cerro Verde (En miles de USS$)
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Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ingresos de Act. Ordinarias 2,185,967 3,036,864 2,908,996 2908996 2908996 2908996 2,908,996 2,908,996 2908996 2,908,996
Total Ingresos de Act. Ordinarias 2,185,967 3,036,864 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996 2,908,996
Costo de Ventas 1,447,536 -2,010,996  -1,926322 -1,926322 -1,926322 -1,926322 -1,926322 -1,926322 -1,926322 -1,926,322
Total Costos Operacionales 1,447,536 -2,010,996  -1,926,322  -1,926,322  -1,926,322  -1,926,322  -1,926,322  -1,926,322  -1,926322  -1,926,322
Ganancia Bruta 738,431 1,025,868 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674 982,674
Gastos de Ventas y Distribucién 101,636 -141,199  -135253  -135253  -135253  -135253  -135253  -135253  -135253  -135,253
Gastos de Administracion 157 219 209 209 209 209 209 209 209 209
Otros Gastos Operativos -65,827 91,450 -87,599 -87,599 -87,599 -87,599 -87,599 -87,599 -87,599 -87,599
Otros Ingresos Operativos 6,693 9,299 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907 8,907
EBIT 577,819 802,738 768,938 768,938 768,938 768,938 768,938 768,938 768,938 768,938
Impuestos a las utilidades (30%) 173,346 -240,821  -230,681  -230,681  -230,681  -230,681  -230,681  -230,681  -230,681  -230,681
NOPAT 404,473 561,916 538,257 538,257 538,257 538,257 538,257 538,257 538,257 538,257
Depreciacion y amortizacion 399,118 554,477 531,130 531,130 531,130 531,130 531,130 531,130 531,130 531,130
Cambio en el capital de trabajo 522,300 23,493 35,332 7216 -16,586 -11,576 -6,202 -10,705 -8,773 -7,867
Inversiones 298406  -414,562  -397,107  -397,107  -397,107  -397,107  -397,107  -397,107  -397,107  -397,107
FCL 1,027,485 725,324 636,948 679,497 655,694 660,705 666,078 661,576 663,507 664,413

Nota. Informacion obtenida de los estados financieros proyectados de Sociedad Minera Cerro Verde.



Apéndice K: Flujo de Caja libre proyectado Southern Pert Copper Corporation (En miles de US$)
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Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ingresos de Act. Ordinarias 2,641,502 2,915,396 2,833,469 2,874,892 2,916,920 2,959,563 4,058,309 4,117,638 4,519,996 4,586,074
Total Ingresos de Act. Ordinarias 2,641,502 2,915,396 2,833,469 2,874,892 2,916,920 2,959,563 4,058,309 4,117,638 4,519,996 4,586,074
Costo de Ventas -1,606,250  -1,772,800  -1,722,981  -1,748,169  -1,773,726  -1,799,656  -2,467,784  -2,503,861  -2,748,528  -2,788,709
Total Costos Operacionales -1,606,250  -1,772,800  -1,722,981  -1,748,169  -1,773,726  -1,799,656  -2,467,784  -2,503,861  -2,748,528  -2,788,709
Ganancia Bruta 1,035,253 1,142,597 1,110,488 1,126,722 1,143,194 1,159,906 1,590,525 1,613,777 1,771,468 1,797,366
Gastos de Ventas y Distribucion -26,879 -29,666 -28,832 -29,254 -29,682 -30,115 -41,296 -41,900 -45,994 -46,666
Gastos de Administracion -49,795 -54,958 -53,414 -54,194 -54,987 -55,791 -76,503 -77,621 -85,206 -86,452
Otros Gastos Operativos -80,760 -89,134 -86,629 -87,896 -89,181 -90,485 -124,077 -125,891 -138,193 -140,213
Otros Ingresos Operativos 18,376 20,282 19,712 20,000 20,292 20,589 28,233 28,645 31,445 31,904
Resultados de Subsid. y Asociad. 21,151 23,344 22,688 23,020 23,356 23,698 32,496 32,971 36,192 36,721
EBIT 917,346 1,012,464 984,012 998,398 1,012,993 1,027,802 1,409,377 1,429,981 1,569,712 1,592,660
Impuestos a las utilidades (30%) -275,204 -303,739 -295,204 -299,519 -303,898 -308,341 -422,813 -428,994 -470,914 -477,798
NOPAT 642,142 708,725 688,809 698,878 709,095 719,462 986,564 1,000,987 1,098,799 1,114,862
Depreciacion y amortizacion 265,498 293,028 284,793 288,956 293,181 297,467 407,902 413,865 454,307 460,948
Cambio en el capital de trabajo 204,420 -182,968 24,954 -29,484 -25,775 -25,246 -573,822 -33,646 -211,962 -37,274
Inversiones -452,538 -499,461 -485,425 -492,521 -499,722 -671,213 -920,403 -933,859  -1,025,112  -1,040,098
FCL 659,523 319,324 513,131 465,830 476,779 320,469 -99,760 447,347 316,032 498,438

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Peru Copper Corporation.



Apéndice L: Flujo de Caja libre proyectado Corporacion Nacional del Cobre de Chile (En miles de US$)
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Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ingresos de Act. Ordinarias 12,425,777 13,800,201 13,496,549 13,779,752 14,068,904 14,364,125 14,665,540 14,973,280 15,287,478 15,608,268
Total Ingresos de Act. Ordinarias 12,425,777 13,800,201 13,496,549 13,779,752 14,068,904 14,364,125 14,665,540 14,973,280 15,287,478 15,608,268
Costo de Ventas -9,500,854 -10,551,750 -10,319,574 -10,536,114 -10,757,203 -10,982,930 -11,213,395 -11,448,696 -11,688,934 -11,934,213
Total Costos Operacionales -9,500,854 -10,551,750 -10,319,574 -10,536,114 -10,757,203 -10,982,930 -11,213,395 -11,448,696 -11,688,934 -11,934,213
Ganancia Bruta 2,924,924 3,248,451 3,176,974 3,243,638 3,311,702 3,381,194 3,452,145 3,524,584 3,598,544 3,674,055
Gastos de Ventas y Distribucion -1,593,334  -1,923,976  -1,881,641  -1,921,125 -1,961,437 -2,002,596 -2,044,618 -2,087,522  -2,131,326  -2,176,050
Gastos de Administracion -391,145 -434.410 -424.851 -433,766 -442.868 -452,161 -461,649 -471,336 -481,227 -491,325
Otros Gastos Operativos 102 114 111 114 116 118 121 123 126 129
Otros Ingresos Operativos 380,327 422,395 413,101 421,769 430,620 439,656 448,882 458,301 467,918 477,737
Resultados de Subsid. y Asociad. 91,301 101,400 99,168 101,249 103,374 105,543 107,758 110,019 112,328 114,685
EBIT 1,412,175 1,413,975 1,382,863 1,411,880 1,441,506 1,471,755 1,502,638 1,534,169 1,566,362 1,599,230
Impuestos a las utilidades (30%) -381,287 -381,773 -373,373 -381,208 -389,207 -397,374 -405,712 -414,226 -422.918 -431,792
NOPAT 1,030,887 1,032,202 1,009,490 1,030,672 1,052,300 1,074,381 1,096,926 1,119,943 1,143,444 1,167,438
Depreciacion y amortizacion 1,957,060 2,173,532 2,125,706 2,170,311 2,215,852 2,262,350 2,309,823 2,358,292 2,407,778 2,458,302
Cambio en el capital de trabajo 3,118,212 947,060 -83,486 197,612 201,763 205,997 210,320 214,733 219,239 223,839
Inversiones -2,081,318 -2311,534 -2,260,672 -2,308,108 -2,356,541 -2,405,991 -2456,478 -2,508,024 -2,560,652 -2,614,385
FCL 4,024,842 1,841,259 791,038 1,090,486 1,113,374 1,136,737 1,160,590 1,184,944 1,209,808 1,235,195

Nota. Informacién obtenida de los estados financieros proyectados de Southern Peru Copper Corporation.



