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1.INTRODUCCION

La presente investigacion tendra como ob-
jetivo analizar la perspectiva positiva del
mercado sobre las empresas mineras de co-
bre de Cerro Verde y Southern Copper Cor-
poration a través del analisis de sus estados
financieros, sus reportes sostenibles y como
la alta cotizacién del cobre podria impactar
en sus resultados al cierre del 2024.
Paraello, buscaremosunarelacionentre
el indice del S&P/BVL y el alza del precio de
los metales para obtener un indicador de su
relacion. Posteriormente, analizaremos su
flujo de efectivo para determinar el periodo
de alza del cobre y cuanto efectivo pudo
generar durante el periodo del alza de los
precios de cobre; ademas, se analizara tam-
bién la evolucién de su consumo de agua,
electricidad y emision de gases de alcance
uno y dos para sustentar su progreso soste-
nible. La contribucion de esta investigacion
busca el poder sefalar la importancia de
priorizar los ingresos al momento de realizar

una inversion de largo plazo.

2. DESARROLLO

El Peru es un pais con una gran actividad
minera; ademas, cuenta con algunas de las
minas de cobre mas grandes del mundo, por
lo que tienen un impacto relevante en la de-
manda global de cobre. El 21 de mayo, el pe-

riodico Gestion publicé la noticia sobre que
el precio del cobre habia alcanzado precios
histéricos de 1084 cSUS/kg (ver anexo A) a
causa de una buena perspectiva econdmica
global en proceso de recuperacion después
de pandemia y un déficit de oferta que paso
de -177 miles de toneladas métricas a 364
miles de toneladas métricas. El incremento
en el ingreso de las compafiias mineras po-
dria causar un incremento del ingreso fiscal
en un 0,1% o 0,2% del PBI (Gestidn, 2024);
es decir, existe una perspectiva positiva so-
bre que una subida en los precios del cobre
impactaria positivamente en los rendimien-
tos del periodo de aquellas empresas mi-
neras que exportan cobre y, por tanto, una
mayor recaudacion fiscal. Sin embargo, jes
realmente suficiente el alza de los precios
para un desarrollo sostenible de las empre-
sas mineras en el Peru?

La noticia de Gestion indica que el
principal motivo del alza de los precios del
cobre se dio a causa de un incremento de
la demanda, lo cual causd un déficit ofer-
tante. Por consiguiente, habria que analizar
si el incremento de la demanda del cobre
crecera de forma constante. Zhang (2023)
muestra una perspectiva positiva del creci-
miento de la industria del cobre en China,
principal demandante de cobre a nivel
mundial, el cual es importado, y uno de los
principales motivos se debe al incremento
de las necesidades energéticas (pp. 1-2).
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Adicional a ello, Portal (2017) encontrd una
correlacion entre la incertidumbre entre
la volatilidad del precio de los metales y el
rendimiento del S&P/BVL. Sus hallazgos
resaltan que a mayor incertidumbre sobre
el precio del cobre tiene un impacto nega-
tivo sobre el S&P/BVL que se encontraba
conformado por 17 empresas mineras de 37
que conformaban el indice en el momento
del desarrollo de lainvestigacién (pp.17-20).
Por otro lado, Barzola & Mondragdén (2023),
al analizar el impacto del precio de los com-
modities, mencionan que existe unarelacion
entre el indice del S&P/BVL y el precio del
cobre a un ratio de que, por cada porciento
que sube el cobre, el indice se incrementa
enun 0.3% (p. 66).

En otras palabras, la Ultima variacién del
precio del cobre podria tener un impacto
negativo en las empresas mineras de cobre,
al tener una incertidumbre sobre la cotiza-
cion del cobre debido a una mala proyeccion
de demanda con el supuesto respaldo de la
transformacion energética. Ademas, la coti-
zacion del cobre no son las Unicas preocu-
paciones de las empresas mineras, sino que
deben adoptar también una postura ESG.

Sovacool y otros (2020) analizan la pre-
ocupacion de realizar una mineria sosteni-
ble al resaltar el incremento de necesidades
entre2015a2030, fechaalacualsedeberian
cumplir los objetivos de desarrollo sosteni-
ble (ODS), como el incremento de vehiculos
eléctricos de 1.2 millones a 965 millonesy la
capacidad de almacenaje de baterias de 0.5
gigawatt-hour (GWh) a 12,380 GWh. Para
cumplir las ODS, se desarrollard una gran
demanda de materias primas como el cobre;
sinembargo, el obtener energias renovables
y cero emisiones de gases de tipo inverna-
dero, solo cubre el numero siete, energia
asequible y no contaminante, mas es impor-
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tante que las empresas mineras de cobre
logren subsanar la demanda mediante
medios sostenibles también. Un ejemplo de
esto es el caso de una minera de cobre de
Chile que conllevo al agotamiento del agua
superficial en el desierto de Atacama y ter-
mino por destruir los ecosistemas.

El incremento de las necesidades del
cobre implicaria la produccion y desechos
tecnoldgicos para cumplir con los ODS; por
lo tanto, existe una preocupacién sobre la
trayectoria final de los residuos tecnolégicos
o E-wastes que son la mas grande catego-
ria de desechos que contienen cobre. Para
las mineras de cobre interesa el proceso de
recolecciény reciclaje de los E-wastes, pero
afrontan desafios como el que los conteni-
dos de cobre son bajos proporcionalmente
al total de los residuos, por lo que no se
pueden fundir directamente, sino que es
necesario el desmantelarlos y compresion
previamente. Para ello, la refineria requeri-
ria agregar toda una seccion adicional para
el procesamiento de los E-wastes, ya que,
a partir del proceso, también se obtienen
otros recursos como el aluminio, aleaciones
de férricas, plasticos y, finalmente, chatarra
altamente rica en cobre que sera procesado
en las facilidades de fundicion previamente
existentes en la refineria (Tabelin y otros,
2021).

La mineria de cobre también tiene un
problema fundamental y es que gran parte
de la demanda se destinaria para aparatos
tecnolégicos y energias renovables para
evitar el consumo de combustibles fosiles 'y
la emision de gases invernaderos y asi con-
taminar menos el ecosistema. Sin embargo,
Lee y otros (2020) revisan que la mineria
de cobre tiene grandes impactos ecotodxi-
cos, intoxicacion humana o liberacién de
gases de efecto invernadero; porlo tanto, un



incremento de la produccién descontrolada
podria tener un mayor impacto ambiental
negativo en el corto plazo sobre la ventaja
de largo plazo del cambio tecnoldgico. El
cobre es un mineral que en el proceso de
recoleccién y produccion emite considera-
blemente mas emisiones de CO2 que otros
metales requeridos para la transicién ener-
gética: por cada tonelada de cobre produ-
cido, se emiten alrededor de 4.27 toneladas
de CO2 por emisiones de alcance de tipo
tres. Finalmente, su estudio concluye que
la capacidad de las empresas mineras de
cobre es imprecisa o incompleta.

El problema del consumo de agua de
las minas de cobre también es un desafio
que afronta problemas tecnoldgicos y de
costos. Santoro y otros (2021) proponen la
implementacién de membranas de opera-
cién conducidas por presion para mantener
la limpieza del agua a cambio y un factor
de recuperacion, ya que, por este método,
se indica una menor inversion de CAPEX.
Por otro lado, la aplicacién de membranas
de destilacion conducidas por el sol para
mantener limpia el agua o la tecnologia de
membranas para la recuperacion de meta-
les a partir de salmuera altamente concen-
trada son otras opciones que nos muestran
que ya existen tecnologias en busqueda de
solucionar estos problemas fundamentales
de las mineras de cobre.

Wirth y otros (2016) destacan la cre-
ciente importancia de la responsabilidad
corporativa social (CSR) y las estrategias
que aplican tantas empresas mineras de
cobre de gran y pequefia escala. Dentro
de las estrategias mencionadas, resaltan la
implementacién de proyectos o fondos des-
tinados a la salud de los trabajadores, segu-
ridad, educacion y mejora de las relaciones
con las comunidades locales, proteccion

ambiental y administracion de residuos. Sin
embargo, similar al reporte de emisiones de
gases de alcance tipo tres, los estandares de
reporte CSR son de aspecto general o misio-
nes de compromiso, pero es complicado
realizar la cuantificacién de la eficiencia del
desempefio segun los estandares a los que
se han comprometido. De todas formas, es
muy positivo que se realicen estos informes
de CSRy quelas mineras destinen una parte
de su presupuesto para mejorar el ambiente
social en el que trabajan.

Finalmente, para poder saber qué tan
intensivamente deberia ser una minera
de cobre en la implementacion de politi-
cas sostenibles se debe tener en cuenta la
vida estimada de la mina. No serian viables
inversiones de grandes flujos de dinero para
una mina a la que le queda menos de un
afo de vida estimada. Para ello, se podria
tomar como objetivo el afio 2030 a revision
del cumplimiento de las ODS; por lo tanto,

Elincremento
delas
necesidades
del cobre implicaria
la produccion

y desechos
tecnologicos para
cumplir con los ODS;
por lo tanto, existe
una preocupacion
sobre la trayectoria
final de los residuos
tecnologicos o
E-wastes que son la
mas grande categoria
de desechos que
contienen cobre..
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aquellas minas proximas al fin de sus opera-
ciones podrian destinar sus esfuerzos eco-
nomicos a la reinversion de la apertura de
una nueva mina que se adapte a un modelo
sostenible desde su apertura, mientras que,
para las minas que tienen una vida estimada
mas proxima al 2030, podria ser recomen-
dable que incorporen politicas sostenibles
mas intensivamente.

En Perd existen varias minas de cobre.
Dentro de ellas, destacan Antamina, Las
Bambas, Southern Copper Corporation y
Cerro Verde por la cantidad de produccién
anual. Para el propdsito de esta investiga-
cion, usaremos de referencia a Cerro Verde y
Southern Copper Corporation, ya que son las
empresas mineras de cobre mas grandes del
Peru. Cerro Verde cuenta con una produccion
anual de 401,693TM de cobre recuperable
(Cerro Verde, 2023). Tabelin y otros (2021)
indican que la mina peruana posee una mayor
vida esperada, con unos 32 afios; sin embargo,
actualmente esta vida util es de 28 afios.

Cerro Verde tiene un reporte extensivo
de sostenibilidad en el cual han aplicado
varios proyectos en gobernanza, derechos
laborales, medio ambiente, comunidad y
derechos humanos. Sin embargo, si bien la
empresa realiza las mediciones de sus emi-
siones de gases de los tres tipos de alcance
y tiene un compromiso de reducir en 15%
sus emisiones para 2030, las emisiones de
alcance uno se incrementaron del 2021 al
2022 un 3.09% y del 2022 al 2023 un 10%
porun total de 731,062TM de CO2e. Por otro
lado, los gases de alcance dos se incremen-
taron de 202122022 un 28.57%,y de 2022 a
2023 tuvieronunincrementode 21.08%, que
alcanzaron un total de 491,224TM de CO2¢;
y las emisiones de alcance tres se encuen-
tran en revision sin informacion revelada.

Cerro Verde, ademas, revela su consumo de
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agua, el cual se ha incrementado del 2021 al
2022 un 4%y de 2022 al 2023 en un 9.78%
por un total de 31,101,976.68 metros cubicos
de agua residual tratada. Adicional a ello,
no poseen alguna politica o compromiso
para reducir su consumo de agua, a pesar
de que Cerro Verde cuenta con proyectos o
contribuciones para reducir el consumo de
agua se sigue incrementando. Por ultimo,
la empresa revela un incremento de su
consumo energético del 2021 al 2023 por
un 7.49% que, similarmente al consumo de
agua, no posee un compromiso para redu-
Cir su consumo, pero cuenta con iniciativas
para reducir el consumo energético (Cerro
Verde, reporte anual, 2024).

En la tabla 1 se pueden apreciar las
variaciones de produccion de Cerro Verde
en toneladas de equivalentes de cobre.

Tabla 1
Produccion de equivalentes de cobre de
Cerro Verde
Ao Produccién (TCu) Var %
2023 456,909 1.06%
2022 452,11 9.81%
2021 an,722 7.90%

Nota. Fuente memoria anual Cerro Verde 2023, 2022 y 2021.

En la tabla 2, se puede observar el des-
empefio de la eficiencia que ha tenido Cerro
Verde sobre sus emisiones de CO2, consumo
de aguay electricidad basadas en la cantidad
producida de cobre como referente.

Tabla 2
Indicadores Sostenibles de Cerro Verde

co?/ Agua

0,
Cu Var% m?/Cu

Var% |kWh/Cu| Var%

2.68 |13.06% |141.58 5.61% |8,140.7 |[1.06%

237  |151% 134.05 |[-2.58% |8,055.1 |-416%

233 |- 137.61 - 84049 |-

Nota. Fuente memoria anual Cerro Verde 2023, 2022 y 2021.



En su segundo reporte semestral, Cerro
Verde ha reportado un incremento de su
efectivo respecto al cierre del afio anterior
por 311M y, en especifico, en las utilidades
operativas para el periodo del 30 de abril
al 30 de junio en comparacion de 2023 a
2024, hubo unincrementode S/.298M dey
sobre la utilidad neta S/. 256M. En el estado
de flujo de efectivo, se ha incrementado en
S/.302M la cantidad de cuentas por cobrar,
ademas de que se realizé una reduccion de
S/.100M para el reparto de dividendos y se
desembolsaron S/. 118M menos que el afio
anterior. En otras palabras, Cerro Verde ha
generado buenas utilidades respecto al
aflo anterior mediante la desacumulacién
de inventarios en este periodo de alza del
cobre; por lo tanto, es indudable que en el
corto plazo la empresa ha generado utilida-
des a causa del alza del precio del cobre.

Por otro lado, Southern Copper Corpo-
ration cuenta con un reporte sostenible del
2023 del doble de extenso que el de Cerro
Verde, pero, para afios anteriores, no cuenta
con la cuantificacion de algunos consu-
mos: para el agua solo cuenta con medicio-
nes del 2023 y no hay informacién sobre el
consumo eléctrico (Southern Copper Cor-
poration, 2024). Sin embargo, existen indi-
cadores que podrian evidenciarlareduccion
de sus emisiones en el largo plazo. Podemos
observar que la produccion se ha mante-
nido relativamente constante, mientras que,
si bien las emisiones de CO2 en el 2022 se
incrementaron en un 10.26% vy la eficiencia
de la empresa fue menor al subir el indi-
cador CO2/Cu en un 18.08%, en 2023 lo
redujo este mismo indicador en un 9.15%, lo
cual es positivo. En cuanto a la eficiencia del
empleo del agua, solo se tiene una medida
para el 2023, que es de 391,982 m3/Cu que
es x6.06 la de Cerro Verde, por lo que es

mucho menos eficiente en el consumo de
agua. Ademas, Cerro Verde también es mas
eficiente en cuanto a las emisiones de CO?2,
al ser Southern Copper x1.47 su indicador
sobre produccion de cobre.

En la tabla 3, se puede observar el des-
empefio de la eficiencia que ha tenido Sou-
thern Copper Corp. sobre sus emisiones de
CO2y el consumo de agua en 2023 basado
en la cantidad producida de cobre como

referente.
Tabla 3
Indicadores Sostenibles de Southern
Copper Corp.

. | Produccién o |CO?% o, | Aguamd/
Ano (TCu) Var % Cu Var % Cu
2023 (991,014 1.82% |3.93 -1.79% [ 430.27
2022 894,703 -6.63% |4.00 |710%

2021 | 958,200 -431% (374 -

Nota. Fuente: Informe Desarrollo Sustentable 2023 de Southern
Copper Corp.

Southern Copper Corp., en relacion al
aflo pasado, ha realizado un incremento en
sus ventas brutas por $623.5M. Su margen
operativo fue mayor en $535.5M, lo cual es
un 20% mayor que el afio anterior. En el flujo
de efectivo, ha variado principalmente en
la acumulacion de cuentas por cobrar por
una diferencia de $481.2M respecto al afio
anterior, lo cual probablemente se deba a las
ventas realizadas durante el periodo (Sou-
thern Copper Corp., 2024).

3. CONCLUSIONES

Ambas empresas presentan beneficios en
el corto plazo a causa del incremento de los
precios del cobre; sin embargo, ambas aun
se encuentran en proceso de transicion aun
enfoque sostenible ambiental. Cerro Verde
disminuye su eficiencia con la que produce
cobreyemite principalmente CO2, mientras
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que Southern Copper Corp. muestra ser vo-
latil a la cantidad de emisiones y consumo
realizados. Por ello, el que haya traido bene-
ficios en el corto plazo no demuestra nece-
sariamente unincremento del valorintrinse-
code laempresa, sino que, al incrementarse
el riesgo ambiental a futuro de las empresas,
la tasa de descuento WACC se veria incre-
mentada y, por tanto, el valor presente de
estas empresas se reduciria, lo cual podria
no compensarse con los beneficios obteni-

dos en el corto plazo. Ademas, es importan-
te resaltar que esta investigacion no se ha
enfocado en los aspectos de gobernanza y
social por la extensién. Por ello, al no haber
estado en el espectro de esta investigacion,
invito a los lectores a que puedan investi-
gar el andlisis del efecto de los indicadores
sostenibles de ambas empresas en el valor
intrinseco actual como el desempefio de
ambas empresas en el aspecto social y de
gobernanza.
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ANEXOS

ANEXO1

Figura 1
Cotizacion del cobre en la LME entre agosto 2023 a agosto del 2024
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Nota. Extraido de Bloomberg Terminal
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