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Resumen Ejecutivo

La presente tesis tiene como finalidad determinar el valor de la accién de la empresa
cuprifera lider del Peru bajo el contexto de la pandemia de COVID -19, donde las empresas
mineras han tenido que adecuarse a una nueva coyuntura econémica y social, incorporando
variables de riesgo que permitan optimizar la predictibilidad del modelo a utilizar para
estimar la valorizacion de acciones de la empresa. Resulta relevante esta valorizacion
debido a la incertidumbre generalizada a causa de la pandemia, dado que las estimaciones
respecto del efecto econdmico en la empresa son limitadas, por lo que se necesita estimar su
valor por si en el futuro requiriese financiarse, ademas de otorgar seguridad a sus inversores
sobre su continuidad. Para la valorizacion, se analizan los factores internos y externos que
afectan a la empresa, asimismo, se define el problema de investigacion orientandolo a la
determinacion del valor de las acciones de la empresa cuprifera lider del Pert bajo el nuevo
contexto de COVID -19; se revisan las principales metodologias de valorizacién, con la
finalidad de identificar la méas idonea para el tipo de mercado cuprifero.

A partir de ello se determina que el método de flujo de caja descontado, es el
método ad-hoc para realizar la valorizacion de la empresa cuprifera lider del Peru. Para ello
se asumen algunas variables particulares al determinar las proyecciones de flujo de cajas
por el lapso de 10 afios, las cuales se traen a valor presente, con la finalidad de hacer
contrastables los resultados. Del analisis se determin6 que el precio internacional del cobre
es la variable mas importante, sobre la cual, a su vez, la empresa no tiene control; lo que
orienta los esfuerzos hacia la reduccion de costos para generar rentabilidad. El flujo de caja
descontado permite estimar el valor para la accion a 10 afios y a perpetuidad considerando
los impactos coyunturales en dicho periodo de tiempo y las condiciones propias del sector

minero, el cual por lo general define sus proyecciones entorno a proyectos especificos.



Para el analisis los flujos de caja se descontaron, y aplicaron, dos escenarios; el
primero en los cinco primeros afios con las variables afectadas por la pandemia, y el
segundo en los cinco siguientes afios con las variables como inicialmente se proyectaban en
el escenario previo a la pandemia. Los resultados conllevan a que la accion es rentable a 10
afos, con lo cual se recomienda que los inversores, a corto plazo, no vendan las mismas.
Considerando el principio de empresa en marcha, se calculé el valor de la accién a
perpetuidad y se confirmd que el valor de la accion sigue siendo rentable a largo plazo. A
su vez, se reconoce la naturaleza global del mercado minero, y el fuerte impacto de los
mercados internacionales en la definicion del precio del Cu, lo que define, y mantiene, el
valor de la empresa. Finalmente, se identifica que la empresa cuprifera lider del Per( genera
valor al obtener un mayor precio de la accion en bolsa que el identificado; lo cual reafirma

el buen posicionamiento de la empresa dentro del mercado global de los minerales.
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Abstract

The purpose of this thesis is to determine the share value of Peru's leading copper
company in the context of the COVID -19 pandemic, where mining companies have had to
adapt to a new economic and social situation, incorporating risk variables that allow
optimizing the predictability of the model to be used to estimate the valuation of the
company's shares. This valuation is relevant due to the generalized uncertainty due to the
pandemic, since the estimates regarding the economic effect on the company are limited, so
it is necessary to estimate its value in case it requires financing in the future, in addition to
providing security to its investors about its continuity. For the valuation, the internal and
external factors that affect the company are analyzed, likewise, the research problem is
defined orienting it to the determination of the value of the shares of the leading copper
company in Peru under the new context of COVID -19; The main valuation methodologies
are reviewed, to identify the most suitable for the type of copper market.

From this, it is determined that the discounted cash flow method is the ad-hoc
method to carry out the valuation of the leading copper company in Peru. For this, some
particular variables are assumed when determining the cash flow projections for 10 years,
which are brought to present value, to make the results verifiable. From the analysis, it was
determined that the international price of copper is the most important variable, over which,
in turn, the company has no control; which guides efforts towards cost reduction to generate
profitability. The discounted cash flow makes it possible to estimate the value for the share
at 10 years and in perpetuity considering the short-term impacts in that period and the
conditions of the mining sector, which generally defines its projections around specific
projects.

For the analysis, the cash flows were discounted and two scenarios were applied; the

first in the first five years with the variables affected by the pandemic, and the second in the



vii
next five years with the variables as initially projected in the pre-pandemic scenario. The
results mean that the stock is profitable for 10 years, which is why it is recommended that
investors, in the short term, do not sell them. Considering the going concern principle, the
share value was calculated in perpetuity and it was confirmed that the share value remains
profitable over the long term. At the same time, the global nature of the mining market is
recognized, and the strong impact of international markets in the definition of the copper
price, which defines, and maintains, the value of the company. Finally, it is identified that
the leading copper company in Peru generates value by obtaining a higher share price on
the stock exchange than the one identified; which reaffirms the good positioning of the
company within the global mineral market. of the company within the global mineral

market.
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Capitulo I: Situacién General del Sector

Perl es un pais eminentemente minero, de ahi que desde épocas ancestrales se han
explotado yacimientos mineros, y la Cordillera de los Andes es la principal fuente de
recursos y reservas minerales del pais. EI Per( es considerado uno de los principales
productores mundiales de metales como el cobre (Cu), oro (Au), zinc (Zn), plata (Ag),
hierro (Fe), etc.; los metales procedentes de Pert son muy apreciados y los principales
mercados de venta son Estados Unidos (EEUU), China, Jap6n, Canada, Reino Unido entre
otros (Ministerio de Energia y Minas, 2020). La Sociedad Nacional de Mineria, Petr6leo y
Energia (SNMPE) en su memoria 2019 (SNMPE,2019b) sefiala que durante ese afio la
inversion en mineria ha mantenido su tendencia de crecimiento, y las inversiones mas
importantes son los proyectos de minas de Cu (71%), Au (11%), otros (18%). En el mismo
informe se menciona que la produccion de los diversos metales en unos casos ha subido y
en otros casos ha bajado por factores externos e internos, pero el Cu es uno de los que ha
subido con respecto al 2018; asimismo la exportacion minera de Cu es la de mayor
porcentaje con 49.5%, sequido del Au con 29.6% para el 2019.

Con la finalidad de enfocar el estudio en una empresa se eligié una mina de Cu
para efectuar su valorizacion al ser el metal de mayor venta en délares en Perd, pero en este
capitulo se evalua el sector minero, enfocandose en la empresa a estudiarse. De ahi que la
seleccionada empresa cuprifera lider del Peru se funda en el afio 1917 con la empresa
Anaconda como propietaria hasta el afio 1970 cuando fue vendida al Gobierno Peruano;
para posteriormente, en el afio 1993, cambiar de razén social a la que actualmente
mantiene. En el afio 1994, la empresa es privatizada y vendida a Cyprus Climax; siendo
que, a partir del afio 1996, parte de las acciones (el 9.2%) de la empresa son adquiridas por
la minera Buenaventura. En 1998, la empresa registra los catodos de Cu producidos en el

London Metal Exchange y en Commodity Exchange, Inc. como catodos de grado A con



99% de pureza; es preciso sefialar que la informacion descrita es de circulacion publica y ha
sido extraida de las memorias de la empresa o de noticias en las redes.

En el afio 2000, la empresa comienza a cotizar en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL); posteriormente, en el afio 2005, Sumitomo Metal Mining y Sumitomo Corp
adquieren el 21% de las acciones de la empresa y la participacion de Buenaventura aumenta
a 28.20%, y consecuentemente, la participacion de Cyprus Climax se reduce a 53.56%. En
el 2007, Freeport-McMoRan Inc. (FCX) adquiere Phelps Dogde y con ello la participacién
de Cyprus Climax, convirtiéndose en el operador de la empresa. La empresa cuprifera lider
del Per( explota sus reservas minerales a través del minado a tajo abierto y el mineral
extraido es procesado en dos procesos, uno mediante la lixiviacion para obtener catodos de
Cu, y el otro proceso es por flotacion de minerales para obtener concentrado de Cu y
molibdeno (Mo); lo que permite concluir que los minerales que produce la empresa son
concentrados de Cu de baja ley, concentrado de Mo y catodos de Cu.

1.1 Visién, Misién y Valores

La vision, segin D'Alessio (2015), es lo que la empresa aspira llegar a ser en el
futuro, y se logra analizando el presente de la industria en la cual se encuentra, para a partir
de ello proyectar su probable futuro. Abarca un espacio de tiempo, y se logra en la medida
que sea conocida por los integrantes de la organizacion, siendo que la misma debe
encontrarse soportada por: (a) estrategias que ayuden a ese fin, (b) se tenga un lider
comprometido en creencias, (c) valores con los cuales se comprometa y practique su
cumplimiento, y (d) que la empresa tenga una cultura organizacional que la soporte. Las
visiones de las empresas del sector minero, cumplen parcialmente lo indicado por D'Alessio
y solo en algunos puntos, debe ahi que a partir de la revisién de las visiones de tres
empresas mineras nacionales (Compafiia Minera Antamina, Southern Sucursal del Perq,

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.) y una chilena (Mina Escondida Ltda.) se observa



que las misiones de las mismas no son SMART (Specific, Measurable, Achievable,
Relevant y Time scaled), lo que parece ser una constante del sector.

Consecuentemente a lo previamente expuesto, la vision de la empresa cuprifera
lider del Perd es: “Ser el lider de produccion segura en mineria de Cu de baja ley”. La
precision sobre la seguridad se debe al reconocimiento de las consecuencias identificadas a
partir de las enfermedades ocupacionales generadas y fatalidades en el ejercicio de la
actividad minera en el mundo. Entre las enfermedades generadas por la extraccion y
manufactura de Cu se identifica a: el (a) cancer de pulmén y vias respiratorias, (b) otros de
tipos canceres, (c) enfermedades respiratorias cronicas, y (d) alergia de contacto (Cabrera-
Marutz, Velasquez-Alcala, & Vrhovac-Biljesko, 2014); por lo que la consideracion de la
variable seguridad en su vision le permite posicionarse a la empresa hacia un rumbo de
responsabilidad social y trabajo digno. Esto se ha identificado en las medidas tomadas al
inicio de la pandemia del COVID — 19, al paralizar las operaciones para mantener seguros a
los trabajadores y posteriormente al establecer las medidas de bioseguridad necesarias las
cuales fueron aprobadas por el gobierno. (Diario Gestion, 2020a).

La vision de la empresa se puede optimizar al incorporar la totalidad de criterios
propuestos por D’Alessio (2015), ya que en la vision si bien se identifica una idea principal,
una vision de futuro ain carece de simpleza y claridad; ambicion y realismo; ademas de ser
conocida por todos y tener un horizonte claramente alcanzable; no obstante, igualmente se
identifica que la visidn no esta circunscrita en un periodo de tiempo definido, no tiene un
alcance geogréfico ni tampoco crea sentido de urgencia, asi mismo no se tiene forma de
cuantificar si se estan cumpliendo los objetivos planteados. Por lo expuesto es
recomendable que, se incorpore a la vision dichos criterios con el objetivo que junto con las
estrategias sean mas eficaces y eficientes, pudiéndose asi verificar como se encuentra la

empresa respecto a esta nueva vision en el horizonte temporal correspondiente. Ante lo



sefialado se precisa que, si bien la redaccion y posible modificacidn de la actual vision de la
empresa, no es competencia del presente trabajo, es probable que de orientar la misma
hacia una vision SMART, el cumplimiento de los objetivos planteados se optimice en el
futuro y con ello la performance y valor de la empresa.

Por otro lado, D’ Alessio (2015) sefialé que la mision de una empresa debe ser tan
amplia, que permita la creatividad, pero con ciertos limites para no tener iniciativas
riesgosas; clara, para que toda persona fuera y dentro de la organizacion la entienda; debe
estar relacionada a las operaciones; debe ayudar a direccionar las estrategias de la
organizacion para lograr la visién: debe transmitir la responsabilidad social de la
organizacion y debe poder distinguirla del resto de las empresas. Igual que con la vision las
misiones presentadas por las tres mineras nacionales (Compafiia Minera Antamina,
Southern Sucursal del Perd, Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.) y una empresa minera
chilena (Mina Escondida Ltda.) en sus paginas publicas o0 memorias, no cumplen con todo
lo indicado por D’Alessio. La misién de la empresa cuprifera lider del Peru obtenida de su

pagina web ha sido redactada de manera muy particular, la cual se muestra en la Tabla 1.



Tabla 1

Mision de la empresa cuprifera lider del Perd.

Excelencia en seguridad y
medio ambiente

Responsabilidad social y
de grupos de interés

Excelencia en las personas Excelencia Operacional Gestion de Costos

“Gastar dinero

“Todos regresan a casa “Todos trabajan juntos en la misma “Lograr mejores eficiencias .
sabiamente para

“Mantener aceptacion para

seguros todos los dias” direccion” operacionales de suclase LS = operar localmente™
maximizar valor
2 : Cumpliendo los objetivos de Operando de una manera
Previniendo fatalidades. Desarrollando a las personas. P 3 J Controlando Costos P ; :
produccion / KPIL. ambientalmente social.
P Haciendo
Eliminando eventos de alto Involucrando y empoderando a . . . e Respetando a todos los
Mejorando continuamente. implementacion

riesgo. nuestra gente. grupos de interés.

efectiva de capital

Implementando y adaptando  Involucrando a todos

Fortaleciendo la conciencia Cooperando activamente

~iibiackd) Orientando a la accion. rapidamente mejores los trabajadores Shati contoaiiad
mbiental. S 3 I munidad.
practicas. (INNOVA, CSI. Etc.)
. Optimizando el plan de minas
Desarrollando el liderazgo. P s P
y suejecucion.
Gestionando el
Tratando a las personas con respeto s
v dionidad mantenimiento enfocado en
ignidad. 2
R la confiabilidad.
Fijando altas expectativas y siendo  Orientando a la innovacion y
responsables por nuestros actos. automatizacion.
Fomentando un ambiente de : i e
3 Orientando a la eficiencia.
colaboracion.
: N Eliminando burocracias y
Comunicando efectivamente.
barreras
i g Sl Enfocando en la gestion de
Eliminando los sitios i
riesgos.
Actuando éticamente y haciendo lo
correcto, siempre.
Tomado de:

https://www.cerroverde.pe/mineria_cobre_molibdeno_arequipa_minera_cerro_verde_conocenos/vision-y-
mision/

Si bien no corresponde al presente trabajo optimizar la actual mision de la empresa,
si corresponde identificar oportunidades de mejora que conlleven a realizar propuestas que
canalicen objetivamente la toma de decisiones; de ahi que se recomienda incluir en la
misma las consideraciones que hagan de la actual mision una mas especifica, medible,
alcanzable, real y con un periodo de tiempo definido; viabilizando el seguimiento
cuantificable del cumplimiento de la misién. De ahi que, recogiendo lo sefialado por
D’Alessio (2015) se aprecia que la actual misién incorpora a los clientes (grupos de
interés), los productos en la parte operativa, y muestra real interés en la tecnologia;
considera la rentabilidad, crecimiento y supervivencia de la empresa, indica una filosofia,

se preocupa por su imagen publica y por sus empleados. Sin embargo, no considera el



entorno geografico en el cual compite la empresa, y no se indica cual es la principal ventaja
competitiva de la misma o su principal competencia dentro del rubro especifico donde se
desenvuelve.

Para Jones (2008): “Los valores son criterios, estdndares o principios claves
generales que las personas usan para determinar qué tipos de comportamientos, eventos,
situaciones y resultados son deseables o indeseables (p.202). Las empresas del sector tienen
algunos valores compartidos como respeto, responsabilidad, sostenibilidad, integridad y
alguno que otro mas especifico, como aprendizaje continuo, seguridad ocupacional e
industrial, etc. La empresa cuprifera lider del Peru tiene los valores establecidos por la
matriz a la cual pertenece, los cuales se encuentran disponibles y de acceso de libre dentro
de la seccidn de politicas en la pagina web de la empresa cuprifera lider del Per(. Los
valores seguidos por la empresa son: (a) Seguridad: La seguridad es su prioridad, para
proteger a sus colaboradores y a las comunidades, (b) Respeto: Se tratan unos a otros y a
los grupos de interés con respeto, (c) Integridad: Son honestos, transparentes y
responsables, (d) Excelencia: Se persigue la excelencia en el trabajo, (€) Compromiso:
Tienen el compromiso de contribuir a la sostenibilidad a largo plazo del medio ambiente y
de las comunidades donde trabajan. Tal como se puede observar, los valores se encuentran
alineados a la mision de la empresa.

1.2 Anédlisis Externo (PESTEL)

Dado que las empresas se desarrollan en un entorno de constante cambio, donde sus
decisiones deben contemplar a la industria en la que realizan sus actividades, asi como los
factores que pueden o no controlar, se hace necesario el uso de herramientas que le ayuden
a tener en cuenta las variables que le puedan afectar. Una de las herramientas que se utiliza
para tal fin es el analisis que considera los factores politicos, econdmicos, socioculturales,

tecnologicos, ecologicos y legales, conocido por sus siglas como anélisis PESTEL, el cual



es una herramienta con la cual se estudia el entorno de la empresa. Para el caso se analiza
cada uno de los factores para el sector en general y luego para la empresa cuprifera lider del
Peru, se analiza cada uno de estos factores y sus respectivas variables vigentes durante el
periodo del presente trabajo.

1.2.1 Factores politicos.

La industria minera en el Per( esta siempre en la mira de los actores politicos
porque es usada para lograr votos en las localidades donde se encuentran los yacimientos
mineros explotados o no. La inestabilidad politica que ha primado en el periodo de
gobierno 2016-2021, ha frenado las nuevas inversiones (Sociedad Nacional de Mineria,
Petroleo y Energia - SNMPE, 2019b), porque el gobierno peruano no ayuda a resolver los
reclamos de las comunidades que creen erréneamente que son las minas las que deben
resolver los problemas de infraestructura como el mantenimiento y construccion de
carreteras. Tampoco se comunica adecuadamente a la comunidad impactada los beneficios
de las nuevas explotaciones mineras y su compromiso de ver que las actividades se hagan
de acuerdo con los pactos firmados.

Asimismo, los escandalos de corrupcidn generan una inestabilidad politica que
también afecta a las inversiones; la eleccion de un nuevo congreso con representaciones
politicas relativamente nuevas (Figura 1) que no muestran una coherencia y preparacion
para asumir la aprobacion de leyes, es otro factor de inestabilidad politica. Finalizado el afio
2019, se observaron los primeros indicios de la pandemia del COVID — 19, lo cual conlleva
a la implementacion de la decisién de confinamiento que ha afectado a las empresas
mineras; reduciendo por ello las actividades a fin de evitar futuras paralizaciones abruptas;
sin embargo, con la propagacion virus y la aparicion de personal enfermo tanto entre los
operativos como el administrativo, las empresas se ven obligadas a reconsiderar dicha

decision y paralizar las actividades con las evidentes consecuencias economicas. Ahora se



debe esperar los resultados de las politicas econdmicas dictadas y por dictarse por el
gobierno, cuando se abandone las restricciones impuestas por la pandemia, a fin de evaluar

su impacto en la produccion minera.
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Figura 1. Resultado de elecciones congresales.
Tomado de: http://resultadoshistorico.onpe.gob.pe/PRECE2020/EleccionesCongresales/ReCng/D40015

1.2.2 Factores econdémicos.

Previa a la aparicion y desarrollo del COVID - 19, la economia peruana, segun
Fariza (2020), navegaba bien sobre la inestabilidad politica, a pesar de que en el 2019 se
desacelerd el crecimiento econdmico, Per comparado con las economias de la region
crecié mas. Segun cifras de la Sociedad Nacional de Mineria y Petréleo (SNMPE, 2019a) la
produccion minera peruana habia disminuido 1% con respecto a octubre 2018, pero la
empresa cuprifera lider del Peru fue la que mas produjo (Figura 2). La economia peruana
crecio por debajo de lo proyectado debido a factores externos como la guerra comercial
entre EEUU y China, lo cual afectd los precios de los productos y las exportaciones. Para
lograr acelerar el crecimiento se necesitan reformas que garanticen la disminucion de la

actividad minera informal, la cual no paga impuestos y aumenta la oferta, y que genere



competitividad, esto generaria confianza entre los inversionistas y, por lo tanto, un

crecimiento en este sector.

PRODUCCION MINERA

Otros: 9.5 %

Cobre Oro Zinc Plata Plomo Hierro Estafio  Molibdeno
(TMF) (kg (TMF) (kg (TMF) (TLF) (TMF) (TMF)
Octubre 2019 204,139 10,558 131,562 337,877 26,577 883,233 331
Total 2019 2,018,707 107824 1,158,423 3,178,953 254,500 7,838,580 16474 23,628
Var. % oct 2019/2018 1.0% 14.0% 12.8% &
Vet Pdiads 1.3% 7.9% 6.7% 8.9% 7.5% 2.9% 7.6% 0.7%
2019/2018
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Produccién mensual (miles de TMF) Octubre 2019
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Figura 2. Produccién Minera a octubre 2019.
Tomado de: revista mensual de la SNMPE de octubre 2019. Recuperado de:

https://www.snmpe.org.pe/informes-y-publicaciones/boletin-estadistico-mensual/mineria/5970-
bolet%C3%ADn-estad%C3%ADstico-mensual-minero-octubre-2019.h

1.2.3 Factores sociales.

La actividad minera ha generado en los ultimos afios conflictos sociales
manifestados en toma de carreteras y de asientos mineros, impedimentos de libre transito,
etc.; segun el 25° informe del Observatorio de Conflictos Mineros en el Perd (CMO, 2019).
Este informe indicé que la principal zona de conflicto estd en Ancash, seguida por Cusco,
Loreto, Puno y Apurimac; asimismo se indic6 que los reclamos van desde el cuidado
ambiental, el pago de derecho de uso de aguas o el uso indiscriminado de las cuencas
hidricas que perjudican a los agricultores, no se respeta el acuerdo de contratar cierta
cantidad de trabajadores de las comunidades aledafias a las minas, etc. Los conflictos

mineros se dan en todas partes del mundo, en mayor o menor grado, casi siempre apoyados
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por organismos no gubernamentales (ONG) o por entidades ecologistas, quienes muchas
veces utilizan su poder de manera negativa motivadas por intereses subalternos.

En el caso de la empresa cuprifera lider del Pert de acuerdo con el estudio realizado
por Sicoli (2016), los motivos de desacuerdo con la mina se deben a aspectos de corrupcién
y a la contratacion de extranjeros que no conocen la zona ni su realidad. Lo que este estudio
indica es que la licencia social estaria determinada por cuatro factores en grandes empresas
mineras y serian: (&) contexto socio-econémico, es decir se debe conocer las caracteristicas
de la comunidad, qué necesitan y la forma en que se comunican entre ellos; (b) compromiso
con la sociedad, es decir la empresa debe asumir compromisos que satisfagan las
necesidades del primer punto y una vez dada su palabra debe cumplirla; (c) presencia del
estado de manera activa, no solo supervisando el cumplimiento de los compromisos sino
evitando los posibles mal uso de los fondos del canon generado y adelantandose a los
posibles conflictos que se puedan dar; (d) comunicacion efectiva, que la informacién que
manejan los involucrados en la actividad sea de calidad y permanente, de manera que se
eviten malos entendidos. Estos cuatro elementos combinados generaran altos niveles de
confianza entre la comunidad y la mina.

Es en este contexto, que la empresa cuprifera lider del Per( ha trabajado desde el
principio cumpliendo su responsabilidad social con las comunidades aledafias a la mina,
esta comprometida con la mejora de la comunidad por lo que ha invertido desde el inicio en
obras para la comunidad, como el circulo virtuoso del agua que son diferentes proyectos
hidricos que van desde la construccidn de presas, para aumentar los niveles de agua hasta la
construccion de plantas de tratamiento de agua potable y residuales. En el 2018, la empresa
invirtio US$ 8,051,965.00 en programas de responsabilidad social por convenios firmados
con los gobiernos locales, cuerpo general de bomberos voluntarios, el gobierno regional de

Arequipa (para mejorar la carretera de la variante de Uchumayo entregando materiales



eléctricos y base granular para la carretera, también la implementacion del hospital Honorio
Delgado donando mobiliario, equipo quirdrgico y equipos médicos para varias
especialidades), entre otras entidades (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019). La empresa
estd cumpliendo con ayudar a las comunidades, aunque no se indica que este supervisada
por el estado y alguna ONG que seria de ayuda.

Para el 2021, la empresa cuprifera lider del Pert podria tener un conflicto si compra
un terreno superficial que viene gestionando desde agosto 2019 al Ministerio de Energia y
Minas y la Superintendencia de Bienes Nacionales, compra que es considerada por
diferentes personajes politicos como una perturbacion y atentado a un ecosistema
establecido (La Republica, 2019a). Asimismo, en el momento de elaboracion de este
trabajo, Per0 esta atravesando la pandemia mundial del COVID - 19 lo que ha alterado el
normal manejo de las actividades en general, ante esto la empresa paralizo sus actividades
normales e hicieron mantenimiento de sus unidades, reduciendo el nimero de trabajadores
activos, pero el 27 de Marzo de 2020 comunicé al Ministerio de Salud que uno de sus
trabajadores administrativos dio positivo a la prueba del COVID - 19, indicando que esta
persona tenia contacto minimo con el personal operativo y con las comunidades, ademas no
hacia uso de los transportes de la empresa y que estaba en cuarenta, siguiendo todas las
disposiciones dadas por el gobierno en estos casos (Agencia de Noticias Andina, 2020). De
lo expuesto, se puede deducir que la empresa cuprifera lider del Per( ha tratado de cumplir
los aspectos de responsabilidad social que podrian corresponderle y esta en constante
contacto con los interesados para evitar los conflictos sociales antes que se produzcan.

1.2.4 Factores tecnoldgicos.

Dada la importancia que el avance tecnoldgico ha tenido en los ultimos afios, se han
generado constantes evoluciones en las empresas del sector minero en el Perd,

principalmente en la parte de sus procesos; creandose, entre otros, el programa INNOVA
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en la empresa cuprifera lider del Peru, el cual consiste en premiar a los colaboradores que
presentan las mejores innovaciones en los procesos de la empresa. En el 2018, se
implementaron 214 ideas de las cuales 32 han sido evaluadas en campo y la ganadora es un
sistema de guiado Main Shaft en chancadoras de C2, que consiste en un sistema que
elimina un potencial riesgo de fatalidad, el cual se alinea con su visién. Asimismo, al 2018,
la empresa mantenia pendiente de registro en el Instituto de Defensa del Consumidor y
Propiedad Intelectual (INDECOPI) 10 ideas generadas en este programa INNOVA
(Sociedad Minera Cerro Verde, 2019). En el 2019, sus trabajadores disefiaron un sistema
para reportar fallas y averias en equipos mineros en tiempo real, logrando optimizar el
tiempo de reparacion y normal desarrollo de actividades. Asimismo, en el Simposio de
Tecnologia de Informacion, Telecomunicaciones, Automatizaciones y Robdtica del 2019,
la empresa gand en la categoria idea innovadora con el proyecto de un sistema de medicién
de espesores de concentrado de minerales, mediante un dispositivo rastra (Fernandez,
2019).

Como lo demuestra lo anteriormente descrito, la empresa cuprifera lider del Peru
apuesta a que los cambios tecnoldgicos surjan de la motivacion intrinseca a sus trabajadores
y la necesidad de mejorar los procesos. Por ejemplo, Australia tiene un gran avance en uso
de la tecnologia aplicada a la mineria, como la mina Northparkesm que es una mina
subterranea totalmente automatizada (Gerens, 2019), cuyo ejemplo, las empresas del sector
podrian incorporar. De esta manera, el reto para la empresa cuprifera lider del Per( es
contar con personal que tenga la capacidad de hacerle frente al cambio, con conocimiento
técnico y experiencia necesaria para incrementar valor mediante el cambio tecnolégico,
pero sobre todo debe ser un firme creyente que es posible mejorar mediante la innovacion

tecnoldgica.



Segun la empresa Deloitte, en un articulo publicado en el Diario Gestion (2016),
existen cinco tecnologias que la mineria peruana debe adoptar en el corto plazo para no ser
derrotada por la competencia; estas tecnologias son: (a) Internet de las cosas, todos los
equipos interconectados pueden permitir brindar informacion de los procesos en tiempo
real, para ver el estado de las operaciones; (b) Maquinas inteligentes, se debe contar con
vehiculos autbnomos y equipos automatizados manejados de manera virtual que reducen el
costo y eleven la productividad; (c) Soluciones genémicas, mediante el uso de bacterias, la
extraccion de mineral o usando enzimas para restaurar los suelos o limpiar drenajes,
reduciendo el impacto ambiental; (d) Prendas tecnoldgicas, al afiadir tecnologia informatica
y electrénica a la ropa y equipos de seguridad de los trabajadores, la empresa puede
controlar el nivel de cansancio, los lugares que deben ser ventilados, incluso el sufrimiento
fisico, todo lo cual permitiria que la empresa actle rapidamente La opcion de prendas
tecnoldgicas es una alternativa que serviria para luchar contra el COVID -19 y detectar
posibles portadores del virus a tiempo; (e) Aeronaves hibridas, permiten a las empresas
Ilevar equipos a las zonas que carecen de carreteras y en el futuro seran mas baratas que
contratar un helicoptero.

1.2.5 Factores ecoldgicos.

La empresa cuprifera lider del PerG alinea su politica ambiental a la de su casa
matriz tratando de minimizar con ello el impacto ambiental en sus operaciones, cumpliendo
la normativa legal y trabajando en coordinacion con las comunidades, siendo este modelo
uno que deberian seguir las deméas empresas del rubro, pero que no necesariamente lo
hacen, de ahi que los principales riesgos ecoldgicos estan en los relaves y los desmontes de
roca estéril, que dado su volumen representan desafios de seguridad e ingenieria,
geoquimico donde realizan testeos periodicos de la calidad de agua y la generacion de

polvo. Todo el manejo de estos residuos esta regulado y deben aplicarse programas que
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cumplan los requisitos legales y permisos vigentes. A la fecha, la empresa cuprifera lider
del Peru esté a la espera de los resultados de una revision efectuada por el Organismo de
Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental (OEFA), debido a la denuncia del Municipio de
Socabaya por una supuesta contaminacién del aire con material particulado proveniente de
la mina; si el resultado fuera en contra de la mina, deberd incluir a ese distrito en la zona de
influencia de la mina, por lo tanto, receptora de parte del canon y de las ayudas de la misma
(La Republica, 2019b).

Otro factor ecoldgico que la empresa cuprifera lider del Perd tiene, es la obligacion
de seqguir la ley general del ambiente que regula todos los controles para preservar el
medioambiente de las comunidades aledafias. EI consumo de energia de la empresa
cuprifera lider del Pert es tan grande que es abastecido por tres compafiias distribuidoras,
participando ademas en el mercado mayorista de electricidad como comprador en el
mercado spot de energia, de no participar de este, el costo por energia seria mayor porque
implicaria completar el abastecimiento con medios energéticos de energia no limpia
(Sociedad Minera Cerro Verde - Reporte de sostenibilidad, 2018). La empresa esta sujeta al
riesgo de accidentes que pudieran generar algin impacto negativo al medio ambiente, en
estos casos debe estar preparada para resolver todo tipo de contingencias de conformidad a
la normatividad vigente y difundir dichas soluciones entre las localidades aledarfias
afectadas, evitando que se difunda una percepcion de irresponsable y carente de atencion al
medio ambiente de la empresa.

1.2.6 Factores legales.

La empresa cuprifera lider del Peru esté regida por diversas leyes que afectan al
sector minero, ya sea en el area laboral como en el desarrollo de sus operaciones. Respecto
a esto ultimo, se tiene la incertidumbre generada por el mensaje presidencial del 27 de julio

2019, en el que el mandatario manifiesta la necesidad de promulgar una nueva ley de



mineria dado que considera que la vigente debe actualizarse; los antecedentes a la sefialada
propuesta se encuentran en las declaraciones del gobernador regional de Arequipa que
plantea-que se debe normar el permiso ambiental, la aprobacion de las comunidades que
seran afectadas, la distribucidn del canon y el porcentaje del pago de impuestos por parte de
las empresas, acciones que estableceran un marco claro para los inversionistas y
tranquilidad a las comunidades afectadas (Vizcarra, 2019). En cuanto a las normas legales
nacionales que afectan a la mineria, estas deben ser claras y permanecer estables por un
periodo prudencial especificado en la misma ley; el sector minero tiene excepciones para
implementarse de forma clara y precisa para evitar fiscalizaciones con consecuencias
juridicas perjudiciales. En cuanto a los estandares internacionales, su cumplimiento a
cabalidad viabiliza el vender el mineral en los mercados internacionales sin mayores
inconvenientes.

Las minas buscan siempre que se les proporcionen leyes de estabilidad tributaria o
de reparticion de utilidades y dividendos, con el fin de planear a largo plazo con estos
factores. Hoy existe incertidumbre por los cambios que introduciria esta nueva ley de
mineria y coOmo estos afectaran a los proyectos que comienzan o, incluso, a los que estan en
curso. Las leyes deben ser claras en su aplicacién porque si no se genera incertidumbre o
sobrecostos, como es el caso de la empresa cuprifera lider del PerG y el problema que tiene
con la ley de regalias mineras del 2004 por la cual las empresas mineras deben pagar una
tasa de entre 1% a 3% del valor del metal extraido. La empresa consider6 que esta ley no le
afectaba porque tenia un contrato de estabilidad firmado en 1998 por 15 afios con el
gobierno, por lo que empez6 a cumplir la ley a partir del afio 2014.

Sin embargo, la autoridad tributaria sefiald que ésta debi6 pagarse desde el 2006,
por lo cual en el 2018 SUNAT le aplico una cuantiosa multa mas intereses

correspondientes, la cual fue apelada ante el Tribunal Fiscal y el Poder Judicial, instancias
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que desestimaron sus argumentos, bajo este escenario la empresa ha decidido pagar la
deuda, pero bajo protesta acogiéndose al fraccionamiento tributario de manera que el pago
se hara en 66 meses. Paralelamente el accionista mayoritario ha presentado una demanda a
las instancias internacionales correspondientes por la aplicacion de dicha multa que
considera fuera de la ley. En este sentido, las normas que impacten en la actividad minera
deberian ser claras, explicitas y contemplar los casos especiales, a fin de ofrecer seguridad
juridica en el sector.

1.3 Anélisis Interno (AMOHFIT)

El presente analisis tiene como finalidad profundizar sobre las variables
involucradas en el funcionamiento interno de la empresa. De ahi que se detalla lo
relacionado a la administracion y gestion de la empresa, asi como las estrategias de
marketing y ventas de la misma, el modelo operacional del mismo, los recursos humanos y
las finanzas de la empresa. Asi como de los sistemas de informacion vinculados y la
tecnologia que respalda al mismo.

1.3.1 Administracion.

La empresa cuprifera lider del Peru tiene como rubro la extraccion y
procesamiento de metales basicos, siendo el Cuy Mo sus principales materiales de
exportacion. La compafiia se encuentra ubicada en la Calle Jacinto Ibafiez Nro. 315, Urb.
Parque Industrial, Arequipa; y segun su escritura publica fue constituida con fecha 20 de
agosto de 1993, como una empresa societaria y orientada a la industria de la extraccion,
produccion y comercializacion de minerales, es decir, comercializadora principalmente de
catodos de Cu y también concentrados de Mo. La unidad minera se encuentra ubicada en la
carretera a Tinajones Nro. Km 25, a una altitud promedio de 2,700 m.s.n.m., y es accesible

mediante vias asfaltadas.
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El directorio de la empresa cuprifera lider del Per( se encontraba conformado al
2019 por los siguientes directores titulares: Harry Milton Conger 1V, Derek J. Cooke,
Rohn M. Householder, Hiroshi Asahi y Victor E. Gobitz Colchado. Tiene a los siguientes
directores alternos: Julia Johanna Torreblanca Marmanillo, Steven I. Tanner, Hidenori
Hosaka, Koji Ueda, Raul Benavides Ganoza y Leandro Garcia Raggio. Harry Milton
Conger 1V, es Chief Operating Officer — American de Freeport-McMoRan Inc., la cual es
una empresa que opera principalmente en el sector minero, cuenta con un significativo
networking en los distintos ambitos del sector, contando con operaciones en EEUU; Derek
Cooke, se desempefia como vicepresidente del directorio, también cuenta con amplias
relaciones con Freeport-McMoRan Inc., y Rohn Householder se desempefia adicionalmente
como general manager administration en Freeport-McMoRan Inc. Por su parte, Hiroshi
Asahi, representa a Sumitomo Metal Mining Co. Ltd., se desempefia como managing
executive officer, y general manager of mineral resources Div., quien ha desarrollado una
linea de carrera en dicha compafiia, siendo importante precisar que la informacion
anteriormente descrita es de acceso publico a través de las plataformas de difusién de la
empresa.

En representacion de la compafiia de Minas Buenaventura, se encuentra Victor
Gobitz, el tnico miembro titular peruano del directorio. Tiene mas de 30 afios de
experiencia en el sector, especialmente en las reactivaciones de empresas mineras como por
ejemplo la compafiia minera Milpo, ahora Nexa Resources. De lo anteriormente descrito, se
observa que de los cinco miembros titulares del directorio tres se encuentran vinculados a
Freeport-McMoRan Inc., uno a Sumitomo Metal Mining Co. Ltd. y otro a la compafiia de
Minas Buenaventura S.A.A. Esto cual ayudaria a que las decisiones o0 acuerdos sean

tomados de manera mas rapida, dado que el socio mayoritario tiene el poder de dirimir en


https://platform.marketintelligence.spglobal.com/web/client?auth=inherit#company/profile?ID=4354638

caso de un empate, asimismo se asegura que los lineamientos de la casa matriz sean
implementados en la empresa sin mucha discusion.

1.3.2 Marketing.

La empresa cuprifera lider del Per( cuenta con politicas y principios que aseguran el
desarrollo de sus actividades respetando al medio ambiente, la integridad de sus
trabajadores, las costumbres de las ciudades y el cumplimiento de las normas y leyes tanto
nacionales como internacionales. Ademas, la empresa esta comprometida a implementar el
marco de sostenibilidad a través de un conjunto de 10 principios (Sociedad Minera Cerro
Verde, 2019), contando con varios proyectos con inversiones de mas de cinco millones de
ddlares. En este sentido, todas las acciones de apoyo a las comunidades, como las
creaciones de viveros, la preparacién de humus para tener abonos naturales, la aclimatacién
del arbol de la quina y quefiuales, etc., deben ser difundidas de manera eficiente a las
comunidades para que no se genere incertidumbre o desinformacion de las actividades
realizadas por la empresa cuprifera lider del Pert en mejora de la comunidad, caso
contrario se podrian generar conflictos y protestas sociales. De lo revisado se puede indicar
que la empresa necesita reforzar la difusion de las actividades que realiza fuera del area
geogréfica de la mina, mejorando la imagen de la empresa y evitando asi los ataques anti
mineros lo cual la presentara como una empresa responsable y sin problemas para el
inversionista.

1.3.3 Operaciones.

La empresa cuprifera lider del Per( est& dentro de una concesion minera que abarca
157 mil acres aproximadamente (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019). La empresa se
encuentra autorizada, por el Ministerio de Energia y Minas, para tratar un total de 548,500
TM/dia de capacidad instalada, mediante los procesos de minado a tajo abierto con flota de

gran escala, y procesamiento mediante dos procesos uno emplea la tecnologia de



19

lixiviacion (catodos de Cu) y el otro de concentracion (flotacion) de minerales en las
concentradoras C1 y C2 (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019). La operacion de la empresa
comprende la explotacién de los tajos Ilamados Santa Rosa y Cerro Verde, segun la
informacion de acceso publico de la empresa. La produccion de Cu del proceso de
lixiviacion se realiza con un proceso de chancado y un sistema de lixiviacion ROM
(sistema de lixiviacion SX/EM). Ademas, cuenta con flota de camiones, palas eléctricas,
palas hidraulicas de movimiento de gran escala, entre otros. De la informacién revisada la
empresa esta en constante busqueda en la mejora de su proceso productivo y tiene
comprometido a su personal en lograr esta meta, no se encontrd que sea un factor que
genere problemas.

1.3.4 Recursos humanos.

La empresa cuprifera lider del Pert en el 2019 report6 tener 5100 trabajadores
(Sociedad Minera Cerro Verde, 2020), lo cual significa la contratacion de 216 nuevos
trabajadores respecto al afio anterior. La compafiia tiene una politica de respeto a los
derechos humanos, mediante la cual se compromete al reconocimiento, respeto y
promocidn de estos en su ambito de impacto lo cual incluye trabajadores, proveedores,
miembros de la comunidad y otros que pudiesen verse afectados por las operaciones;
comprometiéndose a que en todas sus operaciones se respete la Declaracion de Derechos
Humanos, las leyes y reglamentos de nuestro pais y por Gltimo los principios rectores sobre
las empresas y los derechos humanos de las Naciones Unidas. La empresa valora la
innovacién y motiva a los trabajadores para que presenten sus iniciativas de mejora
continua, implementando las mejores propuestas, lo cual conlleva a un reconocimiento
publico de los trabajadores involucrados por sus aportes. Se observo en el analisis que el

sindicato es la Unica fuerza que no pueden controlar, los reclamos se enfocan mas en las
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necesidades de los dirigentes y no de los dirigidos, se recomienda que se den cursos de
buen liderazgo a los futuros dirigentes.

1.3.5 Finanzas.

La empresa tiene 350,056,012 acciones (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019),
emitidas a un valor nominal de US$ 2.83, las cuales se encuentran distribuidas de acuerdo a
la Figura 3. En los ultimos 10 afios, la empresa cuprifera lider del Per( se ha concentrado
en invertir en inmuebles, maquinaria y equipos, para aumentar su produccion a través de las
mejoras en sus procesos. Con este fin, en el afio 2014 se solicitd y se le otorgd un préstamo
senior sindicado por US$ 1.8 billones con diversos bancos, el cual fue usado para la
expansion de la empresa (nota 10 a de los estados financieros, 2018). Los resultados
acumulados han ido disminuyendo desde el 2014 pero en el 2018 la variacion fue de -
2.01%, esto debido a las regalias mineras y los intereses de las regalias mineras del afio
2006 al 2013 que se encontraban en disputa con SUNAT y cuyo reclamo se perdid en el
2018, una parte de esos intereses han sido fraccionados para pagarse en los siguientes afios.
El beta apalancado del afio 2018 fue 4.99 lo que la hizo estar cerca al factor éptimo del
endeudamiento y por lo cual debe tenerse cuidado de no pasar de cinco puntos, por lo que
debe considerarse este dato en el futuro.

Para el 2020, se presenta una situacién inusual para el mundo, luego de muchos
afios se produce una pandemia mundial denominada COVID — 19 la cual altera el modo de
convivir de las personas y de los mercados econdémicos, dado que a la fecha no se tiene una
cura valida para este virus y nadie puede predecir con certeza cuanto durara, ni si el mundo
volvera a su normalidad anterior. En este contexto es necesario analizar si este fenémeno
afectard de manera significativa a la empresa cuprifera lider del Per, por lo que es
necesario hacer una valorizacion de sus acciones para estimar su valor en los proximos 10

afios, asumiendo ciertos supuestos como el comportamiento en el precio internacional del
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Cuy la demanda del mismo; y con la premisa que las variables politicas se mantendran

como a la fecha del analisis a fines del afio 2019.

% acciones

5.86%

= Freeport Mine als Cor poration (FMC) = Sumitomo Metal Mining Company Ltd.

Compafiia de Minas Buenaventura 5.4 4 = Accionistas minoritarios

Figura 3. Distribucion accionaria de la empresa cuprifera lider del Perd al 2019

1.3.6 Sistemas de informacion.

La empresa cuprifera lider del Peru cuenta con un sistema de gestion de calidad
acorde a los lineamientos de la norma 1SO 9001, para que al cumplir con los requerimientos
establecidos en dicha norma se logre un valor agregado en los procesos productivos; los
cuales se encuentran en constante evaluacion y optimizacion. Asimismo, cuenta con un
sistema orientado al cumplimiento de los estandares internos y externos de salud y
seguridad, de ahi que hayan implementado un sistema que salvaguarda la responsabilidad
de direccidn operativa, que todos los niveles de gestion deben cumplir, siendo que cada
trabajador debe asumir la responsabilidad individual de su seguridad y la de sus
compafieros de trabajo. La empresa se preocupa por mantener informados a sus
trabajadores de sus operaciones y acciones en la comunidad, asimismo mantiene
informados a sus accionistas e inversores a traves de la informacion que se publica en la
BVL, en la Superintendencia de Mercados y Valores, y en su portal web.

La empresa cuprifera lider del Perd podria mejorar su comunicacion tanto externa

como interna a través de las redes sociales, indicando en ellas las obras que realiza en favor
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tanto de las comunidades aledafias a la mina como al departamento de Arequipa en general,
logrando asi evitar la desinformacion que los grupos anti mineros usan a su favor. En el
caso de la pandemia actual, la comunicacion es regular segin se pudo comprobar con un
empleado de la empresa y esto debido a que como es algo nuevo, nadie sabe cémo
afrontarlo y al principio todo era muy cambiante aunque ahora se esta estabilizando mas,
seria recomendable que en la duracién de la pandemia, se explique de diversas maneras
cada cambio en los procedimientos e implementacion de protocolos, Y si estos pueden ser
aplicados en su vida familiar, para hacer sentir a los empleados que la organizacién se
preocupa por sus familias también. Se debe comunicar a los empleados en general los
cambios permanentes que se daran por la pandemia y aquellos que seran solo temporales,
puedes ser a través de un chat donde se absuelvan las dudas o se den sugerencias que es
mas rapido que hacerlo presencialmente, asi todos se sentiran escuchados.

1.3.7 Tecnologia.

La empresa cuprifera lider del Perd tiene un programa de reconocimiento e
incentivo llamado INNOVA (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019), mediante el cual se
promueven las ideas de innovacién de los trabajadores para la mejora continua de
diferentes procesos alineados con la vision de la compafiia, estos son: produccion segura,
desarrollo sustentable, excelencia operacional y gestion de costos. En el afio 2018, se
registraron 214 ideas implementadas exitosamente en la empresa, ademas se reconoce el
aporte de los trabajadores. Por ultimo, es importante destacar que algunas de estas ideas han
sido presentadas ante INDECOPI para hacer la inscripcion respectiva de propiedad
intelectual. En este campo la empresa podria crear en su pagina web un chat o seccién de
opiniones para los stakeholders o publico en general donde se indiquen las dudas o
reclamos y que estos puedan ser contestados en un lapso corto, con lo cual sus

comunicaciones serian mas efectivas.



1.4 Matriz FODA

Segun Ramirez (2017), el andlisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas (andlisis FODA), es una herramienta que permite a cualquier tipo de
organizacion desarrollar y ejecutar una labor de planeamiento formal, lo cual ayuda a
prever las condiciones futuras, que permitan tomar decisiones a través de un plan
estratégico. Para Ballesteros et al (2010), permite conocer cudl es la situacion real en la que
se encuentra una organizacion en un momento dado de analisis, en donde se puede
identificar dos componentes controlables (fortalezas y debilidades), y dos situaciones
externas no controlables (oportunidades y amenazas). A continuacién, se analiza estos
factores para la empresa cuprifera lider del Perd.

1.4.1 Oportunidades.

Para Ponce (2006), las oportunidades son aquellas que estan constituidas por
elementos o situaciones de caracter externo que no pueden ser controlados por la
organizacion, pero que significan factores de crecimiento o potencial mejoria y para lo cual
la organizacion debe realizar los mayores esfuerzos para que estos se puedan producir.
Dentro de la empresa cuprifera lider del Pert, se pudo identificar algunos de los siguientes
factores como posibles oportunidades que podrian beneficiar a la organizacion, como el
aumento de portafolio de proyectos de exploracion y politicas de responsabilidad social que
mejoren la interaccion entre la mina y las comunidades aledafias. Dada la situacion actual
de pandemia del COVID -19, la empresa debe analizar qué nuevas oportunidades o
amenazas se pueden presentar al hallarse ante un escenario totalmente nuevo. Las
oportunidades indicadas ayudarian a que el valor de la accion a futuro se mantuviera o
mejorara porque si los inversionistas saben que la empresa continuara a mas de 30 afios,

gue no tendra problemas con las comunidades, que aprovecha los nuevos mercados
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surgidos durante la pandemia y se adelanta a las nuevas consecuencias en su proceso. Esto
ayudara a que el valor de las acciones aumentara en el tiempo.

1.4.2 Amenazas.

Segun Sarli, Gonzales y Ayres (2015), las amenazas representan el conjunto de
elementos ambientales no controlables por parte de la organizacion y que representan
elementos o0 aspectos negativos, problemas potenciales y riesgos significativos que pueden
poner en riesgo el prestigio de la empresa. Dentro de las posibles amenazas identificadas
para el normal desarrollo de la empresa cuprifera lider del Perq, se tienen los conflictos
sociales; la caida en la demanda internacional del Cu; los cambios en la legislacion vigente,
los posibles accidentes ambientales, dependencia de precio del Cuy Mo en el mercado
mundial. Al igual que en las oportunidades, el COVID -19 debe ser un factor a ser
analizado para estimar su impacto en la empresa y hacer los cambios que sean necesarios
para neutralizar las nuevas amenazas que podrian surgir.

1.4.3 Fortalezas.

Para Pelaéz (2009), las fortalezas son atributos o recursos internos propios de la
organizacién, donde se puede tener las capacidades especiales con las que cuenta la
empresa y que son habilidades que puede controlar la empresa en su capacidad de
ejecucion. Ante el nuevo panorama presentado por la pandemia que afecta a todo el mundo
y que aparentemente seguira en los proximos afios, se debe hacer un analisis profundo de
las nuevas fortalezas que la empresa podria tener ante este nuevo escenario. Las principales
fortalezas con las que cuenta la empresa cuprifera lider del Peru, actualmente, y que fueron
identificadas dentro del presente analisis son: facilidad de acceso a capitales del grupo
Freeport; alto retorno sobre el capital invertido; bajo nivel de apalancamiento; costos de
produccion muy competitivos y buena relacion con las comunidades campesinas aledafias a

la operacion minera. Se puede explotar estos puntos, es decir con la facilidad de acceso a
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capitales se podria tener un menor costo financiero teniendo en consecuencia mayores
dividendos con lo cual se hace mas atractivo el invertir en acciones de la empresa.

Asimismo, de las buenas relaciones con las comunidades campesinas aledafas a la
operacion minera, y considerando la actual coyuntura de pandemia, la empresa deberia
establecer un plan estratégico de responsabilidad social que tenga como finalidad promover
campafias de prevencion, atencidén y acompafiamiento médico para los pobladores de las
sefialadas comunidades. Las cuales una vez que se certifica la salubridad de los mismos se
convertirian en proveedores locales de servicios para las necesidades de la mina, como
servicios limpieza, proveedores de alimentos, apoyo técnico y demas servicios que en un
contexto habitual son tercerizados a empresa de mayor envergadura, pero que en la actual
coyuntura serian de muy alto de riesgo de hacerlo por la probabilidad de contagio. Sin
embargo, al establecer dicho plan de vigilancia y salud en las comunidades se obtendria un
microclima de seguridad y salud a la pandemia, con lo cual los comuneros resultaran
proveedores seguros de dichos servicios; ademas de tener como beneficio social la
salvaguarda de la salud de la poblacion de afluencia de la mina, lo cual coadyuva a
optimizar, mas aun, la percepcién positiva de la empresa.

1.4.4 Debilidades.

Segln Ruiz y Hurtado (2011), son los factores que provocan una posicién
desfavorable, carencia de habilidades o actividades que no son su core de negocio, lo que
representa las falencias de la organizacion frente a su competencia o clientes, pero que son
propios de esta. Ante las debilidades se deben tomar acciones para minimizarlas si no es
posible eliminarlas, mas ain ante la nueva pandemia del COVID -19 que es un suceso
imprevisible para nuestros tiempos. Algunas de las debilidades identificadas dentro del

presente analisis se listan a continuacion: Grado de sindicalizacion; necesidad del agua para



la ejecucion de los procesos productivos; continuas exigencias de las poblaciones hacia la
mina.
1.5 Analisis de las Cinco Fuerzas de Porter

El andlisis de las cinco fuerzas de Porter conlleva a buscar cuales son las situaciones
que estan afectando a la compafiia o al mercado y sobre las cuales la empresa puede tener
algun grado de influencia o no. El resultado de este analisis indica en qué aspecto se debe
poner méas énfasis para poder llevar a la organizacion a niveles favorables (Porter, 2008).
De la informacion publica de la empresa y de las obtenidas de los medios de comunicacion
y redes sociales se han analizado las cinco fuerzas para la empresa cuprifera lider del Per(.

1.5.1 Poder de negociacién de los proveedores.

Los principales proveedores de la compafiia (Sociedad Minera Cerro Verde, 2019)
son sus colaboradores, de energia eléctrica, transporte, combustible, explosivos y otros
servicios. La empresa es el principal productor de Cu en el pais y es considerado un cliente
muy importante para los proveedores, es decir, ellos tienen un poder de negociacion muy
limitado. Para el caso de la empresa, los colaboradores son el grupo de mayor poder de
negociacion ya que pueden realizar huelgas a fin de mejorar sus condiciones laborales. Para
el suministro de agua el Estado tiene un poder intermedio de negociacion ya que regula el
abastecimiento de agua en la region.

1.5.2 Poder de negociacion de los clientes.

La empresa tiene un alto nivel de negociacion (Sociedad Minera Cerro Verde, 2018)
con los clientes porque estas son empresas mineras vinculadas (compafiia de Minas
Buenaventura S.A.A., Freeport-McMoRan Inc. y Sumitomo Metal Mining Co.), las cuales
tienen contratos de venta de la produccidn casi total de sus principales metales (Cu y Mo),
los precios de venta son pactados previamente con los clientes con el fin de asegurar el

abastecimiento. Los metales son commodities que son considerados productos homogéneos,
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por lo tanto, ningun productor tiene poder para determinar el precio del mercado, es decir,
es una competencia perfecta. Si la empresa quiere mejorar su posicion en el ranking
mundial de produccion de Cu y pasar del cuarto al tercer lugar debera efectuar mas
inversion en equipos de operaciones, aumentar la capacidad operativa de su planta y debera
revisar si puede vender a otras empresas que no sean sus afiliadas.

1.5.3 Potenciales nuevos ingresantes.

La empresa cuprifera lider del Peru es el primer productor de Cu en el Perd, el
proyecto de Cu de Quellaveco de Angloamerican PLc (Perd. Angloamerican, 2020) que
entrara en operacion el 2022 es casi el 70% de la produccién actual de la empresa, tendra
un poder de negociacién con los proveedores, lo cual podria significar una amenaza por la
oferta y demanda de ciertos insumos, productos y maquinarias. De parte de la coyuntura
internacional, se identifica el ingreso al mercado del Cu de la mina Cobre Panama,
perteneciente al holding First Quantum Minerales L.T.D., la cual es una empresa global de
mineria y metales, con seis operaciones y tres nuevos proyectos en Latinoamérica. Aqui
debe evaluarse el impacto del COVID -19 en estos nuevos ingresantes para aprovechar las
ventajas y desventajas que este nuevo panorama representa para la empresa.

1.5.4 Potenciales sustitutos.

El Cu es un metal rojizo con propiedades de transportar electricidad y calor,
empleado generalmente en diferentes industrias como en la industria de construccion en
cableado de edificaciones, diversos tipos de tuberia, ademas en la industria electronica
como parte de componentes principales de diferentes aparatos electronicos, en la industria
energética formando parte de generadores, motores transformadores, en la energia
renovable en paneles solares, en la industria de manufactura (Sociedad nacional de mineria,
petréleo y energia, 2019). Si bien en el tiempo se ha ido descubriendo empleos de otros

metales y nuevos materiales que son sustitutos del Cu, el bajo precio y sus propiedades de
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conductividad eléctrica hacen que el Cu siempre esté presente en las principales industrias
(electrdnica, construccion, transporte) y ademas es comprado y demandado en las
principales bolsas de valores del mundo, siendo dificil de reemplazarlo como el metal no
precioso mas empleado. Se debe estar atento a los avances tecnoldgicos porque cambian tan
rapido que lo que hoy no existe, en un futuro no lejano puede existir y se debe estar un paso
adelante.

1.5.5 Rivalidad de los competidores.

En el 2018, la empresa cuprifera lider del Per( fue el primer productor de Cu en el
Perl (con 475.8 miles de TMF de Cu en produccion); el segundo productor fue la mina
Antamina ubicada en Ancash de propiedad del joint venture de BHP Group-Glencore Plc-
Teck Resources Ltd-Mitsubishi Corp. (con 446.1 miles de TMF de Cu), mientras el tercer
productor fue la mina Las Bambas en Apurimac, que pertenece a la compafiia china de
MMG Ltd.-CNIC Corp.-CITIC Ltd. (con 385.3 miles de TMF de Cu); el cuarto productor,
es la mina Toromocho en Junin de la compafiia china de Chinalco Mining Corp. Intl (con
208.3 miles de TMF de Cu), y el quinto es la mina Antapaccay, en Cusco de la compafiia
suiza Glencore Plc (con 205.4 miles de TMF de Cu)
(Platform.marketintelligence.spglobal.com, 2020a). En los Gltimos afios se produjeron
muchas fusiones entre corporaciones mineras, esto podria generar un efecto negativo a
Freeport-McMoRan Inc. y Buenaventura, pero a pesar de la posible concertacion de la
produccion en un grupo de empresas, el precio del Cu es determinado por las principales
bolsas de valores mundiales. Para hacer frente a las fusiones seria interesante que se
buscara nuevos yacimientos de Cu en Peru, aumentar su portafolio de negocios, o se

analizara la posibilidad de lograr control por acciones de la competencia.



1.6. Conclusion

En el presente capitulo se ha definido el estatus actual de la empresa cuprifera lider
del Perd, la composicion organizacional de la misma y se han analizado sus caracteristicas
internas y externas. La empresa se encuentra conformada por un conglomerado de
empresas de presencia mundial, cuya matriz es una de las lideres del manejo de Cu en el
mundo, y actualmente es la principal productora de Cu en el Perd, teniendo ademas una
importante participacion en la produccion de Mo. Su constitucion como una de las
empresas con mayor influencia en las actividades econdmicas de las comunidades aledafias
le permite mantener buenas relaciones con estas, asi como con las autoridades de la zona;
hechos que dan cuenta que en su conjunto la empresa es una de las principales mineras del
pais, constituyéndose a su vez en una parte esencial de uno de los holdings mineros méas
relevantes internacionalmente, sobre todo en el rubro cuprifero. Se debe analizar a futuro la
implicancia del COVID -19 en sus actividades y en las de su competencia. Para ello, la
compafiia debe mapear a sus competidores y posibles entrantes para no perder mercado y
poder con ello pronosticar el comportamiento del precio del Cu, el cual se afecta al
aumentar la oferta del mismo, lo que se pronostica con la entrada en operaciones de la mina
Quellaveco en el afio 2022 al mercado con el 70% de la produccion de la empresa cuprifera
lider del PerG y el proximo ingreso también de la empresa Cobre Panama. Ademas de
consolidar su gran conciencia social alineada a las normativas propias de los grupos
econdmicos que conforman su directorio y cumplir con todos los requerimientos que
solicita el estado peruano.

Con relacion a la actual situacién de la empresa cuprifera lider del Per, es preciso
sefialar que a consecuencia de la pandemia la empresa tuvo que reacomodar prioridades y
establecer una estrategia de accion que permite darle sostenibilidad a la misma sin verse

seriamente afectada por las consecuencias negativas de la pandemia. De ahi que resulta
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prioritario sefialar que, en primer lugar, y a partir de la sentencia final dictaminada en su
contra, la empresa establecid una estrategia de pago de la deuda asumida con el estado
peruano, cuya priorizacion le permite aprendizajes hacia decisiones futuras, como evitar
dilaciones o demas acciones que conlleven a posteriores problemas fiscales y a prestar
atencion al manejo tributario. Asimismo, y como parte de las acciones ejecutadas frente a la
pandemia, establecié un protocolo de bioseguridad y salud en el trabajo que le permiti6
reducir el riesgo de problemas de salud en sus trabajadores, los planes de produccion
seguros dieron sostenibilidad al funcionamiento de la produccidén a pesar del contexto de
pandemia. Es preciso sefialar que el valor en el mercado internacional del Cu se encuentra
en aumento, lo que ha conllevado que la rentabilidad aumente, mas ain cuando la cadena
de produccion no se ha visto seriamente afectada por la coyuntura.

Finalmente, resulta oportuno precisar que el valor social de la empresa ha aumento a
partir de la respuesta positiva que la empresa ha desarrollado dado el apoyo brindado a las
comunidades aledanas; hecho que, como ya ha sido sefialado previamente, que de ser
canalizado planificadamente conllevara a una optimizacion del valor social de la empresa.
Siendo que, por lo antes expuesto, la empresa se encuentra mejor posicionada en el actual
contexto de pandemia. Es preciso indicar que la presente valorizacion de la empresa
permitira visibilizar criterios que no necesariamente eran preponderantes en contextos
habituales, pero que a partir de la coyuntura de pandemia, su visualizacién y consideracion
conlleva a tomar decisiones mejor informadas como lo son, el control de las decisiones y
estrategias tributarias de la empresa frente al estado peruano, la busqueda de la
optimizacion de la cadena de suministros en coyuntura de pandemia, la relevancia de los
planes de bioseguridad y la incidencia en los estilos del produccion y finalmente, el
impacto de la pandemia en los mercados internacionales del Cu; todos ellos factores

previamente poco relevantes, o inexistentes, en la realizacion de una valorizacion.



Capitulo 11: Problema Clave

Segun Martinez (2001), valorizar una empresa otorga a los involucrados la
capacidad de cuantificar los riesgos y certezas de las variables intervinientes al realizar
dicha valorizacion, cuyo conocimiento constituye informacion valiosa a considerar al
momento de tomar decisiones de gestién en la empresa. La realizacion de una valorizacion
consiste en la estimacion del precio de la empresa, considerando la diferencia entre valor y
precio, donde una probabilidad no necesariamente conlleva a una realidad. Para Alvarez,
Garcia y Borraez (2006), se tienen tres motivos principales para la elaboracién de la
valoracion de una empresa, con los cuales se pueden indicar aspectos relevantes para la
toma de decisiones de sus directivos, estos motivos pueden ser: (a) Conflictos legales, (b)
Oportunidades de mercado, y (c) Cambios estructurales internos. Cabe indicar que la
mayoria de las empresas desconocen su valor intrinseco y cuando esta se encuentran
cotizando en bolsa su valor intrinseco se confunde con el de precio de la accién, que se fija
en el mercado bursatil de acuerdo a la oferta y demanda; la cual a veces se mueve por
especulaciones.

En este capitulo se plantea como problema de investigacion el valorizar las acciones
de la principal empresa minera de Cu en Peru a partir de los estados financieros recabados
de los afios 2009 al 2019, y su posterior proyeccién de los afios futuros, incorporando a la
sefialada proyeccién de valorizacion supuestos especificos propios del mercado cuprifero, y
sobre todo los efectos del nuevo contexto de pandemia a causa del COVID -19 sobre estos
supuestos y los nuevos supuestos que pudieran haber surgido durante la lucha contra la
pandemia. Todo esto con la finalidad de optimizar la toma decisiones que permita estimar
el valor aproximado de la empresa, el cual puede usarse para mejorar la posicion de la
empresa, financiarla, venderla o comprar acciones por terceros. Para el anélisis el equipo

consultor evaluara los problemas que afectan a la valorizacion de la empresa, ya con el
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problema principal identificado se ubica su alcance, ubicacion, propiedad, magnitud y
tiempo.
2.1 Principales Problemas

Para identificar la metodologia a emplear, y factores que pueden afectar, al valor de
las acciones de la empresa cuprifera lider del Perd. se plantea un diagrama de Ishikawa que
considera la informacion publica que se tiene respecto de la compafiia (Figura 4). Entre los
principales problemas identificados estan: (a) la fluctuacion del precio internacional del Cu
y Mo, considerando la coyuntura particular de pandemia COVID - 19, lo que hace muy
inestable o dificil hacer proyecciones (costos operativos y marginales); (b) la prediccion de
su produccién (basada en las proyecciones de extraccion y produccion de mineral que hace
la empresa que pueden ser certeras 0 no), la cual conlleva a un nivel de desacierto entre lo
producido y las ventas reales; (c) la falta de consideracion de un certero conocimiento del
impacto de la relacién de la empresa y las comunidades aledafias y (d) la predictibilidad de
las proyecciones realizadas. Sobre estas Ultimas para efecto del presente trabajo se tomaron
las de orientacion pesimista de recuperacion del precio del Cu, a efecto de tener un valor de
accion con un menor riesgo de pérdida de valor pero que tendran un retorno alto si la
predictibilidad se da por encima de lo considerado.

De ahi que debe considerarse que el escenario en el que se realiza esta evaluacion,
el cual corresponde a uno donde la pandemia del COVID — 19 afecta al mundo, en un
contexto de sociedad globalizada donde las economias son mas interdependientes y donde
la mayoria de los analistas del mercado internacional predicen tendencias pesimistas de las
diferentes variables. Todo esto conlleva a que el valor de las acciones de la empresa, en
estos escenarios pesimistas, resulta un referente importante para determinar el nivel de
inversion, que se podria obtener de ser necesario, para que la empresa siga funcionando

como antes de la pandemia; o para hacer inversiones de capital, siendo por ello que las
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consideraciones de todas las variables involucradas deben ser analizadas rigurosamente
para asi obtener un modelo de valorizacién mas cercano a la realidad y que este refleje

todas estas predicciones pesimistas causado por la pandemia del COVID-19.

Costos Produccién

N\ \ Fluctuacion de
\ Incremento de costos logisticos de ventas futuras
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Figura 4: Diagrama de Ishikawa para la empresa cuprifera lider del Peru (elaboracion propia).

2.1.1 Modificacion de las normativas internacionales respecto de los

procedimientos de proyeccién y produccion.

La SEC 2018 (Securities and Exchange Commission, 2018), como registrador de
valores de en EE. UU., ha publicado nuevas regulaciones para divulgar reportes técnicos de
operaciones y proyectos mineros en la bolsa de valores americanas el cual tiene un régimen
especial en acciones mineras. De ahi que esta norma, al ser de caracter obligatoria a partir
del 1 de enero del 2022, exige en los futuros escenarios nuevas regulaciones, las cuales
requieren de la divulgacion de més informacion con un respaldo mucho més detallado.
Entre sus incorporaciones se cuenta que la norma define la responsabilidad de una persona
0 empresa por sus acciones o productos al ocasionar dafios, independientemente de
cualquier negligencia o culpa de su parte. En la regulacion anterior (Securities and

Exchange Commission, 2018) el riesgo en las empresas que cotizaban en bolsa en los




EEUU era limitada a empresas en operacién minera, las cuales eran muy pocas y con poca
incertidumbre técnica. Con los nuevos cambios, el informe (Securities and Exchange
Commission, 2018) técnico esta centrado en lo que requiere un inversor y los aspectos
econdmicos estan incluidos con diferentes niveles de precision; por lo que se exige a las
empresas mineras indicadores de mayor predictibilidad para la toma de decisiones, los
cuales a su vez permitan una mejor vigilancia de las proyecciones realizadas, en este
contexto la empresa operadora Freeport-McMoRan Inc. que cotiza en la bolsa americana
debe adecuarse y mejorar sus estandares operativos y produccion de acuerdo a la nueva
exigencia.

2.1.2 Estado de la relacion real entre la comunidad y la empresa.

La empresa cuprifera lider del Perd ha asimilado la politica comunitaria de
Freeport-McMoRan Inc., quien lleva a cabo actividades orientadas a promover relaciones
proactivas y abiertas con la comunidad, de ahi que si bien han establecido relaciones con
las autoridades gubernamentales y otros actores sociales representativos; se ha identificado
que dicha politica es adquirida y no propiamente desarrollada, conllevando a que no
necesariamente se llegue a considerar factores particulares de la region, lo cual ha
conllevado que no se desarrolle de manera precisa y particular una estratégica propia. Las
estrategias que se estan aplicando no han sido debidamente comunicadas a la comunidad y
los stakeholders involucrados en su implementacién. Esto es un punto de vulnerabilidad
para la empresa porque puede ser caldo de cultivo para personajes con aspiraciones
politicas y que no estan involucrados con las mejoras de las comunidades. De ahi que, con
la pandemia, la empresa debe enfocarse en ayudar a los trabajadores y a la comunidad a

seguir las medidas de bioseguridad que deben adoptar para reducir o evitar el contagio.
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2.1.3 La accesibilidad a informacion fidedigna de la empresa.

Para elaborar la presente valorizacion de la empresa cuprifera lider del Peru, se
utilizé informacion financiera anual de la empresa de once afios (2009 — 2019), la cual es
de conocimiento publico y ha sido publicada en la pagina web de la BVL cumpliendo los
protocolos normativos. Asimismo, todos los estados financieros publicados por la empresa
han sido elaborados y auditados por el estudio de contadores Paredes, Zaldivar, Burga &
Asociados Soc. civil de responsabilidad limitada, matriculado en el colegio de contadores
publicos de Lima con partida nmero S0761. Se utilizé también informacion emitida por
las entidades vinculadas a la actividad minera y la opinidn de terceros sobre las actividades
de la empresa emitidas en los principales periddicos disponibles en internet, los cuales
publican informacion de expertos.

2.2 Problema Principal

El problema principal encontrado es identificar si el valor de la accion de la
principal empresa minera del Perd en el mercado bursétil es el adecuado, a través del
método de valorizacion més eficiente, teniendo en consideracion, como variable adicional,
las condiciones de pandemia por el COVID-109.

A partir de ello, se pretende identificar el mejor método de valorizacion de la accion
a partir las proyecciones de los modelos vigentes evaluados, incorporando a su vez
variables intervinientes en este nuevo contexto de pandemia, considerando la catalogacion
de la Organizacion Mundial de la Salud, como pandemia producto de la enfermedad del
COVID - 19, junto a los niveles de incertidumbre de la situacion internacional, lo que
conlleva a la necesidad de replantear las variables a considerar al momento de realizar una
valorizacion. De ahi que, del andlisis realizado en la determinacion de la valorizacion de la
empresa, se ha podido encontrar que una de las principales variables que se presentan, y

que ademas genera incertidumbre debido a que su variacion depende de factores externos
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por ende la posibilidad de control se reduce sustancialmente, es la definicion de los precios
internacionales del Cu. En adicién, a los cambios coyunturales, las paralizaciones de
grandes proyectos, la restriccion de sus avances a causa de la incertidumbre y sus efectos en
la fuerza laboral necesaria para la produccién, distribucion o uso de Cu, también conllevan
a considerar en las variables de evaluacion nuevos criterios a incorporar en la proyeccion.

2.2.1 Alcance.

El alcance del problema consiste en poder establecer las proyecciones de los precios
de ventas futuras de mineral a través de la realizacion de analisis verticales, horizontales o
de suavizacién de las tendencias que en la actualidad han sido los métodos mas adecuada
de acuerdo al contexto precedente, y no necesariamente a través de cantidades fisicas hasta
el afio 2029, metodologia que a partir de los cambios a causa de la actual pandemia iniciada
a fines del afio 2019 dejan de ser buenas predictores por lo que se considera incorporar
nuevas variables a la proyeccion. Siendo que la demanda de Cu, segun escenario
conservadores de las proyecciones realizadas, aparentemente se contraeria. De ahi que
Reuters (Diario Gestion, 2020) indica que los valores del Cu y el aluminio tocaron minimos
que no se reportaban en mas de cuatro afos, los analistas esperan un escenario pesimista
donde el precio del Cu caiga en el segundo trimestre, pero hay indicadores que pueden
cambiar a escenarios conservadores. Sin embargo, dependera de cdmo se comiencen a
comportar las economias al salir de las cuarentenas y se retomen sus actividades, ademas de
las decisiones politicas y econdmicas de China, Inglaterray EEUU.

2.2.2 Ubicacion.

Para ubicar el problema en la fluctuacion de precios se debe considerar los
mercados e industrias que mas demandan el Cu y el Mo (China y EEUU antes de la
pandemia del coronavirus), para analizar si recuperaran su normalidad mas rapidamente

que otras. De esta forma se podra analizar las proyecciones en las nuevas economias que
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parecen surgir después de la pandemia del COVID - 19. Si se determina que habra nuevos
mercados e industrias que necesiten el Cu, se podria adecuar las variaciones halladas a esta
nueva realidad y cubrir la demanda que surja durante y luego de la pandemia; ademas, es
necesario contemplar el surgimiento del cambio de mentalidad y como la misma este podra
afectar a la produccién y uso del Cu; tanto a nivel internacional como nacional, porque los
trabajadores deben cambiar su modo de trabajar a partir de la pandemia del COVID - 19.

2.2.3 Propiedad.

La amplitud del proceso productivo de la empresa cuprifera lider del Pert responde
al proceso extractivo que actualmente viene implementando, sin embargo es preciso sefialar
que la totalidad de la produccién se encuentra enfocada en su mayoria a un solo comprador,
quien también es el principal accionista de la propia organizacion como es el caso de una
empresa del mismo rubro de alcance mundial, lo cual si bien consolida la demanda de la
produccion, también lo convierte en un proyecto cerrado que no considera la demanda de
otros. Los principales paises compradores de los minerales que se producen en la mina son
China, EEUU, Reino Unido y Jap6n quienes mantuvieron crecimientos moderados antes de
presentarse la crisis sanitaria. Ante esto, el problema de la variabilidad del precio
internacional se encuentra en la matriz porque la empresa cuprifera lider del Peru no tiene
injerencia en la negociacién de los contratos finales de venta de sus productos, por lo que
debe analizar los historicos de precios internacionales para evaluar las proyecciones de
precios a efectuarse que puede afectar el valor de las acciones de la empresa.

2.2.4 Magnitud.

El principal inconveniente que se puede identificar con el problema propuesto es
que el precio de los minerales es un factor que la organizacion no puede controlar. El precio
esta dado por como se cotizan los metales en los mercados internacionales segun su

demanda, los que debido a la actual coyuntura que se viene viviendo en la lo largo del
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globo, por la pandemia sanitaria que se ha extendido por una gran parte de los paises de
Europa, Asia y Norteamérica, no se puede realizar una correcta estimacion de como se
proyecta reactivar las industrias a nivel mundial y por consiguiente el requerimiento de
materias primas como el Cu y Mo, productos que produce la organizacion. De acuerdo con
los movimientos del mercado; el mismo, en el mes de junio, esta en camino a una
estabilizacion del precio a los niveles anteriores, pero todo depende de la situacion de
EEUU y China.

2.2.5 Tiempo.

El problema principal para la valorizacion de acciones de la empresa finalizado el
afio 2019, en el contexto de pandemia, es la variacién de los precios de los metales en los
mercados internacionales, cuya baja en el precio de la mayoria de estos, es debido a la caida
en la demanda de uno de los principales consumidores, el mercado chino. En los ultimos
afios China ha sido el principal demandante de Cu, siendo que dicha consideracion en los
afios a proyectar ha generado disminucién en los precios, por el periodo de incertidumbre
que inicio a finales del afio 2019 debido a las acciones de confinamiento en China a causa
del COVID - 19, lo cual conlleva a una reduccion dréstica de la produccién industrial en
dicho pais, situacion que se ha replicado muchos otros paises con las respectivas
cuarentenas y paralizando las actividades industriales como en el caso de la empresa
cuprifera lider del Perd, que ha tenido que detener la produccion por encontrarse en un
periodo también de cuarentena sanitaria. Para el caso estudiado el periodo de tiempo de 10
afios es el plazo que se estima para hacer las proyecciones de manera conservadora usando
los histdricos y proyecciones de las entidades especializadas en cuanto a demanda del metal

y proyecciones de precios probables.
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2.3 Conclusiones

El presente documento busca identificar el valor de la accion de la principal
empresa minera del Per( y su correspondencia al valor referido en el mercado bursatil, a
través del método de valorizacion mas eficiente, teniendo en consideracion, como variable
adicional las condiciones particulares de pandemia por el COVID-19. De la revision de los
problemas y del analisis de las variables que se usan para la determinacion de la
valorizacion de una empresa, la que mas ha generado incertidumbre, debido a que su
variacion depende de factores externos y por ende la posibilidad de control se reduce
sustancialmente, es la definicion de los precios internacionales del Cu. Ello se debe en
primer lugar a la caracteristica y clasificacion como commodity del Cu, el cual resulta muy
sensible a las variaciones en dichos mercados, lo que dificulta que se pueda establecer una
proyeccion exacta de la variacion. En segundo lugar, se considera el plausible efecto de las
decisiones econdmicas y las acciones que se tomen para afrontar la pandemia del COVID —
19 en cada uno de los paises consumidores de dicha materia prima, dado que no se tiene
claro cudl sera el comportamiento del virus en los proximos meses y si este afectara en
menor o mayor medida los estilos de vida y la economia mundial ya que debido a ello, el
mercado definira la demanda cuprifera.

Del comportamiento del mercado a fines del afio 2019, se puede extrapolar que el
comportamiento tiende a estabilizarse en el mediano plazo sin tener certeza fiablemente en
queé fecha lleguen a sus niveles normales de produccion y demanda. La empresa cuprifera
lider del Pert se enfrenta a las variaciones de precios mejorando su proceso productivo
constantemente de manera de reducir el costo y hacer rentable a la empresa; ante la
pandemia establecié medidas de bioseguridad y cambios en los procesos para garantizar la
continuidad de la produccion. En cuanto a su debilidad de comunicacion sobre su impacto

en las comunidades de la regidn esta efectuando actividades directas de apoyo en pandemia,



solo faltaria capitalizar dicho apoyo a través de una correcta difusion a través de las redes
sociales, y a través de mesas de trabajo en conjunto con los actores involucrados donde se

definan la maneras mas eficiente y eficaz de comunicacién del accionar de la empresa.
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Capitulo I11: Revisién de Literatura

Una vez revisado el entorno de la empresa, sus fortalezas y debilidades, el sector
econdémico y la industria minera a la cual pertenece su giro de negocio; se procede a definir
el problema a abordar, por lo que resulta pertinente analizar y presentar las definiciones
encontradas en la literatura sobre valoracion y consultoria de empresas, para lo cual resulta
necesario explicar qué se entiende por valoracion, para que sirve, y los usos que se le da a
dicha metodologia; asimismo, se describen los métodos de valoracidn, y algunos riesgos
que existen en las valorizaciones mineras. También se define lo que se entiende por
consultoria, a partir de la precision de los conceptos vinculados a las definiciones de
consultor, tipos y caracteristicas de las consultorias y las fases de las mismas. Siendo que
consecutivamente a lo previamente descrito, se detalla el proceso que conlleva a la
realizacion de una valorizacion de las acciones de las empresas, las variables a tener en
consideracion y la proyeccion de las mismas.
3.1 Mapa de Literatura

La estructura del mapa de literatura del presente documento se enmarca en un
servicio de consultoria para la valorizacion de una empresa minera, por lo que la revision
de literatura académica se enfoca en la definicion, usos, tipos y métodos de valorizacion
mas significativos, dando énfasis al método de flujo descontado de caja (Arnold &
Timothy, 2004; Bautista y Arias, 2012; Damodaran, 2002; Patricio del Sol, 2004; Vélez-
Pareja, 2006). Asimismo, y a partir de la literatura revisada, se resalta que si bien la
comprensién de lo que se concibe como valorizacion se interrelaciona con la definicién de
precio, ambos conceptos no responden al mismo significado (Alvarez et al.,2006; Martinez,
2001); ademas, se indica que los métodos basado en los datos del balance o en ratios
obtenidos de ellos, conllevan a la obtencidn de valores basados en las actividades ya

pasadas, siendo que el método de flujo de caja descontado, al basarse en proyecciones a



futuro con las debidas estimaciones de riesgo, permite obtener resultados mas certeros y
acordes con una realidad como la peruana (Bustamante, 2014; Fariza, 2020; SNMPE,
2019). De ahi que se encontrd que la valorizacién de minas implica un riesgo que se
encuentra estandarizado por normas internacionales aplicables a la mayoria de bolsas
internacionales las cuales tienen regimenes especiales al sector minero, lo cual permite leer
y comparar los datos de diferentes empresas en cualquier parte del mundo (Bustamante,
2014; CIMVAL, 2019; Fernandez, 2019; SAMVAL 2016; VALMIN 2015).

Asimismo, se analiza la literatura académica referida a la consultoria, los
consultores, los tipos de consultoria, 10s usos y las etapas de estas; determinandose que la
consultoria se aplica a cualquier ambito de la vida, y esta es proporcionada por personas
con estudios y experiencia en el topico especifico de estudio. A partir de ello es que el
presente apartado del documento referido a este punto se centra en la definicion de
consultoria empresarial, la cual tiene muchas variantes dependiendo de los enfoques que los
auditores tomen, siendo que estos enfoques se diferencian a partir de los servicios que las
empresas solicitan; de ahi que existen consultorias que se ofrecen a los empresarios por los
mismos consultores basadas en sus experiencias, otras consisten en ofrecer nuevas formas
de trabajo que beneficia a los empresarios, brindando con ello ventaja competitiva o pueden
ofrecer una mejora a los procesos de las empresas antes que los administradores noten que
lo necesitan (Guerrero, Medina y Nogueira, 2018; Guerrero, Medina, Nogueira, Soler y
Pérez, 2018; Kubr, 1997; Lopez, Leon & Portela, 2007; Rincon, 2012). Se hacer notar
ademas que los consultores deben tener ética y evitar sesgos; y que, si bien el consultor
propone a los clientes, los hechos, proyecciones, oportunidades de mejora, es
responsabilidad de los directivos de la empresa, la implementacion o no de dichas
recomendaciones, siendo ellos los que toman la decision de ejecutar o no lo propuesto

(Kubr, 1997; Rincén, 2012).
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Si la direccion decide implementar lo recomendado, el consultor debe coadyuvar al
establecimiento y ejecucion del planeamiento, realizar el seguimiento e identificar los
errores de implementacion, y realizar la retroalimentacion; siendo esta Ultima, base para
proceder a corregir lo previsto y poder proceder a la realizacion de un cierre adecuado
(Kubr, 1997; Lépez, Lebn & Portela, 2007; Rincon, 2012). Es pertinente indicar que
internacionalmente se tiene diferentes normas de valorizacion para minas como VALMIN
(2015) en Australia, CIMVVAL (2019) en Canada y SAMVAL (2016) en Sudafrica; las
cuales norman y estandarizan los criterios y tipos de valorizacion en los diferentes paises
donde se aplican estos cddigos; como ejemplo en Canada para listar en la bolsa de valores
de Toronto aplican la norma de VALMIN (2015),igual el sector de mineria tiene un
régimen especial con sus propias normas descritas en CIM (2014) y alineadas al codigo
internacional CRIRSCO (2019). Por ultimo, las normas de valorizacion se encuentran
actualmente en proceso de armonizacion de la norma, la cual es por lo general una norma
mundial para aplicarse como una guia en las diferentes bolsas de valores mundiales, esto lo
describio Njowa (2017).

En PerG la BVL indico que la metodologia de valorizacion debe realizarse
considerando los criterios de valorizacion establecidos en las Normas Internacionales
Informacidon Financiera (Mantilla 2013). Finalmente, se precisa que, en los servicios de
proyecciones, el consultor debe evitar incluir sesgos, por lo que debe considerar todas las
variables que podrian afectar la proyeccion realizada; precisando que a pesar de ello existe
incertidumbre y esta debe ser minimizada por el consultor siguiendo los métodos

establecidos. En la Figura 5 se muestra el mapa de literatura elaborado.
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3.2 Definicién de Valorizacion

Segun Fernandez (2008) para valorar una empresa se necesita algunos
conocimientos técnicos y sentido comun, siendo que este Gltimo es una habilidad que
mejora con la practica. Adicionalmente a esto, sefialé que debe tenerse en cuenta las
respuestas a las siguientes preguntas, las que permitiran responder a cuatro consideraciones
relevantes respecto a una correcta valorizacion: (a) ¢qué se esta haciendo?, (b) ¢por qué se
estd haciendo la valoracion de determinada manera?, (c) ¢para qué se esta llevando a cabo
la valorizacion?, y (d) ¢para quién se esta haciendo? Para Damodaran (2002) los modelos
de valoracion estan relacionados con el nivel y crecimiento esperados de los flujos de caja
de los activos financieros, ademas existe una incertidumbre asociada con la valoracion que
proviene del activo.
3.3 Importancia de la Valorizacion

Es importante diferenciar entre valor, precio y valorizacion, porque es muy usual
confundir estas definiciones; asi, la valorizacion sirve para determinar el valor, que es un
concepto subjetivo y que puede variar dependiendo de la percepcion de quien lo analiza, ya
sea desde el punto de vista del comprador o del vendedor, con estos valores referenciales
segun cada punto de vista, se determina finalmente el precio de compra o venta, el cual es el
importe monetario de la transaccion final y que depende de las condiciones del mercado
(Lebatut, 2005). La valorizacion se usa tanto para invertir en acciones de una empresa con
fines especulativos, de inversion o para adquisicion, siempre teniendo en cuenta que es una
aproximacion a la realidad y que la misma puede estar sesgada por multiples factores, como
las fuentes de informacion y en otros casos por la experiencia del evaluador. Los tipos de
valorizaciones dependen de lo que pida el cliente y, por lo tanto, es importante que se

obtenga en el levantamiento de la informacion lo que quiere exactamente el cliente obtener.
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3.4 Usos de las Valorizaciones de Empresas

Segun Rojo, Palomino et al. (2019), la valoracion de una empresa en el contexto
globalizado en el que estas se desenvuelven en la actualidad es una actividad que cada vez
resulta ser mas importante y necesaria, mas aun cuando la creacion de valor resulta ser el
eje central en la gestion de los negocios. Por su parte, las actividades de fusion, adquisicién
y escisién de empresas, exige cada vez mas saber el valor que tienen las empresas en los
mercados globales, para de esta manera saber cdmo estan estas respecto a otras de su
mismo rubro en el mundo. Para Carrizosa y Velasquez (2016), para que los directivos de las
empresas puedan tomar las decisiones mas acertadas respecto al futuro que desean darle a la
empresa, es necesario que se realice una evaluacion de los resultados financieros de la
misma, para lo cual se pueden utilizar varias metodologias de valoracion, que pueden ser de
caracter cuantitativo, cualitativo o mixtos, siendo los primeros los que se deben tomar en
consideracién para el diagnostico del valor de la compafiia.

Por su parte, Fernandez (2008) sistematizé los usos de la valorizacion de empresas,
considerando los criterios previamente mencionados, en: (a) Operaciones de compraventa,
(b) Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa, (c) Salidas a bolsa, (d) Sistemas de
remuneracion basados en creacion de valor, (e) Identificacion y jerarquizacion de los
impulsores de valor o value drivers, (f) decisiones estratégicas sobre la continuidad de la
empresa, (g) Planificacion estratégica, y (h) Procesos de arbitraje y pleitos.

3.5 Métodos de Valorizaciones de Empresas

Para la estimacion de la valorizacion de una empresa, se cuenta con varios métodos
especificos usados para este fin, algunos asociados a variables directas de la empresa y
otros asociados a variables externas a ella, en el presente documento se mostrara estos

métodos en seis grupos (Tabla 2) los cuales a su vez se pueden subdividir en métodos
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especificos, y se procederd a comentar y describir los cuatro primeros, que son los mas

usados y difundidos para este fin (Pereyra 2008).

Tabla 2

Métodos de valorizacion segun Bustamante (2014)

PRINCIPALES METODOS DE VALORIZACION

Balance o -
Mudltiplos Fondos de . - .
valor fi ' . Flujos Creacion de valor Opciones
. . inancieros comercio
patrimonial
Valor - Caja libre Black y
contable PER Clasico descontado EVA Scholes
Valor - .
contable PSR Renta Abreviada Acciones Beneﬁu_o _Opuo_nes de
: Economico invertir
ajustado
\_/aI(_)r d? . Valor en bolsa Slmpllflcad_o de Dividendos CFROI Ampliar el
liquidacion renta abreviada proyecto
Valor Utilidades o Unién de . . Valor agregado Aplazar la
. L Caja de Capital . . <
sustancial beneficio neto expertos efectivo inversion
Activo neto EV/EBITDA Indlre,cto_ ode APV Usos _
real los précticos alternativos
EV/EBIT Anglosajon o
directo
Retorno sobre Compra de
. L resultados
inversion
anuales

Valor presente
de flujo de
utilidades.

Tasa de riesgo

Tasa sin riesgo

3.5.1. Métodos de balance o valor patrimonial.

Segun Bustamante (2014), este método busca determinar el valor de una empresa

mediante su balance, en sus activos o estimando el valor de su patrimonio. Para la

realizacidn de esta estimacion, se considera el valor desde una perspectiva estéatica, es decir

que no considera los posibles cambios que pueden afectar a la empresa, como puede ser la

situacion del sector en el tiempo; dentro de este tipo de métodos se puede encontrar los



siguientes: (a) Valor contable, (b) Valor contable ajustado o valor del activo neto real, (c)
Valor de liquidacion, (d) Valor sustancial, y (e) Activo neto real.

3.5.2. Métodos por multiplos financieros.

Para Parra (2013), este tipo de método se fundamenta en las consideraciones del
mercado de valores respecto a empresas con caracteristicas similares a la empresa en
estudio, para en base a esta comparacion poder estimar un valor aproximado de la misma.
Estos métodos de valorizacion son bastante sencillos y muy difundidos en su utilizacion,
pero tienen algunas consideraciones que se deben tener en cuenta al momento de analizar
las valorizaciones que con este método se obtienen, como por ejemplo: el que las empresas
consideradas sean efectivamente comparables, que los rubros de negocio sean similares, asi
como que los mercados a los que se dirigen sean los mismos y finalmente se debe confiar
en que los precios asignados por el mercado son confiables. Los maltiplos que se
contemplan en este método son: (a) PER - Price earning ratio, (b) PSR - Precio sobre
ventas, (c) Valor en bolsa o de mercado, (d) Multiplo de utilidades o beneficio neto, (e)
Mudltiplo EV — Enterprise Value / EBITDA — Earning before interest, taxes, depreciation
and amortization, (f) Mdltiplo EV — Enterprise Value / EBIT — Earning before interest and
taxs, (g) Método basado en el retorno sobre la inversion, y (h) Valor presente del flujo de
utilidades.

3.5.3. Métodos por fondos de comercio o goodwill.

Para Moscoso y Botero (2013), este método considera la conexion entre la
contabilidad financiera y el anélisis financiero, obteniendo algunos resultados a veces
forzados y discutibles. Estos métodos buscan representar los valores inmateriales de la
empresa, que no se visualizan en los balances, pero que representan la ventaja competitiva
de esta frente a su mercado objetivo. Dentro de estos métodos también conocidos como

goodwill, se puede encontrar los siguientes: (a) Método clasico, (b) Método simplificado de
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la renta abreviada, (c) Método de la unién de expertos contables europeos, (d) Método
indirecto o de los practicos, (¢) Método anglosajon o directo, (f) Método de compra de
resultados anuales, y (g) Método de la tasa con riesgo y sin riesgo.

3.5.4. Método de flujo de caja libre descontado.

El discounted cash flow (método de flujo de caja descontado), es una herramienta
que tiene como finalidad proyectar estados financieros futuros para obtener la estructura de
capital de una empresa, calculando el valor actual neto aplicando una tasa de descuento para
los flujos de efectivo (Rojo et al., 2019) y el weighted-average cost of capital (WACC)
(costo de capital promedio ponderado) (Arnold & Timothy, 2004; Bautista y Arias, 2012;
Damodaran, 2002; Patricio del Sol, 2004; Vélez-Pareja, 2006); para ello, se calcula la tasa
de valor en el tiempo y del riesgo (Patricio del Sol, 2004), considerando los componentes:
deuda y capital (Siu, 2002), de ahi que se tiene como uno de los principales retos, el definir
correctamente los supuestos y criterios bases al momento de proyectar los estados
financieros (Arnold & Timothy, 2004). Estos supuestos y criterios son importantes, mas ain
en el sector econdmico minero donde la variabilidad y el nivel de predictibilidad es bajo y
el nivel de riesgo es alto (Bautista & Arias, 2012). Se utiliza la informacion histérica de los
estados financieros previos y se considera en la proyeccion los criterios de volatilidad del
sector econémico (Arnold & Timothy, 2004), el cual si bien cuenta con altos estandares de
control implica también una gran escala de inversion y riesgo (Bautista & Arias, 2012).

Asimismo, el nivel de rigurosidad de la asignacién del valor de los supuestos y
criterios a considerar incorpora las caracteristicas de los inversionistas, quienes podran
definirse a partir de su magnitud y/o experiencia; los organismos reguladores y supervisores
que intervienen en el sector econdmico en el cual se encuentra la empresa, y el impacto que
los mismos tienen en el costo de capital (Bautista & Arias, 2012; Fuertes & Inouye, 2016).

Debido a la volatilidad de los distintos sectores econdmicos en el Per, es preciso sefialar



que se recomienda utilizar series de tiempo cortas y de estructuras similares para controlar
los efectos de la volatilidad, lo cual conlleva a la realizacion de estimaciones sostenidas
dentro de un marco contextual estandarizado. De ahi que al momento de evaluar y proyectar
las variables se deben considerar que el mercado peruano es en principio un mercado con
indicadores con quiebres estructurales y de alta volatilidad debido a la inestabilidad

politica; por su parte, los érganos reguladores han ido incorporando indicadores de
eficiencia y rentabilidad asociados al bienestar de la poblacién, promoviendo a su vez la
estandarizacion de la medicion de dichos indicadores, lo cual permitird apuntar a mayor
transparencia y predictibilidad del mercado (Fuertes & Inouye, 2016).

3.5.4.1. Caracteristicas generales, variables 6ptimas y variables por mejorar.

Para la valoracion de flujo de caja descontado (Damodaran 2006), el valor del activo
es el valor presente de los flujos de caja esperados del activo proyectado. Es decir, cada
activo tiene un valor intrinseco que puede estimarse en funcion de sus caracteristicas en
términos de flujo de caja, crecimiento en el tiempo y riesgo asociado. Las variables dptimas
para estimar (Damodaran 2002), son la vida del activo, el flujo de caja durante la vida del
activo y la tasa de descuento que se aplica al flujo de caja para obtener el valor presente
neto; las variables inciertas o por mejorar son los precios del activo. En el modelo de flujo
de caja descontado para que tenga valor, los flujos de efectivo deben ser positivos en algln
momento de la vida del activo (Damodaran, 2006), y valdra mas el activo que genere flujos
de caja positivo mas temprano en su vida y tengan mayor crecimiento.

3.5.4.2. Consideraciones metodoldgicas para su aplicacion en el sector minero.

Para Damodaran (2002), la aplicacion del modelo flujo de caja descontado requiere
estimar los afos de vida de la mina (LOM - Life of Mine), estimar el flujo de caja durante la
vida de la mina asociado a los modelos de recursos y reservas minerales (CIM, 2014;

CRIRSCO, 2019; JORC, 2012), y los planes de minado por cada afio, para a partir de ello
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estimar la tasa de descuento que se aplica al flujo de caja (Botin et al. 2015, Botin 2019),
para obtener el valor actual neto (VAN). Se supone que los mercados asumen como errores
la fijacidn de los precios de los metales en toda la vida de la mina, y se realizan
suposiciones que cada cierto tiempo se corrigen, asi los precios se modifican a medida que
se tiene nueva informacion.
3.6 Analisis de los Riesgos a Considerar en la Valorizacién

El riesgo (Sitkin & Pablo, 1992; Zsidisin, 2003), es considerado como el grado de
incerteza o incertidumbre que potencialmente existe de generar resultados positivos
optimistas o no, que podria afectar la decision de inversion. Diferentes autores (Gomez &
Lopez, 2002; Rose & Hudgins, 2010), definen cinco clases de riesgo financiero: el riesgo de
mercado, asociado a los mercados financieros, es decir los precios que estan sujetos a la
demanda-oferta y la incertidumbre del precio; el riesgo de crédito, asociado a la obligacion
de que un deudor no cumpla con el pago de la deuda y que dicho incumplimiento ocasione
pérdida; el riesgo de liquidez, asociado a que los flujos de caja no corresponden a las
necesidades de liquidez requeridas para el cumplimiento de obligaciones de la empresa;
riesgos operativos, asociado a las fallas en los procesos operativos, dichas fallas también
podrian ser fallas humanas; fraude y desastres, las cuales reducen la capacidad operativa,
riesgos legales o normativos, asociado al incumplimiento de disposiciones legales; y
administrativas, las cuales incluyen la deficiente interpretacion de disposiciones legales
tanto locales e internacionales. Estos riesgos a su vez se agrupan en riesgos cuantificables,
que son los riesgos de crédito; y los riesgos no cuantificables que son los riesgos operativos,
legales y de liquidez.

Las fuentes de incertidumbre o incerteza se dividen en externa o exogenay
enddgena o interna (Driouchi y Bennett, 2012; Ross, 2004; Sunnevag, 1998), la

incertidumbre externa mas importante es el precio (Geman, 2005; Savolainen, 2016;
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Triantis, 2005), generalmente se modela valores futuros con modelos brownianos
geométricos 0 GBM (Black y Scholes, 1973; Jensen et al., 1977; Savolainen, 2016). La
incertidumbre interna mas importante es el cuerpo o sélido mineral en términos de tonelaje
y leyes del mineral (Botin, Guzman et al., 2015; Botin, 2019; Dimitrakopoulos, Farelly &
Godoy, 2002; Newman et al., 2010). Los modelos de simulacion secuencial gaussiana son
los mas empleados (Dimitrakopoulos et al., 2002) para evaluar la incertidumbre en la
geometria y distribucidn de leyes de los cuerpos minerales a explotar.

3.6.1 Reportes con codigos internacionales.

Con respecto a los pardmetros de estandarizacion, la normativa internacional ha
establecido, con la finalidad de lograr que la informacion emitida por las organizaciones sea
interpretada de igual manera en toda la comunidad involucrada, estandarizaciones que
clasifican al sector minero (CRIRSCO, 2019; Njowa, Clay y Musingwini, 2014; Njowa,
2017; Savolainen, 2016), las cuales se encuentran referidas a la clasificacion y reporte de
activos mineros de manera homogénea, para que permita a los inversores y publico en
general, comparar datos a nivel local e internacional, se acordo crear los c4digos
internacionales, este fue formado en 1994 por una alianza de organizaciones nacionales de
reportes 0 NRO, hoy conocido como el International Council on Mining & Metals o
ICMM, son normas (CRIRSCO, 2019) que utilizan definiciones estandar que se emplearan
en los distintos cédigos nacionales (como el JORC, 2012 en Australia; el CIM, 2019 en
Canada; el Securities and Exchange Commission 2018 en EEUU) de los diferentes paises
asociados para generar sus reportes publicos de recursos y reservas minerales, empleando
las mejores practicas de la industria minera. Los reportes técnicos se usan para mostrar
informacion en los reportes anuales de las compafiias, comunicaciones de prensa,
informacion técnica, presentaciones publicas y resimenes ejecutivos para accionistas,

corredores de bolsa y analistas de inversiones (Botin, Guzman et al., 2015; Botin, 2019). El



53

informe publico debe incluir suficiente contexto y lenguaje de advertencia, de tal manera
que un inversionista entienda de forma razonable la naturaleza, importancia y limitaciones
de los datos, interpretaciones y conclusiones presentada de forma resumida en el reporte.

Las bolsas de valores de los principales paises mineros que comercializan minerales
aplican su propio cdédigo o codigo nacional (como JORC, 2012 en Australia; CIM, 2014 en
Canada y el Securities and Exchange Commission, 2018 en EEUU), el cual tiene como
estandar minimo el codigo CRIRSCO (2019) el cual alinea la mayoria de los codigos
existentes. El lector del reporte técnico puede evaluar y analizar el riesgo y confianza
asociado con el recurso y reserva mineral. El analisis de riesgo es definido por los codigos
internacionales CIM (2014), CRIRSCO (2019) y JORC (2012) como una evaluacion de los
riesgos técnicos, ambientales, sociales, econémicos, politicos y otros riesgos clave para el
proyecto y/o mina, ademas de las acciones que se tomaran para mitigar y/o gestionar los
riesgos identificados. Los estudios técnicos son importantes para las valorizaciones (Njowa
& Musingwini, 2018; Savolainen, 2016; VALMIN, 2015), dado que indican la
incertidumbre o precision del valor y pardmetros de valorizacién de las concesiones
mineras explotadas o por explotarse que las empresas mineras en estudio podrian tener, por
lo que se explica a continuacion.

3.6.2 Detalle y precision de los estudios técnicos.

Los tipos de estudios técnicos, de acuerdo a los codigos internacionales (CIM, 2014;
CRIRSCO, 2019; JORC, 2012; VALMIN, 2015), son definidos de acuerdo al nivel técnico
y evaluacion econémica como: Estudio conceptual o Scoping Study el cual tiene un bajo
nivel técnico y una potencial viabilidad siendo la primera evaluacion economica del
proyecto, el estudio de prefactibilidad o Prefeasibility Study el cual es un estudio con un
rango de opciones para la viabilidad técnica y econdémica del proyecto teniendo solo

asunciones razonables para realizar el analisis financiero, y por altimo el estudio



factibilidad o Feasibility Study el cual es un estudio técnico y econémico con un detalle de
evaluacion apropiado, con resultados que sirven para realizar una decision final para
comenzar el desarrollo del proyecto, en estos estudios la incertidumbre y la tolerancia del
riesgo es mayor en el estudio conceptual y menor en el estudio de factibilidad. Ademas, la
precision o incertidumbre de los diferentes parametros para realizar la valoracién, por
ejemplo: los costos operativos y los estimados de capital son normados por el cddigo
CRIRSCO 2019, es asi que para estudios conceptuales la precision es de mas menos 25 a 50
por ciento, para estudios de prefactibilidad la precision es de mas menos 15 a 30 por ciento
y para estudios de factibilidad y operaciones de minado la precision es de mas menos 10 a
15 por ciento. Datos que deberan ser tomados en cuenta por los consultores al momento de
hacer la valoracion de la empresa minera.
3.7 Definicién de Consultoria

En la literatura se puede encontrar que la consultoria no es un concepto nuevo; por
ejemplo, para Rincon (2012), el concepto de consultoria surge cuando el psicélogo Kurt
Lewin inicid sus estudios del cambio organizacional en los afios 30 y continud cuando otros
psicologos hacen experimentos sobre las causas del cambio y como influyen los miembros
de la empresa en los mismos; luego se funda el National Training Laboratory (NTL) que a
la fecha entrena consultores en diferentes especialidades. Se han encontrado diversas
definiciones para consultoria, por ejemplo: para Rincon (2012) la consultoria consiste: “en
una relacién de ayuda entre quien tiene un problema, necesidad u oportunidad de mejorar
(cliente) y quien tiene recursos y medios para ayudar a la reduccién del problema o lograr el
cambio deseado (el consultor)”. Para Kubr (1997) la consultoria es un sector de la actividad
profesional y a su vez es un método de ayuda a las organizaciones proporcionandoles
conocimientos tedricos y técnicas para mejorar la gestion y con ello las practicas

empresariales; puede estar basada en la investigacion, en la experiencia o en ambas.
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Para Shapiro, Eccles y Soske (1993) la consultoria empresarial son las actividades
que se realizan para ayudar a los clientes a identificar, conocer y entender los eventos que
ocurren en su organizacion o fuera de ellay sobre los cuales pueden accionar para poder
lograr los objetivos que se desean. La definicion de Kubr (1997) es:

La consultoria de empresas es un servicio de asesoramiento profesional
independiente que ayuda a los gerentes y a las organizaciones a alcanzar los
objetivos y fines de la organizacién mediante la solucién de problemas
gerenciales y empresariales, el descubrimiento y la evaluacion de nuevas
oportunidades, el mejoramiento del aprendizaje y la puesta en practica de
cambios.

La rapidez de los cambios en todos los ambitos de la economia hace que la
consultoria sea una actividad cada vez mas solicitada por las organizaciones ya sea para
adaptarse al cambio o para adelantarse a los posibles cambios; porque la consultoria se
puede realizar para cualquier area o actividad de las empresas (Ribeiro, 2000). Como se
aprecia, la definicion de consultoria puede ser aplicada a cualquier actividad de los
negocios, a cualquier area de la empresa; puede ser solicitada por las empresas, por terceros
que quieren invertir o evaluar el negocio, o puede ser ofrecida por los consultores como un
valor agregado a las empresas que no han mapeado estos servicios 0 mejoras en sus
organizaciones.

3.7.1 Caracteristicas del consultor.

El consultor es una persona que ha acumulado estudios, experiencia y conocimiento
a traves de su trabajo, que se mantiene actualizado de los cambios en los distintos sectores y
que aprenden a identificar las causas de los problemas en las distintas organizaciones y que
es capaz de identificar nuevas oportunidades (Kubr, 1997; Rincon 2012). Para Cohen

(2003) un consultor puede ser cualquiera que preste servicios 0 aconseje a otro de manera
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profesional 0 no y que reciba una retribucién por hacerlo, solo debe tener la experiencia,
capacidades y acreditaciones necesarias para lo solicitado por el cliente.

Los consultores aportan conocimientos, experiencias, juicios, sugerencias y
argumentos imparciales, puede apoyar un tiempo hasta que la gerencia toma una decision,
incluso apoyando durante un tiempo hasta que finalmente se tome una decision (Rincon,
2012). De acuerdo a la literatura los consultores pueden ser de muy diversos tipos, dada las
distintas profesiones que tienen, la experiencia que acumulan, o la diversidad de servicios
que ofrecen. Para Rincon (2012), los tipos de consultores son: (a) Generalistas o
especialistas, (b) Proceso o contenido, (c) Diagnéstico o implementacion, (d) A la medida o
enlatado, (e)Externo o interno y (f) Grandes empresas o0 pequefias empresas; como se
aprecia son opuestos unos a otros. Pero el tipo estara dado por la necesidad del servicio que
se preste al cliente, porque una misma persona puede ser cualquiera de los tipos
dependiendo de lo que requiere el cliente, de la experiencia acumulada y de lo que se quiera
lograr.

Para el sector minero, de acuerdo al cddigo internacional (CIM,2014; CRIRSCO,
2019, JORC, 2012) se denomina al consultor como una persona competente o calificada, el
cual es un profesional de la industria asociado a una organizacion nacional de reporte o
NRO, esta organizacion tiene procesos disciplinarios con el poder de suspender o expulsar a
un miembro. La persona competente debe tener un minimo de cinco afios de experiencia
relevante en el tipo de depdsito mineral en consideracion y en la actividad que realiza la
consultoria y escribe el reporte técnico. El trabajo de la persona competente debe de no
haber sido influenciado indebidamente por la compafiia que le encarga el reporte publico,
todos los supuestos deben estar documentados con una adecuada cantidad de aspectos

materiales, para que un lector informado puede hacer un juicio razonable y equilibrado.



3.7.2 Tipos de consultoria.

Los tipos de consultoria son variados dependiendo del enfoque de cada autor, para
Pefiaherrera, Flores, Pincay y Vargas (2018) bajo el enfoque del proceso de la empresa se
clasifica en: (a) Gestion y direccidn estratégica integral, (b) Gestidn financiera, (c) Gestion
comercial y mercadeo, (d) Gestion de los procesos internos, productividad y calidad, (e)
gestién de sistemas de informacion y tecnologia. Para Ribeiro (2000) en su estudio depende
del impacto de la intervencion del consultor en la empresa, el cual lo enfoca en: (a) Los
aspectos de contenido, en el cual se contrata a los consultores por un problema especifico o
crisis estructural, (b) La consultoria orientada al proceso de realizacion, orientada mas a
ayudar a los integrantes de la organizacion a entender e implementar la solucion planteada.
Dentro de cada clasificacion puede haber muchas subclasificaciones que dependera de lo
que requiere el cliente o el servicio que el consultor desea ofrecer al cliente, para su
organizacion.

3.8 Caracteristicas de las Consultorias

Las consultorias no tienen caracteristicas Unicas, porque dependera del tipo de
consultoria que se ejecute u ofrezca las acciones que se tomen, pero hay algunas que los
autores Kubr (1997) y Rincon (2012), consideran que son comunes en las consultorias: (a)
Es un servicio profesional desarrollado con ética, que esta en constante evolucion y por lo
cual se crean nuevos servicios que prestar, (b) La consultoria al ser un servicio de
asesoramiento no implica que los consultores tomen decisiones en las organizaciones, ellos
sugieren posibles alternativas de solucion y son responsables de la calidad de sus
recomendaciones, es responsabilidad del cliente las consecuencias que se produzcan como
consecuencia de la aplicacion de las alternativas planteadas, (c) Es un servicio
independiente, el consultor debe formarse una opinion propia de la situacion y no debe

recomendar, nada que le brinde un beneficio personal. La independencia tiene muchas caras
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entre ellas: La independencia técnica, financiera, administrativa, politica, emocional, (d) Es
un servicio temporal por un periodo de tiempo determinado que puede ser renovado
ocasionalmente, y (e) Es un servicio comercial porque los consultores cobran honorarios, es
una empresa y como tal debe ser rentable y factible. En algunos casos el servicio de
consultoria se complementara con servicios de capacitacion.
3.9 Modelos de Consultoria

Rincdn (2012) comparé los modelos de consultoria de procesos con las de compra
de informacion o experiencia y los de médico-paciente, siendo que la primera es un modelo
de intervencién donde el cliente participa en la determinacion del diagnéstico de lo que esta
mal, de manera que aprende como se hace para luego hacerlo él por su cuenta; el modelo de
compra de informacion o experiencia parte del supuesto que el cliente ya sabe cudl es
problema, qué ayuda necesita y lo Unico que quiere es que le digan cudl es la posible
solucidn y cuénto cuesta, el cliente no se involucra; y el modelo médico-paciente, en el cual
el cliente no sabe cudl es el problema y depende en gran medida del consultor y le da este la
responsabilidad de decidir qué solucién optar que le convenga. Cada consultoria tendra un
modelo diferente, adecuada a la realidad de la organizacion que se estd analizando y a los
participantes de la organizacion. EI consultor es quien determinard qué modelo aplicar y en
caso el cliente pida una que no sea la adecuada a su problema, es deber del consultor indicar
las desventajas de la que pide el cliente y las ventajas de la que él recomienda.
3.10 Etapas del Proceso de Consultoria

De acuerdo a los diversos autores las auditorias tienen las siguientes etapas en
comun: (a) contacto de entrada y toma de conocimiento de la situacion problematica, (b)
analisis y planteamiento del problema, (c) establecimiento de metas y seleccion de
alternativas de solucion, (d) implementacion de soluciones y retroalimentacion y (e)

revision, correccion (o soporte si el cliente lo pide) y entrega del proyecto (Kubr, 1997;
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Lopez, Ledn & Portela, 2007; Rincon, 2012). En la primera etapa el consultor y el cliente se
encuentran e intercambian informacion, desde la méas basica si es la primera vez que se
conocen o a partir de lo que ha cambiado si ya se conoce la empresa, en esta etapa el cliente
debe informar que es lo que desea del servicio de consultoria, sentar las bases de como se
hara el trabajo de acuerdo a lo indicado por el cliente y el consultor; como resultado de esta
reunion se redacta el borrador del contrato que debe ser aprobado por ambas partes, dejando
los puntos claros, tanto en lo concerniente a lo entregable como los recursos aplicados y el
trabajo que haré el consultor.

En la segunda etapa se analiza el problema a profundidad junto con el cliente para
establecer todas las variables que acttan a favor o en contra de lo deseado, tanto las
pasadas, presentes y futuras; se identifica lo que se quiere solucionar y cuales son los
resultados esperados al final de la consultoria. En la tercera etapa se establecen las metas a
lograrse y en base a ellas el consultor plantea las alternativas de solucion, en este punto el
cliente decide quien asumira el reto, cuanto durard, como se hard y el tiempo que se
necesitara. En la cuarta etapa se aplica la solucién propuesta, de acuerdo a lo planificado, en
los tiempos y con las personas elegidas, con los recursos necesarios, se capacita al personal
dando las directrices para que el cambio se implemente correctamente y se mantenga en el
tiempo, de esto se obtiene retroalimentacion porque puede que algunos supuestos no
funcionen o estén sobredimensionados 0 minimizados y este es el momento de hacer los
ajustes necesarios.

En la quinta etapa se revisa lo implementado, se coordina entre cliente y consultor la
fecha de cierre de la implementacion, se hacen los Ultimos ajustes y se prepara la entrega
del informe final al cliente junto con los manuales del proceso (si corresponde). Entregado

el informe los consultores se retiran y si el cliente lo pide puede dar mantenimiento a lo



implementado. Es recomendable guardar los borradores del informe un tiempo por si se
solicita un nuevo servicio o para usarlos en otros trabajos como consulta.
3.11 Conclusiones

De la revision de la literatura se puede concluir que existen diversos tipos de
metodologias para la realizacion de una valorizacién, las cuales, cada una a su
consideracién, resultan importantes para la toma de decisiones de inversion, siendo el
método de flujo de caja descontado el mejor para la situacién actual del mercado. Las
valorizaciones de las empresas del sector minero pueden ser complicadas porque existen
riesgos que estan normados por entidades mineras y que deben ser consideradas en las
valoraciones. Estos ajustes deben ser efectuados para que la evaluacion sea lo mas objetiva
posible, dado que las valorizaciones se hacen con empresas consultoras, se define el
concepto de consultoria, pero enfocado a la consultoria empresarial dado que el término
consultoria es muy amplio y aplica a muchos campos del conocimiento.

La consultoria es un servicio que ha existido hace mucho tiempo pero que ha
cobrado importancia en estos ultimos afios. Existen varias razones para contratar una
consultoria para Kubr (1997) son: (a) alcanzar los fines y objetivos de la organizacion;
para aumentar el valor de la empresa o para continuar o abandonar la situacién actual, (b)
resolver los problemas gerenciales y empresariales; se indica problema a las diversas
situaciones que se presentan y que pueden estar impidiendo el desarrollo de la empresa; (c)
descubrir y evaluar nuevas oportunidades; como consecuencia de la experiencia existen
consultoras que pueden ofrecer servicios no pensados por el cliente pero que son viables en
su sector; (d) mejorar el aprendizaje, el cliente entiende que los consultores pueden
ensefarles nuevas formas de desarrollar sus actividades y los contratan para que los
capaciten o para que ellos ejecuten un tiempo los servicios para luego ellos asumirlos; (e)

poner en practica los cambios, es importante para los consultores debido al ritmo acelerado
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de las modificaciones, la necesidad de estar al dia con los cambios que afecten a la
compafiia y adelantarse a las repercusiones de estos cambios, se hace necesario que el
personal sea flexible y esté capacitado para estos cambios rapidamente. Como se aprecia el
trabajo del consultor debe ser lo mas metodico y ordenado posible, tratando de evitar los
sesgos que se pudieran generar tanto por el entorno como por su experiencia personal. Los
siguientes capitulos se centraran en la valorizacion de la empresa cuprifera lider del Pera
bajo el método del flujo de caja descontado que es el mas apropiado para la realidad

peruana.
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Capitulo IV: Metodologia de Consultoria

El capitulo IV presenta el proceso metodoldgico que la consultoria utiliza en la
realizacién de la valuacion de una empresa, en nuestro caso el valor de las acciones,
mediante el uso de las herramientas apropiadas. De ahi que, primero (seccidn 4.1) se indica
el modelo de consultoria que se sigue a partir del entendimiento de lo que significa
consultoria, los diversos tipos de consultoria existentes y de la diversidad de modelos
aplicables a las consultorias, y se prosigue con el desarrollo del modelo que mejor resume y
adecuada al problema que se aborda en el presente documento. Luego se revisa las fases del
modelo elegido a utilizar en la consultoria del presente trabajo, el cual es adecuado a los
objetivos que busca este servicio, a lo largo de esta seccidén se muestra que este modelo y
todos los demas contienen variables cualitativas y cuantitativas que sesgan los resultados
encontrados, siendo que los mismos se incorporan al problema de los supuestos asumidos
como constantes o tendencias, por lo tanto, afectan a las conclusiones del consultor.
4.1 Modelo de Consultoria

Segun diversos autores como Shapiro, Eccles y Soske (1993) y Kubr (1997), la
consultoria es un servicio especializado que prestan personas con el expertise necesario
para evaluar y ayudar a las organizaciones a identificar, conocer, diagnosticar, y entender
los eventos presentados tanto fuera como dentro de su organizacion, su servicio puede
incluir la planificacién, desarrollo y asesoramiento en la ejecucién de las estrategias
planteadas asi como la propuesta de solucién, ya sea por el cliente como por el consultor.
Existen diversos tipos de consultorias dependiendo de lo que el cliente solicita en su
requerimientos de servicios, en general las consultoras tienen los mismos procesos (algunos
maés detallados que otros) los cuales metodoldgicamente tienden a tener una orientacion de
corte cuantitativa, cualitativa y otras combinaciones producto de ambas, esto debido al tipo

de relevamiento que se realice de la informacién, siendo que algunos datos obtenidos
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resultan de las apreciaciones que se toman de entrevistas, otros son datos numericos

verificables y otros son una mezcla de los dos primeros, que ocurre por ejemplo cuando se

asume algun supuesto sobre la base numérica. Para el presente trabajo se utilizé6 como base

el modelo estructural (Figura 6) presentado por Guerrero, Medina y Noriega (2018) y

Guerrero, Medina, Noriega y Pérez (2019) que es el resultado de un estudio realizado de 21

modelos metodoldgicos, en los cuales se pudieron identificar variables comunes a estos
modelos. A continuacion, se presenta las etapas que este modelo considera para el mejor
desarrollo de cualquier consultoria, sin importar el requerimiento del cliente, siendo que
solo varia el énfasis que cada consultor que pone en cada fase segln su expertise o los

requerimientos que deba cubrir.

Modelo de Consultoria Organizacional

Fase II Exploracion Fase III Planificacion del servicio

Fase I Concertacion del servicio |

Etapa 7: Capacitar al personal del Cliente

Etapa 1 Inicio

[

'

Etapa 5: Realizar exploracion preliminar
de la organizacion

I

| Etapa 2: Contactar con el cliente

4

| Etapa 3: Preparar la consultoria

L]

| Etapa 4: Realizar reunion de apertura

h 2

Etapa 6: Resultado de la exploracion |

[

Fase V: Informe final, entrega y
conformacion del expediente

Etapa 11: Elaborar informe gerencial <

| Etapa 12: Notificar resultados y entrega |

Etapa 13: Culminar efpediente de la
consultoria

v

Etapa 8: Determinar las herramientas y
técnicas a utilizar

|
|
-

| Fase IV Ejecucion del Servicio

| Etapa 9: Desarrollar papeles de Trabajo

| Etapa 10: Elaborar informe preliminar

Etapa 14: Archivar expediente/salvar
informacion

Figura 6. Modelo de consultoria organizacional.
Tomado de: Disefio de un procedimiento general de consultoria organizacional. Recuperado de:
http://scielo.sld.cu/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S52218-36202018000500021&Ing=es&tIng=es

4.2 El Proceso de Consultoria
El modelo de consultoria elegido tiene cinco fases, las cuales cuentan con varias

etapas a ejecutarse en cada una de ellas, y la informacidn a mostrarse dependera de los
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servicios solicitados. EI documento enfoca por cada fase desarrollada en la empresa
cuprifera lider del Peru para determinar las variables o situaciones para tener en cuenta en el
proceso. A partir de ahi se enlaza la informacién de la empresa en los primeros capitulos
con el proceso de consultoria a llevarse a cabo para considerar las variables importantes a
tenerse en cuenta.

4.2.1 Concertacién de servicio.

En esta primera etapa se toma contacto inicial con el cliente, y es cuando el
consultor debe estar preparado con respecto de los antecedentes y los hechos de mayor
relevancia que influyen en el sector econdmico a intervenir. Asimismo, debe empaparse de
los hitos histéricos de la empresa, su posicion dentro del mercado, para a partir de una
primera ronda de reuniones definir el alcance, las condiciones, la cantidad de personal
requerido y los reportes a entregar como resultado del servicio. En el caso de la empresa
cuprifera lider del Peru se ve afectada principalmente por los precios internacionales de los
metales, los cuales al tratarse de commaodities son muy sensibles a los cambios politicos,
ambientales y sociales; a la fecha del presente trabajo tenemos un ejemplo palpable de ello,
como son las consecuencias generadas por la pandemia del COVID - 19, la cual ha afectado
no solo la salud de las personas, sino que ha afectado a la economia mundial.

La afectacion no sélo ha sido a través de la parte de los ingresos sino también de
parte de las operaciones al haberse declarado la inmovilizacion nacional y establecerse
protocolos de seguridad y aislamiento social para evitar el contagio del virus entre los
trabajadores. De ahi que la empresa cuprifera lider del Pert tomo la decisién, con la
finalidad de evitar contagios, de reducir al minimo sus operaciones, manteniendo
Unicamente activas las de mantenimiento, desde el inicio de la cuarentena en marzo 2020
por mandato del gobierno y hasta que se tuviera mas conocimiento del comportamiento del

virus. Esta decision operativa, debera ser considerara al momento de realizar la propuesta a



la solicitud del servicio de consultoria de valoracion de acciones de la empresa y al definir
la propuesta en si del servicio, teniendo en cuenta los factores exdgenos sobre los cuales no
se tiene influencia, pero que tienen un rol dentro del mercado actual y el cliente.

4.2.2 Exploracion.

En esta fase se hace un diagnoéstico de la situacion en base a lo indicado por el
cliente y en lo que el consultor considere que es necesario para lograr el objetivo planteado,
la exploracion se efectlia en los aspectos internos y externos que afectan a la meta
planteada, de ahi que se debe indagar y conocer como esta la empresa al inicio de la
consultoria y su posicion en el mercado, se debe analizar la vision, mision y valores de la
empresa, el organigrama, los aspectos sociales y politicos que la afectan o la podrian
afectar. La cantidad de informacion necesaria la plantea y la solicita el consultor, de manera
tal que la misma le permita corroborar todos los hallazgos identificados. Para el caso de la
empresa cuprifera lider del Perd, en primer lugar, se releva la informacion respecto a sus
estados financieros mediante fuentes oficiales como la BVL, la Superintendencia de
Mercado y Valores y en las instituciones mineras a las que se encuentra suscrita la empresa.
También se releva y revisa la informacién disponible a nivel internacional y periodistica
respecto a situaciones que afectaron a la empresa.

En el caso de la BVL y de la Superintendencia de Mercado de Valores se analizan
los estados financieros publicados en los ltimos 10 afios, las memorias de la empresa, los
reportes de impacto ambiental publicados, informacion que es de difusion publica y masiva.
A su vez, se han revisado los articulos periodisticos respecto al impacto de la pandemia en
el sector minero, por ejemplo, la revista S&P Global Market Intelligence (2020) pablico el
ocho de mayo del 2020 un articulo sobre el impacto del COVID — 19 en la mineria. En este
articulo se indica que la mayoria de las minas estan regresando progresivamente a sus

actividades normales, ademas sefiala también que el Peru es el pais con mayor riesgo en sus
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ingresos con US$ 1.89 mil millones (Figura 7) de los cuales US$ 1.3 mil millones esta en
riesgo por venta de Cu; en el caso de Perd, la mina Antamina (Cu) tiene ingresos en riesgo
con US$ 478.3 millones y la mina Cerro Verde tiene US$ 442.3 millones de ingresos en
riesgo por venta de Cu; afirmacién que evidencia la dependencia de la economia peruana en

relacion a la industrias extractiva.

At-risk production by commodity for top
impacted countries

Coppear Zine Gold Silver
preduction production preduction production Revenue
at-risk at-risk at-risk at-risk at-risk
Country (t) (t) (oz) (oz) (US$M)
Paru 221,044 90,2649 216,271 9,670,329 1,887.5
Chile 182,550 0 21,457 2,298,488 1,138.2
Mexico 4,051 46,178 308,842 14,806,771 1,024.0
South Africa a73 0 185,336 16,521 9976
Canada 14,267 0,829 337,374 520,166 94853
Total 432,885 146,276 1,159,880 27,312,276 6,042.6

Dataasor May 7, 2020.
At-rizk revenue includes cormmodities not listed in table
Source; S&PGlobal Market Intelligence

Figura 7. Produccidn en riesgo para los paises mas afectados.
Tomado de: S&P Global Market Intelligence, 2020.

4.2.3 Planificacion del servicio.

La planificacion del servicio de consultoria es la etapa donde se indican las acciones
que se debe seguir, las herramientas y/o técnicas que se utilizan en la prestacion del
servicio. Las acciones estan relacionadas a describir con precision de todos los aspectos
relevantes y no relevantes a tomar en cuenta como el periodo sobre el cual se obtendra la
data, la informacion que se considera relevante para alcanzar el objetivo de la consultoria;
el volumen maximo de informacion, quienes seran los responsables de obtenerla o
proporcionarla y el grado de experiencia que se requiere para analizar, asi como la unidad
de medida que se emplea para los datos, los redondeos a usados (unidades, miles, millones,
etc.), moneda, tabulaciones para los datos, como se indican las notas, los programas a usar,
como se archiva la informacion para que sea facilmente ubicarla con posterioridad, etc. En

cuanto a las herramientas a usar deben ser las que mas se ajustan a la entidad analizada y al



problema analizado, deben ser detalladas e indicando a quien corresponde aplicarlas,
cuando y en qué momento.

En el caso de la empresa cuprifera lider del Perq, en la planificacion se indico que,
para hallar el valor de las acciones de la empresa se utilizaran los estados financieros
comprendidos entre los afios 2009 al 2019. Se indic6 también que se consolidaron los
balances generales (Tabla 3) y los de Resultados (Tabla 4) de manera que fuera mas facil
poder luego usar esta informacion de forma comparativa, para poder explicar variaciones en
algunos de los rubros o validar cierta informacion encontrada de fuentes externas o internas.
Asimismo, se obtuvo de la Superintendencia de Mercados y Valores el movimiento de la
accion de la empresa cuprifera lider del Pert el periodo del valor de la accién desde julio

2018 al 22 de mayo 2020 (Figura 8).

Tabla 3
Estados de situacion financiera - empresa cuprifera lider del Peru

Estados de Situacién Financiera - Sociedad Minera Cerro Verde SAA 2009-2019
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Cuenta 2009 010 mi 012 013 014 2015 2016 2017 018 018

Actives

Total Activos Corrientes 680,564 1,038,106 1828816 1981371 1,453,386 677,652 1056525 1218508 1,563,874 1455080 1614928
Total Activos No Corrientes 1,232,600 1255972 1367781 2097182 3374815 5084332 6796167 6417115 6127133 6195380 6,194,496
TOTAL DE ACTIVOS 1913164 2,254,078 3196597 4078553 4828201 5771984 7851692 7535623 7691007 7650440 7809424
Pasivos y Patrimonio

Total Pasivos Corrientes 251,079 488,624 335928 272468 427,314 552,572 548,517 2935631 510,790 408,754 420,786
Total Pasivos No Corrientes 215,992 206,215 183,031 331863 313,403 754,322 2805801 2502711 1991055 2132814 2,039,389
Total Pasivos 467,071 694,839 518,959 604331 740,717 1,306,894 3354318 2796342 2501845 2541568 2460175
Total Patrimenia 14486093 1599239 2677638 3474222 4087484 4465090 4498374 4535281 5,189,162 5108872 5345249
TOTAL PASNO Y PATRIMONIO 1913164 2,294,078 3,196,597 4078553 4828201 5771984 7852692 7635623 7691007 7650440 7809424

Elaborado con la informacion tomada de la bolsa de valores de Lima.



Tabla 4

Estado de resultados - empresa cuprifera lider del Perd 2009 — 2019

Estados de Resultados - Sociedad Minera Cerro Verde SAA 2009-2019

Cuenta 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos de Actividades Ordinarias 1,757,510 2,368,988 2,520,050 2,127,023 1,811,488 1,467,097 1115617 2,384,154 3,202,931 3,054,026 2,890,066
Costo de Ventas -450,176  -558,273 -823,070  -764,159 -685,814 -630,866 617,530 -1,080,043 -1,311,771 -1,498,674 -1,419,748
Depreciacion de Costo de Ventas 77,871 -86,056 82,431 94,242 -107,620 -164,985 244,471 472,121 -455,513 511,344 534,047
Depreciacion y Amortizacion de Costo de
Ventas 100 -1,630 1,630 -1,630 -1,630 -1,630 3 -876 -954 -954 -954
Ganancia (Pérdida) Bruta 1,229,463 1,723,029 1,616,179 1266992 1,016,424 669,616 253,613 831,114 1,434,693 1,043,054 935,317
Ganancia (Pérdida) Operativa 1,027,519 1,555,834 1,480,109 1,158,814 948,123 611,777 170,798 675,616 1,034,198 837,363 788,398
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 1,029,184 1,557,663 1,562,117 1,251,140 946,600 616,135 79,530 603,989 835,924 444,880 688,451
Ingreso (Gasto) por Impuesto 320,656  -483,270 483,718 -454556  -333,338 -238,529 46,246 -263,082 -486,043 325,170 298,074
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 708,528 1,074,393 1,078,399 796,584 613,262 377,606 33,284 340,907 349,881 119,710 390,377

Elaborado con la informacion financiera tomada de la bolsa de valores de Lima.

Figura 8. Cotizaciones de la accion de empresa cuprifera lider del Perd de Jul-18 a May-20.
Tomado de: Superintendencia de Mercado y Valores. Recuperado de:

https://www.smv.gob.pe/Bp_CotizacionesBVL?op=hq7

4.2.4 Ejecucion del servicio.

En esta etapa se elabora la consultoria a través de la aplicacién de muestreos, recojo
de informacion, aplicacion y andlisis de las técnicas y herramientas seleccionadas, de las
legislaciones aplicables al servicio prestado por el cliente o al servicio de consultoria
solicitada. En esta fase se preparan y ejecutan todos los papeles de trabajo que van a
sustentar el informe preliminar o final a entregarse al cliente. De la busqueda, recoleccion

de datos, cruces, comparaciones y aplicaciones finales, se analizara la data obtenida tanto
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de manera cualitativa como cuantitativa y se muestran las conclusiones y recomendaciones
que se plasma en el informe al cliente.

En el caso de la empresa cuprifera lider del Pert lo que se aplica en la ejecucion
como herramientas son los métodos de valorizacion de empresas, a través de los modelos
existen para ello. El problema del servicio de valorizacion de empresas en consultoria es
que para que sea oportuno y lo mas cercano al valor futuro que tendran las acciones para
saber si es una buena inversion o si tiene una mejor posicion en el futuro, deben asumirse
muchas situaciones como constantes 0 como una tendencia, todo esto basandose en los
comportamientos histéricos de ciertas variables. Un factor nuevo que debe ser considerado
en la ejecucion de la consultoria es el efecto que tendria la pandemia del COVID — 19 en las
operaciones de la minera, tanto en la produccion de mineral como en la parte administrativa
y de personal, debido a las nuevas normas sanitarias impuestas por el gobierno, porque es
una enfermedad que parece estar en el mundo por un tiempo indeterminado y que no se
tiene una historia previa.

4.2.5 Entrega de informacion gerencial.

Es la parte final de la consultoria, aqui se entrega el informe gerencial al cliente con
un breve resumen del trabajo realizado, los hallazgos, las conclusiones y recomendaciones
del informe y si se pactdé también los papeles de trabajo que sustentan las cifras. Una parte
importante de la entrega del informe es el analisis que sirve como retroalimentacion para
corregir las desviaciones encontradas o para considerar los factores no contemplados en
préximas consultorias. En este informe el consultor debe tratar de ser lo més ético y
objetivo posible, aunque algunas veces su perfil o experiencia lo hagan asumir situaciones
como Unicas o periddicas y sesgar sus apreciaciones, para evitar esto es recomendable que

en la consultoria se usen, si es posible, métodos o herramientas que ayuden a corregir estos
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sesgos o tendencias, el consultor es consciente de este problema para tratar de evitarlo o
reducirlo a la minima distorsion.

Para el caso de la empresa cuprifera lider del Peru se efecta un analisis muy similar
al informe burkenroad, pero con mayor detalle y con un analisis profundo de todos los
factores externos e internos que puede afectar el valor de la empresa al momento del
informe y en el futuro. La distorsion que se encuentra al momento de proyectar el analisis
es la pandemia del COVID - 19, que es totalmente nueva para todos los sectores y
mercados, no pudiendo saber con certeza cudl es el comportamiento de la economiay de los
gobiernos en el tiempo, respecto a que esta variable apareci6 de improviso y que parece
afectar los mercados los proximos dos afios, por lo menos. El informe debe indicar que esta
variable cambia de manera significativa los resultados del informe si las suposiciones que
se han efectuado no se cumplen.

4.3 Conclusiones

A partir de lo expuesto se concluye que la consultoria es un instrumento
metodoldgico de amplisimo alcance, para la optimizacion de las distintas &reas de una
organizacion, ya que aborda las distintas las etapas, métodos y herramientas de la empresa;
hecho que resulta necesario de analizar mediante distintos enfoques y a través de distintas
variables, las cuales se utilizaran dependiendo de la naturaleza de los diferentes tipos de
consultoria, de ahi que se usan modelos diferentes segun el servicio pedido u ofrecido,
siendo que la mayoria tienen variables comunes ya sean cuantitativas o cualitativas. En el
caso particular del problema de las consultorias de valorizacion de empresas es que se debe
asumir algunos supuestos en base a la experiencia o la informaciéon recogida en el entorno,
sobre las cuales tanto el consultor como la empresa no necesariamente tienen control. De
ahi que en la consultoria de valorizacion de la empresa cuprifera lider del Peru se ha

asumen algunos supuestos en la proyeccion a realizar debido a la pandemia del COVID -
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19, la cual ha afectado al mundo desde finales del afio 2019, con efecto tanto en la
produccion, cadena de suministros y distribucién del mismo, lo cual ha afectado
directamente el mercado minero peruano, lo cual conlleva a definir nuevos marcos de
referencia para hacer supuestos, los cuales deberan ser la mayor cantidad de objetivos
posibles. Al tener un método para hacer la consultoria se garantiza que se sigan los pasos
establecidos; y que, de presentarse otra variable, el impacto de la misma sea cuantificados y
controlados correctamente, para lo cual se utilizan distintos métodos de valorizacion de

empresas.



Capitulo V: Alternativas de Solucién

Tal como se indica en los capitulos precedentes, la finalidad del presente documento
es la determinacion del valor de las acciones de la empresa cuprifera lider del Per(,
considerando en la proyeccion de dicha valorizacion el futuro impacto del COVID - 19.
Para la determinacion del valor de la accion de una empresa, se cuenta con diferentes
métodos, los cuales difieren segun la informacidn con la que se cuenta por lo que se
considera una serie de supuestos que permitan estimar el valor de la misma. Segun Aguilar
(2015), Fernandez (2008), Parra (2013), y Vinturella y Erickson (2013), se tienen distintos
métodos con mayor 0 menor grado de sofisticacion, debiéndose considerar las ventajas y
desventajas que mas se ajusten a la empresa que se esta evaluando. Siendo preciso sefialar
que cada uno de los métodos propuestos deben considerar nuevas estimaciones y variables
para dicho fin. Un método es la estimacion del precio en funcién de la oferta y demanda
que los mercados internacionales tengan de los principales productos minerales.

Hay que considerar que los commodities de Cu 'y Mo son el producto extractivo que
la empresa cuprifera lider del Perd produce en la actual coyuntura de estado de emergencia
por la pandemia, condicién que afecta a la produccién y cadena de suministros en general.
En el presente capitulo, se procede a detallar algunos de los métodos de valorizacion de
empresas que se encuentran vigentes en la actualidad y que son mayormente usados para
este fin. Posteriormente, se sustenta cual de todos los métodos listados seré el éptimo para
realizar la estimacion del valor de la accion de la empresa cuprifera lider del Perd, material
del presente documento.

5.1 Alternativas para Resolver el Problema

Dentro de las alternativas de solucion planteadas, se identifica que, para realizar la

valorizacion de una empresa, se utilizan una gran variedad de métodos de valorizacion

(Aguilar, 2015; Fernandez, 2008; Parra 2013; Vinturella & Erickson, 2013), a traves de los
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cuales se obtiene un valor de accion determinado. Sin embargo, la seleccion del método
maés adecuado para la obtencion de la valorizacién mas certera requerida depende de la
confianza y materialidad de la informacion que se utilice para dichas estimaciones y asi
también de las competencias del personal que realiza el proceso; los cuales deben responder
a la finalidad de la valorizacion requerida.

5.1.1 Valor contable.

Segun Fernandez (2008), la valorizacion de empresas mediante el método del valor
contable o también conocido como método del patrimonio neto, consiste en la estimacién
del valor de las acciones segun el valor del patrimonio de esta, usando los valores que se
encuentran en los Gltimos estados financieros de la empresa, donde se pueda apreciar el
balance entre activos y pasivos que se tiene al momento de realizar el analisis. De ahi que
este método permite valorar a la empresa de forma nominal y considera que la utilidad de
esta es minima.

5.1.2 Valor contable ajustado.

Segun Aguilar (2015), el uso de este método de valorizacion se refiere a utilizar el
valor del patrimonio neto ajustado a los precios de mercado o valores de reposicion, con lo
cual se aplican valores de tasacion para los inmuebles con la finalidad de ajustar el valor al
momento de realizar la valorizacion respectiva.

5.1.3 Mdiltiplos financieros.

Para Parra (2013), esta metodologia se fundamenta en la observacion que se realiza
de una empresa con similares caracteristicas a la que se estéa analizando, obteniendo valores
asociados a esta, teniendo en consideracion diversos indicadores del mercado de valores,
siendo esencial que ambas empresas sean comparables, tanto en su estructura como en sus

metas a corto y mediano plazo.



5.1.4 Valor de liquidacion.

Segun Vinturella y Erickson (2013), el supuesto que considera este método de
valorizacion es el que considera estimar la cantidad de dinero que se obtendra en caso se
vendieran todos los activos de la empresa, es decir, si esta procediera a liquidar sus
actividades, vendiendo sus activos y cancelando todas sus deudas pendientes, por lo cual se
debe proceder a estimar el patrimonio neto ajustado. Esta metodologia de valorizacion se
aplica a los estados financieros auditados individuales de la empresa a la fecha de
estimacion de esta.

5.1.5 Valor sustancial.

Segun Labatut (2005), esta metodologia se refiere a estimar el valor de las acciones
considerando la inversion que se requiera para instalar una nueva empresa de idénticas
caracteristicas a la que se esta evaluando. También se puede considerar que es el valor de
reposicion de los activos considerando que la empresa continuara sus actividades, por
oposicion al valor de liquidacion. Dentro de esta metodologia, se identifican tres formas de
realizar esta estimacion, como son a traveés del: (a) Valor sustancial bruto que es el valor del
activo a precio de mercado; (b) Valor sustancial neto o activo neto corregido, que es el
patrimonio neto ajustado y finanzas operativas); (c) Valor sustancial bruto reducido que son
los activos netos de deuda sin coste.

5.1.6 Flujo de caja descontado.

Segun Pereyra (2008), la determinacién del valor de la accién de la empresa
mediante esta metodologia considera los flujos de dinero que se espera se generen en el
futuro, donde posteriormente segun los riesgos asociados al negocio se procedera a
descontarlos a una tasa aproximada. Para poder utilizar este método, se debe realizar una
estimacion en un periodo de tiempo futuro especifico, para cada una de las partidas

financieras que forman parte del flujo de caja de la empresa, es por esto que esta
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metodologia se aproxima a los conceptos financieros que maneja la empresa. Esta
metodologia es una de las mas acertadas y usadas por las empresas, debido a que considera
aspectos especificos de la organizacion que los otros métodos no toman en cuenta como son
el potencial de crecimiento, los riesgos asociados al negocio y sus operaciones y aspectos
especificos del sector donde esta se desenvuelve. Dentro de los métodos que utilizan los
flujos de caja descontados, la mas utilizada es la Weighted Average Costo of Capital
(WACC), debido a que una de las consideraciones implementadas es la relacion deuda —
patrimonio, la cual se mantiene estable en el tiempo.

5.1.6.1. Costo de capital promedio ponderado (WACC).

El WACC es un indicador para la valorizacion de acciones de empresas, se calcula
de manera similar al valor presente del flujo de caja sin apalancamiento, descontando el
patrimonio y la deuda. Este método toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, el costo
promedio de deudas, riesgos inflacionarios, rentabilidad de accionistas y la tasa libre de
riesgo del mercado. Todos estos datos tienen que ser estimados en virtud del tiempo, debido
a gque ninguno es estatico y se proyectan en base a los datos histéricos de la empresa de
afios o periodos anteriores.

5.2 Evaluacion de Alternativas

En este punto se procede a evaluar qué tan factible es la utilizacion de cada uno de
los métodos de valorizacién planteados en el item anterior, identificando cuales son las
ventajas y dificultades que cada método presenta, para que se pueda tomar seleccionar una
de estas alternativas, con la cual se procede a realizar la valorizacion de la empresa
cuprifera lider del Peru.

5.2.1 Valor contable.

El método de valor contable presenta algunos inconvenientes para su utilizacion en

los analisis requeridos, los cuales son criticos para el giro de negocio que se evalua, lo que
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impide su utilizacion en la presente estimacion del valor de las acciones de la empresa.
Siendo que la estimacion mediante el uso de este método se ve afectado cuando el marco de
referencia no es estandar por lo que los registros contables no pueden compararse. Otros
inconvenientes que pueden afectar a la estimacion del valor de la empresa utilizando esta
metodologia son debido a las politicas contables, que no se refleja o cuantifican las
contingencias, que no considera el cambio del valor del dinero en el tiempo, y que no
considera los riesgos que pueden afectar al negocio. Por ello, al realizar la estimacién del
valor de las acciones mediante este método, no coincidira con el valor que estas tengan en
el mercado.

5.2.2 Valor contable ajustado (VCA).

Este método también conocido como VCA, tiene algunos inconvenientes para su
aplicacion en el célculo del valor de una accion lo que limita su uso, siendo el principal
problema la valorizacion de activos en los que no existe mercado secundario de referencia,
por lo que su estimacion implica el realizar una consideracion subjetiva al no tener un
parametro de comparacion tangible.

5.2.3 Mdiltiplos financieros.

La metodologia de los maltiplos financieros, se basa en la comparacion de la
empresa en andlisis, con otra que se encuentre en el mercado de valores, siendo esto
justamente el inconveniente que se tiene para esta metodologia. Debido a que bien dos
organizaciones pudieran tener comportamientos contables similares, esto no asegura que en
el futuro continen de esta forma, ademas de que las organizaciones al ser dinamicas estan
en constante cambio segun los riesgos que estas afrontan y estos no necesariamente seran
los mismos para las dos empresas a lo largo del tiempo; dejando su vez de lado la

consideracion de la gestion propiamente de los activos y pasivos, lo cual resulta en una



plausible diferencia sustantiva. Es por esto que considerar esta metodologia no seria
conveniente.

5.2.4 Valor de liquidacion.

La valorizacién estimada mediante este método tiene como inconveniente que se
obtiene los valores mas bajos debido a que los activos se valoran a precios de liquidacion,
ademas de que no considera el valor que la empresa puede generar en el futuro. También se
tiene el inconveniente de que esta metodologia considera la venta de los activos por
separado con lo cual el valor de cada componente es menor al que se obtendria si fuera
considerada como parte de un gran sistema. Sin embargo y a pesar de sus limitaciones, el
uso de esta metodologia permite estimar cuél seria el valor minimo que podria tener la
empresa, por lo que el valor real de la empresa siempre estara por sobre esta estimacion,
suponiendo que esta tendra una continuidad en el tiempo.

5.2.5 Valor sustancial.

Este método de valorizacion, presenta como uno de sus principales inconvenientes,
el que no considera los bienes ajenos a la produccion, es decir no considera elementos
como, por ejemplo, activos de alquiler, prestados o construidos en terrenos que no
pertenecen a la organizacion, participacion en otras empresas, terrenos no utilizados, etc.
También debe mencionarse que esta metodologia no toma en cuenta el flujo de renta futura
que puede aportar la misma empresa.

5.2.6 Costo de capital promedio ponderado (WACC).

La utilizacion del indicador WACC constituye una metodologia cuya principal
ventaja es que permite estimar los costos, independientemente de las fuentes de
financiacion, para asi determinar una tasa de rendimiento a partir de la cual se genere valor
para los accionistas. Esta es también la tasa de descuento que permite descontar los flujos

de caja futuros en los proyectos de inversion y se le debe tener en cuenta en base a tres
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enfoques distintos como son los activos de la compafiia, el pasivo, y las inversionistas. Si
bien el WACC es una herramienta muy util en la actualidad para la valorizacion de
empresas, tiene un inconveniente referido a que considera que la estructura de capital es
constante, es decir no considera que la empresa modifique su nivel de endeudamiento, es
por esto que este debe ser combinado con otros factores como el VAN (valor actual neto) y
la TIR (tasa interna de retorno), para asi obtener una mejor estimacion del valor de las
acciones de una empresa.

5.3 Solucién Propuesta

La valoracidn propuesta se basa en el método de flujo de caja libre descontado
aplicado a la empresa cuprifera lider del Per(, el cual es el valor presente del flujo de caja
esperado, basado en sus caracteristicas en términos de flujo de efectivo, crecimiento y
riesgo del sector minero (Arnold & Timothy, 2004; Bautista & Arias, 2012; Damodaran,
2002; Fernandez, 2008; Patricio del Sol, 2004, VVélez-Pareja, 2006). De ahi que se considera
que es la metodologia con mayor idoneidad para la valorizacion de una empresa en marcha
por el anélisis de generadores de flujos de efectivo en funcién del precio de commodities y
la produccidn de la compafiia minera. Ademas, se considera la base de sus inversiones en
activos, descontando el costo de oportunidad de capital o tasa de descuento de la compafiia
((WACC) y de los accionistas (CAPM), el cual refleja los riesgos asociados con el sector y
el pais donde esta operando la empresa minera.

En esta metodologia se consideran los riesgos asociados a sus operaciones, el
potencial de crecimiento y las caracteristicas actuales de sus operaciones. Para la
realizacion de esta valoracion se analiza los estados financieros de la empresa de los
ultimos 10 afios obtenidos de la BVL. En base a los estados financieros se realizan
estimaciones en un horizonte de 10 afios adicionales a traves de proyecciones horizontales

de las principales variables que se van a analizar. Ademas, se realizan varias metodologias
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para descontar los flujos de caja de acuerdo con la forma de estimar el flujo, la primera es el
flujo caja libre de la empresa (FCL) y el segundo es el flujo de caja del accionista (FCA);
por ultimo, dentro de la metodologia, se asume una relacion de deuda y patrimonio
constante y estable de la compafiia minera en el tiempo para aplicar diferentes tasas de
descuento (CAPM y WACC).

Para realizar la valorizacidn se va a tener diferentes supuestos generales, el primer
supuesto es un escenario base con la finalidad de poder estimar un potencial crecimiento en
consideracién de la fecha en que se realiza la consultoria de valorizacion, asi como las notas
de prensa que generan diferentes expectativas a la valorizacion y proyecciones de variables.
Otro supuesto importante es el horizonte de la proyeccion, el cual depende de la expectativa
de vida del activo, siendo en este caso la vida de la mina, asi también el supuesto de valor
terminal si se considera el valor de liquidacion, el cual, en el caso minero, se relacionan a
los estimados de cierres de mina. El supuesto de fuente de informacion que es la
informacion disponible a la fecha de valorizacion de la misma, esta tiene diferentes
controles de calidad como auditorias por empresas prestigiosas, como es el caso de los
estados financieros auditados.

Otro supuesto importante es la moneda en la cual se realiza la valorizacion, asi
como los tipos de cambio que estan relacionados a la fecha de valorizacion. Se debe
considerar la inflacion de uno o mas paises, asi como las proyecciones de inflacion de estos.
Otro supuesto es la proyeccion del precio de los metales, asi como las posibles
contingencias en los estimados; sobre todo con el impacto del COVID - 19, para proyectar
las ventas, junto con el precio del Cu, las proyecciones de las reservas mineras también son
importantes, y estas se reportan en metal economico, el cual se muestra a partir de los
siguientes parametros: tonelaje, leyes promedio, recuperacion metallrgica, leyes de

concentrado y royalties. Los reportes de metal econdmico y sus subsecuentes pardmetros no



se encuentran disponibles; encontrandose Unicamente la venta de metal econémico en los
estados financiero. La disponibilidad de los pardmetros que fijan el metal precio permitira
una mejor cuantificacion del precio y sus variables exdgenas (tipo de cambio e inflacion) y
de la moneda en la cual se realiza la transaccion.

Otros supuestos son las proyecciones del costo de ventas, depreciacion y
participacion de trabajadores; los gastos de venta que incluyen tanto el transporte terrestre,
almacenamiento en los puertos, analisis de concentrado antes de su venta en délares por
tonelada. Los gastos administrativos son las cargas por personal y servicios por terceros se
pueden incrementar por la inflacion peruana, el supuesto de gastos operativos puede incluir
la contribucidn a las comunidades, gastos en exploracion geoldgica, derechos de vigencia
de denuncios mineros, pagos a la OEFA y al Organismo Supervisor de la Inversion en
Energia y Mineria (OSINERGMIN) igual que lo anterior relacionado a un incremento
inflacionario, en este supuesto se pone las regalias mineras de acuerdo con la ley 29788.
Para los supuestos de inversion se tiene que analizar los ingresos financieros, asi como la
estructura de financiamiento, puede ser por ventas al crédito a algunos de sus clientes y la
proyeccioén en el tiempo en funcion del nivel de ventas, evaluar los impuestos a la renta, si
tiene algn convenio tributario suscrito con el gobierno, si tiene regimenes especiales como
gravamen especial minero y la tasa de un impuesto a la renta que emplea, y otros impuestos
especiales a la mineria, ademas se incluyen las tasas de participacién a los trabajadores.

5.4 Conclusién

Por los términos expuestos previamente, se concluye que para la presente
consultoria aplica como herramienta metodoldgica para la valorizacion de acciones de la
empresa cuprifera lider del Peru el método de flujo de caja libre descontado aplicado; ello
en el marco que dicha herramienta metodoldgica resulta la mas adecuada debido a que

permite realizar analisis y proyecciones de los flujos de caja traidos a valor presente de los
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proximos 10 afios. Complementariamente, se considera otra variables en la valorizacion,
con la finalidad de analizar comparativamente aspectos puntuales de la valorizacion, siendo
que la finalidad es obtener una valorizacion que considere variables particulares como: las
implicancias del impacto del COVID — 19 en el precio de los commodities de los
principales activos de la empresa, también el impacto en los costos de produccion y en la
gestién de la empresa, las consideraciones tributarias particulares de la empresa cuprifera
lider del Pert y los cambios econdémicos a nivel mundial por otros factores aun no

mapeados.



Capitulo VI: Metodologia de Valorizacion de Acciones

Para poder estimar el valor de las acciones de una empresa, es necesario realizar el
calculo del valor actual neto (VAN) dividido entre el total de acciones emitidas en el
momento del analisis de la informacion. El célculo del VAN se realiza en base a la
capacidad de generar valor de las empresas en el futuro a través de sus activos, siendo el
flujo de caja descontado la metodologia mas difundida, utilizada y que tiene alto grado de
certeza. Esta metodologia determina el valor actual de los flujos de caja de fondos futuros
procediendo a descontarlos a una tasa que refleja el coste del capital aportado por los
inversionistas (WACC). Otra de las consideraciones que se hacen al usar la metodologia es
considerar a la empresa como si fuera un proyecto de inversion, por lo que se requiere
ciertos datos para poder evaluar a la misma respecto al flujo de caja descontado, estos datos
necesarios son: (a) Inversion requerida; (b) Vida dtil o periodo de analisis; (c) Tasa de
descuento; y (d) Flujos de caja libre proyectados (Mellado, 2019).

6.1 Inversion Requerida

La inversién requerida de una empresa que se encuentra en marcha se constituye de
los activos totales de esta (activos y pasivos), que son los recursos comprometidos para
desarrollar su giro, debiendo tener el cuidado en la estimacion de su valor razonable (valor
de mercado) al cual estos estan registrados, no debiendo considerar su valor histérico ya
que estos Ultimos, podrian diferir del valor actual que registran en el mercado (Mellado,
2019). En el presente analisis se consideran todos los activos de la empresa cuprifera lider
del Perq, lo cual incluye tanto los activos tangibles como los intangibles con corte al 31 de
diciembre de 2019; para ello se consideran los valores registrados en los estados financieros
auditados del 2009 al 2019, precisando que las notas de dichos estados indican que el valor

de los activos es razonable con el mercado.
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6.2 Vida Util o Periodo de Analisis

La vida Gtil o periodo de analisis, se refiere al periodo de vida o espacio de tiempo
de analisis que se considera para realizar la valorizacion de la empresa, el cual puede ser de
plazo finito (cuando se establece un tiempo establecido de tiempo) o perpetuo (tiempo
indeterminado) segun sea el caso de analisis, teniendo cada una de las alternativas
metodologias distintas de analisis segun sea la forma de estudio considerada (Mellado
2019). Para la valorizacion de la empresa cuprifera lider del Per, se considera un periodo
de estimacidn de 10 afios, periodo para el cual se realizaran las proyecciones de los flujos
de caja libres de la empresa, proyectandose los periodos comprendidos entre los afios 2020
al 2029, para esto se toma en consideracion los estados de situacion financiera y de
ganancias y pérdidas comprendidos entre los afios 2009 al 2019 publicados en la BVL, con
los cuales se proyecta los 10 afios siguientes. Adicionalmente se muestra la valorizacion de
la empresa para un periodo que considera la perpetuidad para que se puedan comparar
ambos resultados, considerando para ello la viabilidad del mercado cuprifero del Peri y su
alta probabilidad de desarrollar proyectos posteriores al actualmente ejecutado. Para estas
proyecciones se aplican los métodos de la media aritmética, media geométrica y
suavizacion exponencial, escogiéndose entre estos tres métodos el valor mas razonable para
la realizacion de las estimaciones y proyecciones necesarias.

6.2.1 Variacion entre la informacion histérica.

Previo al célculo de la media aritmética, media geométrica y suavizacion, se debe
encontrar la variacion entre los montos histdricos que se tiene entre un afio y el anterior.
Esta variacion se define a traves de la siguiente formula matematica:

VAR(i+1) = [USD(i+1) — USDi] / USD(i+1)
Donde se considera la variacion del afio (i + 1), respecto al afio anterior (i). A continuacion,

se detalle cada uno de los célculos, detallando su procedimiento y los datos a considerarse.
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6.2.2 Media aritmética.

El método de la media aritmética o promedio aritmético, para el céalculo de las
proyecciones consiste en calcular las variaciones afio a afio, a través de los datos
considerados para la proyeccion, calculando el promedio aritmético de los valores
obtenidos (Angel Gutiérrez. 1995), segln la siguiente formula:

ME.AR = [VAR(i + 1) + ... + VAR(i + 10)] / 10
Esta media se calcula para cada partida de los estados financieros a proyectarse. Es un
calculo que ayuda conjuntamente con las siguientes al analisis.

6.2.3 Media geométrica.

Dentro de los métodos a utilizar para calcular la variacion a tener en cuenta en la
proyeccion, se encuentra la media geométrica (Angel Gutiérrez. 1995). Este dato se halla
considerando todos los valores de variacion obtenidos en el punto 6.2.1 elevados al nUmero
de periodos histéricos seleccionados. La formula matemaética es:

ME.GE = [[1 + VAR(i + 1)] x [1 + VARG +2) x ... x [1 + VAR(i + 10)]] A [1 / 10] - 1

6.2.4 Suavizacion exponencial.

Adicionalmente se aplica el método de la suavizacion exponencial, el cual
constituye una tercera opcion para el calculo de la variacion anual de los datos obtenidos,
para ello se tiene en consideracion al factor de suavizacion exponencial simple (Frausto
2009). El factor de suavizacion exponencial simple (L) es una constante usada para los
calculos a realizarse, de acuerdo a diversos autores (Holt,2004); Karmaker, 2017) el factor
de suavizacién p debe estar entre cero y uno (0 < > 1), segin Kuzhda (2014) un factor
cercano a cero indica que los hechos pasados no afectan el prondéstico y un valor cercano a
uno indican que el pasado tiene gran influencia. La suavizacion exponencial es usada para
pronosticos de corto y largo, como se muestra en el trabajo de Osman y King (2015)

quienes analizaron datos de 50 afios y de 33 meses.
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Asimismo, demostraron que a los distintos modelos de suavizacion exponencial se
le puede agregar otros componentes para mejorar los modelos; por su parte, Ravinder
(2013) indic6 que mientras mas periodos se tengan se puede hallar que la tendencia inicial
cambia. Kuzhda (2014), indico que la suavizacion exponencial simple es apropiada para
prondsticos de series financieras de periodos elegidos porque determina el peso de las
observaciones de la data pasada con ponderaciones decrecientes y concluyo que los
métodos de suavizaciones exponenciales ayudan a los inversores y administradores en la
toma de decisiones de los valores negociados en los mercados financieros. Para efecto del
presente trabajo para la empresa cuprifera lider del Peru se considera un valor de 0.50 a
efecto de no tener valores extremos. Para esta estimacion de las partidas a proyectarse con
ese factor se usa la siguiente formula matematica:

SUAEX. = [[UX (L - p) ~ (0)] x VARG + 1)] + [[U X (1 - ) ~ (1)] x VARG + 2)] + ... + [[1
X (1-p)™(9)]xVAR( + 10)]

Se debe indicar que los numeros de las potencias del cero al nueve corresponden a los
periodos anuales analizados.

6.3 Tasa de Descuento (WACC)

La tasa de descuento o costo promedio ponderado del capital, también conocida
como el Weighted Average Cost of Capital (WACC), es la rentabilidad minima que se exige
a un proyecto de inversion y asi poder evaluar el valor de la empresa. EI WACC también es
la minima tasa que la organizacion debe superar para generar valor para los accionistas
(Fernandez, 2008). La formula del WACC viene dado por la siguiente expresion
matematica:

WACC = [Deuda x (Kd) x (1 — IMP.) + Patrimonio x (Ke)] / Activos Totales

Para el calculo del WACC se multiplica la deuda por la rentabilidad exigida a la

deuda (Kd) y por el complemento del impuesto (1 - IMP), més el patrimonio por la
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rentabilidad exigida para este (Ke), dividiendo dicha suma entre los activos totales. Para el
calculo de la tasa de descuento, las tasas Kd y Ke, deben estar expresadas en periodos de
tiempo similares. Las formulas matematicas para la estimacién de cada una de las
rentabilidades exigidas son las que se detallan a continuacion:

6.3.1 Rentabilidad exigida a la deuda.

La tasa de rentabilidad exigida a la deuda es una tasa de promedio ponderado de los
montos adeudados a los acreedores, esta debe estar calculada sin efectos tributarios (antes
de impuestos), se estima con la siguiente expresion matematica:

Kd=(AxKa+BxKb+...+NxKn)/(A+B+...+N)
Los datos que se requieren para realizar el calculo de la tasa de rentabilidad exigida a la
deuda son el monto adeudado a los acreedores (A, B, N, Etc.), valores que deben estar en
unidades monetarias equivalentes. También se obtienen los intereses que se pagan a los
acreedores por cada monto adeudado respectivamente (Ka, Kb, Kn, Etc.), tasas que deben
estar en periodos similares (Bustamante, 2014).

6.3.2 Rentabilidad exigida al patrimonio.

Segun el modelo de equilibrio de activos financieros o capital asset pricing model
(CAPM), se procede a calcular el precio del patrimonio suponiendo la existencia de una
relacion lineal entre el riesgo y la rentabilidad financiera de los activos (Pereyra, 2008).
Sharpe (1964) formula el modelo CAPM, solo con las variables de tasa libre de riesgo (Rf),
el riesgo de mercado (B) y la prima de riesgo de mercado (Rm), de ahi que la rentabilidad
exigida al patrimonio se obtiene usando la siguiente expresion matematica:

Ke = Rf + B (Rm — Rf)
De la formula indicada se tiene como informacion a calcular la tasa de rentabilidad para
inversion sin riesgo o la tasa ofrecida por los bonos del estado (Rf), también se considera el

factor que mide el riesgo sistematico, riesgo del mercado (B), la prima de riesgo o



rentabilidad del mercado (Rm). Como dato adicional se consideran tres opciones de valores
que tienen el factor B respecto al riesgo presente en el mercado, como son: (a) Si es mayor a
uno, se tiene un mayor riesgo al del mercado; (b) Si es igual a uno, se tiene el mismo riesgo
al del mercado; y (c) Si es menor que uno, se tiene un menor riesgo al del mercado
(Bustamante, 2014).

El factor  puede cambiar de acuerdo a la coyuntura o fluctuacion del mercado al
momento del andlisis, no pudiendo prescindir de este, ya que es inherente a la actividad
operacional y financiera de la empresa. Si se considera que la organizacion presenta deuda
en su estructura de capital, se incorpora al calculo del riesgo financiero, el cual se obtiene al
considerar el factor beta apalancado (Be), el cual se puede estimar mediante la siguiente
formula:

Be=pu[l+[D(1-t)/E]]
En la expresion de célculo del beta apalancado, se identifica el factor beta desapalancado
(Bu), el cual se obtiene de diversas fuentes que manejan estos factores para diversos
sectores de negocios y presentan esta informacién de manera publica (paginas publicas
como por ejemplo Aswath, Damodaran, Mergemarket, etc.). Asimismo, se considera otros
valores en la formula son datos como el nivel de endeudamiento (D) y fondos propios (E),
los que deben estar expresados en la misma moneda, y la tasa impositiva (t) (Fernandez,
2008). Los datos de endeudamiento y fondos propios se obtienen de la empresa que se
analiza.

6.3.3 Modelo CAPM para paises emergentes.

En los dltimos afios el modelo CAPM original ha sufrido variaciones debido a que
los autores han considerado que no es adecuado para economias emergentes, siendo lo
recomendable el adecuar el modelo a la particularidad de las variables de los mercados

emergentes considerando en ello los riesgos identificados y la alta volatilidad debido a los
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constantes cambios en sus variables econdmicas y financieras (Comun, L. & Huaman, P.;
2019). De acuerdo con Hooke (como se cita en Martinez, Ledesma, & Russo, 2013) los
mercados emergentes son: “aquellos mercados financieros de paises en vias de desarrollo,
poco industrializados, que se caracterizan por ser economias basadas principalmente en
commodities, pero con el riesgo de una situacion politica inestable”. Los paises emergentes
se caracterizan por que las inversiones tienen un alto riesgo de volatibilidad, pero con la
probabilidad de alta rentabilidad de las mismas, son mercados altamente volétiles por las
condiciones cambiantes en los ambitos econdmicos, sociales y politicos; asimismo, no
existe un historial significativo de inversion extranjera y sus bolsas de valores estan en
desarrollo (Lessard, 1994; Mody,2014;). De acuerdo al estudio de Maquieira, Preve, Sarria-
Allende (2012), por lo expuesto se determina que a la hora de tomar decisiones en los
mercados emergentes algunos puntos de la teoria financiera se adaptan dependiendo de la
decision de inversionista al tomar las decisiones de inversion segun los riesgos valorados.
De la literatura se deriva que a los inversionistas no son tan afines al riesgo por lo
que prefieren invertir donde el riesgo es menor, considerando que en finanzas el costo del
propio capital es un reflejo directo del riesgo (Morales, 2019); de ahi que la inversion en
mercados emergentes se considera riesgosa por lo que, segun Lessard (1996), los
inversionistas al desconocer los riesgos de dichos mercados aplican el CAPM considerando
las primas tradicionales a las tasas de descuento, aplicando dicha condicion de manera
arbitraria, con lo pueden hacer que un proyecto no sea rentable al sobredimensionar el
impacto de los riesgos considerados por ellos. De acuerdo a Damodaran (2003) existen
factores diferentes para las empresas que las exponen al riesgo pais, estos serian (a) Fuente
de ingresos, para aquellas empresas que sus ingresos dependen de un pais; (b) Instalaciones
de produccion, cuando las empresas se ven afectadas por situaciones politicas y econdmicas

en su produccién, pero no pueden trasladar sus instalaciones fuera del pais, por ejemplo en
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el caso de las mineras; (c) Gestidn de riesgo las empresas pueden comprar seguros contra
contingencias para cubrirse de los riesgos, pero pueden decir no hacerlo porque estos son
costosos y rebajan sus ganancias lo que las exponen al riesgo.

En la literatura revisada los autores coinciden en que el modelo tradicional de
CAPM debe ser adaptado para los mercados emergentes (Damodaran, 2003 Maqueira et al,
2012, Morales, 2019), siendo que dentro de las variables a considerarse esta el riesgo pais,
el cual puede ser calculado por las propias empresas 0 puede usarse las tasas calculadas por
las entidades especializadas (Standard & Poor’s 500; Bloomberg Data Services, etc.).
precisandose que Villagdmez (2014), en su investigacion, ha determinado que el modelo
CAPM debe ajustarse para mercados emergentes, tal cual lo analiz6 para el mercado
ecuatoriano a manera de ejemplo. Adicionalmente a esta variable también se puede agregar
la tasa de inflacion de los paises emergentes dado que las economias emergentes tienen
inflacion, pero en diversos grados. Martinez, Ledesma y Russo (2013) incluyen el riesgo de
inflacion en su estudio de las variables a considerarse en los ajustes al modelo CAPM
original, aunque consideran que el riesgo de inflacién aplica para paises que emitieron
titulos en moneda nacional. Considerando lo anteriormente expuesto, la formula CAPM
quedaria como sigue:

Ke=Rf+p (Rm—-Rf)+1+Rp
Tal como se detalla, se incorpora la inflacion promedio del afio del pais (), y el riesgo pais
(Rp) que se obtiene de publicaciones de entidades internacionales de andlisis de riesgo.
6.4 Flujos de Caja Libre Proyectados

Los flujos de caja libre son los importes econdmicos disponibles de uso luego de
cubrir las obligaciones que no corresponden a un endeudamiento. Las proyecciones se
haran sobre los periodos elegidos, en el presente trabajo para los siguientes 10 afios, del afio

2020 al 2029. Asimismao, para su elaboracidn se debe tener en cuenta las siguientes
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consideraciones: (a) la moneda sera el délar americano; y (b) todas las tasas deben estar
expresadas en periodos anuales. Para la elaboracion de cada flujo de caja, para cada afio de
analisis, se consideraré la siguiente formula matematica:

FDCi = NOPATi + AMORTIZACIONi — INVERSIONESi — VARIACION DE NOFi

6.4.1 Beneficio operativo después de impuestos (NOPAT).

El célculo del beneficio operativo después de impuestos 0 net operating profit after
taxes (NOPAT), se obtiene con el célculo de la utilidad operativa (EBIT) menos la tasa
impositiva tributaria del pais, para el caso de la empresa cuprifera lider del Peru, debido a
un acuerdo previo con la SUNAT, esta tasa impositiva asciende a 32% de la EBIT (Alcain,
2016). Para este célculo se requiere restar al valor de las ventas estimadas totales del afio en
andlisis, el costo de estas, asi como todos los gastos operativos correspondientes. Este
proceso se repite para cada afio que se quiere proyectar.

6.4.1.1 Estimacion de las ventas.

Para estimar la venta se considera los bienes o servicios que conforman la venta del
giro del negocio, en algunos casos es importante detallarlos debido a que algunos pueden
estar terminando su ciclo en el mercado y otros pueden estar por ingresar a la cartera de
ventas, o las ventas estar afectas a ciertas tasas o impuestos especiales. Para el caso de la
empresa cuprifera lider del Per( tiene tres lineas de bienes que vende por lo que se debe
separarlos para la realizacion de la proyeccion, asimismo se tiene informacion que una de
las lineas se esta agotando y por lo tanto dejara de producirse en los proximos afios. Para las
proyecciones de venta total debe estimar por separado las ventas de catodo de Cu,
concentrado de Cu y concentrado de Mo en dolares americanos (USD), y restar los aportes
a dos entidades gubernamentales que son OSINERGMIN con 0.13% sobre las ventas y
OEFA con 0.11% sobre las ventas y se presentan como una deduccion a las ventas netas o

royalty.



La estimacion de venta de catodos de Cu y concentrado de Cu viene de la formula
de precio de Cu (USD entre toneladas métricas o TM) segun las cotizaciones promedio
mensual del London Metal Exchange (LME) y contenido de metal de Cu en catodo o en
concentrado en toneladas métricas (TM), segun como muestra la siguiente férmula
matematica:

Venta Cu (USD) = Precio Cu (USD/TM) x Contenido de metal de Cu (TM)
Mientras para la venta de Mo se basan en el precio de este metal segun el promedio
aritmético del mayor y menor precio de Mo en Metals Week Dealer Oxide (MWDO) y el
contenido de metal en concentrado de Mo, segin como muestra la siguiente formula
matematica:

Venta Mo (USD) = Precio Mo (USD/TM) x Contenido de metal de Mo (TM)

El Contenido de metal tanto para Cu y Mo, tanto para catodos y concentrado de Cu viene a

partir de la formula de mineral minado (TM) para catodo o concentrado por la ley de cabeza

(%) por recuperacion en planta en porcentaje (%) y recuperacion en fundicion y refinacion

en porcentaje (%), segiin como muestra la siguiente formula matematica:

Contenido metal (TM)= Mineral minado (TM) x Ley de cabeza (%) x Recuperacion planta
(%) x Recuperacion fundicion (%)

Los parametros de mineral minado en toneladas, ley de cabeza, recuperacion en
planta, en fundicion y refinacion se planea afio a afio para toda la vida de la mina o Life of
Mine (LOM) a partir de la estimacion de las reservas y recursos minerales las cuales se
estiman por la empresa con el soporte de personal calificado. Los costos de venta estan
dados por la suma de consumo de materiales y repuestos, mano de obra directa, energia
eléctrica, servicio prestado por terceros, arrendamientos con pagos variables, servicios de

gerenciamiento, variacion de productos terminados, variacion de productos en proceso y
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otros costos. Los gastos estan dados por la suma de gastos de ventas y distribucion, gastos
administrativos, otros ingresos operativos, otros gastos operativos y otras ganancias.

6.4.2 Amortizaciones.

El concepto de amortizaciones para el calculo del flujo de caja libre esta dado por
las depreciaciones y amortizaciones de los activos tangibles e intangibles relacionados al
costo de ventas, debido a que estos montos constituyen un artilugio contable que busca el
reconocimiento del paso del tiempo en los activos.

6.4.3 Inversiones.

El concepto de inversiones viene dado por la suma de los gastos que la empresa
realizo en activos fijos o Capital Expenditure (CAPEX) y los inventarios, siendo ambos
conceptos el célculo la variacion de parte de los activos de la empresa del afio en estudio
respecto al afio anterior. Una vez calculada la variacion en las inversiones, este concepto
debe ser sumado o restado al NOPAT.

6.4.4 Variaciones de las necesidades operativas de fondos (NOF).

El célculo de la variacién del NOF, viene dado por la variacién entre el afio en
estudio menos el afio anterior de las cuentas por cobrar y pagar de la empresa, conceptos
que forman parte de los activos y pasivos de la misma (Alcain, 2016).

6.5 Valor Actual (VA)

Estimados los flujos de caja (FDC) libres para cada uno de los afios proyectados;
para el caso 10 afios de estudio (FDCi), se procede a calcular el valor presente de cada uno
de estos valores, dividiendo a dichos valores entre la suma de la unidad y la tasa de
descuento (WACC), elevado a la potencia del afio en analisis (i =afio proyectado), segun
como muestra la siguiente férmula matematica:

VALOR PRESENTEi = FDCi /(1 + WACC) M i
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Habiendo calculado el valor presente para cada afio de estudio, se procede a realizar
la estimacion del VA, el cual consiste en la suma de todos los valores presentes para los 10
afios de estudio, segun la formula que se muestra a continuacion:

VA =>VALOR PRESENTEi

Una vez calculado el VA de la empresa, se procede a la evaluacién del mismo,
teniendo en cuenta que, para valores del VA menores a cero, la empresa no es rentable; para
valores igual a cero, la empresa tiene una rentabilidad indiferente; y para valores mayores a
cero, la empresa es rentable. Adicionalmente al calculo del VA para el periodo de estudio
de 10 afios, se puede proyectar el calculo del valor actual considerando que el tiempo de
vida de la empresa tiende a la perpetuidad, sumando al valor del VA una expresion
adicional la cual se calcula considerando el factor “g” que es una tasa de crecimiento
constante que esta entre cero y dos porcientos:

VA.PER. = YVALOR PRESENTE; + [[FDCi x (1 + g) / (WACC —g)] / (1 + WACC)"i]

6.6 Calculo del Valor de las Acciones

Calculado el valor del VA de la empresa, habiendo utilizado la informacion de las
proyecciones hechas para los 10 afios de estudio, se puede proceder al calculo del valor de
las acciones de la empresa, simplemente procediendo a dividir el valor del VA entre el
namero total de acciones emitidas por la empresa al momento del anélisis, segun la
siguiente formula:

VALOR DE ACCION = VA /NUM. TOTAL DE ACCIONES

6.7 Conclusién

El procedimiento expuesto previamente, detalla, el paso a paso, de la herramienta de
calculo y las consideraciones a tener en cuenta al momento de aplicar la metodoldgica para

la valorizacion de acciones de la empresa cuprifera lider del Pert considerando para ello el

método de flujo de caja libre descontado aplicado; para ello se cuantifica la variacion entre
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la informacién historica a través del calculo de la media aritmética, geométrica y la
suavizacion exponencial, para posteriormente calcular la tasa de descuento (WACC).
Asimismo, se calcula los factores especificos del sector como lo son la rentabilidad exigida
a la deuda, la cual tiene una tasa especifica, la rentabilidad exigida al patrimonio, los flujos
de caja libres proyectados, para posteriormente identificar el beneficio operativo después de
impuestos y la estimacidn de las ventas, amortizaciones, inversiones, variaciones de las
necesidades operativas de fondos; para finalmente obtener el valor actual neto con el cual se

obtiene el calculo del valor de las acciones.
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Capitulo VII: Resultados de la VValorizacion

En el presente capitulo, se aplican las formulas y conceptos detallados en el capitulo
precedente correspondiente a las herramientas metodoldgicas descritas, donde se muestran
los resultados de los andlisis de la informacion historica de los dltimos 10 estados
financieros anuales de la empresa cuprifera lider del Peru, informacion con la que se
procede a encontrar el promedio de las variaciones de la informacién anual y asi realizar la
estimacion de los datos que se requieren para poder elaborar los flujos de caja libres para
los periodos comprendidos entre los afios 2020 y 2029. Cabe indicar que los datos
mostrados estan expresados en miles de délares americanos US$ (000), debido a que es la
moneda en que la empresa reporta sus actividades. Los datos obtenidos en cada uno de los
calculos pueden estar afectados por situaciones especiales las cuales pueden ser internas o
externas y que deben ser analizadas usando las notas de los estados financieros auditados o
usando la informacion de las redes, con lo cual se controla en mejor medida, la
consideracién del Per( como pais emergente.

7.1 Estimacion de la Inversion Requerida

Para realizar la estimacion de los activos totales de la empresa cuprifera lider del
Peru, primero se realiza el calculo de los activos, pasivos y patrimonio de la organizacion,
segun la informacion presentada de los afios 2009 al 2019. En la Tabla 5, se muestra el
consolidado de la informacion correspondiente a los activos corrientes y no corrientes de la
informacion historica. De los datos mostrados en esta tabla se requieren para el calculo del
flujo de caja libre los conceptos de cuentas por cobrar, anticipos, otros activos no
financieros, inventarios, activos tangibles e intangibles, depreciacién acumulada de las
propiedades y la amortizacion, como parte de los activos corrientes. Dentro de la
informacion contenida en la Tabla 6, se encuentran los datos referentes a los pasivos de la

empresa; se requiere para el calculo del flujo de caja libre todas las cuentas por pagar,



impuestos a las ganancias, impuestos diferidos, informacidn correspondiente a los pasivos

corrientes y no corrientes, contenido en los estados financieros historicos.

Tabla 5

Calculo de los activos totales anuales entre los afios 2009 al 2019

Cuenta 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activos
Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 203,391 388,113 1,383,636 1427528 854,570 19,574 5,952 29,951 600,027 501,182 481,491
Caja y bancos 3536 5,260 6,818 5573 9,527 7,698 5,604 2,990 3,500 3679 10,119
Equivalentes en efectivo { principales

invesiones clasificadas como "AAA"

por Standard & Poors y Moodys)

rendimiento variable 199855 382853 1376818 1421955 845043 11,876 348 26,961 506 527 497 503 471,372
Cuentas por Cobrar Comerciales 24792 27,593 44 053 4,054 7,604 2374 13,948 1,162 5849 1,715 1,887
Cuentas por Cobrar a Entidades

Relacionadas 216562 290,709 199331 318,562 308486 187,940 199,368 375306 477419 413351 453,070
Otras Cuentas por Cobrar 75323 155410 25959 39977 65726 10,146 2,1 70,043 8,130 5,765 6,529
Anticipos 0 0 0 0 7,320 5473 5141 18,418 14,074
Inventarios 156,319 170,225 175837 191,250 217,000 232542 394,867 425566 445626 457074 552197
Gastos Pagados por Anticipado 4177 6,056

Otros Activos no Financieros 0 0 0 0 225076 432,299 311,007 21,082 57,575 105,680
Total Activos Corrientes 680,564 1,038,106 1,828,816 1,981,371 1,453,386 677,652 1,056,525 1,218,508 1,563,874 1,455080 1,614,928
Activos No Corrientes 0 0 0
Otras Cuentas por Cobrar a largo

plazo 0 0 0 63964 322791 0 0 0 0 0 0
Anticipos 0 0 0 0 0 39 0 0 0
Inventarios 0 300614 248 452 286,375 255123
Propiedades, Planta y Equipo 1,522,902 1,634,579 1,828,222 2552291 3636614 5490002 7246522 7438455 7758870 8,166,652 8753310
Dep acumulada Propiedades, Planta y

Equipo -440,851 -525934 -607631 -699963 -B04835 -945596 -1,160233 -1630,715 -2,080,446 -2563750 -3,062459
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia 9,679 9,779 8,149 6,708 5078 10,658 16,908 13,074 13,074 13,074 13,074
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia- Amortizacion 100 -1,630 -1,630 -1,630 -1,630 -1,630 -3 -876 -1,831 -2,785 -3,737
Otros Activos no Financieros 140770 139178 140671 175812 216797 540898 701,973 206,524 189,014 200,066 239185
Total Activos No Corrientes 1,232,600 1,255,972 1,367,781 2,097,182 3,374,815 5,094,332 6,796,167 6,417,115 6,127,133 6,099,632 6,194,496
TOTAL DE ACTIVOS 1,913,164 2,294,078 3,196,597 4,078,553 4,828,201 5771984 7,852692 7635623 7,691,007 7,554,712 7.,809.424

Tomado de: Elaborado con los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.



Tabla 6

Calculo de los pasivos totales anuales entre los afios 2009 al 2019
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Cuenta 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pasivos Corrientes

Otros Pasives Financieros 0 0 0 0 4577 50,163 43,169 161 0 0 8,855
Cuentas por Pagar Comerciales 39,798 67,376 55,950 146,354 268,508 398,070 432418 168357 194958 231,136 224,920
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 83,792 174,275 56,920 21,187 52740 15492 4,731 21,863 170,168 12,424 13,505
Provision por Beneficios a los Empleados 48,254 116,235 126,731 83355 56,570 44412 20,536 48,039 80,745 42,569 34,249
Otras Cuentas por Pagar 76,516 126,887 17655 13,491 0 29561 2112 38619 40,182 101,254 99,380
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionadas 2,719 3,851 3,415 8,081 8293 11910 12,042 27,134 5,534 6,014 4,014
Otras Provisiones 0 0 75257 0 36626 2,964 33,508 24458 18,202 15,357 35,863
Total Pasivos Corrientes 251,079 488,624 335,028 272,468 427,314 552,572 548,517 203,631 510,790 408,754 420,786
Pasivos No Corrientes

Otros Pasives Financieros 0 0 0 0 1,326 402686 2,381,995 1,995843 1268488 1,022,810 902,820
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionadas 0 0 0 295 3,980 5643 6,850 7,132 8,147 8,880 10,074
Otras Cuentas por Pagar 39,310 2,204 1,208 245 1,659 0 0 0 33424 215070 362464
Provisién por Beneficios a los Empleados 0 0 0 0 0 0 0 0 29,158 32,509 32,509
Otras Provisiones 18,642 3,487 7081 79812 48479 125265 163,803 164822 313863 342331 278419
Pasivos por Impuestos Diferidos 122,625 200,524 174,672 251,511 258059 220,728 253153 335114 166,005 228248 369,789
Pasivos por Impuestos Corrientes, no

Corriente 35,515 0 0 0 0 0 0 0 172170 187,258 83,314
Total Pasivos No Corrientes 215,002 206,215 183,031 331,863 313,403 754,322 2,805,801 2,502,711 1,991,055 2,037,086 2,039,389
Total Pasivos 467,071 694,839 518,959 604,331 740,717 1,306,894 3,354,318 2,796,342 2,501,845 2,445,840 2,460,175

Tomado de: Elaborado con los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.

Tras consolidar la informacion historica de los activos y pasivos, se procede a

calcular los promedios de las variaciones que se tiene de un afio al otro, posteriormente con

esta informacion se procede a calcular un promedio de las variaciones utilizando los

métodos de la media aritmética, media geométrica y la suavizacion exponencial, escogiendo

entre estos tres valores el que sea méas razonable, para utilizar dicho valor en la estimacién

de la variacion de los montos para los afios de estudio del 2020 al 2029. En la Tabla 7 se

puede observar los valores estimados para los activos totales en los 10 afios de proyeccion.

Asimismo, en la Tabla 8 se observa la proyeccion de los pasivos totales estimados también

para el mismo periodo de tiempo de la tabla anterior.
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Tabla 7

Calculo de los activos totales anuales entre los afios 2020 al 2029

Cuenta 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Actives Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo

Caja y bancos 6,558.40 -11,708.85 -64,085.10 220,925.15 641,54553 1,071,29575 148086961 201557670 245523587 260601258
Equivalentes en efectivo ( principales

invesicnes clasificadas coma "AAA" por
Standard & Poors y Moodys) rendimiento

variable 481,758.17  482373.19 503,222.11 514,310.06 52564233 53722429 54906145 581,158.43  573,523.97  585,160.95
Cuentas por Cobrar Comerciales 2,281.10 2,757.51 3,333.42 4,029.60 4,871.18 5,888.53 711835 8,605.02 10,402.18 12,574.68
Cuentas por Cobrar a Entidades

Relacionadas 51564224  586856.15 667,905.22 TE0,147.75  B865129.64 98461029 1,120,592.08 1,275353.93 145148952 1,851,850.70
Otras Cuentas per Cobrar 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00 6,529.00
Anticipes 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00 14,074.00
Inventarios 569,842,549  €51,599.10 T07,821.41 TE8,894.78 83523778 90730500 98559063 1,070,630.83 1,163,008.80 1,263,357.38
‘Gastos Pagades por Anticipado

Oftros Activos no Financieros. 107,027.31  108,391.80 109,773.69 11117319 112590.53 114025985 11547966  116,951.91 11844293  119.95296
Total Activos Corrientes 1,733,714 1,850,872 1,948,564 2,400,084 3,005,620 3,640,953 4,279,315 5,068,881 5,792,706 6,560,612
Actives No Corrientes

Ciras Cuentas por Cobrar a largo plazo

Anticipes 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inventarics 254,998.94 25487495 254.751.01 25462714 25450332 25437957 25425588 25413224 25400867 25388516
Propiedades, Planta y Equipo '9. 180,875.50 9,650,524.28 10,133,050.49 10,639,703.01 11,171,688.16 11,730,272.57 12,316,786.20 12,932,625.51 13,579,256.79 14,258,219.63

Dep acumulada Propiedades, Planta y
Equipo -3,505,626.27 -3,870,851.91 -4,459, 54383 -4.97256534 -5511,237.94 -6,076,844.16 -5,670,730.69 -7,254,311.54 -7,945,071.44 -B,635568.34
Actives Intangibles Distintos de la

Plusvalia 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00 13,074.00
Actives Intangibles Distintos de la F

Plusvalia- Amortizacion -4,681.00 -5,645.00 -6,599.00 -7,653.00 -8,507.00 -8,461.00 -10,415.00 -11,369.00 -12,323.00 -13,074.00
Otros Actives no Financiercs. 260,369.63  283,430.58 308,534.04 335,860.91 36560813 39799006 43324006 47161216 51338287 55885321
Total Activos No Corrientes 6,209,101 6,225,307 6,243,267 6,263,147 6,285,129 6,309,411 6,336,210 6,365,763 6,398,328 6,434,380
TOTAL DE ACTIVOS 7,942,815 8,076,179 8,191,830 8,663,230 9,290,749 9,950,364 10,615,525 11,434,644 12,191,034 12,995,001

Nota: Proyecciones elaboradas en base a los estados financieros del 2009 al 2019
Tabla 8

Calculo de los pasivos totales anuales entre los afios 2020 al 2029

Cuenta 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 20000 20000 20000
Cuentas por Pagar Comerciales 224,920.00 224,920.00 224,920.00 224,920.00 224,920.00 224,920.00 224.920.00 224,920.00 224,920.00 224,920.00
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 13,505.00' 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00 13,505.00
Provisién por Beneficios a los Empleados 39,163.13 44,782.35 51,207.83 58,555.25 66,956.90 76,564.04 87,549.63 100,111.47 114,475.70 130,900.95
Otras Cuentas por Pagar 104,889.43 110,704.28 116,841.50 123,318.96 130,155.51 137,371.07 144,986.64 153,024.41 161,507.77 170,461.43
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00 4,014.00
Otras Provisiones 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00 35,863.00
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 902,820.00 597,820.00 162,820.00 62,820.00 52,820.00 42,820.00 32,820.00' 112,820.00 102,820.00 92,820.00
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 11,327.03 12,735.92 14,320.06 16,101.23 18,103.94 20,355.77 22,887.68 25,734.51 28,935.45 32,534.52
Otras Cuentas por Pagar 231,649.80  148,046.91 94,616.44 60,469.14 38,645.69 24,698.37 15,784.67 10,087.95 6,447.18 4,120.38
Provisién por Beneficios a los Empleados 32,516.30 32,523.60 32,530.90 32,538.20 32,545.50 32,552.81 32,560.11 32,567 .42 32,574.73 32,582.04
Otras Provisiones. 278,419.00  278,419.00 278,419.00 278,419.00  278,418.00 278,419.00 278,419.00 278419.00 278419.00 278419.00
Pasivos por Impuestos Diferidos 435,983.02  514,026.09 606,039.26 714,523.22  842,426.33  993,224.73 1,171,016.76 1,380,634.44 1,627,774.68 1,919,154.24
Pasivos por Impuestos Corrientes, no
Corriente 63,841.43 48,820.09 37,486.24 28,724.76 22,011.07 16,866.53 12,924.40 9,903.64 7,588.91 5,815.19
Total Pasivos No Corrientes 1,956,557 1,632,492 1,226,232 1,193,596 1,284,972 1,408,937 1,566,413 1,850,167 2,084,560 2,365,445
Total Pasivos 2,388,911 2,076,280 1,682,583 1,663,772 1,770,386 1,911,174 2,087,251 2,401,605 2,658,845 2,965,110

Nota: Proyecciones elaboradas en base a los estados financieros del 2009 al 2019.
7.2 Variaciones a Ser Analizadas

Para poder hacer las proyecciones que se necesitan para determinar los flujos de
cajas proyectadas se deben calcular diferentes variaciones con el objetivo de determinar
cuél es la mas adecuada a la empresa analizada. En el caso de la empresa cuprifera lider del

Peru se calcula sobre la data financiera histérica del 2009 al 2019, calculando tres formas
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usuales de aproximacién. Del resultado de las variaciones se decide cual se usa para las
siguientes etapas del método del flujo de caja descontado.

7.2.1 Variaciones para los afios 2009-2019.

Para empezar el analisis de los estados financieros de la empresa cuprifera lider del
Peru se identifica las variaciones promedio horizontales de las cuentas de un afio a otro por
los periodos elegidos. Adjunto en la Tabla 9 y Tabla 10 se presentan los célculos de la
media aritmética por los 10 afios anteriores para el estado de situacién financiera (balance
general). Para el estado de resultados se puede apreciar el calculo en la Tabla 11 hay que
indicar que la variacion del costo de venta se calcula de manera vertical, dividiendo el
importe del afio sobre sobre el importe de las ventas totales del mismo afio y para la
variacion del impuesto a la renta (debido a que la tasa efectiva es diferente a la tasa legal) se
calcula también de manera vertical sobre el importe de la utilidad antes de impuestos del
afio.
Tabla 9

Variaciones en el estado de situacion financiera — Activos 2009 - 2018

Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var 12/11 Var 1312 Var 1413 Var 15114 Var 16/15 Var 17/16 Var 18/17 Var 19/18

Activos

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo

Caja y bancos 48.76% 29.62% -18.26% 70.95% -19.20% -27.20% -46.65% 17.06% 5.11% 175.05%
Equivalentes en efectivo ( principales

invesiones clasificadas como "AAA" por
Standard & Poors y Meodys) rendimiento

variable 1.00% 259.62% 3.28% -40.57% -98.59% -97.07%  7647.41% 2112.56% -16.60% -5.25%
Cuentas por Cobrar Comerciales 11.30% 59.65% -80.80% 87.57% -68.78% 487.53% -91.67% 403.36% -70.68% 10.03%
Cuentas por Cobrar a Entidades

Relacionadas 34.24% -31.43% 59.82% -3.16% -39.08% 6.08% 88.25% 27.21% -13.42% 9.61%
Otras Cuentas por Cobrar 106.32% -83.30% 54.00% 64.41% -84.56% -7269%  2427.72% -88.39% -29.09% 13.25%
Anticipos 4.90% 220.82% -23.59%
Inventarios 8.90% 3.30% 8.77% 13.46% 7.16% 69.80% 7.77% 4.71% 2.57% 20.81%
Gastos Pagados por Anticipado 44.98%  -100.00%

Otros Activos no Financieros 92.07% -28.06% -93.22% 173.10% 83.55%

Total Activos Corrientes
Activos No Corrientes
Otras Cuentas por Cobrar a largo plazo

Anticipos -100.00%

Inventarios -17.35% 15.26% -10.91%
Propiedades, Planta y Equipo 7.33% 11.85% 39.61% 42.48% 50.96% 31.99% 2.65% 4.31% 5.26% 7.18%
Dep acumulada Propiedades, Planta y

Equipo 19.30% 15.53% 15.20% 14.98% 17.49% 23.65% 39.47% 27.58% 23.23% 19.45%
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia 1.03% -16.67% -17.68% -24.30% 109.89% 58.64% -22.68% 0.00% 0.00% 0.00%
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia- Amortizacion -1730.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -99.82% 29100.00% 109.02% 52.10% 34.18%
Otros Activos no Financieros -1.13% 1.07% 24.98% 23.31% 149.50% 29.78% -57.76% -36.26% 5.85% 19.55%
Total Activos No Corrientes

TOTAL DE ACTIVOS

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
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Tabla 10

Variaciones Estado de situacién financiera 2010-2019 Pasivo-Patrimonio

Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var 12/11  Var 13/12 Var 1413 Var 1514 Var 16/15 Var 1716 Var 18/17 Var 19/18

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros 995.98% -13.94% -99.63%  -100.00%

Cuentas por Pagar Comerciales 69.29% -16.96% 161.58% 83.46% 48.25% 8.63% -61.07% 15.80% 18.56% -2.69%
Pasives por Impuestos a las Ganancias 107.99% -67.34% -62.78% 148.93% -70.63% -69.46% 362.12% 678.34% -92.70% 8.70%
Provision por Beneficios a los Empleados 140.88% 9.03% -34.23% -32.13% -21.49% -53.76% 133.93% 68.08% -47.28% -19.54%
Otras Cuentas por Pagar 65.83% -86.09% -23.59%  -100.00% -92.86% 71.35% 1010.31% 151.99% -1.85%
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionadas 41.63% -11.32% 136.63% 2.62% 43.62% 1.11% 125.33% -79.60% 8.67% -33.26%
Otras Provisiones -100.00% -91.91%  1030.53% -27.01% -21.49% -20.02% 133.53%
Pasivos No Corrientes

Otros Pasivos Financieros 491.53% -16.21% -36.44% -19.37% -11.73%
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionadas 21.39% 4.12% 14.23% 8.75% 13.70%
Otras Cuentas por Pagar -94.39% -41.11% -81.12% 536.33%  -100.00% 543.46% 68.53%
Provision por Beneficies a los Empleados 11.49% 0.00%
Otras Provisiones -81.29% 102.49%  1030.32% -39.26% 158.39% 30.77% 0.50% 90.54% 9.14% -18.67%
Pasives por Impuestos Diferides 63.66% -12.89% 43.99% 2.60% -14.47% 14.69% 32.38% -50.46% 37.49% 62.01%
Pasivos por Impuestos Corrientes, no

Corriente -100.00% 8.76% -55.51%

Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras Reservas de Capital 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados Acumulados 59.52% 262.74% 53.50% 26.83% 13.03% 1.02% 10.30% 9.58% -2.01% 6.13%
Otras Reservas de Patrimonio 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.

Tabla 11

Variaciones del estado de resultados 2010-2019

Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var 12/11  Var 13/12 Var 1413 Var 15/14 Var 16/15 Var 17/16  Var 18/17 Var 19/18
Concentrado de Cobre 32.33% 1.87% -5.69% -14.76% -27.89% -16.35% 37.39% -8.04% -6.67%
Catodo de Cobre 23.60% 7.69% -35.56% -21.07% 14.69% -33.90% -4.77% -2.31% 4.21% -3.03%
Concentrado de Molibdeno 274.47% 53.87% -28.89% 2.66% -14.46% -49.75% 51.42% 31.79% 1.83%
Precio Cobre ($/ton) 36.30% 2.45% -5.04% -7.82% -6.67% -22.73% -2.94% 28.57% -3.37% -5.57%
Precio Molibdeno ($iton) 26.21% 0.77% -17.30% -17.00% 18.07% -31.71% -4.25% 12.00% 33.98% 0.88%
Contenido Metal Cu (Kton) -2.91% -0.56% -0.68% -7.53% -22.74% 8.25% 6.86% -5.88% -1.15%
Contenido Metal Mo (Kton) 196.70% 52.69% -14.01% 23.69% -27.56% -26.42% 35.19% -1.63% 0.94%
Regalia Osinergmin OEFA -0.37% -0.34% -0.28% -0.26% -0.26%
Ingresos de Actividades Ordinarias
Costo de Ventas -25.61% -23.57% -32.66% -35.93% -37.86% -43.00% -55.35% -45.30% -40.96% -49.07%
Depreciacion de Costo de Ventas -5.12% -5.26% -4.51% -3.69% -2.96% -3.01% -3.37% -3.52% 12.26% 4.44%
Depreciacion y Amortizacién de Costo de
Ventas 0.01% -0.07% 0.06% -0.08% -0.09% -0.11% 0.00% 8.90% 0.00% 0.00%
Ganancia (Pérdida) Bruta
Gastos de Ventas y Distribucién -4% -3% -3% -4% -4% -4% -5% 7.82% -3.29% -20.09%

Gastos de Administracién
Otros Ingresos Operativos

Otros Gastes Operativos -32.45% -42.07% -43.76%  -100.00% -9.84% 973.65% -73.46% -44.50%
Ganancia (Pérdida) Operativa

Ingresos Financieros -24.26% -14.51% 74.95% 15.48% 1217% -79.04% 86.33% 460.80% 425.03% -63.13%
Gastos Financieros 63.37% 4112.73% -73.49% -79.98%  4238.75% 402.42% 169.66% 96.73% -72.85%
Diferencias de Cambio Neto 187.59% 63.67% -159.00%  -222.93% -3417.43% -110.37% 69.12% -53.63% -9.53%
Ganancia (Pérdida) antes de

Impuestos

Ingreso (Gasto) por Impuesto -31.03% -30.97% -36.33% -35.21% -38.71% -58.15% -43.56% -58.14% -73.09% -43.30%

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
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7.2.2 Célculo de media aritmética.

La media aritmética se calcula obteniendo el promedio de manera horizontal de las
variaciones de los conceptos de activos, pasivos y patrimonio mostradas en punto 7.2.1 para
los 10 ultimos afios de la empresa cuprifera lider del Pert como se muestran en la Tabla 12
y Tabla 13. También se calcula la media aritmética del estado de resultados, lo cual se
presenta en la Tabla 14, para poder comparar tal como lo sefiala el método. Al aplicar el
método de la media aritmética se identifica que tiene como desventaja que debe tenerse en
cuenta es que es sensible a los valores extremos, lo cual debe tenerse en cuenta en la

comparacion.

Tabla 12

Media aritmética para los afios 2010 -2019 — Activos

Cuenta Var 10/09  Var 1110 Var 1211 Var 1312 Var 1413 Var1514 Var16M15 Var17/16 Var 1817 Var 1918 armca
Activos
Activos Corrientes
Caja y bancos 48.76% 29.62% -18.26% 70.95% -19.20% -27.20% -45,65% 17.06% 5.11% 175.05% 23.52%
Equivalentes en efective ( principales
invesicnes clasificadas come "AAA" por
Standard & Poors y Moodys) rendimiento
variable 1.00% 259.62% 3.28% -40.57% -88.58% -97.07%  TB4T41%  2112.56% -16.60% -5.25% 976.58%
Cuentas por Cobrar Comerciales 11.30% 50.65% -80.80% 87.57% -68.78% 487.53% -91.67% 403.36% -70.68% 10.03% 73.75%
Cuentas por Cobrar a Entidades
Relacicnadas 34.24% -31.43% 59.82% -3.16% -30.08% 6.08% 88.25% 27.21% -13.42% 9.61% 13.81%
Otras Cuentas por Cobrar 108.32% -83.30% 54.00% 64.41% -84.56% -72.69%  2427.72% -88.39% -29.09% 13.25% 230.77%
Anticipos 4.90% 220.82% -23.59% 67.38%
Inventarios 8.90% 3.30% B.77% 13.46% 7.16% 69.80% T.37% 4.71% 2.57% 20.81% 14.73%
Gastos Pagados por Anticipado 44.98%  -100.00% -27.51%
Otros Actives no Financieros 92.07% -28.06% -893.22% 173.10% 83.55% 45.45%
Total Activos Corrientes
Activos No Corrientes
Otras Cuentas por Cobrar a largoe plazo
Anticipos -100.00% -100.00%
Inventarics -17.35% 15.26% -10.91% -4.33%
Propledades, Planta y Equipo 7.33% 11.85% 30.61% 42.48% 50.96% 31.9%% 2.65% 4.31% 5.26% 7.18% 20.36%

Dep acumulada Propiedades, Planta y

Equipo 19.30% 15.53% 15.20% 14.98% 17.49% 23.65% 39.47% 27.58% 23.23% 19.45% 21.58%
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia 1.03% -16.67% -17.68% -24.30% 102.89% 58.84% -22.68% 0.00% 0.00% 0.00% 8.82%
Actives ntangibles Distintos de la

Plusvalia- Amortizacicn -1730.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -99.82% 28100.00% 109.02% 52.10% 34.18%

Otros Actives no Financieros -1.13% 1.07% 24.98% 23.31% 148.50% 29.78% -57.76% -36.26% 5.85% 19.55% 15.89%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
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Tabla 13

Media aritmética para los afios 2010-2019 -Pasivos y patrimonio

Cuenta Var 10/09  Var 1110 Var 1211 Var 13/12 Var 1413 Var15/14 Var16/15 Var17/16 Var 1817 Var 19/18 arm‘:aa
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 995.98% -13.94% -99.63%  -100.00% 195.60%
Cuentas por Pagar Comerciales 69.29% -16.96% 161.58% 83.46% 48.25% 8.63% -61.07% 15.80% 18.56% -2.69% 32.48%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 107.99% -67.34% -62.78% 148.93% -70.63% -69.46% 362.12% 678.34% -82.70% 8.70% 94.32%
Provisién por Beneficios a los Empleados 140.88% 9.03% -34.23% -32.13% -21.49% -53.76% 133.93% 68.08% -47.28% -19.54% 14.35%
Otras Cuentas por Pagar 65.83% -86.09% -23.59%  -100.00% -92.86% 71.35% 1010.31% 151.99% -1.85% 110.57%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 41.63% =11.32% 136.63% 2.62% 43.62% 1.11% 125.33% -79.60% 8.67% -33.26% 23.54%
Otras Provisiones. -100.00% -91.91%  1030.53% -27.01% -21.49% -20.02% 133.53% 129.09%
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 491.53% -16.21% -36.44% -19.37% -11.73% -20.94%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 21.39% 4.12% 14.23% 8.75% 13.70% 12.44%
Otras Cuentas por Pagar -94.39% -41.11% -81.12% 536.33%  -100.00% 543.46% 68.53% 118.81%
Provisién por Beneficios a los Empleados 11.49% 0.00% 5.75%
Otras Provisiones. -81.28% 102.49%  1030.32% -39.26% 158.39% 30.77% 0.50% 90.54% 9.14% -18.67% 128.29%
Pasivos por Impuestos Diferidos 63.66% -12.89% 43.99% 2.60% -14.47% 14.69% 32.38% -50.46% 37.49% 62.01% 17.90%
Pasivos por Impuestos Corrientes, no
Corriente -100.00% 8.76% -55.51% -23.37%
Patrimonio
Capital Emitido 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras Reservas de Capital 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultades Acumulados 59.52% 262.74% 53.50% 26.83% 13.03% 1.02% 10.30% 9.58% -2.01% 6.13% " 44.06%
Otras Reservas de Patrimonic 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%" 0.00%
Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
Tabla 14
Media aritmética 2010-2019 — Estado de resultados

Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var12/11 Var 1312 Var14/13 Var 15114 Var 16/15 Var17/16 Var 1817 Var 19/18 armca
Concentrado de Cobre 32.33% 1.87% -5.69% -14.76% -27.89% -16.35% 37.38% -9.04% -6.67% -0.98%
Catodo de Cobre 23.60% 7.69% -35.56% -21.07% 14.69% -33.90% -4.77% -2.31% 4.21% -3.03% -5.05%
Concentrado de Molibdeno 274.47% 53.87% -28.89% 2.66% -14.48% -49.75% 51.42% 31.79% 1.83% 35.88%
Precio Cobre ($fton) 36.30% 2.45% -5.04% -7.82% -6.67% -22.73% -2.94% 28.57% -3.37% -5.57% 1.32%
Precio Molibdeno ($/ton) 26.21% 0.77% -17.30% -17.00% 18.07% -31.71% -4.25% 12.00% 33.98% 0.88% 2.16%
Contenide Metal Cu (Kton) -2.91% -0.56% -0.68% -7.53% -22.74% 8.25% 6.86% -5.88% -1.15% -2.93%
Contenido Metal Mo (Kton) 196.70% 52.69% -14.01% 23.69% -27.56% -26.42% 35.18% -1.63% 0.94% 26.62%
Regalia Osinergmin OEFA -0.37% -0.34% -0.28% -0.26% -0.26% -0.30%
Ingresos de Actividades Ordinarias
Costo de Ventas -25.61% -23.57% -32.66% -35.93% -37.86% -43.00% -55.35% -45.30% -40.96% -49.07% -46.74%
Depreciacion de Costo de Ventas -5.12% -5.26% -4.51% -3.69% -2.96% -3.01% -3.37% -3.52% 12.26% 4.44% -1.47%
Depreciacion y Amortizacion de Costo de
Ventas 0.01% -0.07% 0.08% -0.08% -0.08% -0.11% 0.00% 8.90% 0.00% 0.00% 0.86%
Ganancia (Pérdida) Bruta
Gastos de Ventas y Distribucidn -4% -3% -3% -4% -4% -4% -5% 7.82% -3.28% -20.08% -4.22%
Gastos de Administracion
Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos -32.45% -42.07% -43.76%  -100.00% -9.84% 973.65% -73.46% -44.50% 78.45%
Ganancia (Pérdida) Operativa
Ingresos Financieros -24.26% -14.51% 74.95% 15.48% 12.17% -79.04% 86.33% 460.80% 425.03% -63.13% 89.38%
Gastos Financieros 63.37% 4112.73% -73.49% -79.98%  4238.75% 402.42% 169.66% 96.73% -72.85% 984.15%
Diferencias de Cambio Neto 187.50% 63.67% -159.00%  -222.93% -3417.43% -110.37% 69.12% -53.63% -9.53%  -405.83%
Ganancia (Pérdida) antes de
Impuestos
Ingreso (Gasto) por Impuesto -31.03% -30.97% -36.33% -35.21% -38.71% -58.15% -43.56% -58.14% -73.09% -43.30% -44.85%

ia (Pérdida) Neta del Ejercicio

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.

7.2.3 Calculo de la media geométrica.
La media geométrica se calcula como una multiplicacidn conjunta, en el caso de la
empresa cuprifera lider del Peru se calcula usando las variaciones de las cuentas respecto de

cada afio calculadas en el en punto 7.2.1. La formula usada es: [(1+variacion
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10/09)*(1+variacion 11/10*...)] potencia (1/ 10)-1; es importante indicar que la media
geométrica solo se puede calcular sobre nimeros positivos. Las medias geomeétricas
calculadas para las partidas del estado de situacién financiera se presentan en la Tabla 15y

Tabla 16 y para el estado de resultados en la Tabla 17.

Tabla 15

Media geométrica estado de situacion financiera — Activos

Media
Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var 12/11 Var 13/12 Var 14/13 Var 1514 Var 16/15 Var 17/16  Var 18/17 Var 19/18 geometri
ca

Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Caja y bancos 48.76% 29.62% -18.26% 70.95% -19.20% -27.20% -46.65% 17.06% 511% 175.05%  11.09%
Equivalentes en efectivo ( principales

invesiones clasificadas como "AAA" por
Standard & Poors y Moodys) rendimiento

variable 1.00% 259.62% 3.28% -40.57% -98.59% -97.07%  7647.41%  2112.56% -16.60% -5.25% 2.20%
Cuentas por Cobrar Comerciales 11.30% 59.65% -90.80% 87.57% -68.78% 487.53% -91.67% 403.36% -70.68% 10.03% -22.71%
Cuentas por Cobrar a Entidades

Relacionadas 34.24% -31.43% 59.82% -3.16% -39.08% 6.08% 88.25% 27.21% -13.42% 9.61% 7.66%
Otras Cuentas por Cobrar 106.32% -83.30% 54.00% 64.41% -84.56% -72.69%  2427.72% -88.39% -29.09% 13.25% -21.69%
Anticipos 4.90% 220.82% -23.59%  37.00%
Inventarios 8.90% 3.30% 8.77% 13.46% 7.16% 69.80% 7.77% 4.71% 257% 20.81%  13.45%
Gastos Pagados por Anticipado 44.98%  -100.00% -100.00%
Otros Activos no Financieros 92.07% -28.06% -93.22% 173.10% 83.55% -14.03%

Activos No Corrientes
Otras Cuentas por Cobrar a largo plazo

Anticipos -100.00% -100.00%
Inventarios -17.35% 15.26% -10.91%  -5.32%
Propiedades, Planta y Ecuipo 7.33% 11.85% 39.61% 42.48% 50.96% 31.99% 2.65% 4.31% 5.26% 7.18%  19.11%
Dep acumulada Propiedades, Planta y

Equipo 19.30% 15.53% 15.20% 14.98% 17.49% 23.65% 39.47% 27.58% 23.23% 19.45%  21.39%
Activos Intangibles Distintos de la

Plusval 1.03% -16.67% -17.68% -24.30% 109.89% 58.64% -22.68% 0.00% 0.00% 0.00% 3.05%
Activos Intangibles Distintos de la

Plusvalia- Amortizacion -1730.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -99.82% 29100.00% 109.02% 52.10% 34.18%

Otros Activos no Financieros -1.13% 1.07% 24.98% 23.31% 149.50% 29.78% -57.76% -36.26% 5.85% 19.55% 5.44%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
Tabla 16

Media geométrica estado de situacidn financiera — Pasivos y patrimonio

Media
Cuenta Var 10/09  Var 11/10 Var 1211 Var 13/12 Var 14/13 Var 15/14 Var 16/15 Var 17/16 Var 18/17 Var 19/18 geométri
ca

Pasivos Corrientes
Otros Pasives Financieros 995.98% -13.94% -99.63%  -100.00% -100.00%
Cuentas por Pagar Comerciales 69.29% -16.96% 161.58% 83.46% 48.25% 8.63% -61.07% 15.80% 18.56% -269% 18.91%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 107.99% -67.34% -62.78% 148.93% -70.63% -69.46% 362.12% 678.34% -82.70% B.70% -16.68%
Provisién por Beneficios a los Empleados 140.88% 9.03% -34.23% -32.13% -21.49% -53.76% 133.93% 68.08% -47.28% -19.54%  -3.37%
Otras Cuentas por Pagar 65.83% -86.09% -23.58%  -100.00% -92.86% 71.35%  1010.31% 151.99% -1.85% -100.00%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 41.63% -11.32% 136.63% 2.62% 43.62% 1.11% 125.33% -79.60% 8.67% -33.26% 3.97%
Otras Provisiones -100.00% -91.91%  1030.53% -27.01% -21.49% -20.02% 133.53% -100.00%
Pasivos No Corrientes
Otros Pasives Financieros 491.53% -16.21% -36.44% -18.37% -11.73%  17.52%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 21.30% 4.12% 14.23% 8.75% 13.70%  12.28%
Otras Cuentas por Pagar -94.39% -41.11% -81.12% 536.33%  -100.00% 543.46% 68.53% -100.00%
Provisién por Beneficios a los Empleados 11.49% 0.00% 5.58%
Otras Provisiones -81.28% 102.49%  1030.32% -39.26% 158.39% 30.77% 0.50% 90.54% 9.14% -1867%  31.05%
Pasivos por Impuestos Diferidos 63.66% -12.89% 43.99% 2.60% -14.47% 14.69% 32.38% -50.46% 37.49% 62.01% 11.68%
Pasivos por Impuestos Corrientes, no
Corriente -100.00% 8.76% -55.51% -100.00%
Patrimonio
Capital Emitido 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras Reservas de Capital 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados Acumulados 59.52% 262.74% 53.50% 26.83% 13.03% 1.02% 10.30% 9.58% -2.01% 6.13%  32.09%
Otras Reservas de Patrimonio 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
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Tabla 17

Media geométrica estado de resultados 2009 - 2019

Media
Cuenta Var 10/09 Var 11/10 Var 12/11  Var 13/12 Var 14/13 Var 15/14 Var 16/15 Var 17/16 Var 18/17  Var 19/18 geométri
ca

Concentrado de Cobre 32.33% 1.87% -5.69% -14.76% -27.89% -16.35% 37.39% -9.04% -6.67%  -2.97%
Catodo de Cobre 23.60% 7.69% -35.56% -21.07% 14.69% -33.90% -4.77% -2.31% 4.21% -3.03%  -7.03%
Concentrado de Molibdeno 274.47% 53.87% -28.89% 2.66% -14.46% -49.75% 51.42% 31.79% 1.83%  15.56%
Precio Cobre ($/ton) 36.30% 2.45% -5.04% -7.82% -6.67% -22.73% -2.94% 28.57% -3.37% -5.57% 0.04%
Precio Molibdeno ($/ton) 26.21% 0.77% -17.30% -17.00% 18.07% -31.71% -4.25% 12.00% 33.98% 0.88% 0.20%
Contenido Metal Cu (Kton) -2.91% -0.56% -0.68% -7.53% -22.74% 8.25% 6.86% -5.88% -1.15%  -3.33%
Contenido Metal Mo (Kton) 196.70% 52.69% -14.01% 23.69% -27.56% -26.42% 35.19% -1.63% 0.94%  14.74%
Regalia Osinergmin OEFA -0.37% -0.34% -0.28% -0.26% -0.26% -0.30%
Ingresos de Actividades Ordinarias
Costo de Ventas -25.61% -23.57% -32.66% -35.93% -37.86% -43.00% -55.35% -45.30% -40.96% -49.07%  -39.68%
Depreciacion de Costo de Ventas -5.12% -5.26% -4.51% -3.69% -2.96% -3.01% -3.37% -3.52% 12.26% 4.44% -1.61%
Depreciacion y Amortizacién de Costo de
Ventas 0.01% -0.07% 0.06% -0.08% -0.08% -0.11% 0.00% 8.90% 0.00% 0.00% 0.83%
Ganancia (Pérdida) Bruta
Gastos de Ventas y Distribucién -4% -3% -3% -4% -4% -4% -5% 7.82% -3.29% -20.09% -4.44%
Gastos de Administracién
Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos -32.45% -42.07% -43.76%  -100.00% -9.84% 973.65% -73.46% -44.50% -100.00%
Ganancia (Pérdida) Operativa
Ingresos Financieros -24.26% -14.51% 74.95% 15.48% 12.17% -79.04% 86.33% 460.80% 425.03% -63.13%  20.05%
Gastos Financieros 63.37%  4112.73% -73.49% -79.98%  4238.75% 402.42% 169.66% 96.73% -72.85% 118.76%
Diferencias de Cambio Neto 187.59% 63.67% -159.00%  -222.93% -3417.43% -110.37% 69.12% -53.63% -9.53%  26.56%
Ganancia (Pérdida) antes de
Impuestos
Ingreso (Gasto) por Impuesto -31.03% -30.97% -36.33% -35.21% -38.71% -58.15% -43.56% -58.14% -73.09% -43.30%  -46.80%
G ia (Pérdida) Neta del Ejercicio

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.

7.2.4 Calculo suavizacién exponencial simple.

La suavizacion exponencial simple (SES) es un modelo de prondstico que se aplica
en el caso de la empresa cuprifera lider del Perd sobre las variaciones halladas en el punto
7.2.1 en la formula se ha considerado un valor constante llamado factor de suavizacion
simple (SES) equivalente a 0.50 (la teoria indica que puede ser entre 0 y 1) para que el error
asumido no sea extremo. La férmula usada es:

SEStotal =+SES*POTENCIA(1-SES;0)*Var 10/09+SES*POTENCIA(1-SES;1)*Var
11/10+...+SES*POTENCIA(1-SES;9)*Var 19/18.

La Tabla 18 y Tabla 19 muestra la suavizacién calculada para los estados de situacion
financiera y la Tabla 20 muestra la suavizacion exponencial simple para los estados de

resultados.
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Suavizacion exponencial simple estado de situacién Financiera — Activos 2009 -2019
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Factor SES 0.50
Suavizacion Exp: Simple - Activos.
Suavizacion
Cuenta Var 10/09  Var 1110 Var 1211 Var 13112 Var 1413 Var 1514 Var 16/15 Var 17/16 Var 18/17 Var 19/18 exponencial
simple (SES)

Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Caja y bancos 48.76% 28.62% -18.26% 70.95% -19.20% -27.20% -46.65% 17.06% 5.11% 175.05%
Equivalentes en efectivo ( principales

invesicnes clasificadas como "AAA" por
Standard & Poors y Moodys) rendimiento

variable 1.00% 259.62% 3.28% -40.57% -98.59% -97.07% 7847.41%  2112.56% -16.60% -5.25% 126.64%
Cuentas por Cobrar Comerciales 11.30% 59.65% -80.80% 87.57% -68.78% 487.53% -91.67% 403.36% -70.68% 10.03% 20.89%
Cuentas por Cobrar a Entidades

Relacionadas 34.24% -31.43% 59.82% -3.16% -39.08% 6.08% 88.25% 27.21% -13.42% 9.61% 16.19%
Otras Cuentas por Cobrar 106.32% -83.30% 54.00% 64.41% -84.56% -72.69%  2427.72% -88.39% -29.09% 13.25% 57.91%
Anticipos 4.90% 220.82% -23.59% 0.43%
Inventarios 8.90% 3.30% 8.77% 13.46% 7.16% 69.80% 1.77% 4.71% 2.57% 20.81% 8.63%
Gastos Pagados por Anticipado 44.98%  -100.00% -2.51%
Otros Activos no Financieros 92.07% -28.06% -83.22% 173.10% 83.55% 1.27%

Activos No Corrientes
Otras Cuentas por Cobrar a largo plazo

Anticipos -100.00% -0.39%
Inventarios -17.35% 15.26% -10.91% -0.05%
Propiedades, Planta y Equipo 7.33% 11.85% 39.61% 42.48% 50.96% 31.99% 2.65% 4.31% 5.26% 7.18% 16.38%
Dep acumulada Propiedades, Planta y

Equipo 18.30% 15.53% 15.20% 14.98% 17.49% 23.65% 38.47% 27.58% 23.23% 19.45% 17.77%
Activos ntangibles Distintos de la

Plusvalia 1.03% -16.67% -17.68% -24.30% 100.89% 58.64% -22.68% 0.00% 0.00% 0.00% -3.21%
Activos htangibles Distintos de la

Plusvalia- Amortizacion -1730.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -99.82% 29100.00% 109.02% 52.10% 34.18%

Otros Activos no Financieros -1.13% 1.07% 24.98% 23.31% 149.50% 29.78% -57.76% -36.26% 5.85% 19.55% 8.86%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
Tabla 19

Suavizacion exponencial simple estado de situacion Financiera -Pasivo y patrimonio

Factor SES 0.50

Suavizacion Exp simple - Pasivo y Patrimonio

Suavizacion

Cuenta Var 10/09 Var 1110 Var 1211 Var 13/12 Var 1413 Var 1514 Var 16/15 Var 17/16 Var 18/17 Var 19/18 exponencial

simple (SES)
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 995.98% -13.94% -99.63%  -100.00% 29.74%
Cuentas por Pagar Comerciales 69.29% -16.96% 161.58% 83.46% 48.25% 8.63% -61.07% 15.80% 18.56% -2.69% 57.08%
Pasivos por Impuestes a las Ganancias 107.99% -67.34% -62.78% 148.93% -70.63% -69.46% 362.12% 678.34% -92.70% 8.70% 40.63%
Provision por Beneficios a los Empleados 140.88% 9.03% -34.23% -32.13% -21.49% -53.76% 133.93% 68.08% -47.28% -19.54% 66.10%
Otras Cuentas por Pagar 65.83% -86.09% -23.59%  -100.00% -92.86% 71.35%  1010.31% 151.99% -1.85% 5.54%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacicnadas 41.63% -11.32% 136.63% 2.62% 43.62% 1.11% 125.33% -79.60% 8.67% -33.26% 37.26%
Otras Provisicnes -100.00% -91.91%  1030.53% -27.01% -21.49% -20.02% 133.53% 0.53%
Pasivos No Corrientes.
Otres Pasivos Financieros 491.53% -16.21% -36.44% -19.37% -11.73% 7.35%
Cuentas por Pagar a Entidades
Relacionadas 21.38% 4.12% 14.23% 8.75% 13.70% 0.45%
Otras Cuentas por Pagar -94.39% -41.11% -81.12% 536.33%  -100.00% 543.46% 68.53% -36.00%
Provision por Beneficios a los Empleados 11.49% 0.00% 0.02%
Otras Provisiones -81.29% 102.48%  1030.32% -39.26% 158.39% 30.77% 0.50% 90.54% 9.14% -18.67% 117.10%
Pasivos por Impuestos Diferidos 63.66% -12.88% 43.99% 2.60% -14.47% 14.68% 32.38% -50.46% 37.48% 62.01% 34.24%
Pasivos por Impuestos Corrientes, no
Corriente -100.00% 8.76% -55.51% -50.04%
Patrimonio
Capital Emitido 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Otras Reservas de Capital 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados Acumulados 59.52% 262.74% 53.50% 26.83% 13.03% 1.02% 10.30% 9.58% -2.01% 6.13% 104.35%
Otras Reservas de Patrimonio 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.
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Suavizacién exponencial simple estado de resultados
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Factor SES 0.50
ESTADO DE RESULTADOS
Suavizacién
Cuenta Var 10/09  Var 11/10  Var 12/11  Var 13/12  Var 14/13  Var 15/14 Var 16/15 Var 17/16  Var 18/17 Var 19/18  exponencial
simple (SES)
Concentrado de Cobre 32.33% 1.87% -5.69% -14.76% -27.89% -16.35% 37.39% -9.04% -6.67% 13.99%
Catodo de Cobre 23.60% 7.69% -35.56% -21.07% 14.69% -33.90% -4.77% -2.31% 4.21% -3.03% 7.85%
Concentrado de Molibdeno 274.47% 53.87% -28.89% 2.66% -14.46% -49.75% 51.42% 31.79% 1.83% 146.29%
Precio Cobre ($/ton) 36.30% 2.45% -5.04% -7.82% -6.67% -22.73% -2.94% 28.57% -3.37% -5.57% 17.15%
Precio Molibdeno ($/ton) 26.21% 0.77% -17.30% -17.00% 18.07% -31.71% -4.25% 12.00% 33.98% 0.88% 10.22%
Contenido Metal Cu (Kton) -2.91% -0.56% -0.68% -7.53% -22.74% 8.25% 6.86% -5.88% -1.15% -2.72%
Contenido Metal Mo (Kton) 196.70% 52.69% -14.01% 23.69% -27.56% -26.42% 35.19% -1.63% 0.94% 110.11%
Regalia Osinergmin OEFA -0.37% -0.34% -0.28% -0.26% -0.26% -0.01%
Ingresos de Actividades Ordinarias
Costo de Ventas -25.61% -23.57% -32.66% -35.93% -37.86% -43.00% -55.35% -45.30% -40.96% -49.07% -27.62%
Depreciacion de Costo de Ventas -5.12% -5.26% -4.51% -3.69% -2.96% -3.01% -3.37% -3.52% 12.26% 4.44% -4.82%
Depreciacion y Amortizacién de Costo de
Ventas 0.01% -0.07% 0.06% -0.08% -0.09% -0.11% 0.00% 8.90% 0.00% 0.00% 0.02%
Ganancia (Pérdida) Bruta
Gastos de Ventas y Distribucion -4% -3% -3% -4% -4% -4% -5% 7.82% -3.29% -20.09% -3.60%
Gastos de Administracion
Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos -32.45% -42.07% -43.76%  -100.00% -9.84% 973.65% -73.46% -44.50% -34.93%
Ganancia (Pérdida) Operativa
Ingresos Financieros -24.26% -14.51% 74.95% 15.48% 12.17% -79.04% 86.33% 460.80% 425.03% -63.13% -3.04%
Gastos Financieros 63.37%  4112.73% -73.49% -79.98%  4238.75% 402.42% 169.66% 96.73% -72.85% 593.00%
Diferencias de Cambio Neto 187.59% 63.67%  -159.00%  -222.93% -3417.43%  -110.37% 69.12% -53.63% -9.53% -16.15%
Ganancia (Pérdida) antes de
Impuestos
Ingreso (Gasto) por Impuesto -31.03% -30.97% -36.33% -35.21% -38.71% -58.15% -43.56% -58.14% -73.09% -43.30% -32.87%

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio

Nota: Elaborado en base a los estados financieros disponibles en la bolsa de valores de Lima.

Para el analisis de la empresa cuprifera lider del Per(, se aplica una combinacién de

variables presentadas en el punto 7.2 para proyectar los estados financieros, en las

proyecciones de los activos se considera para la cuenta por cobrar a las relacionadas el

factor de 13.81% respecto al afio anterior, considerando que tiene un contrato de venta de

mas del 80% de su produccién a sus empresas matrices, y a Su Vez se asume una posicion

pesimista en la cobranza por la guerra comercial entre EEUU y China. Por la parte de las

otras cuentas comerciales y anticipos al no ser material respecto al total de activos, se

decide mantener el mismo importe del 2019, por los gastos pagados por anticipado no se

considera la proyeccion porque no figura en los tltimos estados financieros auditados. Por

los equivalentes de efectivo se opta la posicion de un incremento de 2% debido a que en los

demas métodos se observo una variacion irregular, y la empresa lo asume como inversion

temporal para no mantener efectivo en caja sin obtener rentabilidad. Para el caso de la caja

se obtuvo una proyeccion negativa en dos afios, con lo cual los fondos invertidos a corto

plazo en valores AAA se proyecta menores a los proyectados.
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En el rubro de maquinaria y equipo se ejecuta el calculo proyectado sobre una tasa
de crecimiento del 5% debido a que la empresa no indica que la realizacion de una nueva
inversion en este rubro, lo cual coincide con lo estimado por la empresa Kallpa (Revista
Rumbo Minero, 2020), que sefiala que dicha inversidn asciende a 400 millones de délares
orientados al mantenimiento de los equipos existentes. La depreciacion se estima a través
de la consideracion del factor hallado por suavizacién de 4.82%, el cual es razonable debido
a que la mina tiene un tiempo estimado de vida de 33 afios adicionales, con lo cual los
activos gozan de un valor residual minimo. Los intangibles mantienen el mismo importe
por lo que su amortizacion es la misma que en el 2019 y finaliza en el 2029. Para los
activos no financieros a largo plazo se considera el factor de suavizacion hallado de 8.26%
para proyectar el crecimiento, ello a causa de que a la empresa le corresponde un reclamo
realizado a SUNAT por desacuerdos tributarios, lo cual conlleva a que el importe crezca
segun las ganancias de la empresa debido a los antecedentes de SUNAT en relacion a la
interpretacion de las normas.

Las proyecciones del pasivo corriente se estiman basadas en las notas de los estados
financieros, para el pasivo financiero a corto plazo se considera un importe fijo porque esta
conformado por la parte corriente de arrendamientos. En las cuentas por pagar e impuestos
diferidos dadas las variaciones encontradas se considera que es mas conservador repetir los
importes del 2019 ya que no son materiales y no se cuenta con nota detalladas en los
informes auditados. Para la cuenta de Provision de beneficios sociales se considera un
incremento de 0.29% conservadoramente dado que el importe no es material; la cuenta de
otras cuentas por pagar se calcula con un crecimiento de 5.54% considerando que puede
suceder gastos provenientes de la pandemia en el futuro al no haber una cura real en el corto
y largo plazo. Por las cuentas por pagar a entidades relacionadas y provisiones se conserva

el importe del afio 2019 dado que las afiliadas pueden exigir su pago al ser las casas
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matrices; por las provisiones dado el detalle de las notas de los estados financieros se
considera repetir el importe porgue las obligaciones sociales y ambientales se mantendran
en la comunidad beneficiada.

Para las cuentas de pasivo no corriente las proyecciones de crecimiento para los
pasivos financieros se considera como cero debido a que la parte mas significativa de las
cuentas se vinculan al préstamo pedido en afios anteriores y de los cuales ya se habia
realizado amortizaciones correspondientes al aflo 2021 quedando una parte para el 2021 y
2022, se asume que el pago se realiza segin como corresponde, sin adelantar mas cuotas;
también se asume que en el futuro no se pida mas financiamiento significativo debido a que
no se tiene planeado invertir en mas ampliaciones de planta. Para el rubro de pago a
relacionadas se considera el factor de 12.44% de la media aritmética como crecimiento
dado que es la forma més barata de financiarse sin intereses y que en el futuro ayude a usar
el efectivo para los gastos de apoyo a la comunidad circundante, por ejemplo. En otras
cuentas por pagar se utiliza el factor de decrecimiento de -36.09% hallado por suavizacion
porque la cuenta esta conformada por los fraccionamientos e intereses de regalias de afios
anteriores ante SUNAT, para los siguientes afios las regalias no son tema de reclamo por lo
que la cuenta ira a decrecer; el reclamo fue realizado en mayo 2020 ante instancias
internacionales por 1,100 millones de ddlares, por dos de los socios (EI Comercio, 2020).

Respecto a las cuentas de Provision de Beneficios se considera un crecimiento de
0.02% debido a que cumple con las regulaciones legales al tener un sindicato que se
preocupa por sus trabajadores y solo debe contemplar el aumento natural por el aumento de
empleados. En otras provisiones se considera, dada su composicion, mantener el importe
porque las provisiones por regalias y temas relacionados a SUNAT tienden a disminuir al
tratarse de disputas de afios anteriores y esto apunta a compensar el aumento de la provision

por el cierre de las minas. El pasivo por impuesto diferido se considera que aumenta un
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12.82% dada la variacién que hubo en los afios anteriores y que esta determinado por las
partidas con las que existen diferencias tributarias con el tratamiento contable. Estas
mismas diferencias hacen que para el Impuesto a las ganancias se considere una tasa de
decremento de -23.37% porque las diferencias registradas en afios anteriores disminuyen al
pasar el tiempo al cumplirse los requisitos SUNAT. En cuanto al patrimonio, la Gnica
cuenta que varia se encuentra en funcion a la utilidad esperada, la cual es la de resultados y
es producto de las proyecciones realizadas en el presente trabajo.

Para proyectar los estados de resultados de la empresa cuprifera lider del Per( se
inicia con la proyeccidn de las ventas considerando los estimados de la empresa basados en
la produccion de la mina divido en concentrado de Cu, concentrado de Mo y catodo de Cu
porque es el método internacional aceptado en valoracion de empresas, por lo que las
produccion de concentrado de Cu y concentrado de Mo se consideran iguales en todos los
afios dado que ya desarrolla la capacidad maxima de produccion y no se ha considerado
mas expansiones a futuro, mientras la produccion de catodos de Cu se disminuye a una tasa
de -7.41% calculada con la media geométrica de las variaciones de los ultimos 10 afos.
Ademas, se considera que el item catodo de Cu se estd agotando y no se considera parte de
la venta en unos afios, por lo que el valor de venta considerado es decreciente con una tasa
calculada en -7.41% a partir de la media geométrica de sus variaciones anuales. Los costos
de venta se consideraron al 46.74% dado que la media aritmética es razonable con los
costos de los cuatro ultimos afios en que la produccién tiene un similar comportamiento por
la méxima capacidad instalada para la produccion de concentrado de Cu'y Mo y dado que la
empresa estd en constante innovacion tecnoldgica en sus procesos, ello acarrea futuro
impactos positivos en la reduccion de los costos, siendo que con ello los mismos tienden a

bajar, y por ende, el margen a futuro tiende a ser mayor.
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Un factor que sustenta el importe de ventas es que la produccion de Cu se orienta
hacia la recuperacion en medio de la pandemia del COVID -19, debido a que el principal
comprador de Cu, que es China, esta reabriendo sus mercados y siguiendo con los
proyectos que tenia, como el denominado Nueva Ruta de la Seda (Belt and Road
Initiative), el cual es el mas importante en ejecucion desde el 2013 y que es una iniciativa
en la cual China otorga recursos a las naciones para la ejecucion de programas de desarrollo
e inversion, y que dentro de los paises beneficiaros se encuentran paises de Europa, Asia,
Africa y América Latina. Segin Navas (2020, 22 de junio); siendo que desde que se
anuncio la iniciativa China, la misma ha dado o prometido prestamos por millones de
ddlares para la ejecucion de plantas eléctricas, aeropuertos, puertos, gaseoductos, etc. en
138 naciones. Esto hace suponer que los requerimientos de Cu se orientan a mantenerse
constantes o hacia el incremento, a razon que esta iniciativa continGe. Para Zhang (citado
por Navas, 2020) el COVID -19 solo ha servido para que China reenfoque sus estrategias, y
segun Lauren Johnston (citada por Navas, 2020) con la pandemia se ha enfocado en el
comercio digital, telecomunicaciones y productos médicos, y a partir de ahora su estrategia
se enfocara en los paises que puedan recuperarse y recuperar el ritmo que tenian antes de la
pandemia, segun lo indicado por el Banco Central de Reserva en su informe de junio 2020;
a pesar de esta noticia los precios de Cu si bien actualmente el precio esta al alza tiende a
disminuir a medida que el control de la pandemia en los paises productores de Cu sea
mayor, ademas la demanda de bienes no muestra signos de recuperacion y hay pesimismo
en las economias desarrolladas, sobre todo se prevé una segunda ola de contagios en el
corto plazo (Cochilco 2020), es por esto que no se tiene proyecciones optimistas para los
precios de Cu y Mo para los proximos 10 afios por causa de la pandemia.

El calculo de la estimacion de la depreciacion y amortizacion se explica en el punto

8.1; los gastos de venta se proyectan con un crecimiento de 3.60%, factor obtenido de la
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suavizacion gque se encuentra mas cercana a la media aritmética, y porque la cuenta esta
conformada. segun las notas a los estados financieros, de los fletes y comisiones incurridos
para la venta. De ahi que los fletes se orientan al incremento al mejorar las tecnologias y la
inversion en capacitaciones para los choferes para evitar futuros accidentes en el transporte
(Esan, 2019), con la pandemia del COVID — 19 las medidas de bioseguridad también
coadyuban al aumento del costo de los fletes de transporte. Para la cuenta de otros gastos
operativos se proyecta la misma cantidad del afio 2019, debido a que las ratios
proporcionaban valores dispares, pero con tendencia a la baja, de ahi que analizando los
rubros que componen la cuenta se identifica que ellos siguen existiendo dado el
comportamiento del ente tributario y la posicion de la mina en mejorar el proceso operativo.
La proyeccion de los ingresos financieros se realiza mediante el analisis de las notas
a los estados financieros para determinar la composicion de las cuentas, debido a que los
tres métodos de hallar factores de analisis proporcionan resultados dispersos, se decidio
repetir el importe del 2019. Para la cuenta de gastos financieros se considera el saldo del
2019 redondeado a 120,000 debido a que los intereses de regalias se van a mantener por el
fraccionamiento de la deuda, ademas de que se asume que los gastos de financiamiento por
las obras que la empresa se compromete a efectuar en las comunidades aledafias de manera
anual. Los ingresos financieros se proyectan a ser similares al importe del 2019, siendo que
de manera conservadora los mismos que provendrian de las inversiones, las cuales otorgan
valores de corto plazo que se tienen para rentabilizar el efectivo en caja. La diferencia en
cambio se mantuvo el importe del 2019, dado que se estima que las ventas se orientan hacia
las mismas cantidades y el tipo de cambio de acuerdo a las politicas fiscales se mantiene
estable, lo cual se corrobora al afirmar que incluso durante la crisis del COVID -19 el sol

fue una de las monedas que se ha mantenido estable en la region.
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7.3 Tasa de Descuento (WACC)

Para realizar los célculos del WACC se usan los datos de los estados financieros
correspondientes al afio 2019 publicados por la empresa cuprifera lider del Peru; siguiendo
lo indicado por Lessard (1996) la prima extra que se agrega por el riesgo a lo desconocido
se debe reducir porque las empresas van avanzando en la curva de familiaridad segun
avanza el negocio. En el presente trabajo la curva de familiaridad a enfrentar es la surgida
como consecuencia de los efectos de la pandemia de COVID — 19, asi el WACC (2) del
2020-2024 es distinto al WACC (1) del 2025-2029. Se asume que los datos de
endeudamiento se mantendrén constantes en los afios de proyeccion, se toman para el
calculo del WACC (2) las variables del CAPM a junio 2020 (CAPM 2) afectadas a ese
momento por mas de tres meses de COVID -19 y para el WACC (1) se modifican las
variables del CAPM con la informacion vigente al 31 de diciembre 2019, entendiéndose
que para ese periodo las consecuencias del COVID — 19 ya fueron superadas.

Un dato que se necesita para el calculo del WACC es el valor del Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que es la rentabilidad exigida por el accionista en una inversion
financiera. Para este calculo se consideran variables que estan fuera del control de la
empresa y que son estimaciones efectuadas por especialistas de instituciones reconocida de
distintas partes del mundo y que en algunos casos depende del mercado o del pais donde se
ubica la empresa (ver detalle en Tabla 21). Para las proyecciones se considerando dos
escenarios, uno con las variables a junio 2020 afectadas por COVID -19 y otro con las
variables al 31 de diciembre 2019. La variable de rentabilidad esperada sin riesgo (RF) se
toma de los bonos del tesoro de EEUU a 30 afios porque la mina proyecta una duracion de
33 arios de explotacion, lo cual no implica que no pueda buscar nuevas locaciones a

explotar o que se halle nuevas vetas de mineral; en diciembre 2019 esta tasa fue de 2.39% y
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en junio 2020 esta tasa era de 1.41% la cual estaba a la baja (en enero 2020 era 2.05%)
debido a la pandemia del COVID -19 que ha alterado las bolsas de todo el mundo.

El riesgo pais (RP) es un indice que ha subido para Peru, en diciembre 2019 era
1.07% estaba a la baja, pero sufre un ligero revés como efecto de la pandemia COVID - 19
y en junio 2020 paso a 1.82%; esta situacion puede mejorar en la medida que se vea la
recuperacion de la economia a nivel mundial y local. El indice de inflacion anual (I) es otra
variable a considerarse dado que siempre esta presente en las economias emergentes y que
en el caso del Peru segun lo indicado por el Banco Central de Reserva del Perid — BCRP
(BCRP,2020) fue de 1.90% acumulado anual en el 2019 y a junio 2020 era de 1.60%
acumulado, y que se proyecta mantener dentro del rango que no supere el 2% de acuerdo a
las politicas fiscales que se han mantenido los Ultimos afios por los distintos gobiernos.
Finalmente, la variable de diferencia entre la rentabilidad sin riesgo con el riesgo de
mercado (RM-RF) se toma de las publicadas por Damoradan por sectores, o que minimiza
el riesgo de error. Con estas variables asumidas se determinan los CAPMs de 11.687155%
para 2020-2024 y de 11.618748% para 2025-2029 como tasas de descuento para los flujos

de caja del accionista.
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Tabla 21

Célculo de CAPMs para las proyecciones del 2020 al 2029

CAPM (2025-2029) RF+B(RM-RF)+ 1+RP (sin COVID-19) CAPM(2020-2024) RF+S(RM-RF)+1+RP ( con COVID-19)
Donde. Donde:
RE 2300 n.mml'bifidad esperada del activo RF 141% rt.zmalbilfdcr(i esperada del activo
sin riesgo sin riesgo
B 0.98 Beta apalancado de Sociedad B 008 Beta apalancado de Sociedad
: Minera Cerro Verde S.4.4. ’ Minera Cerro Verde S.A.A.

RM 8.77% Riesgo del Mercado RM 8.40% Riesgo del Mercado
I 1.90% Inflacion 1 1.60% Inflacion

RP 1.07% riesgo pais RP 1.82% riesgo pais

RM-RF 6.38% prima de riesgo del mercado RM-RF 6.99% prima de riesgo del mercado
CAPM (1) 11.618748% CAPM (2) 11.687155%

Nota: Elaborado para el presente trabajo, RF obtenido de: https://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2019; RM y RM-RF obtenido de:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/; | obtenido de: https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Nota-
Semanal/2020/ns-47-2020.pdf y el riesgo pais obtenido de: https://gestion.pe/economia/mercados/bcr-riesgo-
pais-de-peru-es-el-mas-bajo-entre-principales-economias-de-america-latina-noticia/?ref=gesr y
https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/

Para efectuar el calculo de los indicadores que permiten descontar los flujos de caja
se asume ciertos factores pedidos por la formula, para ambos WACCs se considera el grado
de endeudamiento del 2019 de la empresa cuprifera lider del Pert entendiéndose como tal a
la deuda con intereses entre patrimonio lo que muestra una ratio de 0.16878; el beta
desapalancado del sector de 0.88 fue tomado de la pagina de Damodaran por el afio 2019.
Para los intereses del préstamo se aplica el dato proporcionado por la empresa a sus
auditores, el cual corresponde a 1.90% mas la tasa Libor, en este caso para fines de
proyeccion se considera la tasa Libor en délares a 12 meses (préstamo es en esa moneda) al
31 de diciembre 2019, lo que da como resultado una tasa de interés a pagar de 3.90%. Con
estos datos se obtiene un beta apalancado para la empresa de 0.98, que contribuye a que los

WACCs sean de 8.26483% para 2025-2029 y 8.31169% para 2020-2024. En la Tabla 22, se

muestra el calculo de WACC y de los valores que o componen, con estas tasas de
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descuentos se procede a descontar los flujos de caja proyectados en la Tabla 25, con los que

se obtuvo los flujos descontados y el valor actual mostrado en la Tabla 26.

Tabla 22

Calculo de los WACCs con informacion del 2019 y CAPMs con dos escenarios

WACC

deuda/(deuda + patrimonio)*TIR*(1-IMP)+patrimonio/(deuda +
patrimonio)*CAPM

Donde:

D/P

DCsI
DnCS
DnCF
P
TD+P

B desampalancado

B cerro verde

WACC (1)

WACC (2)

CAPM (1)

CAPM (2)

0.16878  Ratio deuda/patrimonio

$

420,786 Pasivo Corriente sin intereses
1,136,569 Pasivo no Corriente sin interes

902,820 Pasivo no Corriente Financiero
5,349,249 Patrimonio

7,809,424 Total Pasivo Patrimonio

0.88 Beta desapalancado (Damodaran )

0.98 Beta apalancado
3.90% Interes de préstamo

2.00% Libor
1.90% Margen

8.26483%

8.31169%

11.61875%

11.68716%

Nota: Elaborado para el presente trabajo. Beta desapalancado obtenido de:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

7.4 Flujos de Caja Libres Proyectados

Para realizar la estimacion de los flujos de caja libre hasta el 2029 para la empresa

cuprifera lider del Peru, en primer lugar, se realiza el calculo de NOPAT el cual requiere las

ventas estimadas con los costos de ventas y los gastos operativos, la estimacidn de estos

parametros se realiza a partir de la informacion de los estados financieros presentada de los

afos 2009 al 2019. Las ventas se estiman a partir del efecto combinado del precio de Cuy
Mo y la produccion de contenido metélico de concentrado de Cu, concentrado de Moy

catodo de Cu. El promedio anual del precio de Cu y Mo en unidades de ddlares por
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tonelada ($/ton o USD/ton) para los afios 2009 al 2019, se muestra en la Figura 9, mientras
la Figura 10 muestra los valores estimados del promedio anual del precio de Cu y Mo de

acuerdo con Platform.marketintelligence.spglobal.com (2020a).
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Figura 9. Promedio anual de precio de cobre y molibdeno del afio 2009 al 2019.
Tomado de: Platform.marketintelligence.spglobal.com (2020b).
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Figura 10. Promedio anual de precio de cobre y molibdeno del afio 2020 al 2029.
Tomado de: Platform.marketintelligence.spglobal.com (2020b).

La produccion de concentrado de Cu y concentrado de Mo se determina a partir de
la informacion de los estados financieros de las ventas de concentrados de estos entre el

promedio anual de los precios, asi se tiene la produccién de concentrado de Cu y Mo del
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afio 2009 al 2019 en miles de toneladas (Kton) mostrada en la Figura 11. La estimacién de
la produccion de concentrado de Cu y Mo se realiza con el promedio del afio 2016 al 2019
donde se tiene la ampliacion de la capacidad instalada de la planta. La Figura 12 muestra la
estimacion de las producciones de concentrado de Cu'y Mo en miles de toneladas (Kton)
del afio 2020 al 2029, se disminuye la produccién del afio 2020 por efecto del COVID - 19
en un 25% de la produccion de acuerdo con los reportes de la empresa cuprifera lider del
Per( que indican que no produjo por tres meses, por lo cual se incluye en el estimado anual

realizado.
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Figura 11. Produccion de concentrado de cobre y molibdeno del afio 2009 al 2019.
Tomado de: Estados financieros de la empresa disponible en la bolsa de valores de Lima.
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Figura 12. Produccién de concentrado de cobre y molibdeno del afio 2020 al 2029.

Tomado de: Promedio de los tltimos cuatro afios presentados en los estados financieros disponibles

en la bolsa de valores de Lima.

Las ventas son la suma de ventas de concentrado de Cu, concentrado de Mo y

catodo de Cu, la Figura 13 muestra el aporte en ventas en miles de délares de cada uno del

afio 2009 al 2019, donde se muestra una disminucion de las ventas de catodo de Cuy un

aumento en ventas de concentrado de Cu por el aumento de la capacidad instalada en la

planta reportado por la empresa cuprifera lider del Per( a partir del afio 2016. La Figura 14
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muestra la estimacion en ventas de concentrado de Cu, catodos de Cu y concentrado de Mo,

a partir de las estimaciones de sus respectivos precios y producciones.

Ventas de Concentrado y Catodo de Cobre
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1,000,000
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Concentrado Molibdeno | 36,143 135,346 /208,253 148,086 152,025 130,038 65,343 | 176,357 267,033 351,934 358,368
H Catodo Cobre 506,317 625,827 673,956 434,290 342,773 393,112 259,830 247,431 241,725 251,908 244,277

H Concentrado Cobre 1,215,0 1,607,8 | 1,637,8 1,544,6 1,316,6 949,459 794,197 1,967,0 | 2,702,5 2,458,0 2,294,2

Figura 13. Ventas de concentrado y catodo de cobre y concentrado de molibdeno del afio 2009 al 2019.
Tomado de: Estados financieros de la empresa disponible en la bolsa de valores de Lima.
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Ventas de Concentrado y Catodo de Cobre
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Concentrado Molibdeno | 244,376 = 259,002 265,649 270,170 273,893 245,972 265,915 | 265,915 265,915 265,915
W Catodo Cobre 227,106 211,142 196,300 182,502 169,673 157,746 146,658 136,349 126,764 117,854
B Concentrado Cobre 1,662,9752,390,527 2,485,802 2,555,092 2,728,319 2,814,932 2,754,303 2,910,207 2,962,175 3,031,465

Figura 14. Ventas de concentrado y catodo de cobre y concentrado de molibdeno del afio 2020 al 2029.
Tomado de: Proyecciones efectuadas para el presente analisis.

La Figura 15 muestra los costos de venta, gastos de venta, depreciacion de venta, y
depreciacion y amortizacién del afio 2009 al 2019, donde los costos de venta estan en
funcidn a las ventas y se emple6 el promedio de las variaciones del afio 2016 al 2019 donde
los costos de venta son parecidos por el aumento de la capacidad instalada de la planta,
mientras en gastos se tiene una tendencia a aumentar y se empled el suavizamiento
exponencial de las variaciones anuales del afio 2009 al 2019. Para los calculos de las
depreciaciones y amortizaciones se emplea el suavizamiento exponencial de las variaciones
anuales del afio 2009 al 2019. La Figura 16 muestra las estimaciones de los costos y gastos
de venta y las depreciaciones y amortizaciones del afio 2020 al 2019, se observa que para el
afio 2020 se tiene una disminucion proporcional a la disminucién de la produccion y las

ventas por efecto del COVID -109.
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H Gastos 201,944 167,195 136,070 108,178 68,301 | 57,839 82,815 155,498 400,495 205,691 146,919
= Depreciacion y Amortizacién 100 | 1,630 1,630 1,630 1,630 1,630 3 876 | 954 = 954 | 954
® Depreciacion de Costo de Ventas | 77,971 86,056 82,431 94,242 107,620 164,985 244,471 472,121 455,513 511,344 534,047
= Costo de Ventas 450,176 558,273 823,070 764,159 685,814 630,866 617,530 1,080,04 1,311,771,498,67 1,419,74

Figura 15. Costos y Gastos de venta y depreciacion y amortizacion del afio 2009 al 2019.
Tomado de: Estados financieros de la empresa disponible en la bolsa de valores de Lima.

Costo y Gastos de Ventas

2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000
500,000
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gastos 214,681 140,731 | 143,855 | 146,008 | 151,895 | 153,573 | 151,715 | 156,938 | 158,458 | 160,624
B Depreciacion y Amortizacion 554 954 954 954 954 954 954 954 554 751

B Depreciacion de Costo deVentas | 443,167 | 465,326 | 488,592 513,022 538,673 565,606 593,887 623,581 654,760 687,498
B Costo de Ventas 994,996 1,333,526 1,374,119 1,402,095 1,478,601 1,500,401 1,476,266/1,544,137 1,563,894 1,592,041

Figura 16. Costos y Gastos de venta y depreciacion y amortizacion del afio 2020 al 2029.
Tomado de: Proyecciones efectuadas para el presente analisis.

En la Tabla 23, se muestra el consolidado de la informacion correspondiente a los
estados de ganancias y pérdidas de la informacion histdrica del afio 2009 al 2019 y de los
calculos del flujo de caja libre a partir de los conceptos de ventas, costos de ventas, gastos
de ventas, inversion, impuesto a la renta, depreciacion y amortizacion, ajuste cuentas por
cobrar, ajuste de cuentas por pagar, ajustes de inventario y CAPEX. En la Tabla 24, se
muestra el consolidado de la informacion correspondiente a los estados de ganancias y

pérdidas de la informacidon estimada del afio 2020 al 2029. Se incluye ahi mismo los
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calculos del flujo de caja libre a partir de los conceptos de ventas, costos de ventas, gastos
de ventas, inversion, impuesto a la renta, depreciacion y amortizacion, ajuste cuentas por

cobrar, ajuste de cuentas por pagar, ajustes de inventario y CAPEX.

Tabla 23

Calculo de los estados de ganancias y pérdidas entre los afios 2009 al 2019

| Cuenta 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ‘

Ingresos de Actividades Ordinarias 1,757,510 2,368,988 2,520,050 2,127,023 1,811,488 1,467,097 1,115,617 2,384,154 3,202,931 3,054,026 2,890,066
Concentrado Cobre 1,215,050 1,607,815 1,637,841 1,544,647 1,316,690 949,459 794,197 1,967,052 2,702,508 2,458,088 2,294,249

Catodo Cobre 506,317 625,827 673,956 434,290 342,773 393,112 250,830 247,431 241,725 251,908 244,277

Concentrado Molbdeno 36,143 135346 208,253 148,086 152,025 130,038 65,343 176,357 267,033 351,934 358,368

Precio Cobre ($/ton) 5,952 8,113 8,311 7,893 7,275 6,790 5,247 5,093 6,548 6,327 5,975

Precio Molibdeno ($/ton) 27,249 34,392 34,657 28,660 23,788 28,087 19,180 18,365 20,569 27,558 27,800

Contenido Metal Cu (Kton) 204.1 198.2 197.1 195.7 181.0 139.8 151.4 386.3 4127 388.5 384.0
Contenido Metal Mo (Kton) 13 3.9 6.0 52 6.4 4.6 3.4 9.6 13.0 12.8 12.9

Regalias Osinergmin y OEFA 0 0 0 0 0 -5,512 -3,753 -6,686 -8,335 -7,904 -6,828

Costo de Ventas 450,176 558,273 823,070 764,159 685814 630,866 617,530 1,080,043 1,311,771 1,498,674 1,419,748

Depreciacion de Costo de Ventas 77,971 86,056 82,431 94,242 107,620 164,985 244,471 472121 455,513 511,344 534,047
Amortizacién de costo de ventas 100 1,630 1,630 1,830 1,630 1,630 3 876 954 954 954

Ganancia (Pérdida) Bruta 1,229,463 1,723,029 1,616,179 1,266,992 1,016,424 669,616 253,613 831,114 1,434,693 1,043,054 935,317
Gastos 201,944 167,195 136,070 108,178 68,301 57,838 82,815 155,498 400,495 205691 146,919

Ganancia (Pérdida) Operativa 1,027,519 1,555,834 1,480,109 1,158,814 948,123 611,777 170,798 675,616 1,034,198 837,363 788,398
Impuesto a laRenta 303,118 458,971 436,632 341,850 279,696 180,474 50,385 199,307 305,088 247,022 232577
NOPAT 1,330,637 2,014,805 1,916,741 1,500,664 1,227,819 792,251 221,183 874,923 1,339,286 1,084,385 1,020,975

Depreciacién 86,056 82,431 94,242 107,620 164,985 244,471 472,121 455,513 511,344 534,047
Amortizaciones
Ajuste por cuentas por cobrar 157,035 -204,368 93,250 19,223 -181,356 15,627 230,424 44,887 -25680 -29912
Ajuste por cuentas por pagar 237,545 -152,696 -63,460 150,269 79,672 2,939 -211,878 217,320 -102,036 3177
Ajuste por inventario 182,998 993,965 45,137 -576,912 -833,167 -11,528 26,613 569,566 470,542 -125155
CAPEX (IME)
COX
FCL 1,698,267 1,613,859 328,497 -631,267 -2,070,435 -1,173,105 1,251,831 2,121,766 1,501,007 832,225

Nota: Elaborado en base a los estados financieros de la compafiia.
Tabla 24

Estado de resultados y flujo de caja libre proyectados para 2020 al 2029

| Cuenta 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ingresos de Actividades Ordinarias 2,128,948 2,390,527 2,485,802 2,555,092 2,728,319 2,814,932 2,754,303 2,910,207 2,962,175 3,031,465
Concentrado Cobre 1,662,975 2,390,527 2,485,802 2,555,092 2,728,319 2,814,932 2,754,303 2,910,207 2,962,175 3,031,465

Catodo Cobre 227,106 211,142 196,300 182,502 169,673 157,746 146,658 136,349 126,764 117,854

Concentrado Molibdeno 244,376 259,002 265,649 270,170 273,893 245,972 265,915 265,915 265,915 265,915

Precio Cobre ($/ton) 5,644 6,085 6,327 6,504 6,945 7,165 7,011 7,408 7,540 7,716

Precio Molibdeno ($/ton) 20,260 21,473 22,024 22,399 22,708 20,393 22,046 22,046 22,046 22,046
Contenido Metal Cu (Kton) 2095 393 393 393 393 393 393 393 393 393
Contenido Metal Mo (Kton) 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Regalias Osinergmin y OEFA -5,510 -7,384 -7,609 -7,764 -8,188 -8,309 -8,175 -8,551 -8,660 -8,816
Costo de Ventas 994,996 1,333,526 1,374,119 1,402,095 1,478,601 1,500,401 1,476,266 1,544,137 1,563,894 1,592,041
Depreciacion de Costo de Ventas 443,167 465,326 488,592 513,022 538,673 565,606 593,887 623,581 654,760 687,498
Amortizacién de costo de ventas 954 954 954 954 954 954 954 954 954 751
Ganancia (Pérdida) Bruta 689,831 1,053,480 1,076,477 1,083,929 1,145,469 1,143,380 1,087,594 1,135,249 1,126,586 1,126,129
Gastos 214,681 140,731 143,855 146,008 151,895 153,573 161,715 156,938 158,458 160,624

Ganancia (Pérdida) Operativa 475,149 912,749 932,621 937,921 993,574 989,807 935,879 978,311 968,128 965,504
Impuesto a la Renta -213,104 -409,368 -418,281 -420,658 -445618 -443,929 -419,742 -438,772 -434,205 -433,029

NOPAT 262,045 503,381 514,341 517,264 547,956 545,879 516,137 539,538 533,923 532,476

Depreciacion 443,167 465,326 488,592 513,022 538,673 565,608 593,887 623,581 654,760 687,498

Amortizaciones 954 954 954 954 954 954 954 954 954 751

Ajuste por cuentas por cobrar -85,498 -96,116 -108,110 -121,665 -136,988 -154,315 -173,915 -196,093 -221,194 -249,614
Ajuste por cuentas por pagar -77,330 -13,258 34,870 73,834 108,205 141,174 175,084 211,785 252,869 299,832
Ajuste por inventario -47,521 -51,633 -56,098 -60,949 -66,219 -71,944 -78,162 -84,917 -92,254 -100,225

CAPEX (IME) 6,456 6,731 7,020 7,323 7,641 7,976 8,327 8,696 9,083 9,286

CcoxX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCL 502,272 815,386 881,568 929,781 1,000,222 1,035,330 1,042,311 1,103,544 1,138,139 1,180,003

Nota: Proyecciones efectuadas para el presente trabajo en base a los estados financieros histéricos.
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7.5 Valor Actual (VA)

Habiendo estimado los flujos de caja libres para cada uno de los afios de estudio, se
procedera a calcular en primer lugar el valor presente para cada uno de los afios de dicho
periodo, considerando los WACCs calculados con los datos del afio 2019 y los de junio
2020 para incluir el efecto de la pandemia de COVID - 19, con estas dos tasas se
efectuaran los descuentos correspondientes, realizada esta operacion, el VA sera la suma
aritmética de todos los valores presentes correspondientes a los 10 afios de estudio.
Asimismo, dado que la vida de la mina esta estimada hasta el 2053 (Belling,2020) se ha
considerado calcular la perpetuidad para tener un panorama completo en la evaluacion.
Todos los célculos referentes al valor presente de los flujos calculados por cada afio
incluida la perpetuidad, asi como la estimacion del VA, se presentan en la Tabla 25

expresado en miles de délares americanos.

Tabla 25

Caélculo del VA para el periodo 2020 al 2029

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 PERPETUIDAD
FCL (en miles $) 502272 815,386 881,568 929,781  1,000222 1035330 1042311  1103,544 1138139 1,180,003

Aflo 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11

Valor Presente (en miles §) 463,728 695,044 693,793 675,584 670,996 642916 597,841 584,643 556,941 533,346 8,683,608
Valor Actual (enmiles $) 6,114,832

Valor actual con perpetuidad (en miles $) 14,798 441

Nota: Elaborado en base a los flujos de caja proyectados para este analisis.

7.6 Célculo del Valor de las Acciones

Finalmente, y habiendo encontrado que el valor del VA para un periodo de estudio
de 10 afios, comprendidos entre los afios 2020 al 2029, es de US$ 6,114,832,000 ddlares
americanos, solo resta encontrar el precio de cada accion, el cual se obtiene dividiendo el
VA entre el nimero total de acciones comunes de la empresa, por lo que se requiere
conocer el numero de acciones totales que dispone la empresa cuprifera lider del PerG en la
actualidad. Esta informacion se encuentra disponible dentro de los estados financieros del

afio 2019, donde se indica que el total de acciones comunes de la compafiia es de
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350,056,012 unidades, con lo que se estima que el valor de cada accion segun las
proyecciones efectuadas es de 17.468 US$ / Accion (Tabla 26). Considerando que el
periodo de explotacion de la veta actual de Cu en la empresa cuprifera lider del Peru es
hasta el afio 2053 y por mejora en la tecnologia minera varias minas estan pasando de un
minado de tajo abierto a un minado subterraneo con las mismas capacidades de extraccion
(Zehirov, Kaykov & Koprev, 2017) como en el caso de la mina Chuquicamata en Chile
(Flores & Catalan, 2018) y la mina Grasberg en Indonesia (Rumbewas & Adhiutama,
2019). Entonces, se puede considerar que la vida de la mina es a perpetuidad, con esto se
obtiene que el VA a perpetuidad es de US$ 14,798,441,000 ddlares americanos, con lo que

el valor de las acciones llegaria a 35.275 US$ / Accion.

Tabla 26

Caélculo del valor de la accién a 10 afios y a perpetuidad

Calculo valor unitario de la accion

Valor Actual (enmiles $) 6,114,832
# de acciones 350,056,012
Valor actual con perpetuidad (en miles §) 14,798,441
Pasivo total 2019 2,460,175
Caja 2019 10,119

Valor por accion $ (VA a 10 afios/ # de
acciones) 17.468

Valor por accion con Perpetuidad $ (VA con
Perpetuidad-pasivo+caja/# de acciones) 35.275

No solo se puede calcular el valor de la accion para nuevos inversionistas, sino que
se puede calcular también el valor de la accion para los poseedores actuales de las acciones;
en ese caso se parte del flujo de caja libre (FCL) se afiaden los gastos financieros,
amortizaciones y nuevas deudas obteniéndose el flujo de caja del accionista (FCA)como se
muestra en la Tabla 27. Estos nuevos flujos deben ser descontados a las tasas de descuentos
CAPMs de 11.687155% para 2020-2024 y de 11.618748% para 2025-2029 (Tabla 22) para

hallar los flujos descontados como se muestra en la Tabla 28 por los 10 afios, el valor actual
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de los flujos es de US$ 4,190,794 y considerando la perpetuidad el valor actual es US$
8,201,215. Con estos flujos se puede calcular el precio de la accidn para el accionista
incluyendo la perpetuidad (Tabla 29), que como se puede observar es de US$ 23.457 con
perpetuidad, que es cercano al valor de mercado antes de la pandemia y esta por encima del

valor de mercado luego de la pandemia.

Tabla 27

Flujo de caja del accionista proyectado por 10 afios

Cuenta 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCL 502,272 815,386 881,568 929,781 1,000,222 1,035,330 1,042,311 1,103,544 1,138,139 1,180,003
Gastos Financieros -104,070 -104,070 -9,070 -49,070 -49,070 -49,070 -48,070 -83,070 -63,070 -63,070
EF (escudo Fiscal) 46,674 46,674 4,088 22,007 22,007 22,007 22,007 28,286 28,286 28,286
Amortizaciones deuda -100,000 -305,000 -505,000 -262,810 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Nuevas Deuda 90,000
FCA 434,876 452,990 371,566 639,909 963,159 998,267 1,005,248 1,058,760 1,093,356 1,135,220

Nota: Elaborado en base a las proyecciones hechas para el anélisis.

Tabla 28

Flujo de caja del accionista descontado a 10 afios y con perpetuidad

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 PERPETUIDAD
FCA (en miles §) 434,876 452,990 371,566 639909 963,159 998,267 1,005,248 1,058,760 1093356 1135220

Alio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Valor Presente (en miles §) 389370 363047 266701 411249 54200 516207 465708 439441 406561 378,189 4010421
Valor Actual (en miles §) 4,190,794

Valor actual con perpetuidad (enmiles $) 8201215

Nota: Elaborado en base a las proyecciones hechas para el analisis.

Tabla 29

Valor de la accion para el accionista

Calculo valor unitario de la accion para el accionista

Valor Actual (enmiles $) 4,190,794
# de acciones 350,056,012
Valor actual con perpetuidad (en miles §) 8,201,215
Caja 2019 10,119

Valor por accion $ (VA a 10 afios/ # de

acciones) 11.972
Valor por accion con Perpetuidad $ (VA con
Perpetuidad+caja/# de acciones) 23.457
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7.7 Conclusiones

En el presente capitulo se ha desarrollado el anélisis de la valorizacion de la accion
correspondiente a la empresa cuprifera lider del Per(, para lo cual se ha definido una
combinacion de variables presentadas, a partir de las cuales se proyectan los estados
financieros, considerando en las proyecciones de los activos la cuenta por cobrar a las
relacionadas el factor de 13.81% respecto al afio anterior, segun los factores exdgenos y de
comercio internacional considerados. Las cuentas comerciales y anticipos se mantienen en
la proyeccién del mismo importe del 2019, por los gastos pagados por anticipado no se
considera la proyeccién porque no figura en los Gltimos estados financieros auditados. Por
los equivalentes de efectivo se opta la posicion de un incremento de 2%. Para el caso de la
caja, se considera que se han obtenido dos afios con proyeccion negativa, lo que implica que
las inversiones de rendimiento variable en esos afios serdn menores a lo proyectado para
tener caja positiva en esos afios. En el rubro de maquinaria y equipo se ejecuta el calculo
proyectado sobre una tasa de crecimiento o de mantenimiento del 5%. Las proyecciones del
pasivo corriente se estiman basadas en las notas de los estados financieros, para el pasivo
financiero a corto plazo se considera un importe fijo porque esta conformado por la parte
corriente de arrendamientos, ademas tener consideraciones a las divergencias tributarias con
SUNAT.

Los costos de venta se proyectan al 46.74%; la proyeccion de los ingresos
financieros se realiza mediante el analisis de las notas a los estados financieros para
determinar la composicion de las cuentas. La cuenta de gastos financieros se considera el
saldo del 2019, asi como los ingresos financieros; la proyeccion de los intereses del
préstamo se aplica el dato proporcionado por la empresa a sus auditores, el cual
corresponde a 1.90% mas la tasa Libor, al ser la moneda local. Con estos datos se obtuvo un

beta apalancado para la empresa de 0.98, que contribuye a que los WACCs sean de
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8.26483% y 8.31169%, con estas tasas de descuentos se procede a descontar los flujos de
caja. Con estas variables asumidas se determinan los CAPMs a aplicarse que en este caso
son de 11.61875% y 11.68716% como tasas de descuentos para los flujos de caja del
accionista. Con esto se determing el valor de la accion de la empresa para un periodo de 10

afios (US $ 17.468) y para una perpetuidad (US $ 35.275).
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Capitulo VI11: Discusion de Resultados

En este capitulo se analiza la informacion obtenida y se compara con el mercado
real a la fecha del estudio, se trata de establecer si es una inversion rentable y lo que debe
tenerse en cuenta para obtener valor en el mercado de la bolsa de valores. En el primer
punto se analiza el valor de la accién como una inversion tanto para la empresa como para
los nuevos inversionistas. Luego se analiza el valor de la accidn, pero desde el punto de
vista de los accionistas, para verificar si mantiene o crea valor como inversion a plazo
indeterminado. Finalmente se analiza los factores de incertidumbre que se consideran y que
son usuales en esta empresa por lo que deben ser tomadas en cuenta en cualquier analisis.
Finalmente, se considera los efectos del COVID — 19, los cuales tienen un efecto al
retrotraer el valor de la accion.
8.1 Analisis del Valor de la Accion Basado en el VValor de Mercado del Patrimonio

De acuerdo a lo proyectado para la empresa cuprifera lider del Peru el valor actual
de los flujos proyectados es de US $ 6,114,832,000 que dividido entre el nimero de
acciones dio un valor de US $ de 17.468 por accion, lo que indica que la accion en el
mercado ha generado valor porque al cierre de julio 2020 en la BVL el precio por accion
fue de US $ 17.50 para los inversionistas, esto indica que se ha creado un valor por accién
de US $ 0.32 sobre el valor contable. Si se analiza el valor de mercado de los activos (que
es igual al valor actual de los flujos con perpetuidad) que se ha calculado por US $
14,798,441,000 y se le resta el total pasivo del afio base (2019), se le suma la caja del
mismo afio y se divide todo entre el nimero de acciones se obtuvo el valor de US $ 35.275
por accion. Lo que indica que en el futuro inmediato podria resultar riesgoso comprar o
vender la accion en un corto plazo debido a que en estos momentos la pandemia ha afectado

a todas las economias lo cual a retrotraido el valor de la accion, siendo que a largo plazo los
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supuestos de mantenerse definen la misma como una inversion recomendable, porque el
valor a futuro seria superior al de hoy.

Segun los datos de la BVL en el Gltimo afio y medio los valores fluctuaron entre
US$ 24.50 y US$ 13.00 como se ve en la Figura 17, pero se han mantenido entre US$ 16.00
a US$ 18.00 cada accion, siendo que las variaciones extremas se han dado por efecto
especificos de la pandemia. La accion ha mostrado repuntes desde que se abrid la actividad
minera en el Pert y con el reinicio de las actividades relacionadas en China, lo cual activa
la demanda de materias primas, ademas de tomar medidas para evitar un rebrote del
COVID -19. Los ultimos dividendos pagados en el 2019 fueron de US $ 0.428503 por
accion, cuya fecha de corte fue el 16 de abril 2019, a esa fecha el precio de la accion era
US$ 24.35 lo que significa que a la sefialada fecha el rendimiento se define en 1.7597% por
accion (sin considerar el descuento de impuesto a la renta de 4.1% de los no domiciliados),
se debe indicar que el valor nominal por accion es de US$ 2.83 sobre este valor el
dividendo pagado indica un rendimiento de 15.14% lo que lleva a la generacion de una
expectativa falaz, lo que debe tenerse en cuenta en las futuras inversion y en el valor de

mercado.
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Figura 17. Valor al cierre de la accion de la empresa cuprifera lider del Per( de Ene-2019 al 5 agosto 2020.
Tomado de: Bolsa de valores de Lima. Recuperado de:
https://www.bvl.com.pe/inf_cotizaciones64650_Q1ZFUKRFQzE.html
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8.2 Valor de la Accion Desde el CAPM

En el parrafo anterior se ha analizado el valor de la accion desde el punto de vista
del patrimonio, pero también se puede analizar desde el punto de vista de los socios méas
antiguos, como se observa en la Tabla 29, donde el valor de la accidn bajo las tasas
combinadas del CAPM es de US$ 23.457 a perpetuidad lo cual es mayor al valor nominal y
mayor al valor de mercado a la fecha de analisis, con lo cual el inversor esta perdiendo
valor respecto al valor de mercado si la quisiera vender sus acciones en el corto plazo. Lo
que se debe tener en cuenta es el rendimiento que se encuentra en las utilidades no
repartidas y que genera en un futuro un dividendo por accién; asi como que sus acciones ya
han generado rendimientos anteriores. Se debe suponer que la empresa a la fecha esta
cumpliendo con la rentabilidad esperada por sus accionistas mayoritarios respecto a su
inversion inicial.
8.3 Incertidumbres a Tener en Cuenta en el Valor de la Accion

Se debe considerar los principales factores que contribuyen a la incerteza en el valor
de las acciones, tales como la variacion del precio del metal de acuerdo con las expectativas
de los analistas de los mercados de Cuy Mo. A la fecha los especialistas tienen un analisis
pesimista del precio futuro, esto debido a los efectos de la pandemia en las proyecciones y
la plausibilidad de una caida anormal en el mercado. A pesar de esto, se esté identificando
un aumento considerable en el precio de ambos metales, debido a la demanda futura del Cu
por parte de China, hecho que se veo reforzado al recordar que el Cu es un sustituto mas
barato que los superconductores como el oro y el platino.

Otro factor de incerteza esté referido a los gastos adicionales que pueden darse por
la pandemia del COVID - 19, a la fecha ha generado en la empresa en estudio un gasto de
100 millones de ddlares por ejemplo se ha implementado un campamento (Belling, 2020)

que alberga 2500 personas, donde deben permanecer los empleados para evitar el contagio
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hacia sus compafieros y familiares; procesos de seguridad a la llegada, permanencia y salida
de la mina. Asimismo, se han incrementado los espacios de trabajo segun las medidas
dictadas por el gobierno, se incremento el nimero de personas necesarias para cumplir los
cddigos de seguridad del COVID -19. Ademas, debera tenerse en cuenta los gastos futuros
que podrian generarse post COVID - 19 porque al ser un nuevo virus no se conoce si la
vacuna (cuando se fabrique) tendra efectos permanentes o debera ser aplicada cada cierto
tiempo similar a la de la Influenza que muta cada afio, con lo cual seria un gasto adicional a
incorporarse en la variable de anélisis.

Debe considerarse un factor que paso a segundo plano con la pandemia de COVID -
19 pero que genero ruido en el mercado es la guerra comercial entre China y EEUU, que se
estaba agravando porque en el 2020 se realizan las elecciones presidenciales en
Norteamérica y no se sabia si el actual presidente continuaba con su politica antagonista
hacia China o si seria reemplazado por uno méas negociador. Un factor que puede agravar
esta guerra comercial es el apoyo que China esta dando a algunos paises con su proyecto de
la nueva ruta de la seda, que se menciond en capitulos anteriores que generaria mayor
demanda de diversos metales incluido el Cu y Mo. Actualmente, EEUU debido a su politica
para que retornen las fabricas a su territorio se esta perfilando como en un demandante
importante de Cuy Mo. Un riesgo de esta guerra comercial es que se quiera condicionar la
compra de Cu y Mo indicando que se le venda a un solo pais toda la produccion, lo que

produciria un aumento ficticio del precio.
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Capitulo IX: Conclusiones y Recomendaciones

El presente capitulo resume los principales puntos que determinan el valor de la
accion de la empresa, y las variables consideradas con el objetivo de brindar
recomendaciones que coadyuven a mejorar el valor de la accién de la empresa cuprifera
lider del PerG. De ahi que la primera parte contiene las conclusiones a las que se ha llegado
luego de analizar los factores externos, internos y reportes financieros calculados y
proyectados; mientras que la segunda detalla las recomendaciones basadas en los hallazgos
del estudio de las variables que la empresa debe considerar para optimizar la proyeccion
realizada.

9.1 Conclusiones

Considerando que el valor de la accidn es muy sensible al precio internacional del
Cuy Mo, y dado que es un factor externo donde la empresa no tiene ninguna capacidad de
influir, mas aun en el actual prondsticos pesimistas a corto plazo a raiz de la pandemia; se
debe realizar proyecciones del valor de la accion incorporando variables vinculadas al
proceso de readaptacion y definicion de nuevos impactos a causa de la pandemia del
COVID-19, la cual conlleva a cambios en la cadena de suministros, reducciones y
readaptaciones en las operaciones, retrasos en sus planes de accion e impactos en los
distintos actores involucrados al sector minero en general. Asimismo, la produccion es otra
variable sobre la cual es sensible el valor de la accion, la cual no puede ser modificada
debido a que a empresa se encuentra operando al méximo de su capacidad instalada, a partir
de la ampliacion que se dio en el 2014 con dicho fin. Sin embargo, la variable que gestiona
la empresa, y que es sensible al valor de la accion, es el costo de venta, siendo que la
empresa tiene un programa de mejoras e innovaciones para la efectividad y eficacia de los
procesos que implementa, pero la disminucion no se refleja en las variaciones del costo de

venta calculadas de sus estados financieros para este analisis.
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El valor de la accion en la BVL se vio afectada de manera brusca al inicio de la
declaracion de pandemia en Perd, pero se fue recuperando debido a que la afectacion de la
demanda de este comodity por parte de China esta regresando a niveles similares a los
esperados antes de la pandemia. A pesar de haber considerado proyecciones conservadoras
del precio del CU, a partir de los valores recogidos en
Platform.marketintelligence.spglobal.com. (2020b); los resultados de la valorizacién de la
accién a mediano y largo presentan una tendencia a que el valor de la accién de la empresa
lider del sector cuprifero del Peru se incremente con el tiempo; en el presente analisis se
pudo apreciar el sustento de estas estimaciones y se puede visualizar como el incremento
del valor de la accion es mayor mientras el periodo de andlisis se incrementa. Esto indica
que se esta generando valor dado que el valor bursétil es mayor al valor intrinseco; la
valorizacion efectuada es Util para la empresa y para los futuros inversionista al demostrar
que el efecto del COVID -19 no reduce el valor de la accion.

De lo analizado, también se puede concluir que la empresa no mensuro
adecuadamente los efectos de aplicar incorrectamente las normas tributarias peruanas, lo
que ha generado que en los dos ultimos afios se eleve el gasto en multa e intereses. En 2019
la empresa luego de perder el reclamo tributario en los fueros nacionales accede a pagar
bajo protesta el reclamo tributario, pero acogiendo al fraccionamiento durante cinco afios
generando un gasto excepcional por intereses y multas por ese periodo. Los socios
principales han presentado un reclamo en los fueros internacionales lo que puede mellar la
imagen de la empresa. De acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas (Agencia de
Noticias Andina, 2020a) el gobierno peruano ha ganado 14 de los 17 arbitrajes presentados
ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), con

lo cual la probabilidad de pagar los gastos del reclamo cuando sea rechazado es mayor.
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La empresa cuprifera lider del Per( tiene la vision de ser la mas segura en la
produccion de Cu del Perd, para ello ha enfocado su mision en el compromiso de
implementar y optimizar las condiciones laborales brindadas a sus trabajadores
estableciendo para ello parametros de excelencia y calidad en sus procesos de produccion.
La empresa esta comprometida con el cuidado ambiental y esté atenta al posible impacto
ambiental a consecuencia del desarrollo de sus actividades, cuyo impacto busca compensar
con la ejecucion de otras acciones que beneficien a la comunidad bajo su &mbito de
influencia. La empresa tiene como fortalezas un alto retorno de capital, un bajo nivel de
apalancamiento, la ejecucion de procedimientos optimizados lo cual conlleva a bajos costos
de produccion, una buena relacion con las comunidades; como oportunidades, se identifica
que puede aumentar su portafolio de proyectos de exploracién, mejorar en la relacion y
afianzar ain mas la comunicacion de los portavoces y representantes de la mina con la
comunidad; como debilidades tiene un alto grado de sindicalizacién de parte de sus
trabajadores, dependencia del precio internacional de Cu, necesidad de agua, exigencia de
las comunidades; entre sus amenazas, se identifican la absorcion o fusién entre
corporaciones, los conflictos sociales en la zona de afluencia, caida de demanda de Cu,
cambio en la legislacion peruana relacionada al rubro minero y la factibilidad de ocurrencia
de accidentes ambientales.

La empresa tiene un limitado poder de negociacion con sus clientes y un alto poder
de negociacién con sus proveedores, bajo nivel de negociacion con colaboradores y nivel
medio de negociacion con el estado, competencia perfecta en el precio del Cu (commodity),
existe un aumento de oferta por nuevos entrantes en el mercado internacional de Cu.
Ademas de identificarse pocos sustitutos de este material y un aumento del uso del mismo
en los sectores industriales, y finalmente el aumento de las compras hostiles, absorciones o

fusiones entre las corporaciones mineras a partir de los futuros escenario a consecuencias de
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las actuales fluctuaciones post COVID - 19. Dentro los métodos de valoracion de empresas
existentes se considera que el de flujo de caja descontado es el mas adecuado, porque
permite obtener el valor presente de los flujos de caja que se proyectan, de manera que los
importes son comparables sobre una misma base al dia de hoy, en adicién del analisis de la
data histérica.

9.2 Recomendaciones

Del andlisis realizado se recomienda al inversionista nuevo que invierta en la
empresa, pero que al hacerlo lo haga considerando dicha inversion como largo plazo,
debido a que la misma proyecta generar rentabilidad a través de sus activos y la distribucion
de dividendos. No se recomienda invertir en estas acciones para tenerlas por un corto plazo,
debe ser una inversion a largo plazo, debido a la actual sensibilidad que presentan ante la
demanda y las proyecciones al alza del precio internacional del mineral a partir de los
préximos cinco afios. Respecto a las acciones que tienen los inversionistas fundadores, se
recomienda que los mismos deben conservarlas, debido a que su valor patrimonial es mas
alto que el valor del mercado. Para aumentar la rentabilidad de las acciones se recomienda
que tengan planes de mitigacion para los efectos de las incertezas en el precio internacional
y de la demanda esperada de mineral; por ejemplo, en sus proyecciones usar los valores
pesimistas o conservadores, para presentar proyecciones que no tengan grandes variaciones
cuando se compara lo presupuestado con el real.

Es recomendable que la empresa realice un analisis o contrate una consultoria
especializada de cada una de las partidas relacionadas al costo de venta, ello debido a que
las eficiencias implementadas no se estan reflejando en una reduccion del mencionado
costo. Asi se podra evaluar el costo - beneficio del programa INNOVA y analizar el modo
de perfeccionarlo y conlleve con ello a un reflejo real de la eficacia y eficiencia en los

estados financieros. A su vez, deben fijarse metas de reduccion de costos en base a las
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mejoras introducidas y tener planes de contingencia ante posibles desviaciones a esas
metas. Es necesario que la empresa amplié su portafolio con nuevos proyectos de
exploracién en un futuro de largo plazo para que se mantenga o convierta en una empresa
de mayor produccion de Cu y genere expectativas positivas a sus accionistas, dado el
expertise de su personal, los nuevos métodos o procesos patentados en la produccién de Cu.

Por ultimo, la empresa debe contar con un plan de contingencia por si se presenta
una segunda oleada de contagios del COVID -19 o para las futuras consecuencias que se
deban afrontar durante el tiempo que demore encontrar una cura real para este nuevo virus.
Entre las situaciones a prevenir, se identifica un periodo incierto para la actual coyuntura de
aislamiento social, lo que genera stress en las personas y ello conlleva a tener repercusiones
en el desemperio de los trabajadores, para lo cual la empresa debe poder adelantarse a
implementar medidas que mitiguen o eliminen este stress en el personal y su familia. Se
debe evaluar si el nuevo campamento implementado serd permanente y si es capaz de
funcionar en una cuarentena prolongada; si se implementaran otros mecanismos de trabajo
remoto o de modalidad mixta, cuya cuantificacion de costos se sincera progresivamente una
vez vaya transcurriendo la nueva cuarentena.

A la par de lo expuesto, la compafiia debe mapear a sus competidores y posibles
entrantes con la finalidad de no perder mercado, conjuntamente de pronosticar el
comportamiento del precio del Cu, debido a que de haber mayor oferta el precio podria
tender a la baja en los préximos afios. Esta posibilidad del aumento de la oferta de Cu en el
mercado peruano y mundial se sustenta en la informacion concerniente a la proxima
implementacion de la mina Quellaveco, la cual se incorpora a la produccion en el afio 2022,
con una produccion estimada y un ingreso al mercado del 70% de la produccion de la mina

Cerro Verde. Sea ha identificado el proximo ingreso al mercado de la produccion y oferta



136

de Cu de la mina Cobre Panama, la cual se encuentra dotada de una importante produccion
mundial del sefialado mineral de Cu, segun la informacion de acceso publico analizada.
Adicionalmente, y a partir de la particular coyuntura mundial a causa del COVID —
19, la empresa debe reevaluar todos los campos internos y externos, respecto al impacto
social y econémico que la pandemia ha generado a la fecha y las proyecciones de su
evolucion y lo que debe esperarse para el futuro del sector cuprifero en el Pert y el mundo.
En cuanto al aspecto interno, se puede concluir que la empresa es operada por el socio
principal (Freeport-McMoran), el cual tiene una politica de cumplimento de las normas
peruanas, excelencia operacional y mejora en la capacidad operativa, siendo el mayor
productor de Cu en el Peru. En relacion a otros indicadores de gestidn efectiva, es preciso
sefialar que efectla politica de contrataciones de personas dentro de la zona de influencia,
cotiza en la BVL, tiene un sistema integrado de gestion con normas ISO y programas de
innovacion con mejoras constantes en sus procesos. Este Gltimo indicador resultara la
piedra angular de su constante adaptacién y mejora para optimizar su performance a la
cambiante coyuntura, siendo que la continua mejora de sus procesos productivos y de
gestion de la cadena de suministros afianzaré dicha respuesta ante la incertidumbre del

mercado.
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Capitulo X: Reporte Ejecutivo de Consultoria

En el presente capitulo se redacta el informe a ser entregado a la gerencia de la
empresa cuprifera lider del Peru de acuerdo con la consultoria solicitada sobre el analisis
del precio de su accion con una proyeccion de 10 afios y a perpetuidad. Este informe es un
resumen de los factores mas importante que afectan el valor de la accién y lo considerado
plausible de implementacion con la finalidad de mitigar sus futuros impactos. Asimismo, se
indican algunas recomendaciones para generar valor en el mercado bursatil para su accion.
Informe Final del Trabajo de Valorizacion de Acciones Realizado para la Accion de la
Empresa Cuprifera Lider del Pert

Desde el afio 2007, la matriz es la operadora de la empresa al poseer la mayoria de
las acciones. A la fecha, se identifican factores de impacto externo e internos en la empresa;
uno externo, del cual no tiene control, es la variabilidad en el precio del Cu en el mercado
internacional; y uno interno, del cual, si tiene control, es la priorizacion de la seguridad de
sus trabajadores como parte del objetivo para lograr su visién. Dada su posicién en el
mercado tiene poder sobre sus proveedores, pero no sobre su competencia y posibles
competidores, y no tiene poder de negociacion sobre sus clientes debido a que su
produccion en su mayoria se vende a sus empresas relacionadas. Para el analisis de
valorizacién se aplica el método de flujo de caja descontado, el cual permite realizar
proyecciones de la actividad y descontarla a valor presente para viabilizar la comparacion
del precio al dia de hoy.

Para ello se asume diversos supuestos, de ahi que para la venta se considera la
produccion a maxima capacidad excepto para el 2020 que se considera en el primer
trimestre una pérdida de un tercio de su capacidad operativa a efecto del inicio de la
pandemia y la cuarentena inicial. Asimismo, se considera el costo de venta en funcion a las

ventas, y se asume en el 2020 un gasto de 100 millones de délares por efecto del COVID -
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19 bajo el concepto de implementacion o adecuacion de lo necesario para continuar con las
actividades, como por ejemplo la habilitacion de un campamento seguro. Se han
considerado dos escenarios para proyectar las variables de WACC y CAPM, uno con los
datos al 31 de diciembre 2019 y el otro al 30 de junio 2020 para tener el impacto del
COVID - 19 en las variables y poder tener un flujo descontado afectado por la pandemia en
los afios 2020-2025.

El valor de la accion ha generado y genera valor en el mercado, de acuerdo con el
analisis realizado de los diferentes factores que han afectado su valor en los ultimos 10
afios, lo cual conlleva a un sostenible crecimiento del valor patrimonial. Esto se afirma al
comparar el valor estimado para una proyeccién de 10 afios, cuyo valor se encuentra en
US$ 17.468 la accion, valor que se relaciona con el valoren la BVL, de acceso publico para
la ciudadania, el cual se valoriza al 31 de julio 2020 en US$ 17.50 la accion. El valor al
proyectarse a perpetuidad se incrementa a US$ 35.275, con lo cual se evidencia que la

empresa resulta en una inversion rentable a largo plazo.

Calculo valor unitario de la accion

Valor Actual (enmiles $) 6,114,832
# de acciones 350,056,012
Valor actual con perpetuidad (en miles $) 14,798,441
Pasivo total 2019 2,460,175
Caja 2019 10,119

Valor por accion $ (VA a 10 afios/ # de
acclones) 17.468

Valor por accion con Perpetuidad $ (VA con
Perpetuidad-pasivo+caja/# de acciones) 35.275

El valor de la accidn de la empresa es sensible a la demanda y los precios
internacionales de los minerales, los cuales dependen de las variaciones de las economias
de EEUU y China, debido a que la demanda de metales en dichos paises se correlaciona con
el aumento de su produccién y demanda de Cu. Dicha situacién, que resulta de un factor

externo, conlleva a que la empresa no controle del todo sus proyecciones futuras, exigiendo
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una actitud conservadora o pesimista para no crear falsas expectativas en torno al valor de
la accidn. Un segundo factor adicional correlacionado a la reduccién significativa en el
precio de la accion, la cual paso de US$ 18 a US$ 13, es la aparicion de la pandemia
COVID -19, situacién que ademas de afectar a todo el mundo, ha paralizado muchos
proyectos debido a la incertidumbre generada por este nuevo virus cuyas consecuencias se
van conociendo gradualmente. En adicidn, la produccién de Cu se ha paralizado por las
cuarentenas decretadas en algunos paises productores. Otro cambio radical a raiz de la
pandemia es la forma de trabajar y de interactuar entre las personas, lo que ha conllevado a
que se priorice el trabajo remoto, siendo que las labores que pueden ser ejecutas de manera
no presencial se realicen desde las casas, y las actividades que no puedan realizar de manera
remota exigen la adecuacion de los lugares de trabajo, tanto por los aforos como por las
medidas de seguridad que se deben implementar en base a las normativas de seguridad y
salud de los trabajadores, hecho genera sobrecosto que en sumatoria afectan a los gastos
operativos y de venta, y que por lo tanto afectan a los flujos proyectados. Dicho gasto
adicional asciende a 100 millones de dolares para el primer afio de la pandemia, el cual se
ajusta y adapta en base a la optimizacién de las medidas de adaptacion ya tomadas.

El factor externo relacionado a la guerra comercial entre China y EEUU que afecta
el precio de los metales y de otros productos se ha detenido momentaneamente a raiz del
surgimiento de la pandemia, asumiendo que luego de controlar el COVID - 19 China
procederd a replantear su proyecto de la nueva ruta de la seda, apuntando a apoyar s6lo a
los paises que han respondido de mejor manera a la pandemia, con lo cual se espera que la
demanda de Cu y Mo se incremente por los proyectos de desarrollo factibles de ser
financiados. El factor social del impacto de las actividades de la empresa y su relacion con
las comunidades se encuentran controlado debido a que ha cumplido con lo pactado y

efectla obras en beneficio de las comunidades afectadas por la actividad.
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En el analisis no se ha considerado el impacto de los probables gastos legales por el
reclamo presentado ante el CIADI por el principal accionista la empresa matriz, debido a
que los reclamos de impuestos a las regalias que se perdieron con SUNAT no constituyen
un gasto que deba asumir la empresa local sino la matriz. Ademas, la empresa se encuentra
pagando la deuda tributaria, acogiéndose al fraccionamiento tributario pactado a 66 meses
de pago con SUNAT. Se considera que la empresa debe evaluar en el futuro los posibles
impactos de no aplicar los cambios tributarios que le afecten y establecer contratos con
todas las especificaciones necesarias para evitar estas dudas de interpretacion.

Los factores internos que ayudan a mejorar la posicion de la empresa son las
innovaciones constantes que efectlan, sin embargo, las mismas no se plasman en los
estados financieros de manera visible, sobre todo en el costo de venta, constituyéndose en
un inversion poco rastreable, y por ende inviable de cuantificar su impacto; por ello se
recomienda que se revise o contrate una consultoria especializada de los items que
conforman este rubro para identificar en que actividades producen menor impacto y

redireccionar los recursos hacia actividades que generen mayor valor agregado.
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