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RESUMEN EJECUTIVO

Mediante la presente investigacion se realizara una estimacion del valor econdémico de
la Sociedad Punta del Cobre S.A, una empresa productora de cobre. Teniendo como
principal objetivo determinar el precio de accion al 31 de Diciembre de 2014, mediante
dos métodos; Flujo de Caja Descontados y Opciones Reales, realizando un analisis técnico

de los valores obtenidos.

El periodo de analisis comprendido seré desde 2011 a 2014, mientras que el horizonte
de tiempo para la proyeccion de los flujos futuros de la compafiia, comprendera hasta
Diciembre de 2024. Para dar cumplimiento a los objetivos de la investigacion, se realizara
un analisis estratégico de la empresa, analisis que incluye un estudio sobre la industria del

cobre y de las principales variables que afectan al sector minero.

También se abordara el comportamiento histérico que ha tenido la empresa, sus estados
de resultados, balance general, politicas de financiamiento y estructura de capital; lo que
permitira proyectar el comportamiento econdémico de Pucobre en el horizonte de tiempo

estipulado.

Los flujos de caja futuros de la compafiia serdn descontados mediante la tasa de

descuento, Costo Promedio Ponderado (WACC), equivalente a un 9,3%.

El Método de Flujo de Caja Descontados nos permitié obtener un precio por accion de
$2.134. Mediante la valoracion basada en Opciones Reales los resultados del precio de la
accion estimados fueron los siguientes: Modelo Geométrico Browniano $1.658,96.
Modelo Binomial $2.161,9295. Modelo Black Scholes $2.161,9295. Simulacion de
Montecarlo $2.161,9297. Los precios de accion estimados bajo los distintos métodos son
inferiores al precio de mercado al 31 de Diciembre de 2014 transado en la Bolsa de

Comercio de Santiago, el cual fue de $2.295.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

PROBLEMA DE INVESTIGACION

En el pasado, el valor de una empresa ha estado asociado al valor de sus activos, tales
como edificios, maquinarias o su recurso humano, sin embargo, hoy determinar el valor
0 precio de una empresa no solo incluye el valor presente de la organizacién, conformado
por sus activos, pasivos, derechos, obligaciones y patrimonio, sino que, también implica

las expectativas futuras acerca de los beneficios que la empresa espera obtener.

El valor de una empresa del cual hablamos anteriormente no debe ser confundido con
la creacion de valor, pues éste es el principal objetivo que las compafiias de esta era
debiesen tener. Van Horne, J (1997), dice que el objetivo de toda compariia debe ser crear
valor para sus accionistas, valor que se ve representado por el precio en el mercado de las
acciones comunes de la empresa, lo cual, a su vez, es una funcion de las decisiones sobre

inversiones, financiamiento y dividendos de la organizacion.

Chile es el mayor productor y exportador de cobre en el mundo, siendo esta actividad,
fundamental para el funcionamiento de la economia nacional; por la alta inversion
relacionada al negocio de la mineria, los altos voliumenes de produccion y las expectativas
futuras. Segun el Consejo Minero la participacién del sector minero en el PIB nacional
se encuentra en torno al 13%, llegando a mediados de la década del 2000 a un 20% de

participacion.

En la actualidad las proyecciones de crecimiento econémico a nivel mundial no son
optimistas, lo cual representa un riesgo latente para nuestra economia, por la estrecha
dependencia que existe entre los niveles de venta del mineral y el crecimiento econémico
de las grandes potencias mundiales; siendo la desaceleracion de China la mayor amenaza

para la industria.

En cuanto a los montos involucrados en proyectos mineros en ejecucion se aproxima a

20 mil millones de délares, mientras que los proyectos en estudio superan los 40 mil

11



millones para el afio 2015 segun el Consejo Minero. Los altos montos involucrados en
esta materia, son de gran relevancia para nuestra economia, por lo cual se debe tener en
cuenta algunos desafios como el minimizar los efectos de la desaceleracion de las grandes
potencias mundiales, los costos de energia, pérdida de competitividad en la produccion
del cobre, fluctuaciones del ddlar, entre muchos otros factores; para que de esta forma

no se vea afectado el desarrollo del pais.

La importancia de la valoracion de empresas en la industria minera, nace de larelevancia
de éste sector para nuestro pais; para esto nos hemos enfocado en determinar el valor
economico de Sociedad Punta del Cobre S.A. la cual posee una calificacién de mediana
mineria, actualmente se encuentra en la ejecucion y estudio de distintos proyectos para
su expansion, representando un atractivo para los inversionistas y otras compafiias del

sector.

12



1.2 OBJETIVOS

General:

“Determinar el valor economico de la empresa Sociedad Punta del Cobre S.A., bajo

condiciones de incertidumbre”.
Especificos:

1. Analizar lainformacion financiera de Sociedad Punta del Cobre S.A. para su valoracion.

2. Estimar las principales variables que afectaran el desempefio de la compafiia en el
futuro.
Proyectar los flujos de caja de la empresa.

4. Valorizar las politicas de financiamiento de la empresa en ambientes riesgosos.

5. Valorizar los titulos de propiedad de la compafiia en condiciones de incertidumbre
mediante el método de Flujos de Caja Descontado.

6. Valorizar los titulos de propiedad de la compafiia en condiciones de incertidumbre
mediante el método de Opciones Reales.

7. Analizar técnicamente la valoracion de las acciones.

1.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Nuestra investigacion dara respuesta a las siguientes preguntas:

¢ Qué es el valor de una empresa?

e ;Cuales son los principales modelos que existen para valorar una empresa?

e ;Qué caracteristicas tiene la empresa y su sector industrial?

e ;Cuél es el comportamiento financiero historico que ha tenido la empresa?

e ;En qué situacion se encuentra la empresa y cuales son sus principales fuentes de
financiamiento?

e ;Que factores influyen en las proyecciones futuras de la empresa?

e ;Como evolucionara el precio de la accion de la empresa?

13



14

1.5

JUSTIFICACION

La valoracion de empresas es un ejercicio que cada vez toma mayor relevancia en los
mercados dindmicos en los cuales nos encontramos; siendo de vital importancia para los
inversionistas, gerentes, acreedores, socios 0 posibles compradores; el conocer o
determinar el valor de una compafiia, considerando comportamientos historicos del
mercado y de la empresa, para poder asi predecir comportamiento de ésta en el futuro, en
condiciones de incertidumbre. La valoracion de empresas puede ser relevante para realizar
operaciones como compraventa, determinar el valor de empresas cotizadas en la bolsa,
sistemas de remuneracion basados en la creacion de valor, decisiones sobre la continuidad

de las operaciones, planificacion estratégica, fusiones, entre otras.

La siguiente investigacion abordaré la valoracion de una empresa del sector econémico
mas importante de la economia nacional; la mineria. La valoracion de este tipo de
empresas es de gran ayuda, principalmente por las altas perspectivas que se tiene para

estos mercados.

El principal aspecto diferenciador de esta investigacion es la aplicacion de una
valoracion mediante métodos basados en opciones reales; un método que esta siendo cada
vez mas utilizado para valorar proyectos y empresas, incorporando de mejor forma el
riesgo y la volatilidad de los mercados. De esta forma podremos tener una comparacion
del valor econédmico de la empresa, obtenido mediante los métodos tradicionales de flujos

de caja descontados y la valoracion mediante opciones reales.

VIABILIDAD

Como estudiantes memoristas de Ingenieria Comercial nos encontramos con las
aptitudes necesarias para guiar, estudiar y concluir ésta investigacion. Ademas de poseer
los recursos bibliograficos, académicos y de infraestructuras para llevarla a cabo. La
informacion requerida para este proyecto de titulo, es informacion publica y disponible,

por lo que no representa una mayor complejidad en cuanto a costos asociados.

14



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

La valoracion de empresas, desde el punto de vista del comprador se trata de determinar
el valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la empresa al ser
adquirida, mientras que desde el punto de vista del vendedor, se trata de saber cual serd el
valor minimo al que deberia aceptar la operacion, lo anterior segun Fernandez, P (2012).

Antes de hablar de valoracion, es preciso distinguir la diferencia entre valor y precio,
puesto que ambas palabras no poseen el mismo significado. El valor de una empresa por
definicidn es subjetivo, puesto que tiene distinto valor para el comprador y para el
vendedor. Por otro lado, el precio es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan

realizar una operacién de compra-venta de la empresa.

2.1. TIPOS DE VALOR

La palabra valor puede alcanzar distintos significados para diferentes personas, en vista

de esto es preciso sefialar la forma en que se emplea y se interpreta el término.

e Valor de liquidacién: Hace referencia a la cantidad de dinero que se podria obtener
si se vendiera un activo o grupo de activos (ejemplo: la propia empresa)
independientemente de su organizacion operativa.

e Valor de negocio en marcha: Es la cantidad en que se podria vender una compafiia
COmMO un negocio en operacion continua.

e Valor contable: Este valor se basa en valores historicos, es decir, el valor contable de
una empresa, es la diferencia entre el total de sus activos, el total de sus pasivos y
acciones preferentes, segun el balance general.

e Valor de mercado: El valor de mercado es el precio por el cual una empresa o activo
se intercambia en el mercado abierto.

e Valor intrinseco: Es el valor que un activo o empresa deberia tener si se cotizara de
manera adecuada, considerando todos los factores que intervienen en la valoracion,

tales como, activos, ingresos, prospectos futuros, condiciones del mercado, entre otros.

15



2.2. POR QUE Y PARA QUIEN VALORAR

Segun Fernandez, P (2012), habitualmente una valoracion tiene distintos propositos y
estos dependeran directamente con los objetivos que tengan los accionistas de la empresa.

Por otro lado indica que el valor de un comprador es diferente al que percibe el vendedor.

A continuacion se detallan los distintos propdsitos de una valoracion segun Fernandez.

e Operaciones compra-venta: Para el comprador, la valoracion le indica el precio
méaximo a pagar. En cambio, para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo
por el que vender. También le proporciona una estimacion de hasta cuanto pueden
estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

e Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: Es util para comparar el valor
obtenido con la cotizacion de la accién en el mercado, para decidir en qué valores
concentrar su cartera y por ultimo la valoracion de varias empresas, su evolucion sirve
para establecer comparaciones entre ellas y adoptar estrategias.

e Salidas a la bolsa: La valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen
las acciones al publico.

e Herencias y testamentos: La valoracidn sirve para comparar el valor de las acciones
con el de los otros bienes.

e Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: La valoracion de una
empresa 0 una unidad de negocio es fundamental para cuantificar la creacion de valor
atribuible a los directivos que se evalla.

e Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (Value drivers): La
valoracion permite identificar las fuentes de creacion y destruccion de valor. Para la
organizacion es de suma importancia ya que asi puede potenciar sus areas de negocios
que crean valor o modificar unidades de negocio que no estén agregando valor a la

empresa.
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2.3.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La valoracién de una
empresa Yy de sus unidades de negocios es un paso previo a la decision de: seguir en el
negocio, vender, fusionarse, crecer o0 comprar otras empresas.

Planificacion estratégica: Decidir qué productos/lineas de negocio/paises/clientes. ..
mantener, potenciar o abandonar. Ademas permite medir el impacto de las posibles
politicas y estrategias de la empresa en la creacion y destruccién de valor.

Procesos de arbitraje y pleitos: Requisito a presentar por las partes en disputas sobre
precios. La valoracion mejor sustentada suele ser mas préxima a la decision de la corte

de arbitraje o del juez (aungue no siempre).

METODOS DE VALORACION

2.3.1. Métodos basados en el balance

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del

valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que consideran

que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance. Proporcionan el valor

desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la posible evolucion futura

de la empresa ni otros factores que la afecten como pueden ser: problemas de recursos

humanos, de organizacion, contratos, entre otros factores que no se ven reflejados en los

estados contables.

Los tipos de valor basados en el balance son:

Valor contable: El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros,
patrimonio neto o fondos propios de una empresa) es el valor de los recursos propios
que aparecen en el balance. Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total
y el pasivo exigible, es decir, el excedente del total de bienes y derechos de la empresa
sobre el total de sus deudas con terceros.

Valor contable ajustado: Este método trata de salvar el inconveniente que supone la

aplicacion de criterios exclusivamente contables en la valoracion. Cuando los valores

17



2.3.2.

de los activos y pasivos se ajustan al valor de mercado, se obtiene el patrimonio neto
ajustado.

Valor de liquidacion: Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su
liquidacidn, es decir, que se vendan sus activos y que se cancelen sus deudas. Este
valor se calcula deduciendo del patrimonio neto, ajustado los gastos de liquidacion del
negocio (indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la
liquidacion). Logicamente, la utilidad de este método esté restringida a una situacion
muy concreta, como es la compra de la empresa con el fin de liquidarla posteriormente.
Valor substancial: Este valor representa la inversion que deberia efectuarse para
constituir una empresa en idénticas condiciones a las que se esta valorando. También
puede definirse como el valor de reposicion de los activos, bajo el supuesto de

continuidad de la empresa, por oposicion al valor de liquidacion.

Métodos basados en la cuenta de resultados

A diferencia de los anteriores, estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la

empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los

beneficios, de las ventas o de otro indicador.

Valor de los beneficios (PER)?: Seguin este método, el valor de las acciones se obtiene
multiplicando el beneficio neto anual por el coeficiente PER, es decir:
Valor de las acciones = PER X Beneficio
Valor de los dividendos: Son los pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en
la mayoria de los casos, el unico flujo periddico que reciben los accionistas. Segln
este método el valor de una accion es el valor actual de los dividendos que esperamos
obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se esperan
dividendos constantes todos los afios, este valor se puede expresar como:
Valor de la accion = DPA/ Ke

1 PER (Price Earnings Ratio) de una accion indica el multiplo del beneficio por accién que se paga en la
bolsa. Fernandez, P (2000). Capitulol, pag. 34.
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Donde:
DPA = Dividendo por accién repartido por la empresa.
Ke = Rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de los recursos
propios es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados. Se obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del

estado a largo plazo y la prima de riesgo de la empresa.

2.3.3. Meétodos mixtos basados en el fondo de comercio o goodwill

El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su
valor contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio pretende
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no
aparece reflejado en el balance pero, que sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras
empresas. Estos métodos parten de un punto de vista mixto; por un lado, realizan una
valoracion estatica de los activos de la empresa y por otro, afiaden cierto dinamismo a

dicha valoracion porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro.

2.34. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (Cash Flows)

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a traves de la estimacion de
los flujos de dinero que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de

descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de
los Cash Flows correspondientes a las operaciones de la empresa. En este tipo de
valoracion se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de fondos. La
determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes; ya que se

realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y en la practica muchas
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veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o vendedores

no dispuesto a invertir o0 a vender por menos de una determinada rentabilidad, etcétera).

2.3.4.1. Método general para el descuento de flujos

Los distintos métodos basados en los descuentos de flujos de fondos parten de la
siguiente expresion:
CF CF CF CF, + VR
V= 1 + 2 + 3 + e+ _n _ "'n
1+K (1+K)? @(A+K)3 1+ K)"

Donde:
CF; = Flujo de fondos generados por la empresa en el periodo i.
VR,, = Valor residual de la empresa en el afio n.

K = Tasa descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duraciéon indefinida de los flujos
futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a
partir de ese precio y obtener el valor residual en el afio aplicando la forma simplificada

de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante.

1+g>

VR, = VR, (k —

A pesar de que los flujos pueden tener una duracién indefinida puede ser
admisible despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor
actual es menor cuanto mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja

competitiva de muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afios.

2.3.4.2. Determinacion del Cash Flow adecuado para descontar y el balance

financiero de la empresa

Antes de desarrollar los diferentes métodos de valoracion basados en el descuento de
flujos de fondos, es necesario definir los distintos tipos de flujos de fondos que pueden

considerarse para la valoracion. Para entender cuales son los Cash Flows basicos que se
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pueden considerar en una valoracion, en el siguiente cuadro se representa un esquema de
las distintas corrientes de fondos que genera una empresa y las tasas de descuento

apropiadas para cada una de ellos.

Tabla 2.1: Tasas de Descuento.

TASA DE DESCUENTO
APROPIADA

Ke: Rentabilidad exigida a las

FLUJO DE FONDOS

CFac: Flujo para los accionistas.

acciones
CFd: Flujo de fondos para la deuda. Kd: Rentabilidad exigida a la deuda
FCF: Flujo de fondos libre (Free WACC: Costo ponderado de los
cash flow). recursos (deuda y acciones).
CCF: Capital Cash Flow. WACC antes de impuestos

Fuente: Elaboracién Propia.

El més sencillo de comprender es el flujo de fondos para la deuda, que es la suma de los
intereses que corresponde pagar por la deuda, mas las devoluciones de principal. Con el
objetivo de determinar el valor de mercado actual de la deuda existente, este flujo debe
descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de la deuda). En muchos
casos el valor de mercado de la deuda sera equivalente a su valor contable, de ahi que
muchas veces se tome su valor contable (o valor en libros) como una aproximacion
suficientemente buena y rapida al valor de mercado.

El activo de la empresa (financiero) es el activo total menos la financiacion espontanea
(en general, proveedores, acreedores...). Dicho de otra forma, el activo de la empresa
(financiero) se compone de los activos fijos netos mas las necesidades operativas de
fondos. El pasivo financiero de la empresa estd formado por los recursos propios

(acciones) y la deuda (general, deuda financiera a corto y largo plazo).
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Figura 2.1: Balance Financiero.

BALANCE COMPLETO

BALANCE FINANCIERO

Activo Pasivo
Tesoreria
Deudores Proveedores
A " .
Deuda financiera
acortoplazo
NOF Deuda financiera
Inventarios a largoplazo
7
Activos Recursos
Fijos Propios
Netos

El detalle de los distintos tipos de flujos de fondos, es el siguiente:

Activo Pasivo
Necesidades Deuda
operativas
de fondos
Activos Recursos
Fijos Propios
Netos

NOF =Tesoreria + Deudores + Inventarios - Proveedores

Fuente: Fernandez, P (2012).

e Free Cash Flow (FCF)?: Es el flujo de fondos operativo, esto es el flujo de fondos

generados por las operaciones sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda

financiera), después de impuestos. Es el dinero que quedaria disponible en la empresa

después de haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en

necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda y que por lo tanto,

no hay cargas financieras. La obtencion del FCF supone prescindir de la financiacién

de la empresa para centrarnos en el rendimiento econémico de los activos de la

empresa despues de impuestos, visto desde una perspectiva de la empresa en marcha

y teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad

del negocio. Es importante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda,

el flujo de fondos libre seria idéntico al flujo de fondos para los accionistas.

2 Desde ahora denominaremos “Free Cash Flow” como “FCF”.
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e EI Cash Flow disponible para los accionistas: El flujo de caja disponible para las
acciones (CFac) se calcula restando al flujo de fondos libre, los pagos de principal e
intereses (después de impuestos) que se realizan en cada periodo a los poseedores de
la deuda, y sumando las aportaciones de nueva deuda. Esto es en definitiva, el flujo
de fondos que queda disponible en la empresa después de haber cubierto las
necesidades de reinversion en activos fijos y en NOF3, y de haber abonado las cargas
financiera y devuelto el principal de la deuda que corresponda en el caso que exista.
Al actualizar el flujo de fondos para los accionistas estamos valorando las acciones de
la empresa (E), por lo cual la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad exigida
por los accionistas (Ke). Para hallar el valor de la empresa en su conjunto (D+E), es
necesario sumar al valor de las acciones (E) y el valor de la deuda existente (D).

e Capital Cash Flow: Se denomina CCF (capital cash flow) a la suma del cash flow
para los poseedores de la deuda mas el cash flow para las acciones. El cash flow para
los poseedores de deuda se compone de la suma de los intereses més la devolucion
del principal. Entonces:

CCF = CFac+ CFd = CFac+1—-AD
Donde: I =D *Kd

e Calculo del valor de la empresa a través del Free Cash Flow: Para calcular el valor
de la empresa mediante este método, se realiza el descuento de los Free Cash Flows
utilizando el coste promedio ponderado de la deuda y acciones o coste promedio
ponderado de los recursos (WACC)*:

E + D = valor actual [FCF; WACC]

Donde:

E Ke+D Kd(1-T)
E+D

WACC =

3 NOF = Necesidades operativas financieras.
4 El coste promedio ponderado de los recursos se denomina en inglés weighted average cost of capital
(WACCQ).

23



Siendo:

D =valor de mercado de la deuda.

E =valor de mercado de las acciones.
Kd
T

rentabilidad exigida a la deuda.

tasa impositiva.

Ke =rentabilidad exigida a las acciones; que representa el riesgo de las mismas.

El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las
acciones (Ke), en funcion de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa
relevante para nuestro caso, ya que como estamos valorando la empresa en su conjunto
(deuda mas acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las

acciones en la proporcion que financian la empresa.

e Calculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para los
accionistas: El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando
el cash flow disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los
accionistas a la empresa (Ke). Sumando este valor de las acciones y el valor de
mercado de la deuda se determina el valor de la empresa.

La rentabilidad exigida por los accionistas puede estimarse a partir del modelo
de equilibrio de activos financieros (en inglés capital asset pricing model, CAPM) que
define asi la rentabilidad exigida por los accionistas:

Ke=R;+ B Py
Siendo:
Ry =tasa de rentabilidad para las inversiones sin riesgo (de bonos del estado).
[ = beta de la accion®.

Py, = prima de riesgo del mercado.

S El beta de una accion mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la tasa de
rentabilidad de una accién de la empresa a los movimientos de mercado. Si la empresa tiene deuda, al riesgo

sistematico propio del negocio de la empresa hay que afiadir el riesgo incremental derivado del
apalancamiento, obteniéndose el beta apalancado.
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Calculo del valor de la empresa a partir del capital cash flow: Segin este modelo,
el valor de la empresa (valor de mercado de sus recursos propios méas el valor de
mercado de su deuda) es igual al valor actual de los capital Cash Flows (CCF)
descontados al coste ponderado de los recursos propios antes de impuestos
(WACCeT):

E + D = valor actual[CCF; WACCgr],

Donde:
WACCgy = SRetDKd KE:E kd
CCF — CFac + CFd

Etapas bésicas de una valoracién por descuento de flujos: Las etapas
fundamentales para realizar una buena valoracién por descuento de flujos son:
Etapa 1: Analisis histérico y estratégico de la empresa y del sector

A. Andlisis financiero

— Evolucioén de las cuentas de resultado y balances.

— Evolucioén de los flujos generados por la empresa.

— Evolucion de las inversiones de la empresa.

— Evolucién de la financiacion de la empresa.

— Andlisis de la salud financiera.

— Ponderacion del riesgo del negocio.

B. Anadlisis estratégico y competitivo

— Evolucidn del sector.

— Anadlisis de las personas: directivos y empleados.

— Evolucioén de la posicién competitiva de la empresa.

— Identificacion de la cadena de valor.

— Posicion competitiva de los principales competidores.

— Identificacion de los inductores de valor (value drivers).
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Etapa 2: Proyecciones de los flujos futuros

A.

Previsiones financieras

Cuentas de resultados y balances.

Flujos generados por la empresa.

Inversiones.

Financiacion.

Valor residual o terminal.

Prevision de varios escenarios.

Previsiones estratégicas y competitivas

Prevision de la evolucion del sector.

Prevision de la posicion competitiva de la empresa.
Posicidn y evolucién estratégica de los competidores.
Consistencia de las previsiones de flujos
Consistencia financiera entre las previsiones.
Comparacion de las previsiones con las cifras histéricas.

Consistencia de los flujos con el analisis estratégico.

Etapa 3: Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos: Para cada

unidad de negocio y para la empresa en su conjunto; coste de la deuda, rentabilidad

exigida a las acciones y coste ponderado de los recursos.

Etapa 4: Actualizacion de los flujos futuros: Actualizar flujos previstos a su tasa

correspondiente. Valor actual del valor residual. Valor de las acciones.

Etapa 5: Interpretacién de resultados: Comparacién con empresas similares.

Identificacién de la creacion de valor prevista. Sostenibilidad de la creacion de valor

(horizonte temporal). Analisis de sensibilidad del valor a cambios en parametros

fundamentales. Justificacion estratégica y competitiva de la creacion de valor prevista.
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2.3.5.

Métodos basados en la valoracion de opciones reales

Una opcion ofrece a su propietario el derecho, no la obligacion, a realizar una operacion

determinada durante un periodo de tiempo prefijado.

Principales definiciones:

El activo sobre el que se extiende el derecho se denomina activo subyacente.

El precio de compra o de venta que da derecho a adquirirlo o a venderlo, durante el
periodo en que la opcidn esta vigente se denomina precio de ejercicio (strike Price, en
inglés).

A la opcidn que da derecho a comprar un activo a un precio prefijado y durante un
tiempo determinado se le denomina opcion de compra (call option, en inglés). Asi
mismo que a la opcion que da derecho a vender un activo a un precio prefijado y
durante un tiempo determinado se le denomina opcion de venta (put option, en inglés).
A la fecha en la que termina el derecho de opcidn se le denomina fecha de vencimiento
(expiration date, en inglés).

Como una opcién es un derecho y no una obligacién tiene un coste al que se le

denomina prima (premium, en inglés).

Segun la fecha de ejercer la opcién:

El derecho al que se hace mencion la opcidon se puede ejercer en las siguientes

circunstancias:

A. Solo en la fecha de vencimiento de la opcidn, en cuyo caso la opcién recibe el nombre

de europea.

B. En cualquier momento hasta la fecha de vencimiento. La opcién que tiene esta

caracteristica se llama americana.

C. En algunos instantes determinados a lo largo de su vida. Es el caso intermedio entre

los dos anteriores y a las opciones que tienen esa caracteristica se le denomina

bermuda.
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Segun el precio del activo subyacente:

Es importante entender que las opciones se pueden clasificar atendiendo a si el precio
del activo subyacente es mayor o0 menor que su precio de ejercicio.
A. Opcion dentro de dinero (in the money, o ITM): Son aquellas que si se ejercen ahora

mismo proporcionarian una ganancia. Asi las opciones de compra seran ITM cuando
el precio de ejercicio sea inferior al precio del activo subyacente, mientras que en las
de venta ocurrira justo lo contrario.

B. Opcion fuera de dinero (out of the money, u OTM): Son aquellas que si se ejercen

ahora mismo proporcionarian una pérdida. Asi, las opciones de compra seran OTM
cuando el precio de ejercicio sea superior al precio del activo subyacente, mientras
que en las de venta ocurrira justo lo contrario.

C. Opciones en el dinero (at the money, 0 ATM): Son aquellas cuyo precio es igual, 0

muy parecido, al precio del activo subyacente.

2.3.5.1.  Opciones financieras y opciones reales

Se denominan opciones financieras a aquellas cuyo activo subyacente es un activo
financiero como, por ejemplo, una accion, un indice bursatil, una opcion o una divisa, etc.
Por otro lado las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real,

como por ejemplo, un inmueble un proyecto de inversién, una empresa, una patente, etc.

El valor de ambos tipos de opciones es funcion de seis variables que detallaremos a

continuacion: (vease Tabla 2.2):

A. El precio del activo subyacente (S): En la opcion financiera indica el precio actual

del activo financiero subyacente mientras que en la opcidn real indica el valor actual
del activo real subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja que se espera

que genere dicho activo; el cual solo se conoce de forma aproximada.
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El precio de ejercicio (X): En la opcidn financiera indica el precio al que el propietario

de la accion puede ejercerla, es decir, el precio que puede pagar para comprar el
activo financiero subyacente (call), o el precio que le pegaran por venderlo (put). En
la opcidn real, indica el precio a pagar por hacerse con el activo real subyacente, es
decir, con sus flujos de caja, o el precio al que el propietario del activo subyacente
tiene derecho a venderlo, si es la opcidn es de venta.

El tiempo hasta el vencimiento (t): Es el tiempo que el propietario dispone para

poder ejercer su opcion.

. El riesgo o volatilidad (0): Varianza, o desviacion tipica de los rendimientos del

activo subyacente. Indica la volatilidad del activo subyacente cuyo precio es S, pero
que puede oscilar en el futuro. Desde el punto de vista de las opciones reales, la
volatilidad nos indica cuan equivocadas pueden estar nuestras estimaciones acerca
del valor del activo subyacente. Cuanta mas incertidumbre exista acerca de su valor,
mayor serd el beneficio que obtendremos de la captacién de informacién antes de
decidir a realizar, o no, el proyecto de inversion.

El tipo de interés sin riesgo (r¢): Refleja el valor temporal del dinero.

Los dividendos (D): Es el dinero liquido generado por el activo subyacente durante

el tiempo que el propietario de la opcién la posee y no la ejerce. Si la opcion es de
compra, este dinero lo pierde el propietario de la opcion (si hablamos de una opcion
de compra de acciones, mientras €sta no se ejerza, su propietario no sera accionista,
por lo tanto no tendra derecho a dividendos). En el caso de las opciones reales, es el
dinero que genera el activo subyacente (o al que se renuncia) mientras el propietario

de aquella no lo ejerza.
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Tabla 2.2: Variables del VValor de las Opciones.

OPCION DE COMPRA
OPCION DE COMPRA REAL VARIABLE
FINANCIERA
VR CBLES i op_erativos que S Precio del activo financiero
se van a adquirir
Desembolso requer'ido para adquirir X Precio de ejercicio
el activo
Tiempo que se puede demorar la T Tiempo hasta el vencimiento
decision de inversion
Riesgo del activo operativo 2 Varianza de los rendimientos
subyacente del activo financiero
Valor temporal del dinero Ty Tasa de interés sin riesgo
Flujos de caja a los que se renuncia D Dividendo del activo
por lo ejercer la opcion subyacente

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.5.2. LaValoracion de Opciones Reales

En el &mbito financiero, el método mas habitual para valorar un activo sigue el siguiente

proceso:

1. Seestiman los flujos de caja que se espera que genere dicho activo
2. Se calcula su valor actual descontandolos a una tasa apropiada, generalmente el

coste de oportunidad del capital de la empresa.

Este método de valoracion no sirve para las opciones, ya que como indican Brealey y
Myers (2002), el primer paso es confuso, aunque factible, mientras que la determinacién
del coste de capital para una opcién es imposible dado que el riesgo de la misma varia en
funcion de las fluctuaciones del precio del activo subyacente (recuérdese que el costo de

oportunidad del capital, es en funcion del riesgo.

30



a) Valoracién neutral al riesgo, ya que en muchos casos utilizaremos las
probabilidades apropiadas en una hipotesis de neutralidad ante el riesgo.

b) Ausencia de arbitraje. Las primas estimadas para las opciones impiden el arbitraje
entra una compra (o venta) de dichos contratos y una cartera “’de réplica’’, formada

por posiciones en el subyacente y en el activo libre de riesgo.

Para efectos metodologicos, los modelos de valoracion se pueden dividir en dos

enfoques:

1. Modelos analiticos: Que en general se plantean en tiempo continuo y suelen ser
extensiones del modelo Black Scholes

2. Modelos que exigen la utilizacion de algoritmos de calculo numérico. EI modelo
mas conocido dentro de este enfoque es el modelo de Cox-Ross-Rubinstein (1979),
denominado generalmente modelo o método binomial. En la actualidad es muy
utilizado el modelo de Montecarlo propuesto por Boyle (1977) ya que, éste método
es especialmente util para muchas opciones reales, especialmente las mas

complejas.

El valor tedrico de una opcidn es sencillo de determinar, basta con calcular el valor
actual de la esperanza matematica (o valor esperado) del valor intrinseco al

vencimiento de la opcion, descontandola a su tasa de interés.

Tipos de opciones reales: Los tipos de opciones reales que vamos a mencionar se
pueden clasificar en tres grupos y, aunque los definiremos y analizaremos de forma
separada es conveniente sefialar que estan relacionados entre si:
1. Diferir / Aprender
a) La opcidn de diferir (Option to defer) un proyecto proporciona a su propietario
el derecho a posponer su realizacidon durante un plazo de tiempo determinado.
Esto le permite aprovecharse de la reduccion de incertidumbre, lo que puede ser

valioso.
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b)

b)

b)

La opcion de aprendizaje (Learning Option) proporciona a su propietario la

posibilidad de obtener informacidn a cambio de un coste determinado.

Inversion / Crecimiento

La opcién de ampliar (Scale up Option) un proyecto de inversion proporciona a
su propietario el derecho a adquirir una parte adicional del mismo a cambio de
un costo adicional.

La opcion de intercambio (Switch up Option) proporciona a su propietario el
derecho a intercambiar productos, procesos 0 plantas dada una alteracion
favorable en el precio subyacente o0 en la demanda de factores o productos.

La opcion de ampliacion del alcance (Scope up Option) permite apalancar un
proyecto realizado en un sector determinado para que pueda ser utilizado ademas

en otro sector relacionado.

Desinvertir / Reducir

La opcidn de reducir (Scale Down Option) un proyecto de inversion proporciona
a su propietario el derecho a renunciar a una parte del mismo a cambio de un
ahorro adicional de costes.

La opcion de intercambio (Switch Down Option) permite adaptarse a una
estructura de costes mas liviana y a unos activos mas flexibles para responder a
un cambio adverso a la demanda.

La opcion de reduccion del alcance (Scope Down Option) permite reducir, e
incluso abandonar, el alcance de las operaciones en un sector determinado

cuando el potencial del negocio se reduce o desaparece.
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2.3.5.3.  Principales Modelos de Valoracion de Opciones Reales

e Movimiento Browniano:

En 1900, L. Bachelier Introdujo un modelo del movimiento Browniano
(observado en la naturaleza por Brown en 1826) para modelar las fluctuaciones de la
bolsa parisina.

El Movimiento Browniano es un proceso aleatorio, W= (W¢)=03 tal que:

— Sus trayectorias son continuas

— Sus incrementos son Independientes- Si 0< t; <...<t,, entonces
Wiy, Wto — Why,..., Wtn — Wtn.1 son variables aleatorias independientes

- Wo=0, W — W;ses una variable gaussiana, con media 0 y varianza t - s,
es decir, Wi—Ws N(0,t-s)

Recordemos que X es gaussiana o normal (X ~ V" (i, %)) cuando su

distribucion de probabilidad es

_ (X 1 —(u_‘;)z
d)(x)—f_mme 202 du
. 1 - (u";)z
La densidad es la campana de Gauss ®(x) = =

Bachelier (1990) propone que las acciones evolucionan de acuerdo a:
Lt: LO + O-Wt + Ut,

Donde W; es un movimiento Browniano. Como W; es gaussiana, Lt puede tomar

valores negativos.

En 1965 P Samuelson propone para el precio de las acciones Gt= Go exp (o Wt

+ vt. Para los precios de la accion G se llama movimiento geometrico Browniano.
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En conclusion el movimiento geométrico Browniano es la “generalizacion”

natural de agregar ruido a la evolucion de un activo sin riesgo.

Modelo Binomial:

Aplicacion para opciones de compra europeas (Para un periodo).

El modelo binomial, propuesto por Cox-Ross-Rubinstein (1979), parte del

cumplimiento de las siguientes hipotesis:

Eficiencia y profundidad de los mercados.

Ausencia de costes de transaccion.

Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite.

Los activos son perfectamente divisibles.

Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.
Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

El precio del activo subyacente evoluciona segln un proceso binomial multiplicativo.

La dltima hipétesis implica lo siguiente. Si S es el precio del activo subyacente en

el momento presente, en un periodo la evolucion del mismo sera:

Su Con probabilidad de p
- —

S
\ gsd Con probabilidad de (1 —p)

Donde:

u: representa el movimiento multiplicativo al alza del precio subyacente en un

periodo, con una probabilidad asociada a p.

d: representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo subyacente

en un periodo, con una probabilidad asociada de (1 — p).
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Aplicacion para opciones de compra europeas (Para n periodo).
Para n periodos, el precio del activo subyacente evolucionara segun el

siguiente diagrama:

Figura 2.2: Evolucidn del valor del activo subyacente segln un proceso binomial

multiplicativo.

S
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|sd? < sd?u= sd < |st?d* = sd?
< |sd*u = sd® <:

sd®

Fuente: Elaboracion Propia.

La valoracion de la opcion admite dos caminos. En el primero de ellos, se calcula
los valores intrinsecos de la opcion al final de los n periodos, y por un procedimiento

recursivo se calcula el valor de la opcion en cada nudo del diagrama, mediante la

expresion:
1
Ciq = 7 [P X Cry + (1 — P))Ce4l

Donde:
— pyTt expresan lo mismo que en ocasiones anteriores.

— C;_, =valor de la opcién en un nudo de 7 —1.
C., = valor de la opcién en t, cuando el precio del subyacente se multiplica

porudes—1lat.
C.q = valor de la opcidn en t, cuando el precio del subyacente se multiplica por

d,der—1at.
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El célculo se inicia en n, Gltimo periodo asumido para la valoracion. A partir de

los valores intrinsecos en n, se calcula los valores C,,_; Yy retrocediendo en el tiempo,

se calculan los C,,_,, C,_5, etcétera, hasta C, el valor de la opcion al momento actual.

El modelo de Black-Scholes:

El modelo de Black-Scholes parte de hipotesis similares al modelo de Cox-Ross-

Rubinstein (1979) sobre el funcionamiento del mercado y afiade algunos supuestos

particulares sobre la evolucion del precio del subyacente. Fundamentalmente sus

hipétesis de base son las siguientes:

El mercado funciona sin fricciones: es decir, no existen costes de transaccion, de
informacidn ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para
realizar compras y ventas en descubierto (“’a crédito’’) sin restricciones ni costes
especiales.

Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, que es el tipo de
interés a corto plazo expresado en forma de tasa instantanea y que se supone
conocida y constante en el horizonte de valoracion de las opciones.

Las opciones son europeas Yy el subyacente (la accién para Black-Scholes) no paga
dividendos en el horizonte de valoracion.

Por ultimo, el precio del subyacente sigue un proceso continuo estocastico de

evolucion de Gauss-Wiener definido por :
ds
? =u X dt + odz

Representando dS la variacion de S en el instante dt, p la esperanza matematica

del rendimiento instantaneo del subyacente, o su desviacion tipica y dz un proceso
estandar de Gauss-Wiener. Si designamos por S; y S¢.4 los valores del precio del

subyacente en los instantes t y t + d, el rendimiento del subyacente viene dado por

36



dS Sya—S
s S,

Este rendimiento instantaneo del subyacente tiene dos componentes:

- Mdt, de naturaleza constante.
- odz, de naturaleza aleatoria. ¢ se supone constante, y tiene esperanza matematica

nula y su varianza es igual a 62 x dt.

En otros términos, se supone que el rendimiento instantaneo del activo subyacente,
o0 bien, las variaciones relativas del precio del subyacente siguen una distribucion

normal con parametros pdt (media) y 6 dt (varianza).

Para poder aplicar el modelo Black-Scholes y algunas de sus extensiones es
fundamental que el rendimiento instantdneo aproxime su distribucién a una

distribucién normal.

Por otra parte, el funcionamiento del mercado en tiempo continuo esta mas proximo
a la realidad actual de lo que parece. La globalizaciéon de los mercados de todo el
mundo con la consiguiente cotizacion durante 24 horas de muchos activos financieros
nos acerca al mundo del modelo Black-Scholes. La creciente eficiencia de la
negociacion de los principales activos financieros, también nos aproxima al mercado
“’sin fricciones”” para muchos subyacentes. Este modelo y todas sus extensiones
forman parte de los modelos mas complicados que se han expuesto en la literatura
econdmica y financiera; sin embargo, es quizas uno de los modelos de mayor

utilizacion efectiva en el mundo financiero real.

El modelo de simulacién de Montecarlo:
El método de simulacién de Montecarlo es un método de simulacién numérica
que se suele utilizar cuando, para la valoracion de opciones, no existen formulas

cerradas como por ejemplo las férmulas de Black-Scholes.
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Esta metodologia fue introducida por Boyle en 1977. Se puede utilizar para la
valoracion de la gran mayoria de las opciones de tipo europeo y para multiples
modalidades de las llamadas opciones ‘’exéticas’ u opciones con una estructura de
resultados diferente a la de las europeas o americanas. EI método de Montecarlo se
utiliza para simular un conjunto muy grande de procesos estocasticos. La valoracion
de las opciones se realiza en un mundo de riesgo neutral, esto es, descontar el valor de

la opcidn a la tasa libre de riesgo.

2.3.5.4. Las acciones ordinarias como opciones reales

En el caso del derecho mercantil, un accionista de una sociedad con responsabilidad
limitada es el propietario legitimo del activo de la empresa. Sin embargo cuando la
compafiia esta endeudada, lo primero que debera afrontar es el servicio de su deuda (pagar
los intereses y devolver el principal de la deuda) y posteriormente, repartir los flujos de
caja apropiados (dividendos y recompra de acciones) entre sus accionistas. Si la empresa
no puede hacer frente al pago de su deuda con los recursos generados por su negocio,
acabara teniendo que liquidar sus activos para poder pagarla, e incluso, en ocasiones ni
siquiera con todo el activo convertido en dinero serd suficiente. Entonces, podemos
concluir que mientras los acreedores no vean satisfechos sus derechos tienen una primacia
sobre el activo, por lo que podemos considerar que es suyo temporalmente, o

definitivamente en el caso que empresa no haga frente a sus obligaciones, para con ellos.

Ahora, desde el punto de vista financiero y considerando la responsabilidad limitada de
los accionistas, se puede apreciar que las acciones ordinarias vienen a ser una opcion de
compra sobre los activos de la compafiia. Efectivamente, una vez que el inversor ha
adquirido una accién ordinaria, pagando su precio de mercado (equivale a la prima de la
accion) puede ganar una cantidad tedricamente ilimitada de dinero, o perder como
maximo, el precio pagado por la accion; exactamente igual como ocurre en la opcién de
compra. Por tanto podemos considerar a la accion ordinaria como una opcion de compra

sobre el activo de la compafiia que ha sido emitida por los acreedores, siendo su precio
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de ejercicio (S) el valor nominal de la deuda mas el cupon a pagar en la fecha de

amortizacion, siendo ésta ultima la fecha de ejercicio (t).

La idea es que el en la fecha de vencimiento, el activo de la empresa posea mas valor
que el precio de ejercicio o valor de la deuda, en dicho caso las acciones tomaran un
valor positivo. En el caso de que el valor del activo sea menor al valor de la deuda, la
compafiia se encontraria posiblemente en situacion de quiebra, es decir el activo ahora
pasaria a manos de los acreedores, que es lo mismo que decir que los accionistas no

ejercen su opcion de compra sobre aquél.

Entonces, a las acciones ordinarias las podemos considerar como opciones de compra
sobre el activo (empresa), para lo cual definimos su valor actual a través del valor de

dichas opciones:

Acciones _ Valor actual de la Valor actual de la deuda

Ordinarias B empresa con riesgo

Por otra parte, el valor de la deuda con riesgo es igual a:

Valor actualdla _ Valor actual de la

deuda con riesgo ~  deuda libre de riesgo Opcion de venta

Esto es asi, porque si no existiera riesgo de insolvencia los acreedores cobrarian
con total seguridad el valor nominal de esa deuda y todos los intereses (y la opcion de
venta tendria un valor nulo al ser el valor del activo siempre superior al precio de
ejercicio), pero desde el instante en que hay un cierto nivel de riesgo la posibilidad de
cobrar menos o de no cobrar nada existe, por tanto, el valor de mercado de la deuda
tendera a descender por lo que aumenta su rendimiento esperado para corregir ese riesgo.
La diferencia esta entre la deuda sin riesgo y la arriesgada viene dada por la opcién de
venta del activo de la empresa (opcion que, poseen los accionistas y que cuanto mas valga,

menos valdra la deuda con riesgo). Teniendo esto ultimo en cuenta y gracias a la paridad
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put-call podemos reelaborar nuestras formulas de las acciones como opciones de compra

del activo:
Acciones  _ Valor actual de 4 Opcionde  Valor actual de la
Ordinarias la empresa venta deuda libre de riesgo

Efectivamente, podremos decir que los accionistas poseen una cartera compuesta de una
opcién de venta sobre el activo mas el valor actual del propio activo y deben el valor
actual de la deuda sin riesgo, es decir, la suma de todos estos conceptos proporciona el
valor de las acciones. Como mencionamos anteriormente, las acciones pueden ser

contempladas como opciones de compra del activo, se puede deducir la igualdad anterior.

Si quisiéramos calcular el valor actual de la opcion de venta no tendriamos mas que

despejar esta ultima de la ecuacion anterior:

Opciénde _ Opciones __Valor actual Valor actual de la
Venta ~  Ordinarias de la empresa deuda libre de riesgo

Reordenando los términos podriamos ver que:

Valoractual ~~ Acciones _  Valoractualdela Opcidn de

de la empresa Ordinarias deuda Libre de Riesgo Venta

Una primera aproximacién a los problemas de la valoracion de las opciones reales es
adaptar la metodologia de valoracion de opciones financieras para valorar opciones reales
utilizando la analogia de variables que aparece en la Tabla 2.2: Variables del Valor de las

Opciones.

Al finalizar este capitulo debemos mencionar, que para cumplir con el objetivo de esta
investigacion utilizaremos el método basado en el descuento de flujos de fondos y en el método
basado en opciones reales. Realizando una comparacion entre los valores obtenidos bajo los

distintos métodos.
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CAPITULO 3: ANALISIS ESTRATEGICO

El andlisis estratégico es una manera simplificada de percibir la posicion competitiva
que tiene la empresa en el entorno donde se desempefia. De este analisis se desprenden las
fortalezas del negocio y sus debilidades, como también las oportunidades o amenazas del

mercado que pudiesen afectar en menor o mayor medida el desempefio de la empresa.

Chile es un pais minero mundialmente reconocido, ya sea por la participacién en la
produccion mundial, como por su importancia en el desarrollo econdmico del pais, siendo
una actividad clave para las politicas de desarrollo social. El éxito de la mineria se basa
en ciertos pilares fundamentales, para poder asi, lograr la competitividad de la mineria

nacional, la cual se ve reflejada por la inversion.

Figura 3.1: Pilares de la inversion minera y variables que inciden en la

competitividad de un pais.

INVERSION MINERA

Variacion monetaria

Reservas de cobre en cantidad y Costos de produccion
ley promedio de cobre Estabilidad politica
Vida datil Marco regulatorio

Mercado laboral
Sistema tributario

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

3.1. ORIENTACION DE LA EMPRESA

3.1.1. Negocios y principales actividades

Pucobre es una empresa especializada en la explotacion de yacimientos de cobre en la
mediana mineria, que agrega valor a los minerales obtenidos mediante su procesamiento

en plantas de beneficio que son propias. Los procesos productivos de la empresa estan
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orientados a la produccién de cobre, de los cuales se obtienen dos productos finales,
concentrados de cobre y catodos de cobre; presentando éstos las principales fuentes de
flujo de efectivo para la compafiia. Actualmente se trabaja en dos plantas procesadoras de
cobre, las cuales son alimentadas por distintos centros productivos o de extraccion
ubicados en las cercanias de las plantas principales.

A continuacion se presentan las principales plantas de la empresa:

1. Planta San José: Produce concentrados con un 29% de cobre, con contenidos de

oro y plata, mediante el método fisicoquimico de concentracién por flotacion que
aplica a los minerales sulfurados de cobre provenientes los centros productivos
Mina Punta del Cobre, Mina Mantos de Cobre y Mina Granate. Los concentrados
de cobre son adquiridos por dos empresas nacionales (Codelco® y Enami’), que
los someten a procesos pirometallrgicos de fusion y refinacion electrolitica, del
que se obtiene finalmente cobre electrorefinado de alta pureza para ser exportado.
El segmento de concentrados de cobre representa el 81% de la produccion de
Pucobre y un 81% de los ingresos por venta de cobre fino en 2014.

2. Planta Biocobre: A partir del procesamiento de minerales oxidados de cobre,

mediante la aplicacion secuencial de la lixiviacion en pilas, extraccién por
solventes y electro-obtencion, produce catodos de alta pureza con un contenido de
cobre de 99,999%. Durante el afio 2014 los céatodos fueron exportados y
comercializados a través de 3 brokers® especializados en los mercados de Asia,
Europa y América. Este segmento representa el 19% de la produccion de cobre y

un 19% de los ingresos por venta en 2014.

® Codelco: Corporacion Nacional del Cobre de Chile.

" Enami: Empresa Nacional de Mineria.

8 Brokers: En general es un agente independiente utilizado ampliamente en algunas industrias. La principal
responsabilidad de un broker es traer vendedores y compradores, por lo tanto un broker es el facilitador de
tercera persona entre un comprador y un vendedor.
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3.1.2. Misién

“Nuestra Mision es crear valor a traves del desarrollo y explotacion de recursos
minerales, preferentemente de cobre, protegiendo y potenciando a las personas y su

entorno”.

3.1.3. Valores

e Integridad: Actuar con honestidad y ética en el| trabajo usando el tiempo, los
recursos Yy la informacidn responsablemente en beneficio de la empresa.

e Compromiso: Es la identificacion personal con los objetivos de la empresa y
trabajar con pasion por lograrlos.

e Profesionalismo: Trabajar con excelencia en la labor cotidiana aportando todos los
conocimientos, capacidades y talentos que cada uno posee.

e Austeridad: Trabajar cuidando los recursos de la empresa, utilizandolos en su justa

medida.

3.2. ANALISIS EXTERNO

Para identificar el macro entorno estratégico en el que se desenvuelve Pucobre,
realizaremos un andlisis PESTEL, analizando los factores politicos, econémicos, sociales,
tecnoldgicos, ecoldgicos y legales de Chile. Esta herramienta sera utilizada con el objetivo
de definir el mercado en el que se desempefia la empresa y los posibles escenarios que la

pudieran afectar en mayor o menor medida.

3.2.1. Anélisis PESTEL
a) Factores Politicos:

Chile posee un sistema politico republicano, democratico y representativo, con un
gobierno de caréacter presidencial. Hace mas de 20 afios que presenta una estabilidad
democratica que garantiza un ambiente seguro para hacer negocios. Por otra parte,

promueve el libre comercio y busca activamente acuerdos con otros paises y bloques
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comerciales. En los ultimos diez afios ha desarrollado una creciente red, alcanzando un

total de veinticinco acuerdos comerciales, que garantizan este libre comercio.

Chile basa su politica fiscal en el Balance Estructural (BE) y consiste basicamente en
delimitar anualmente el gasto publico considerando los ingresos estructurales o
ciclicamente ajustados y no los ingresos efectivos. Los ingresos del gobierno chileno se
caracterizan por tener como principal fuente el sistema tributario y los derivados de la
mineria del cobre. Los ingresos fiscales provenientes de las ventas de cobre, pertenecen a
los excedentes de utilidades, y los impuestos pagados, por la empresa estatal Codelco,
mientras la segunda fuente corresponde a los impuestos que pagan las empresas mineras

privadas.

En la actualidad el gobierno cuenta con el Fondo de Estabilizacion Econémico y Social
(FEES), éste refunde los antiguos Fondos de Compensacion de los Ingresos del Cobre®,
permitiendo financiar eventuales déficit fiscales y realizar amortizaciones de la deuda
publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por las
variabilidades de la economia mundial y la volatilidad de los ingresos que provienen de
los impuestos, el cobre y otras fuentes. Cabe destacar que dentro de los impuestos que
pagan las empresas mineras se encuentra el impuesto especifico a la actividad minera,
denominado “Royalty”. Este impuesto afecta a la renta operacional de la actividad minera
obtenida por un exportador minero y el porcentaje del impuesto esta afecto a la
envergadura de la actividad minera que presente la empresa. A continuacion presentamos
el pago de la tasa progresiva que debe tributar el exportador minero de acuerdo a las ventas

anuales que registre:

® Fondos de Compensacion de los Ingresos del Cobre (FCC): Fondo que administraba recursos provenientes
de las ventas de cobre y que poseia como propésito principal ahorrar recursos cuando el precio del afio
superaba el precio de referencia del cobre, con el fin de recurrir a esos ahorros cuando el precio estuviera
por debajo. Este fondo operd entre los afios 1987 y 2006.
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Tabla 3.1: Tasa Progresiva del Impuesto Minero (Royalty).

VENTAS ANUALES (Tm) TASA PROGRESIVA (ROYALTY)
> 50.000 Toneladas métricas. 5%y 14%
> 12.000 Toneladas métricas. 05%y4.5%
< 12.000 Toneladas métricas. Exentos a este impuesto

Fuente: Elaboracion Propia con datos Direccion de Presupuestos Gobierno de Chile.

b) Factores Economicos:

En las Ultimas dos décadas la economia del pais ha presentado un fuerte y rapido
crecimiento, sobre todo entre los afios 2010 y 2012. Pese a eso, hoy se encuentra en un
periodo de desaceleracion desde el afio 2014 con una tasa de crecimiento anual del 1,9%,
afectada por un retroceso en el sector minero, debido al fin del ciclo de inversion, la caida
de los precios del cobre y el declive en el consumo privado. Por su lado, el desempleo ha
aumentado, desde el 5,7% en Julio de 2013 al 6,5% en Septiembre de 2015. El déficit

fiscal aument6 como resultado de la desaceleracion econémica.

Figura 3.2: Evolucién del PIB a precios del Afio Anterior.

. Pib Volumen A Precios Del Afio Anterior Encadenado

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-2,0

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Banco Central.
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Segun lo presentado por el Banco Central en su informe de politica monetaria en
Septiembre de 2015, se espera que el crecimiento mejore gradualmente, dado el impulso
fiscal en curso y un crecimiento mas acelerado en 2016 y 2017, como consecuencias de
las politicas monetarias y fiscales expansivas en curso. Ademas, destaca una importante

contraccion en la inversion minera, y la debilidad mostrada por la inversion no minera.

En cuanto a la inflacion, esta ha sido alta en los Ultimos meses, pese a que en noviembre
se registrara una tasa de variacion del IPC de un 3,9%. Este es un tema que preocupa al
Banco Central por lo que se dispone a aumentar la tasa de interés gradualmente alcanzando
en noviembre de 2015 al 3,25%.

c) Factores Socioculturales:

La poblacion chilena esta conformada por 17,8 millones de habitantes aproximadamente
hasta 2014 y se estima que en 2015 ha alcanzado los 18 millones. En temas de educacion,
hoy, el pais se encuentra en un proceso de reformas educacionales en las que se pretende
alcanzar una mayor igualdad en el acceso a los centros educacionales, y que estos
concedan una calidad educativa, con menores tasas de segregacion, mayor inclusion,
pretendiendo alcanzar la gratuidad universal de ésta, terminando asi con el lucro de las
entidades educacionales del pais. Lo anterior con la finalidad de disminuir la brecha
educacional y la desigualdad. Chile presenta un 2,24% de analfabetismo y cerca de un
37% de analfabetismo digital.

En cuanto a la distribucion del ingreso y a lo publicado por la OCDE??, Chile es uno de
los paises con mayor desigualdad en la distribucion del ingreso, pese a los esfuerzos que
se realizan para superar esta desigualdad, en 2011 el pais presento un indice de Gini del
0,503, considerando que un indice de Gini de O representa una equidad perfecta, mientras
gue un indice de 1 representa una inequidad perfecta, convirtiendo a Chile en el lider en

el ranking de paises con peor distribucion del ingreso de un total de 34 paises.

10 OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo.
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d) Factores Tecnologicos:

Segun lo indica la IV encuesta de Gastos y Persona en I+D, en 2013 se registro un gasto
de $530.292 millones por este concepto, lo que equivalente al 0,39% del PIB,
convirtiéendose en el pais que menos invierte en Investigacion y Desarrollo de los treinta
paises que indica la OCDE. Las unidades que invierten en I+D son: las empresas, el

Estado, las universidades y las instituciones privadas sin fines de lucro (IPSFL).

Figura 3.3: Aporte a la Investigacion y Desarrollo del pais por unidades.

Tendencia Gasto en I+D Segun Fuente de Financiamiento

(Porcentajes)
50%
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10%
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’ g —m— 2% z 2% - 2%
o 1%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—Empresas —Estado Ed. Superior — |PSFL = Fondos Internacionales

Fuente: IV Encuesta de Gastos y Persona en I+D

Por su parte, el gasto en Investigacion y Desarrollo de las principales actividades
econdmicas del pais las mostramos a continuacion, considerando s6lo aquellas con mayor

y menor cuota.
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Figura 3.4: Gasto en | + D por principales actividades econémicas.

Gasto En 1+D SEGUN ACT. Economica

Construccion @ 0,5%
9 1,5%
Actividades financieras y de seguros S 4,6%
I 7,4%
Informacién y comunicaciones NN 8,8%
I 16,5%
Actividades profesionales, cientificas y... TEEEE— 17,1%
A 17,4%
Industrias manufactureras (*) SEEEE——— 21,9%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Fuente: Elaboracion propia con datos de IV Encuesta de Gastos y Persona en 1+D

El principal gasto se realiza en la industria manufacturera con un 22% y en segundo
lugar la industria minera con la explotacién de minas y canteras alcanzando un 17,4%. En
este contexto debemos mencionar que considerando la mineria como una de las
principales actividades econdémicas de Chile se debe potenciar méas la investigacion,
desarrollo e innovacion en esta industria, pues el pais presenta el potencial ecoldgico y un
conjunto de condiciones para la potenciar este sector, pero se necesita mayor inversién

para avanzar en el desarrollo del pais.

El cambio tecnoldgico se ha dado de manera importante, ademas, en los procesos para
transformar las materias primas en productos; en los sistemas de facturacion y de cobro;
en la forma de distribuir y comercializar los productos y servicios; en la manera de
administrar el negocio y de manera importante, en la forma en que vemos y protegemos

el medio ambiente.
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e) Factores Ecoldgicos:

Una de las estrategias mas importantes de la gestion ambiental realizada en Chile, ha
estado enfocada en la prevencion y el control de la contaminacion. Las prioridades
ambientales gubernamentales de los Gltimos quince afios ha sido el control de la
contaminacion de origen minero y la recuperacion de niveles de calidad admisibles en
estos sitios. Es por eso que se cre6 una unidad ambiental en el Ministerio de Mineria, la
cual desarroll6 principios y practicas destinadas a estimular la mineria sustentable. Por lo
que las actividades mineras estan sujetas a la Ley N° 19.300, correspondientes a Ley de

Bases del Medio Ambiente.

Respecto a los residuos provenientes de la mineria, en la normativa ambiental para una
mineria sustentable se hace mencién a la adecuada gestion de materiales, es decir,
considerar el analisis del ciclo de vida de productos, en el cual el manejo de residuos es
esencial. Esto tiene relacién directa con el manejo de residuos generados (promoviendo
su valorizacion por sobre su eliminacion) y también con la compra de insumos para los
procesos productivos. Ademas, la norma de emision para fundiciones de cobre tiene por
objeto proteger la salud de las personas y el medio ambiente, en todo el territorio nacional.
Como resultado de su aplicacion se reducira las emisiones al aire de material particulado
(MP), diéxido de azufre (SO2), arsénico (As) y mercurio (HQ).

Por su parte, existe un vacio normativo respecto a las aguas que estan en contacto con
las actividades mineras, ya sea de forma superficial o subterraneas, es por eso que, el
Departamento de Asuntos Hidricos del Ministerio del Medio Ambiente esta trabajando en
la elaboracion de instrumentos para regular los efectos ligados a las “aguas de contacto”,
evaluando alternativas de control y/o regulacion de estas aguas en relacion a su gestion,

mitigacion y prevencion de efectos.

f) Factores Legales:

En términos de legislacion, Chile enfrenta actualmente un proceso de reformas en

materia de impuestos con la reforma tributaria, reforma educacional y una reforma laboral
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que adn se encuentra como proyecto de ley, con esta ultima se pretende diversas
modificaciones al Cddigo del Trabajo, cuerpo normativo que regula la relacion laboral
privada en Chile. Este cuerpo normativo establece derechos y deberes de empleados y
empleadores, para diversas materias como, la contratacion, salarios, jornada de trabajo,
feriados, seguro social, negociaciones, entre otras. Este marco legal representa un elemento
vital en la economia. De alguna forma este cuerpo normativo establece las reglas del juego
para el funcionamiento de las empresas. Considerando que el capital humano es el principal
recurso que dispone una empresa para producir (y asi aportar riqueza a la economia y los
individuos que la componen) lo que se dicte en el Cédigo del Trabajo resulta determinante
en el dinamismo del empleo, de la produccidn, y por ende, del crecimiento econémico y
bienestar. Por su parte, esta reforma comprende el sistema de sindicalizacion del pais,
ampliando la cobertura a trabajadores excluidos en el actual sistema laboral, estableciendo

como principal sujeto de la negociacion colectiva el sindicato y no los trabajadores.

3.2.2. Analisis competitivo de las 5 fuerzas

Este anélisis tiene como objetivo identificar los potenciales ingresos de nuevos
competidores al mercado en el cual se desarrolla la organizacion, desde esta perspectiva
es relevante identificar las barreras de entrada que determinaran la probabilidad de nuevos
actores en el mercado y su incidencia. Ademas entrega una vision de la empresa con

respecto a su competitividad en la industria.

a) Las amenazas de entrada de nuevos competidores:

Esta amenaza dependera del grado en que existan barreras de entrada. Estas barreras son
factores que tienen que superar los nuevos entrantes si quieren competir en la industria de
la mineria. Segun indica COCHILCO, en su ultimo estudio de caracterizacion de costos
de la mineria en Chile, la produccion de cobre se encuentra desarrollando economias de
escala casi en su totalidad; esto quiere decir que existe fuerte evidencia que el costo total
operacional medio disminuye al aumentar la produccién de cobre. Sin embargo, Chile en

los dltimos afios no ha logrado estar por debajo del costo medio de produccién de manera
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estable, esto presenta una amenaza importante principalmente debido a que paises como
Per(, Brasil o Argentina han disminuido durante los Gltimos afios considerablemente sus
costos de produccién, ademas de aumentar su participacién en la produccion mundial de
cobre. Los costos de explotacion incluyen, remuneraciones, materiales e insumos, energia,
combustibles, depreciacion y servicios; donde el costo laboral representa para Chile uno
de los indices mas altos, muy por sobre los demas paises productores de cobre. Los costos

de explotacion se resumen en la Figura 3.5:

Figura 3.5: Caracterizacion Costos de Explotacion de Cobre
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

b) Poder de negociacion de los compradores:

Los principales clientes de la compafiia son Codelco y Enami, empresas nacionales que
compran la produccion de Pucobre, especificamente la produccién de concentrado, con la
finalidad de agregarle mas valor del que posee, fabricando catodos de alta pureza y
posicionandolos en los distintos continentes. El 81% del ingreso por venta de Pucobre esta

dado por su el segmento de concentrado, por lo que representa una actividad clave para la
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sobrevivencia de la compafiia. Al ser estas dos empresas las que compran la totalidad de
su produccion de concentrado, es que el poder de negociacion de los compradores es
elevado, ya que por lo demas la transaccion dependera de factores externos poco
manejables por la mineria nacional, como por ejemplo la situacion econémica de las

grandes potencias, que representan el mayor consumo de cobre a nivel mundial.

Figura 3.6: Caracterizacion de Ventas Pucobre.
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Fuente: Elaboracion Propia.

c) Poder de negociacion de los proveedores:

En Chile existen aproximadamente 30 productoras de cobre en la clasificacion de
mediana mineria, mientras que la cantidad de empresas proveedoras de insumos y
servicios para la industria supera ampliamente ésta cifra; lo cual se ve reflejado por el
poco poder de negociacion que tienen los proveedores de la mineria. En Chile las empresas
proveedoras de la mineria no cumplen el rol que debiesen tener en la creacion de valor
del cobre, tanto en temas como eficiencia energética, mejoramiento en el uso de aguas o
eficiencia en procesos operacionales. Al existir un alto nimero de empresas proveedoras

el costo que tiene cambiar de proveedor no se refleja en una mayor amenaza para Pucobre.
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d) Amenaza de productos sustitutos:

La principal amenaza para sustituir al cobre se ha presentado por parte del Grafeno'?,
derivado del carbono; dadas sus cualidades de conductividad del calor y la electricidad
(10 veces mayor al cobre), ser un material liviano y resistente. Si bien es un material que
se encuentra en su etapa de investigacion, en un futuro podria presentar una importante
amenaza para la industria del cobre y la economia nacional. Por lo anterior es que
CODELCO y los principales centros de investigacion y desarrollo nacional se encuentran
en la busqueda constante de nuevas aplicaciones del material.

e) Rivalidad entre los competidores:

La mediana mineria del cobre estd compuesta por 30 empresas aproximadamente en
Chile; las cuales producen menos de 50.000 toneladas anualmente, ocupando el 8% de la
produccidn nacional de cobre. Pucobre se encuentra en una posicion bastante competitiva
dentro de su sector, agregando valor a su extraccion mediante la produccion de catodos
de cobre, ademés se encuentra ejecutando el proyecto El Espino, con una produccion
estimada de 40.000 toneladas anuales; siendo el 2do con mayor inversion segin Cochilco
en la mediana mineria nacional, equivalente a US$ 624 millones. En cuanto a costos se
trata, Pucobre ha desarrollado economias de escala, introduciendo una alta tecnologia en
sus procesos e invirtiendo en 1+D. Los principales competidores de Chile en el mercado
del Cobre son, Perd, Brasil, China; por sus bajos costos de produccion y su crecimiento

en la industria minera en los Gltimos anos.

La competitividad de Chile en el mercado del cobre, entre los 13 mayores productores
del mineral se resume en el siguiente ranking elaborado por Cochilco:

11 Grafeno: Es un material derivado del carbono con propiedades similares a las del cobre, liviano, resistente,
excelente conductor del calor y la electricidad. Se encuentra en sus etapas tempranas de investigacion en
empresas de E.E.U.U, China y Reino Unido.
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Figura 3.7: Ranking de Competitividad Mineria del Cobre
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

3.2.3. Analisis mercado del cobre

Los ultimos afios han sido de contrastes en materia de crecimiento econémico a nivel
mundial. Las proyecciones de crecimiento mundial fueron decayendo a lo largo del afio
2014, debido al debilitamiento de la economia japonesa, el estancamiento de las
economias de los paises europeos y una economia China que cada vez muestra mas sefiales

de desaceleracion.

En los ultimos cuatro afios la produccién mundial de cobre se expandio en un 14,4%, lo
que equivale a 2,3 millones de toneladas. Este crecimiento ha estado liderado
principalmente por la mayor produccion de cobre en China, que se expandi6 en 38,3% en
el periodo, aumentando su participacion en la produccion a un 9% finalizando el afio 2014.
Per( es otro pais que evidencia sefiales de crecimiento en su produccién durante los

ultimos arios, al igual que Mongolia, Republica Democratica del Congo, Canada, Brasil y
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Estados Unidos. Chile alcanzd un 34% de participacion durante el afio 2010 y hoy en dia
se encuentra cercano al 30%, lo que claramente presenta una amenaza; ya que nuestro pais
no ha podido situarse bajo lamedia en costos de produccidn y no hemos mostrado avances

en esta materia en los Ultimos afios.|
a) Producciony oferta de cobre:

Segiin COCHILCO en su ‘’Informe Tendencias Mercado del Cobre’’ durante el periodo
2014 la produccion mundial de cobre de mina fue aproximadamente de 18.500 millones
de toneladas de cobre fino, de las cuales Chile aporta cerca de un 30% del total mundial
(Ver Anexo A). La oferta del cobre incluye tanto a la produccion de mina, la produccién
refinado primario y produccion refinado secundario. Los principales paises productores
de cobre y su respectiva participacién en la produccién mundial es la siguiente:

Figura 3.8: Produccion Mundial de Cobre.

Produccion Mundial de Cobre

M Chile China Peru Estados Unidos M Australia B R.D. del Congo B Otros

Fuente: Elaboracion Propia con datos COCHILCO.
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b) Demanda del cobre:

Este mineral metalico es utilizado principalmente en la industria de la construccion, en
la fabricacion de productos eléctricos y electronicos como también en la fabricacion de
magquinarias, equipos industriales y en vehiculos de transporte, entre otros. El consumo de
cobre para estos fines se ve afectado por factores como las tendencias de la economia
mundial y la competencia en el mercado de otros metales y materiales. China, Estados
Unidos, Japon y Corea del Sur son los principales consumidores de cobre, siendo China el
indiscutido mayor consumidor del material con un 48% del consumo total (Ver Anexo B).
Segun COCHILCO la demanda del cobre para el periodo 2015 y 2016 alcanzaria los 23.000

millones de toneladas.

Figura 3.9: Demanda Mundial de Cobre.
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Fuente: Elaboracién Propia con datos COCHILCO.
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c) El precio del cobrey su relevancia en Chile:

Respecto del entorno en que se desarrolla la actividad, la caracteristica principal es que
el cobre, se transa internacionalmente en tres mercados: la Bolsa de Metales de Londres,
el Comex de la Bolsa Mercantil de Nueva York y la Bolsa de Metales de Shangai. En
estas bolsas, los oferentes y demandantes realizan operaciones de compra/venta y de
fijacion de precios. Por su pequefio tamafio la produccion de Pucobre no tiene influencias

en la determinacion del precio del cobre.

Al operar en un mercado abierto, el precio del cobre varia en funcion de las
caracteristicas de su oferta y demanda; el cual se ve afectado principalmente por la
demande de cobre de paises asiaticos, donde se destaca China, quien consume cerca de

la quinta parte de la produccion mundial.

El cobre constituye la principal fuente de ingresos por exportaciones de la economia del
pais; entre el 50% y 60% de los Gltimos afios y se comercializa bajo la forma de catodos
y concentrados de cobre a otros paises donde son procesados para producir productos

manufacturados.

El cobre es tan importante para la economia nacional; por su participacion en el PIB
(Ver Anexo C), que el precio del metal estimado se usa como informacién para la
planificacién de las finanzas publicas del pais.

El precio del cobre ha evolucionado durante la Gltima década, con maximos en su
precio en el afio 2011, periodo en el que llegaba a transarse a 4,5 doélares la libra. Las
alzas principalmente estaban explicadas por el crecimiento econémico de las grandes
potencias mundiales, especialmente China, que en aquel periodo crecia a tasas cercanas
al 11% anual, demandando altos niveles de cobre. Como se ha explicado anteriormente
la desaceleracion de la economia mundial en los Ultimos afios se ha visto reflejada en la
baja de los precios de los commodities; siendo la fuerte baja del cobre de preocupante

impacto para la economia de Chile. (Ver Anexo D).
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Figura 3.10: Precio Nominal del Cobre.
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Fuente: Elaboracion Propia.
3.3. ANALISIS INTERNO
3.3.1. Antecedentes generales de la empresa
Tabla 3.2: Antecedentes Generales.
Razon social

Tipo de entidad

Rol dnico tributario

Fecha de Constitucion
Principal Controlador

N° de Accionistas
Administracion de la Sociedad

Presidente del Directorio

Sociedad Punta del Cobre S.A

Sociedad Anonima Abierta

96.561.560-1

11 de Julio de 1989

Pacifico V Region S.A (85% de participacion)
157 accionistas

Directorio compuesto por nueve miembros

Juan Hurtado Vicufia

Fuente: Elaboracién Propia.
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Tabla 3.3: 10 Principales Accionistas.

Principales accionistas % Participacién
Pacifico V Regién S.A. 84,67 %
Pionero Fondo De Inversion 10,26 %
Inversiones Riga Limitada 0,71 %
Inversiones Viena Y Cia. 0,60 %
Cia. De Seg. De Vida Consorcio Nacional 0,53 %
Moneda Chile Fund Limited 0,48 %
BTG Pactual Chile S.A. Corredores De Bolsa 0,42 %
Larrain Vial S.A. Corredora De Bolsa 0,27 %
Inversiones Cibie Y Cia. Ltda. 0,15 %
Banchile Corredores De Bolsa S.A. 0,13 %

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Bolsa de Santiago.

Figura 3.11: Organigrama.
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Fuente: Memoria Pucobre 2014.
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Sociedad Punta del Cobre (Pucobre), es una empresa que tiene como principal actividad
la explotacidn de yacimientos de cobre de mediana mineria, especificamente en la region
de Atacama en el norte de Chile, sus dos productos son; Concentrados de cobre para
fundiciones y céatodos de cobre destinados para las exportaciones. El cobre es utilizado
principalmente en la industria de la construccion y en la fabricacion de productos
eléctricos y electrénicos, asi como también en las fabricaciones de maquinarias, equipos

industriales, vehiculos, entre otros.

La demanda de cobre se puede ver afectada por las tendencias de la economia mundial
y la competencia de otros metales en el mercado. Es preciso considerar que China es el
principal consumidor de cobre en el mundo por lo que representa uno de los clientes mas

importantes e influyentes.

Durante el afio 2014 las minas de Pucobre situadas en la Region de Atacama produjeron
un total de 4.583.000 toneladas de mineral, de las cuales aproximadamente un 80%
correspondieron a minerales sulfurados los cuales son vendidos a ENAMI y CODELCO

para ser sometidas a distintos procesos con la finalidad de exportar cobre de alta pureza.

La produccion restante pertenece a la fabricacion de catodos de alta pureza con un
99,99% de cobre, los cuales son comercializados por intermediarios especializados en
Europa, Asia y América. En cuanto a proyectos mineros, Pucobre sigue avanzando en la
evaluacion técnica y economica de sus principales proyectos: El Espino, ubicado en la
region de Coquimbo y Tovaku asociacién con Codelco., ubicado en la Region de

Atacama.

3.3.2. Analisis de los Recursos y Capacidades de la empresa

a) Recursos fisicos: Pucobre desarrolla sus operaciones en la Region de Atacama.
Sus oficinas generales estan localizadas en la ciudad de Copiapd, distante a 805
km. Al norte de Santiago de Chile. Pucobre posee 2 plantas de procesamiento;
Planta San José y Planta Biocobre, en las cuales se produce concentrado y catodos
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de cobre respectivamente. Ademas consta con 4 centros productivos que
abastecen a las plantas de procesamiento; Punta del Cobre, Mantos de Cobre,
Granate y Venado Sur, las cuales operan geograficamente a los alrededores de
Planta San José y Biocobre, ademéas de dos proyectos mineros en estudio, El
Espino y Tovaku totalizando 1.434 hectareas entre yacimientos mineros, plantas

productoras e instalaciones.

Figura 3.12: Mapa Operaciones Pucobre.
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Fuente: Memoria Anual 2014 Pucobre.

b) Recursos financieros: Durante el afio 2014, Pucobre genero ingresos por ventas
de concentrados y catodos de cobre por MUS$ 252.242 que le permite financiar
de forma adecuada los costos operacionales y generar excedentes en sus procesos.
La compafiia con la mision de financiar sus programas de inversion obtiene
financiamiento externo por medio de creditos otorgados por bancos e instituciones
financieras, recursos propios y efectos de mercado; lo cual le entrega a la

compafiia una solvencia financiera acorde con sus operaciones.
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c) Recursos humanos: Pucobre posee mas de 20 afios de experiencia minera,
tiempo en el cual se ha implementado con un equipo de vasta experiencia en
explotacion y desarrollo de proyectos mineros, cuenta con una dotacion de 797
personas entre Gerentes y Ejecutivos, Profesionales, Técnicos y Trabajadores. La
gestion de personas se desarrolla en el contexto de una visién integral de sus
trabajadores, lo que se traduce en el desarrollo de distintas actividades
primordiales como mejoramiento constante de infraestructura y calidad de vida,
capacitacion y desarrollo, seguridad laboral y fomento del deporte y cultura en las

personas.

3.4. ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

En esta seccion analizaremos la informacién contable de la compaiiia con la finalidad
de obtener una perspectiva financiera de sus operaciones, con principal énfasis en las
cuentas patrimoniales. También comprenderd un andlisis econémico con la evolucion de
los beneficios de sus propietarios. El periodo de andlisis para nuestros fines contempla
desde 2011 a 2014, en periodos anuales.

3.4.1. Andlisis Estatico

Este analisis tiene como objetivo determinar la relacion entre financiamientos a corto y
largo plazo con los activos de la compafila. En base a la informacién financiera
correspondiente al 31 de Diciembre de 2014 disponible de Pucobre, se construyeron las

siguientes figuras a partir de las relaciones entre las cuentas patrimoniales (Ver anexo E).
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Figura 3.13: Caracterizacion del Balance General.
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Fuente: Elaboracién Propia.

Los activos corrientes de la empresa representan un 12% del total de activos, por su
parte los no corrientes representan un 88%, esto se debe principalmente a las
caracteristicas de la empresa la que posee diversas propiedades y servidumbres
superficiales en los lugares donde se emplazan sus yacimientos mineros, por esto que la

partida de Propiedad, Planta y Equipos representa mas de un 60% del total de los activos.

Por su parte el 64% del total de pasivos corresponden a pasivos corrientes y tan sélo un
36% son de pasivos no corrientes, esto hace ver una situacion anormal en este tipo de
empresas, pues segun las caracteristicas de la industria las compafiias mineras debiesen
optar en pasivos a largo plazo para sustentar sus proyectos futuros. Situacion contraria a
la que se identifica en Pucobre, quién posee mayores niveles de endeudamientos a corto

plazo.
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Figura 3.14: Relacion Corriente.
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Fuente: Elaboracion Propia.

La razon corriente nos permite determinar el nivel de liquidez de la compafiia. Pucobre
se encuentra en una situacion de Riesgo pues se encuentra bajo 1, alcanzando un indice
del 0,67, lo que nos indica que tiene problemas para cubrir sus compromisos de corto

plazo.

3.4.2. Andlisis dinamico

Tiene como objetivo principal obtener algunas relaciones y comparaciones que nos
ayudaran a comprender la estructura financiera de Pucobre durante un periodo de tiempo,
para poder asi concluir sobre las tendencias que han tenido las principales partidas del
balance; principalmente sus cuentas de activos y pasivos para obtener una apreciacion de
su salud financiera. Por otro lado se analizaran los principales ratios de la compafiia, para

contribuir a un analisis financiero mas completo de ésta.
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Figura: 3.15: Caracterizacion de los Activos y Pasivos
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En la figura 3.15 podemos observar que los activos de la empresa han sido mayores que

Fuente: Elaboracion Propia.

sus compromisos en general, teniendo un aumento gradual de los activos durante el

periodo analizado, mientras se ve una disminucion constante en los pasivos de la
compafiia; lo anterior también se puede analizar desde la perspectiva del riesgo, ya que la
mineria del cobre en general se encuentra en un periodo de incertidumbre generado
principalmente por la caida del precio del cobre y la desaceleracion de las principales
potencias mundiales, lo que se traduce en un menor endeudamiento. Para profundizar

nuestras interpretaciones analizaremos otras partidas que consideramos importantes para

comprender el funcionamiento de la empresa.
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Figura 3.16: Caracterizacion del Activo Corriente y Activo No Corriente.
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Fuente: Elaboracion Propia.

En la figura 3.16 podemos comprender el funcionamiento de las empresas de la mineria
en general, ya que a grandes rasgos la figura nos muestra que se componen principalmente
de Activos No Corrientes, 6sea comprenden todos los Activos que no pueden o seran
convertidos en efectivo en el corto plazo; esto es maquinaria, plantas productivas,
edificios, entre otros. Lo anterior es inherente a la naturaleza de la empresa en estudio, ya
que al ser empresas productivas, requieren de una alta implementacion de maquinarias,

plantas y lo necesario para la produccion de cobre, lo que también es llamado como Activo
Fijo.
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Figura 3.17: Activo Corriente v/s Pasivo Corriente.
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Fuente: Elaboracion Propia.

Los pasivos de la empresa estan representados en su gran mayoria por pasivos no
corrientes. Especificamente los pasivos corrientes de Pucobre representan el 65%
promedio del total de pasivos; debido a que la empresa posee un alto grado de
apalancamiento operativo. Lo anterior debiese ser de suma preocupacion para la compafiia
ya que practicamente se estd endeudando para subsistir. Mientras que sus pasivos no

corrientes ocupan una proporcion menor de su endeudamiento.

Tabla 3.4: Principales Ratios Financieros.

INDICE FORMULA 2013 2014

Prome
dio
Liquidez Razoén Acida (Activos Corrientes - 0,3 0,5 0,7 0,5 0,5

Inventario) + Pasivos

Corrientes
Actividad Rotacién de Costo de Ventas + Inventario - 30,9 24,6 43,2 32,9
Y Rotacion Inventarios Promedio
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Rotacion Cuentas Cuentas por Cobrar + 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

por Cobrar Ingresos por Venta
Permanencia 365 + Rotacidn Inventarios -- 11,8 14,8 8,5 11,7
Inventario
Rotacién de Activos Promedio + Ingresos 1,4 1,4 1,4 1,7 1,5
Activos por Ventas
Endeuda Apalancamiento Total Pasivos + Patrimonio 0,7 0,6 0,4 0,3 0,5
miento Financiero
Apalancamiento Pasivos No Corrientes + 0,19 0,26 0,19 0,11 0,19
Financiero Deuda Patrimonio

a Largo Plazo

Fuente: Elaboracion Propia con Datos de los Estados Financieros.

A partir de la tabla 3.4 podemos decir que la estructura financiera no es saludable pues
en promedio por cada $1 de deuda a corto plazo posee $0,5 de activo corriente, es decir
en los Gltimos periodos la empresa no ha sido capaz de convertir sus activos de corto

plazo en efectivo para cubrir sus compromisos financieros.

En el ultimo periodo los inventarios permanecieron méas tiempo en bodega, rotando
menos Vveces en el afio y aumentando los costos relacionados, esto se deberia a causas
externas que afectaron a compradores de concentrado. Sin embargo en promedio la

permanencia de inventario es de 11,7 veces.

En cuanto al apalancamiento financiero, en los ultimos afios la compafia ha adoptado
una estrategia que ha consistido en disminuir el financiamiento de sus actividades con
acreedores y aumentar principalmente el financiamiento de sus actividades operativas con
capital propio. Pucobre presenta un indice de apalancamiento financiero promedio del
0,5. En tanto para financiar proyectos a largo plazo lo hace principalmente con recursos
propios y presenta un indice promedio de 0,19; valor que esta en la media de la industria
minera segun lo indica Cochilco, este comportamiento se debe a situaciones propias del

negocio.
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3.43. Anélisis Econdmico

En ésta seccion realizaremos el analisis econdmico de la empresa, en donde
trabajaremos principalmente con el estado de resultado de la compafiia, con la finalidad
de comprender la tendencia y variaciones de sus ingresos, costos y rentabilidad,;

relacionando esta informacion con la proporcionada por los analisis previos.

Tabla 3.5: Estados de Resultado Pucobre

ESTADO DE

RESULTADO Dic-11 % Dic-12 % Dic-13 % Dic-14 %
(Miles US$)

Ganancia (Perdida)

Ingreso de
actividades 267.139 100% 277.423 100% 285.521 100%  252.242 100%
ordinarias

Costo de ventas 163.581 61,23% 195.833 70,59% 191.114 66,94% 197.275 78,21%
Ganancia Bruta  103.558 38,77% 81590 29,41% 94.407 33,06% 54.967 21,79%

Otros Ingresos, por — »e5  1095 2084 075% 231  008% 415 0,16%

funcion

Gastosde 20.880 7,82%  22.813 8722% 24074 8/43% 20117  7,98%
administracion

;.”gresf’s 1.938  0,73% 177 0,06% 32 0,01% 390 0,15%
Inancieros

Costos financieros 519 0,19% 1.673 0,60% 2.137 0,75% 1.670 0,66%
Diferencias de
cambios
Ganancia
(Pérdida), antes 81.079 30,35% 59.398 21,41% 68.709 24,06% 30.905 12,25%
de impuestos

Gastos por

impuestos a las 18.793 23,18%  9.499  1599% 14.473 21,06%  5.263 0,00%
Ganancias
Ganancia
(pérdida)

3.280 1,23% 33 0,01% 250 0,09% 2.967 1,18%

62.286 23,32% 49.899 17,99% 54.236 19,00% 36.168 14,34%

Fuente: Elaboracién Propia

Podemos ver en la Tabla 3.5 que los ingresos por venta no han tenido un crecimiento
constante, experimentando alzas y disminuciones en ésta partida. EI promedio en el
crecimiento de las ventas de Pucobre es de -1,63% en el los periodos 2011-2014. La caida

estd dada principalmente por la disminucion en los volimenes de ventas de la compaiiia,
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junto a un menor precio del cobre. Los costos de venta han tenido una variacion promedio
de 6,84% durante el periodo de analisis. Segun la Memoria Anual de Pucobre, parte del
aumento en sus costos de produccion se explica por el aumento en el dolar, lo anterior
permite que la compafiia posea un margen de explotacion promedio de un 30,76%, con

respecto a sus ingresos por ventas; lo cual es bastante representativo de la industria minera.

Otro aspecto importante es el aumento de los costos financieros los cuales han
aumentado significativamente en el afio 2012, por compromisos contraidos con entidades
bancarias, las cuales seran detalladas mas adelante. En cuanto al resultado del ejercicio,
para los distintos periodos, éstos han tenido una disminucion en un 14,84% promedio,

resultado de las partidas antes analizadas.

Figura 3.18: Ganancias Pucobre.

Ganancias Pucobre (Cifras en MUS$)

2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion Propia.

A continuacion presentamos el detalle de Otros Pasivos Financieros Corrientes y no
Corrientes, denotando los Bancos con los que Pucobre ha adquirido compromisos

Financieros en los ultimos periodos.
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Tabla 3.6: Otros Pasivos Financieros Corrientes y No Corrientes

Monto en USS Monto en USS Monto en USS Monto en USS

Bancos N '
ancos o Cortientes al31-12-2011 al31-12-2012 al31-12-2013  al 31-12-2014

Banco Estado 1.000 600 200 5.000
Banco Bilbao Vizcaya 7.500 15.000 10.000 -
Banco Credito e Inversiones 1.250 5.625 3.750 1.875
Banco Security 1.000 600 200 -
Banco Chile 7.250 6.425 3.950 1.875
Banco Santander 1.250 7.500 5.000 2.500
TOTAL 19.250 35.750 23.100 11.250

Monto en USS Monto en USS Monto en USS Monto en USS

Bancos Corrientes

al 31-12-2011 al 31-12-2012 al 31-12-2013 al 31-12-2014

Banco Estado 405 404 5.430 5.207
Banco Bilbao Vizcaya 13.951 11.637 5.089 5.060
Banco Credito e Inversiones 3.008 3.170 1.906 3.866
Banco Security 12.428 403 402 201
Banco Chile 12.934 8.378 7.305 4.425
Banco Santander 2.507 3.813 2.546 4.021
Factoring Bilbao Vizcaya - - 4,938 -
Pago porintereses swap 9 67 39 28
TOTAL 45.242 27.872 27.655 22.808

Fuente: Estados Financieros Pucobre desde 2011 al 2014.

En la tabla 3.6 observamos que los compromisos financieros no corrientes son menores
a los corrientes, eso se debe a un comportamiento que hemos visto regularmente en esta

compafiia avistando un alto endeudamiento a corto plazo.

Tabla 3.7: Ratios de Cobertura.

CATEGORIA FORMULA 2011 2012 2013 2014
Gastos Resultado antes de impuestos
COBERTURA 153,5 36,4 33,1 19,3
financiero + Gastos Financieros

Fuente: Elaboracion Propia

71



Como se muestra en la tabla 3.7 la empresa tiene la capacidad de cubrir sus gastos
financieros, sin embargo, esta capacidad se ha visto disminuida en los ultimos periodos,
en 2011 el indice de gastos financieros nos indica que Pucobre cubre 153 veces los
intereses provenientes de compromisos financieros, en tanto en 2012 cubre tan sélo 36
veces, disminuyendo su capacidad de cobertura en los periodos siguientes. La variacion
abrupta se debe principalmente en que en 2012 la compafiia adquirié mas compromisos

financieros con entidades bancarias en ese periodo.

Tabla 3.8: Ratios de Rentabilidad.

NATURALEZA INDICE FORMULA 2011 2012 2013 2014
RENTABILIDAD Rentabilidad Resultado Ejercicio + 28% 22% 20% 12%
Patrimonio (ROE) Patrimonio Promedio

Rentabilidad Activo | Resultado (1 -t) + Activos 17% 13% 13% 9%

(ROA) Promedio
INDICES Resultado del Ejercicio +
Utilidad por Accion 0,46 0,37 0,40 0,27
BURSATIL Numero de acciones

Fuente: Elaboracion Propia con Datos de los Estados Financieros.

La rentabilidad del patrimonio ha declinado de manera estable en los ultimos 4 periodos,
esto se debe principalmente a la disminucién de la utilidad de los ejercicios. Es decir, que
el desempefio de la empresa sigue siendo positivo pero por cada unidad monetaria de
capital aportado por los propietarios, los niveles de utilidad generada han ido
disminuyendo. Esta situacién se ve afectada por la eficiencia de generar utilidades a partir
de las ventas, el precio de venta del Cobre, la rotacion de activos, asi como también la

estructura financiera que esté tomando Pucobre.

En tanto en la rentabilidad de los Activos se ve un comportamiento similar al que hemos

observado en el ROE, evidenciando una baja rentabilidad de los activos.

La utilidad por accion de los accionistas se ha visto afectada en el periodo 2014 respecto

al 2013, esto se debe por una disminucion en las ganancias de dicho periodo, a raiz de la
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disminucion en el precio de la accion lo que afecto directamente al Ingreso por venta del

periodo.
Figura 3.19: Evolucion del Precio de Accion Pucobre
Evolucion Precio de Accion Pucobre
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Fuente: Elaboracién Propia.

En la figura 3.19 se puede ver que el precio de la accidén de Pucobre alcanzé un maximo
en el afio 2011, situdndose por sobre la barrera de los $5.000 por accién. Este precio se
debe principalmente al alto precio que alcanzo el cobre durante ese periodo, alcanzando
los US$ 4,3 la libra. Ese afio resulto ser un punto de inflexion para la compafiia y la
industria del cobre en general, entrando en una caida de los precios, que hasta el dia de
hoy no se ha detenido. La caida se puede explicar principalmente por la menor demanda
mundial de cobre, un menor precio del metal, como también, los altos costos de
produccion, exploracion y explotacién de minas. El precio de la accion tiene una estrecha

relacién con las utilidades de la sociedad y por tanto, con la utilidad por accién.
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ANALISIS FODA
FORTALEZAS

20 afnos de experiencia en la
industria minera.

Ubicacion estratégica de sus
operaciones.

Crecimiento en la exportacion de
catodos.

Inversion en exploracién de nuevos

yacimientos.

DEBILIDADES
Riesgo de liquidez.
Alto nivel de endeudamiento en
el corto plazo.
Bajo nivel de endeudamiento

para financiar proyectos futuros.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Chile es el pais con mayores
reservas de cobre en el mundo.
Estabilidad politica.

Eficiente marco regulatorio y legal.
Alianzas estratégicas con ENAMI y
CODELCO, agregando valor a la

produccion.

Desaceleracion de China.

Baja en el precio del cobre.
Aumento del tipo de cambio.
Disminucion en la produccion
mundial del cobre.

Entrada de nuevos competidores
con un menor costo de

produccion.

Fuente: Elaboracién Propia.
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CAPITULO 4: PROYECCIONES FINANCIERAS

Este capitulo es fundamental para la valoracion de empresas; ya que buscaremos
cuantificar de la manera mas exacta posible el desempefio futuro de la compaiiia, el
comportamiento de sus ingresos por venta, sus costos Yy ganancias. También
determinaremos el precio por accién; lo anterior vinculado a las proyecciones del mercado

del cobre y la economia nacional.

El horizonte de tiempo estipulado para las proyecciones es del 31 Diciembre de 2014 al
31 de Diciembre de 2023, pues hasta este afio se encuentran disponibles los contratos de
futuros de cobre, por la Bolsa de Metales de Londres. Consideramos que un horizonte de
tiempo de 10 afios es coherente con la informacién publica disponible y con el

comportamiento ciclico de la economia mundial.

Con la finalidad de realizar una proyeccion bastante aproximada del comportamiento
futuro de Pucobre, es que realizaremos proyecciones de las variables mas importantes que

afecten el desempefio de la mineria nacional y de la empresa objeto de estudio.

41 COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO

Segun la reciente edicion del Fondo Monetario Internacional; Perspectivas de la
Economia Mundial (WEO), se prevé un menor crecimiento economico para los proximos
anos, esto se debe a diversos factores como la baja de en los precios de materias primas
afectando directamente a los paises que los exportan, como es el caso de Chile y el precio

del cobre.

La economia mundial se encuentra en un punto de influencia de al menos tres poderosas
fuerzas. Una de ellas es la transformacion econémica de China, la que ha pasado de tener
un modelo de crecimiento acelerado y manufactura basado en la exportacion y la
inversion, a uno en el que el principal protagonista es el consumo privado y los servicios.
Otra de las fuerzas, y que esta estrechamente relacionada con la anterior se encuentra, la

caida de los precios de las materias primas, en este punto los precios mas bajos del petréleo
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y de las materias primas, benefician a quienes lo importan afectan negativamente a las

perspectivas a los paises exportadores.

En tercer lugar, el inminente aumento de las tasas de interés de Estados Unidos, que
puede tener repercusiones a escala mundial y exacerbar las actuales incertidumbres. A
este Gltimo se debe considerar una nueva apreciacion del dolar de EE.UU, el que podria
plantear riesgos para los balances y riesgos de financiamiento para los deudores en
dolares, especialmente en algunas economias de mercados emergentes, donde la deuda
empresarial denominada en moneda extranjera ha aumentado sustancialmente en los

ultimos afos.

42 COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA MUNDIAL DE COBRE

La demanda mundial de cobre tuvo su mayor alza en el afio 2004, con tasas de
crecimiento cercanas al 10% anual. Las principales alzas estan explicadas por el rapido
crecimiento que tuvo China; principal consumidor de cobre a nivel mundial, en la década
pasada. Segun Cochilco, la demanda de cobre debiese seguir aumentando a tasas bajas,
consecuente a la desaceleracion econdmica de la economia mundial, liderada por China,
la Eurozona y Estados Unidos. Una menor demanda del metal rojo llevara a la caida del
precio durante el 2016. Segun expertos el precio promedio del metal durante debiese

situarse en los 2,15 dolares la libra.

Cochilco realiza proyecciones de la demanda basadas en la observacion del
comportamiento economico de los principales consumidores, lo anterior arroja que la
demanda mundial de cobre debiese tener tasas de crecimiento de 2,3% para el 2016y 2,6%
para el afio siguiente. El gigante asiatico se encuentra en una etapa de crecimiento
saludable, luego de una etapa de crecimiento bastante acelerado, lo cual es preocupante
para nuestro pais, pero segun David Daoukui Li, China debiese recuperar su crecimiento
econdémico mediante la construccion limpia y sustentable, mediante la utilizacion de
energias renovables. Ademas destaca que el pais se encuentra en una transicion en la cual

la poblacion rural migrara en abundancia a las zonas urbanas, lo que conlleva una mayor
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inversion en infraestructura. Lo anterior desencadenara que China retome su nivel de

crecimiento, lugar en el cual el cobre chileno, tendra una gran importancia.

4.3 PROYECCION DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS

Los flujos futuros de Pucobre seran calculados en base a las condiciones de demanda,
el comportamiento del mercado del cobre y la economia global. En base a los siguientes

supuestos:

e La demanda mundial de cobre crecerd a tasas cercanas al 2,5% anual durante los 6
afios

e Losingresos de Pucobre se comportaran en funcion de los contratos de cobre transados
en la Bolsa de Metales de Londres al dia 25 de Enero de 2016. Los contratos de futuros
se encuentran desde Enero 2016 hasta Diciembre 2020.

e La tasa de crecimiento utilizada para la proyeccion de los ingresos por venta de la
compaiiia es la desviacion estandar de los contratos de futuro de cobre transados en la
BML (2016-2020). Lo anterior se explica por la estrecha relacion que existen entre
algunas variables econdmicas (demanda mundial de cobre, tasa de crecimiento
econdmico de China, precio del petréleo) y los precios histéricos del cobre. Por lo
tanto creemos que el comportamiento futuro del precio del cobre es la aproximacién
mas cercana para determinar los ingresos por venta de una empresa de éste rubro.

e El precio promedio del cobre para el horizonte de evaluacion es de US$ 2,02 c/lb.

e Latasa de crecimiento con la que se proyectaran los ingresos futuros de Pucobre es de
un 1,65%.

e Los costos de venta, gastos de administracion de ventas y los distintos desembolsos de
la empresa seran calculados en base al desempefio histérico que han tenido con
respecto al ingreso por venta de la compafiia (Ver anexo F)

e El gasto por impuesto se calculara en base al promedio histdrico de intereses pagados

por la empresa.

77



Tabla 4.1: Proyeccion de Estados de Resultados (en MUS$)

ESTADO DE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RESULTADO

(Miles US$)

Ingreso de 256.404 260.634 264.935 269.306 273.749 278.266 282.857 287.524 292.268
actividades

ordinarias

Costo de ventas | 177.539 180.469 183.446 |186.473| 189.550 |192.677 195.856 199.088 202.372
-)

Ganancia Bruta 78.865 | 80.166 81.488 82.833 84.200 85.589 87.001 88.436 @ 89.896
Otros ingresos, 702 713 725 737 749 762 774 787 800
por funcién

Gastos de 20.798 | 21.141 21.490 21.845 22.205 22572 22.944 23.323 23.707
administracion (=)

otros egresos, 1537 | 1562 | 1.588 1.614 | 1.641 1.668 |1.695 1.723 @ 1.752
por funcién (-)

Ingresos 612 622 633 643 654 664 675 687 698
financieros

Diferencias de 1415 | 1.439 1.462 1486 | 1511 1536 | 1561 @ 1.587 1.613
cambios (-)

Depreciacion y 27.692 | 28.149 28.614 29.086 29.566 @ 30.054 30.549 31.053 31.566
Amortizacion (<)

Ganancia 28.736 | 29.210 |29.692 | 30.182  30.680 @ 31.186 |31.700 32.224 | 32.755
(Pérdida), antes

de impuestos

Gastos por 5551 @ 5.642 5735 5830 5926 @6.024 6.123 6.224  6.327
impuestos a las

Ganancias (-)

Utilidad Neta 23.185 | 23.568 |23.957 | 24.352 | 24.754 | 25.162 |25.577 25.999 | 26.428
Depreciacion y 27.692 | 28.149 28.614 29.086 29.566 @ 30.054 30.549 31.053 31.566
amortizacion

Capex (<) 12.034 | 12.232 12434 12.639| 12.848 | 13.060 |13.275 [13.494 | 13.717
FLUJO DE CAJA 38.844 39.485 ‘40.136 ‘40.798 41471 42.156 42.851 43.558 @ 44.277 689.573

Fuente: Elaboracién Propia
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CAPITULO 5: VALORACION DE LA EMPRESA MEDIANTE FLUJOS DE CAJAS
DESCONTADOS

En el presente capitulo descontaremos los flujos de caja proyectados de Pucobre, con la
tasa de descuento apropiada; que represente la estructura financiera de la empresa y su
desempefio futuro en el horizonte sefialado. La finalidad de éste capitulo es estimar el

precio de la accidn de la compaiiia al 31 de Diciembre del 2014.

5.1 COSTO CAPITAL

El costo de capital de la empresa estara dado por la tasa de descuento con la cual seran
traidos a valor presente los flujos de caja futuros. EI método a utilizar para calcular ésta
tasa sera el costo de capital promedio ponderado (WACC); tasa en la que se incorpora la
rentabilidad exigida por los accionistas, los acreedores y las expectativas del desempefio
futuro de la compafiia. A continuacion detallaremos la metodologia y los componentes de

la tasa de descuento con la que descontaremos los flujos futuros de Pucobre.

5.1.1. Tasa Libre de Riesgo

Como instrumento libre de riesgo hemos considerado los Bonos emitidos por el Banco
Central de Chile, cuyo vencimiento es a 10 afios y su rentabilidad promedio es de 5,72%
anual. La fecha de vencimiento de los Bonos es similar al que se ha considerado como
horizonte de la valoracién, el cual es hasta el afio 2020, por lo tanto este instrumento es

adecuado y consigue contemplar aquel horizonte de tiempo y las condiciones de mercado.

5.1.2. Premio por Riesgo

El premio por riesgo o Equity Risk Premium (ERP), para el mercado Chileno fue
obtenido mediante los datos estadisticos del sitio web Aswath Damodaran de Stern School
of Business de la Universidad de New York, el cual equivale a un 6,9%, segun estadisticas
actualizadas al afio 2015. Cabe mencionar que Damodaran en sus calculos considera el

retorno de los bonos soberanos del pais con respecto a los bonos emitidos por la Reserva
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Federal de Estados Unidos (FED), la volatilidad del mercado de capitales del pais y el

premio por riesgo para un mercado de capitales desarrollado (E.E.U.U).

5.1.3. Estimacion Beta o Riesgo no diversificable

Para estimar el riesgo del negocio se realizd una regresion lineal (Ver anexo G), en la
cual se consideraron 997 observaciones diarias; con la finalidad de conocer si la
rentabilidad de la empresa esta correlacionada con la rentabilidad del indice General de
Precios de Acciones (IGPA); indice en el cual se incluye Pucobre. A partir de la regresion
lineal se obtuvo un R? Ajustado de 34%, por lo que consideramos que la rentabilidad de
la accion de Pucobre, no esta representada por la rentabilidad del IGPA. Esto se puede
deber a que Pucobre en la actualidad es la inica empresa de la mineria del cobre que transa
en la Bolsa de Comercio de Santiago. Por lo anterior se estima conveniente extraer éste
beta de la pagina del Profesor Damodaran, el cual es de un 0,84 para el sector de Metales

y Mineria.

Para poder obtener el beta del negocio, hemos desapalancado el beta entregado por
Damodarén, aplicando el método propuesto por Rubinstein, donde utilizamos informacion

propia de la empresa y del mercado, la cual se detalla a continuacion:

e Razon Deuda Patrimonio: Se considera el total de pasivos promedio, sobre el total de
patrimonio promedio (2011-2014), obteniendo:

MUSS$ 139.021
MUSS$ 263.558

e Razo6n Deuda a Valor Empresa: Se considera el total de pasivos sobre el total de pasivos

=0,5275

y patrimonio promedios (2011-2014), obteniendo:

MUSS$ 139.021
MUSS (139.021+263.558)

=0,3453

e Patrimonio a Valor Empresa: Se considera el total de patrimonio sobre el total de

pasivos y patrimonio promedios (2011-2014), obteniendo:
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MUSS$ 263.558
MUSS$ (139.021+263.558)

Rentabilidad exigida por los acreedores (Kd): Para obtener el Kd se consideran el total

=0,6547

de costos financieros sobre el total de deuda financiera promedios (2011-2014), donde
se obtiene:

MUSS$ 1.500
MUSS§ 53.232

Tasa impositiva: Para obtener la tasa impositiva, se calculé un promedio de la tasa

= 10,0282

efectiva pagada por la empresa en los Gltimos 4 afios, obteniendo una tasa de 19%.
Beta de la deuda: Considerando la informacion anteriormente mencionada y mediante
la ecuacién dada por el modelo CAPM, tenemos que:

Ky . 0,0282
“ERP T 0,069

B, -0,0572= 0,35

Donde: ERP representa el Premio por Riesgo para Chile (Equity Risk Premium), que

equivale a 6,9%.

Entonces, de acuerdo a la formula propuesta por Rubeinstein (1973), tenemos que el

beta del negocio sin deuda esta dado por:
0,84 =B" [1 + (1-0,19) x 0,5275] - 0,35 x (1-0,19) x 0,5275
SD _
p =0,7386
Beta del Negocio Apalancado: Para incorporar la estructura financiera de Pucobre al

modelo, aplicaremos el factor de apalancamiento financiero, obteniendo:

D
CD _ oSD
Pp” =P [”“'0 " 5]

BED =0,7386 [1+(1-0,19) x 0,5275] = 1,05

Rentabilidad exigida por los accionistas (Kp): Es la rentabilidad que los accionistas
esperan de su capital aportado, y esta dada por:

CD
Ky= R+ ERP x f

K,=0,0572 + 0,069 x 1,05 = 0,13
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e Costo de Capital Promedio Ponderado: El WACC (Weighted Average Cost of Capital)
representa la tasa mediante la cual se descontaran los flujos operativos futuros de
Pucobre. Por lo tanto, con los datos anteriormente obtenidos tenemos que:

D
+ K, (1-t) —
pip Kal-0 55

0,0930 = 0,13 + 0,6543 + 0,0282(1 — 0,19)0,3453
WACC=9,3%

WACC =K, x

5.2 ACTUALIZACIONDE LOS FLUJOS DE CAJAY DETERMINACION DEL
PRECIO DE LA ACCION

5.2.1. Célculo del Valor Presente de los Flujos de Caja

Obtenida la tasa con la cual seran descontados los flujos de caja futuros de Pucobre,
flujos que se muestran en el capitulo anterior (Ver Tabla 5.1), aplicamos la formula para

obtener el valor actual (VA), como se muestra a continuacion:

Cabe destacar que la unidad monetaria en la que se encuentran los flujos, es en Délares,
por lo que para cumplir con el propoésito de determinar el precio por accion de Pucobre al
31 de Diciembre del 2014, los valores obtenidos fueron transformados a pesos chilenos,
con el ddlar observado el dia 30 de Diciembre de 2014 (607,38 pesos).

Aplicando la formula obtenemos un valor presente de $320.069.732.535.

5.2.2. Determinacion de los Pasivos

Para determinar los Pasivos de Pucobre consideramos la deuda financiera de la empresa
al 31 de Diciembre de 2014 la cual asciende a $ 34.058.000.000
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5.2.3. Determinacién del Patrimonio

Por diferencia obtenemos el Patrimonio de la empresa:
Patrimonio=Activos-Pasivos
Patrimonio = $320.069.732.535 — $34.058.000.000 = $286.011.732.535

5.2.4. Determinacién del Precio de Accidon al 31 Diciembre de 2014

El promedio de acciones emitidas por Pucobre durante los ultimos 4 afios es de
133.997.600; por lo tanto el precio por accion de Pucobre al 31 de Diciembre del 2014

queda expresado de la siguiente manera:

Procio Accid Patrimonio
recio Accion=————
N° Acciones

Precio Accién Pucobre 31 Di 2014—$286'0”'732'535—$2134
réC10 AcCCion Fucoore 1C. = 133.997 600 =dz.

De acuerdo al método de Flujos de Caja Descontado obtuvimos que el precio de la
accion al dia 31 de Diciembre de 2014 seria de $2.134, de acuerdo a esto y a los datos

historicos de la empresa podemos decir que:

Sociedad Punta del Cobre al mes de enero de 2011 cotizaba sus acciones a un precio de
$5.200 y a Diciembre de 2014 el precio de la accién alcanz6 los $2.295, disminuyendo en
un 56%. En tanto, segun nuestra estimacion al 31 de Diciembre de 2014, el precio por
accion de la empresa se encontraria sobre valorado en un 7,02%, alcanzando los $2.134

por accion.

Esta disminucion es coherente con los antecedentes presentados del mercado y sobre
todo de las variaciones en la demanda y oferta mundial de metales, la disminucion
progresiva del precio del Cobre, y el comportamiento histérico del precio por accion el

cual ha ido disminuyendo en los ultimos 5 afios.
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Figura 5.1: Precio de la Accion Estimado mediante FCD a Diciembre 2014,
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Fuente: Elaboracion Propia
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CAPITULO 6: VALORACION MEDIANTE OPCIONES REALES

6.1
6.1.1.

La metodologia basada en opciones reales posibilita reconocer la flexibilidad de las
decisiones empresariales sin que afecte la probabilidad de los sucesos, pues permite
obtener probabilidades neutrales al riesgo. Esta caracteristica y la incorporacion de la
incertidumbre futura hacen que este método de valoracién empiece a obtener ventajas
sobre los métodos tradicionales. Son multiples los trabajos de opciones reales que se han
centrado en contractar las deficiencias en la valoracion a traves de modelos clasicos

cuando los proyectos de inversion y valoracion encierran opciones futuras.

Por su parte una opcion real es aquella cuyo activo subyacente es un activo real
(ejemplo, acciones de la compafiia); para la valoracion, estaria representado por el valor

econdmico de Pucobre.

Para nuestro objetivo realizaremos la valoracion de opciones reales mediante los
métodos Browniano, Binomial, Black Scholes y Simulacion de Montecarlo, considerando

todos aquellos posibles escenarios, los cuales podria afrontar la empresa.

MOVIMIENTO GEOMETRICO BROWNIANO

Determinacion de la varianza futura'y precio de la accion

A través del programa @Risk determinaremos mediante movimientos aleatorios la
desviacidn estandar de las ventas de la compafiia en el futuro, en otras palabras lo que se

busca, es estimar la volatilidad que podria existir en el comportamiento de los activos de

Pucobre.

Una vez aplicado el modelo con 10.000 iteraciones, se obtuvo lo siguiente (ver anexo
H):
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Figura 6.1: Modelacion de la desviacion estandar futura:
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Fuente: Elaboracion Propia

Para determinar el precio de la accion mediante el modelo geométrico Browniano es
preciso determinar los activos de la empresa. Para lo cual a continuacion se presentan los
componentes del modelo.

o2

Xr = Xg * e[(” 2)

><t+a><z\/E]

En donde

- Xt esté representado por las ventas estimadas al 31 de diciembre de 2014.

- Xo esta representado por las ventas al 31 de diciembre de 2014.

- M esta representado por el promedio de la variacion anual de los Contratos de Futuros
de Cobre al 31 de diciembre de 2020.

- o es ladesviacion estandar anual de los Contratos de futuros del Cobre.

- Zes el movimiento aleatorio

- tesel tiempo ponderado del vencimiento de la deuda que posee Pucobre.

86



0,39%32
2

[(0,81%— ) X2 +0,39%

Xr = 252.242.000.000 * e XZ\/E] = $256.355.648.931

Los activos de la empresa estan representados por las ventas estimadas, por lo que
podemos obtener el patrimonio por diferencia de los activos con la deuda de Pucobre al

31 de Diciembre de 2014, y de ésta manera podemos calcular el precio de la accion.

e Estimacion Patrimonio:

Patrimonio = Activos de la empresa — Deuda de la empresa
Patrimonio = $256.355.648.931 — 34.058.000.000 = $222.297.648.931
e Estimacion Precio de la Accidn al 31 de Diciembre de 2014:

Precio acciéon = Patrimonio / N° de Acciones
Precio accién = 222.297.648.931 / 133.997.600 = $1.658.96

6.2 MODELO BINOMIAL

6.2.1. Determinacidon del precio de la accion

Aplicando el Modelo Binomial, agregando los parametros antes mencionados y nuestra

desviacion estandar proyectada anteriormente, obtenemos la siguiente informacién.

Tabla 6.1: Resumen modelo Binomial

Valor Actual (S) 3,2007E+11

Valor de la Deuda (K) 34058000000

Tiempo (T) 24 meses

Varianza 0,003038214 anual

Tasa Libre de Riesgo 6% anual

(Rcc)

i 1dias 0,13%

N 90 p 0,575342
U 1,00825 1-p 0,424658
D 0,99182

R 1,00127

Fuente: Elaboracién Propia.
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Mediante la férmula de Rubenstein (1979), obtenemos que el patrimonio de Pucobre,
bajo el método Binomial es de $289.693.364.052. Con la informacion obtenida podemos

estimar el precio de accion:

e Estimacion Precio de la Accion al 31 de Diciembre de 2014:

Precio acciéon = Patrimonio / N° de Acciones

Precio accion = 289.693.364.052 / 133.997.600 = $2.161,9295

Una vez aplicado el modelo y estimado el precio de la accion podemos decir que, la

opcidn presenta un ambiguo a causa del bajo valor de la varianza obtenida.

A continuacién se presentan la distribucion de las probabilidades y las fluctuaciones del

patrimonio segln los noventa escenarios posibles.

Figura 6.2: Distribucion de Probabilidades

Distribucion Probabilidad Flujos Terminales
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Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura 6.3: Fluctuaciones del patrimonio
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Fuente: Elaboracién Propia.

6.3 MODELO BLACK SCHOLES
6.3.1. Determinacion del precio de la accion

Para estimar el valor del patrimonio mediante el Modelo Black Scholes utilizaremos la

siguiente expresion, que representa el valor de una opcién de compra:
Co=S xN(d;) —E x N(d,) x e™"/"*
En donde

- Cy es el valor del patrimonio estimado

- Seselvalor de los activos proyectados al 31 de Diciembre de 2014

- E esladeuda de Pucobre al 31 de Diciembre de 2014

- N(d) representan la distribucion

- tes el tiempo ponderado de vencimiento de la deuda que posee Pucobre

- rf eslatasa libre de riesgo
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Aplicando la formula obtenemos que el valor del patrimonio es:

e Estimacion Patrimonio:
Co = 320.069.732.535 x 1 — 34.058.000.000 x 1 x e~>72%2

Co = $289.693.364.052

Por lo tanto el precio de la accion queda expresado de la siguiente manera.

e Estimacion Precio de la Accion al 31 de Diciembre de 2014:
Precio accién = Patrimonio / N° de Acciones

Precio accion = 289.693.364.052 / 133.997.600 = $2.161,9295

6.4 MODELO MONTECARLO
6.4.1. Determinacion del precio de la accion

La simulacion de Montecarlo busca establecer un rango en el cual fluctuaran los precios
de un activo; en nuestro caso, es el precio de la accion de Pucobre el que se busca

establecer bajo una probabilidad de 95%. El detalle de la simulacién se presenta de la

siguiente forma (Ver anexo I):
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Figura 6.4: Precio Promedio Accion Pucobre
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Fuente: Elaboracion Propia.

Como podemos ver en la Figura 6.4 el precio de la accién de Pucobre, con un 95% de
probabilidad fluctuaré entre $1.868,06 y $2.480,39 con un precio de accion promedio de
$2.161,93.
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CAPITULO 7: ANALISIS TECNICO DEL PRECIO DE LA ACCION

7.1. Precio de la accion segun los diferentes modelos

Una vez calculado el precio de la accion de la empresa Sociedad Punta del Cobre S.A

mediante los métodos basados en el descuento de flujos de fondos y opciones reales,

obtuvimos la siguiente tabla resumen. En ella podemos ver el precio de la accién al 31 de

diciembre de 2014, el méas bajo se obtuvo mediante el modelo Browniano, en tanto los

otros modelos basados en opciones reales mostraron un comportamiento del precio de la

accion similar.

Método o Modelo

Tabla 7.1: Precio de la Accion.

Precio de la Accién al 31 de Diciembre

de 2014
Flujos de Caja Descontados $2.134,000
. Modelo Browniano $1.658,967
% 8 Modelo Binomial $2.161,929
'g§ Modelo Black Scholes $2.161,930
@ Modelo Simulacién de Montecarlo $2.161,970

Fuente: Elaboracién Propia.

Figura 7.1: Analisis técnico del Precio de la Accion

$2.500,000
$2.000,000
$ 1.500,000
$1.000,000

$ 500,000

PRECIO DE LA ACCION

S-

$ 2.134,000 $2.161,929 $2.161,930 $2.161,970
$1.658,967
Flujos Browniano Binomial Black Scholes  Simulacién
Descontados Montecarlo
MODELOS

Fuente: Elaboracién Propia.
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7.2. Comparacion entre Precios de la Accion Estimada y Precios Historicos

En las siguientes figuras se puede observar la diferencia entre el precio de la accion

estimada y el que proporciona el mercado para la misma fecha.

Figura7.2: Precio de Mercado v/s Precios Estimados

Precio de la acciéon al 31 de Diciembre de 2014
$2.295,00 $2.295,00 $2.295,00 $2.295,00

$2.500,00 2.134, 0%2 2 2.161,929_1$2.161,930_ $ 2.161,970
$2.000,00 658,967

$1.500,00

$1.000,00 I

$500,00
S-

Flujos Browniano Binomial Black Scholes  Simulacion
Descontados Montecarlo

M Precio Mercado M Precio Estimado

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 7.2: Diferencia Porcentual Precio de Mercado y Precio Estimado.

Meétodo de Valoracion Precio de Mercado Precio Estimado Diferencia %
Flujos de Caja Descontados $2.295 $2.134,000 -7,015%
Modelo Browniano $2.295 $1.6.58,967 -27,714%
Modelo Binomial $2.295 $2.161,929 -5,798%
Modelo Black Scholes $2.295 $2.161,930 -5,798%
Modelo Simulacién de Montecarlo $2.295 $2.161,970 -5,797%

Fuente: Elaboracion Propia.

Segun datos histéricos del mercado el precio de la accion ha ido a la baja,

comportamiento que se puede observar en la figura 7.2.
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Figura 7.3: Precio de la Accion Historico v/s Precio Estimado
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Fuente: Elaboracion Propia.

Como ya hemos dicho el precio de la accién que hemos valorado segun los diferentes
modelos, alcanzan un promedio de $2.055, sin embargo, el precio de mercado de la accién
para el 31 de diciembre de 2014 es de $2295. Lo anterior concuerda con la baja del precio
del cobre en los ultimos afios, los altos costos de produccion de la industria minera en
Chile y la desaceleracion en el crecimiento econdémico de los principales consumidores
del metal. Segun lo antes mencionado y nuestros calculos, podemos decir que el precio de
la accidn de Pucobre, que se transa en la Bolsa de Santiago, se encontraria sobrevalorada,
por lo que se recomienda a los accionistas de la compafiia, vender las acciones de ésta,

para protegerse de las fluctuaciones a la baja que tendria el precio de la accién.
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CAPITULO 8: CONCLUSIONES

Sociedad Punta del Cobre S.A es una empresa de la mediana mineria, productora de
concentrados y catodos de cobre con veinte afios de experiencia en la industria, sus

operaciones se situan en la region de Atacama.

El escenario del mercado mundial del cobre en los Gltimos afios se ha visto alterado
directamente por la inestabilidad de la economia global, reflejada principalmente en la
desaceleracion de las principales potencias mundiales. A raiz de esto se ha visto afectada
la demanda de cobre, al disminuir el consumo por parte de los principales clientes,
aumentando asi, los inventarios de cobre en las distintas bolsas de metales. Estas
variables, entre otras, han llevado a la baja del precio del cobre en un 8% en los ultimos 5

afos, repercutiendo directamente al resultado operacional de las empresas del sector.

Pucobre posee una alta dependencia a las fluctuaciones del precio del cobre, es por esto
que sus margenes de utilidad se han visto alterados, al igual que el precio que se transa en
la Bolsa de Comercio de Santiago, el cual ha experimentado una caida en un 56% entre
2011y 2014.

En cuanto a la estructura financiera de Pucobre, es preciso mencionar, que posee un alto
endeudamiento a corto plazo, financiando en gran parte sus necesidades operativas y
postergando el financiamiento de proyectos futuros, situacién anormal en este tipo de
compafiias, incluso la compafia no ha podido financiar sus activos corrientes con sus
pasivos corrientes; siendo éstos Gltimos mayores durante los ultimos 5 afios. Por su lado,
los ingresos por venta han sufrido alzas y disminuciones, teniendo un crecimiento

promedio de -1,63% en los ultimos 4 afios.

Los costos de ventas han tenido un alza paulatina durante los periodos 2011 — 2014.
Aumentando en un 6,84%. Lo anterior ha permitido que la compafiia posea un margen de

explotacion promedio de un 31% con respecto a sus ingresos por venta.
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Para nuestra valoracion se considerd un periodo de andlisis entre los afios 2011 y 2014,
mientras que para las proyecciones financieras se definié un horizonte de tiempo que
comprende desde enero 2015 a diciembre 2024. De esta manera fueron proyectados los
flujos de caja futuros de la empresa, descontandolos a valor presente a una tasa de 9,3%
obtenida del calculo del Costo Promedio Ponderado (WACC), determinando un Valor
Actual de $ 320.069.732.535.

Mediante el método basado en flujos de caja descontados, se obtuvo el valor actual y
considerando la cantidad de acciones que posee Pucobre el precio de la accion estimado
es de $2.134.

Mediante el método de valoracién basado en opciones reales, se aplicaron cuatro
modelos diferentes. A partir del modelo Browniano se obtuvo un precio por accién de
$1.659, en tanto en los otros tres modelos restantes; Binomial, Black Scholes y Simulacion

de Montecarlo arrojaron un precio por accion de $2.162.

Todos los métodos de valoracion empleados estimaron un precio por accion inferior al
precio de mercado al 31 de diciembre de 2014, el cual alcanzé los $2.295. Lo que nos
indica bajo nuestros calculos, conocimientos y comportamiento del mercado, que el precio
por accién de Sociedad Punta del Cobre S.A se encontraria sobre valorado, y en el futuro
debiese seguir una tendencia a la baja.
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ANEXOS

ANEXO A: Produccion Mundial del Cobre

Produccion Mundial de Cobre Mina (% de
participacion)

E;;;‘ecs'pa'es 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Chile 359 | 369 (352|353 (357 |339|340|336|324|31.8| 316/ 31.1 (301
China 441 51 |50]57|60[69|67|73/80|96|93]| 88 |88
Per(] 62| 71 | 67|69 |77 181180|77|76|76|75| 75 |86
Estados

Unidos 8279|7579 75|83 |74|69|68|70|68]| 73 |71
Australia | 61 | 58 | 61|58 | 56 | 56 | 54 | 54 |59 |54 |54 | 52 | 48

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Produccion Mundial de Cobre Fundicion (% de
participacion

P;:,Qecgpa'es 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

China 12,2 | 135 | 143 | 156 [ 17,7 | 191 | 19,7 | 21,2 21,2244 (239 | 23,9
Japon 119117 1121|119 |11,7) 110 |115]10,0|12,2|106|10,5] 10,4
Chile 123] 120 | 11,7 /11299 | 108 {109 ]106| 94 | 92 | 90 | 97
Rusia 69| 65 |63 63 61|60 ]59][59]|59]58)|56] 56
India 34| 40 | 47 | 53 |47 |52 |45 |50 ]46 |41 |53 ] 49

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Produccion Mundial Cobre Refinado (% de
participacion)

E;}gecgpa'es 2003|2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
China 1211139156 [17.3| 194|206 |21,8]236|261 287321348 339
Chile 191117.9]169/162| 163 | 166|177 169|156 | 143|129 |11.9]| 116
Japon 94 | 87|84 |88 | 88 | 84|78 |81 |67|75|69]68]| 66
Estados 8683 |76|72| 74 | 69|62 |57|52|49]|49|47]| 48
Unidos

Rusia 56 | 57 |58 | 56| 51 | 50|47 |47 |46 ]| 44|41 ]38/ 38

Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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ANEXO B: Demanda Mundial del Cobre

Participacion en la Demanda Mundial de Cobre

2010 2011
China 20,2 21,9| 213| 269| 288| 39,1| 382| 403| 44,1| 468
Estados Unidos 145 135] 12,3 17| 111 9,0 9,1 8,9 8,8 8,8
Alemania 6,6 6,7 8,2 7,7 7,8 6,3 6,8 6,4 5,5 5,3
Japon 7,7 7.4 7,5 6,9 6,5 4,8 55 5,1 4,9 4,7
Corea del Sur 5,6 5,2 4,9 4,7 4,5 51 4.4 4,0 3,6 3,4
Italia 4,3 4,1 4,7 4,2 3,5 2,9 3,2 3,1 2,8 2,6
Rusia 3,3 4,0 4,1 3,8 4,0 2,3 2,4 3,0 2,5 2,3
Turquia 1,7 1,9 1,8 2,2 2,0 1,8 1,9 2,2 2,1 2,2
Taiwan 2,1 3,8 3,9 3,3 3,2 2,7 2,8 2,3 2,2 2,1
Brasil 2,0 2,0 2,0 1,8 2,1 1,8 2,4 2,0 2,2 2,1
India 2,0 2,4 2,4 2,9 2,8 3,0 2,7 2,1 2,3 2,0
México 2,4 2,4 2,0 1,7 1,6 1,6 14 1,7 1,6 1,7
Espafa 2,0 2,0 1,9 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4
Tailandia 15 14 15 1,1 14 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2
Indonesia 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
Polonia 1,6 1,6 1,6 1,7 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1
Bélgica 19 1,9 1,7 1,7 1,7 14 14 1,2 1,1 1,1
Francia 3,2 2,8 2,7 2,0 2,1 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0
Malasia 1,1 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,0 1,1 0,9 0,9
Iran 0,7 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 0,8
Arabia Saudita 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8
Canada 18 1,7 18 11 1,1 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
Suecia 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0 0,8 0,9 0,8 0,7 0,6
Chile 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Vietnam 0,3 0,3 0,4 0,5 0,3 0,7 0,9 0,7 0,4 0,4
Egipto 0,3 0,5 0,6 0,6 1,1 0,4 0,5 0,6 0,7 0,4
Sudéfrica 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4
Australia 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,4
Finlandia 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Kazajstan 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
Peru 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Grecia 0,7 0,5 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Holanda 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Bulgaria 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2
Filipinas 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Austria 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
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Argentina 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Serbia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1
Uzbekistan 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Ucrania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Reino Unido 1,5 1,0 1,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Zambia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kuwait 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Corea del Norte 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Colombia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Singapur 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Paquistan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Venezuela 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zimbabwe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portugal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hong Kong 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suiza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Republica Checa 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rumania 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Eslovaquia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hungria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tunez 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nueva Zelandia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 0,1 0,2 0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 0,4 0,5
TOTAL 100 100 100| 100| 100| 100 100 100 100 100

Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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ANEXO C: Participacion del Cobre en el PIB nacional

Producto Interno Bruto por Clase de Actividad Econdmica (%

de
Actividad

Econbmica
Agropecuario-

participacion

2003 2004 | 2005

2010 2011|2012 2013|2014 2015

silvicola 34| 31| 31| 28| 28| 29| 28| 2,7| 28| 26| 27| 27| 30
Pesca o7 o6| 06| 07 06| 04| 04| 05| 05| 05| 04| 03| 0,3
Mineria 8,1| 125| 145| 20,7| 20,5| 14,0| 13,1| 16,0| 14,9| 12,8| 11,1| 11,2| 9,0
Industria

Manufacturera 16,6 156 14,1| 12,7| 12,0| 11,2| 11,3| 10,8| 11,0| 10,5| 105| 11,3| 11,7
Electricidad,

Gas y Agua 27| 24| 26| 24| 19| 2,7| 31| 28| 28| 26| 28| 23| 27
Construccion 6,4| 57| 56| 56| 58| 73| 75| 68| 69| 74| 78| 73| 71
Comercio,

Restaurantes y

Hoteles 92| 91| 92| 87| 87| 98| 92| 94| 95| 10,0| 10,1| 97| 94
Transporte 6,7| 65| 59| 51| 47| 48| 43| 43| 39| 41| 39| 42| 47
Comunicaciones| 2,2| 2,1| 20| 19| 19| 20| 21| 20| 20| 20| 20| 18| 18
Servicios

Financieros y

Empresariales 146| 146 150 143| 158| 17,4| 17,8| 16,9| 17,7| 186| 19,1| 19,1| 19,6
Servicios de

Vivienda 57| 52| 49| 45| 45| 49| 49| 48| 49| 51| 51| 52| 5.2
Servicios

Personales (1) 11,1 10,4 98| 91| 92| 10,1} 11,0| 10,7| 10,8| 10,9| 11,3| 11,7| 12,0
Administracion

Plblica 43| 40| 39| 37| 37| 41| 46| 44| 43| 43| 45| 46| 48
Impuesto al

Valor Agregado

(IVA) 7,4 75 17,7 7,1 7,1 79 7,4 7,4 7,7 8,0 8,0 8,2 8,1
Derechos de

Importacién 10/ o8| 08| 07| 08| 06| 05| 06| 05| 05| 05| 05| 04

Fuente: Banco Central
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ANEXO D: Precios historicos del Cobre

Precio Nominal del Cobre Variacion (%) respecto al

ANG US$ c/libra periodo anterior
2005 167,09 —
2006 305,29 82,716
2007 323,25 5,880
2008 315,32 -2,453
2009 234,22 -25,720
2010 341,98 46,009
2011 399,66 16,866
2012 360,59 -9,774
2013 332,12 -7,896
2014 311,26 -6,282
2015 249,23 -19,929

Fuente: Comision Chilena del Cobre

ANEXO E: Relaciones historicas de las masas patrimoniales

RELACIONES 2011 2012 2013 2014

Activos Corrientes/ Total Activos 17% 18% 15% 12%
Activos no Corrientes/ Total Activos 83% 82% 85% 88%
Pasivos Corrientes/ Total Pasivos 74% 59% 59% 64%
Pasivos no Corrientes/Total Pasivos 26% 41% 41% 36%
Activos Corrientes/Pasivos Corrientes 54% 80% 82% 67%
Pasivos Corrientes/Patrimonio 74% 63% 47% 36%

Fuente: Elaboracién Propia
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ANEXO F: Comportamiento historico de las cuentas de resultado respecto a los Ingresos

por Actividad de Pucobre

ESTADO DE PROME
RESULTADO 2011 % 2011 % 2011 % 2011 % DIO
(Miles US$3)

Ingreso de

actividades 267.139 | 100% | 277.423 | 100% | 285.521 | 100% | 252.242 | 100% | 100%
ordinarias

Seorfttgsde 163.581 | 61% | 195.833 | 71% | 191.114 | 67% | 197.275 | 78% | 69%
ngg‘c'a 103.558 81.590 94.407 54.967

Otros ingresos, | »e5 | 094 | 2084 | 1% 231 0% 415 | 0% | 03%
por funcién

Gastosde | 55800 | o | 22813 | 8% | 24074 | 8% | 20117 | 8% | 81%
administracion

OLros egresos, 0 0% 0 0% 0 0% | 6047 | 2% | 06%
por funcién

][.”gres.os 1938 | 1% | 177 | 0% 32 0% | 390 | 0% | 02%
Inancileros

E;Iﬁg?gc'as de | 3280 | 1% 33 0% 250 0% | 2967 | 1% 0,6%
Depreciacion 24366 | 9% | 29.400 | 11% | 30.810 | 11% | 32.014 | 13% 11%
Ganancia

(Pérdida), i

antes de 57.232 31.605 39.536 5.373

impuestos

Gastos por

impuestos a las | 11.055 6.105 7.637 -1.038 19%
Ganancias

Utilidad Neta | 46,177 25.500 31.899 -4.335

Depreciacion 24.366 29.400 30.810 32.014

Capex 14629 5% 13.687 5% 15117 5% 7.741 | 3% 5%
Flujode Caja | 55914 41.213 47.592 19.938

Fuente: Elaboracién Propia.
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ANEXO G:

Regresion Lineal

Resumen
Estadisticas de la regresion

Error tipico

Coeficiente de
correlacion multiple

Coeficiente de
determinacion R"2
R”2 ajustado
727,4898445
Observaciones

0,58389275

0,340930743

0,34

997

Andlisis De Varianza

Gradosde  Suma de Promedio "
. de los Valor critico de F
libertad  cuadrados
cuadrados
Regresion 1 272403110 272403110 514,7047684 3,58053E-92
Residuos 995 526595267 529241
Total 996 798998377
- . Estadistico - Inferior Superior Inferior  Superior
Coeficientes Error tipico t Probabilidad 95% 95% 95.0%  950%
Intercepcion  -3805,687 324,965 -11,711 9,08E-30  -4443,383 3167,991 4443,383 3167,991
Variable X 1 0,364 0,016 22,687 3,58E-92 0,332 0,395 0,332 0,395

Fuente: Elaboracion Propia.
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ANEXO H: Modelo Geométrico Browniano

Nombre de libro de

trabajo

Ndmero de
simulaciones
Namero de
iteraciones

Ndmero de entradas
Ndmero de salidas
Tipo de muestreo
Tiempo de inicio de
simulacion
Duracion de
simulacién
Generador de #
aleatorio

Semilla aleatoria

BROWNIANO
(4).xls

1

10000

1

1

Latino Hipercubico
03-03-2016 14:17
00:00:19

Mersenne Twister

1337054705

Estadisticos resumen para retorno

Estadistico Percenti
S I
Minimo ) 0 o -
22,05% 5% 7.45%
Maximo 0 o -
22,12% 10% 5,45%
Media 0 o -
1,62% 15% 4,10%
Desv Est 0 o -
5,51% 20% 3,02%
Varianza | 0,00303853 o -
3 25% 1 5 10%
Indice de - )
sesgo 0,002;0612 30% 1,27%
Curtosis 3,00110757 o -
8 35% | o510
Mediana 1,62% 40% | 0,22%
Moda 2,24% 45% | 0,93%
X 745% | 50% | 1,62%
izquierda
P 506 550 | 2,31%
izquierda
X derecha 10,68% 60% | 3,01%
P derecha 95% 65% | 3,74%
Diff X 18,13% 70% | 4,51%
Diff P 90% 75% | 5,33%
#Errores 0 80% 6,25%
Filtromin | Apagado 85% | 7,33%
Filtro max | Apagado 90% | 8,68%
#Filtrado 0 95% 1(3)}68
0
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ANEXO I: Modelo Simulaciéon de Montecarlo

Informacion de resumen de simulacion

Valor Opciones
Montecarlo

Nombre de libro de
trabajo

Ndmero de
simulaciones
Namero de
iteraciones

Ndmero de entradas
Ndmero de salidas
Tipo de muestreo
Tiempo de inicio de
simulacion
Duracion de
simulacién
Generador de #
aleatorio

Semilla aleatoria

1

10000

1
1

00:00:41

Latino Hipercubico
03-03-2016 14:43

Mersenne Twister
429468880

Estadisticos resumen para Precio Promedio Accion

Estadisticos Percentil
Minimo 1.445,7510 5% 1.868,0646
Maximo 3.063,5515 10% 1.928,1998
Media 2.161,9297 15% 1.969,8462
Desv Est 186,5427 20% 2.003,4099
Varianza 34798,16361 25% 2.032,6877
Indice de sesgo 0,235153906 30% 2.059,2538
Curtosis 3,114304302 35% 2.084,1870
Mediana 2.154,6462 40% 2.108,0990
Moda 2.138,4341 45% 2.131,4654
X izquierda 1.868,0646 50% 2.154,6462
P izquierda 5% 55% 2.178,1031
X derecha 2.480,3886 60% 2.202,1325
P derecha 95% 65% 2.227,2906
Diff X 612,3240 70% 2.254,0007
Diff P 90% 75% 2.283,2193
#Errores 0 80% 2.316,1014
Filtro min Apagado 85% 2.354,9845
Filtro max Apagado 90% 2.404,8403
#Filtrado 0 95% 2.480,3886

Fuente: Elaboracién Propia.
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