
ANALISIS RAZONADO

1.- Análisis de Riesgos

Sociedad Punta del Cobre S.A. Empresa de la mediana minería chilena, en su accionar en este rubro, está 
expuesta a distintos tipos de riesgo, sobre los cuales  la Administración orienta sus esfuerzos para 
enfrentarlos de la manera más apropiada, con el objetivo de minimizar potenciales efectos adversos sobre 
los resultados finales de la Sociedad.

Los principales riesgos que se deben tener en consideración, se mencionan a continuación:

- Riesgos del negocio
- Riesgos del mercado y del precio del producto
- Riesgos de actividades financieras
- Riesgos operacionales por  continuidad de suministro de insumos y servicios
- Riesgos por factores medioambientales

a) Riesgos del negocio: El producto principal que explota la Sociedad es el cobre.  Dicho producto es un 
bien no renovable, por lo tanto, el agotamiento de las reservas mineras es por cierto, el mayor riesgo al que 
puede verse expuesta este tipo de industria. La Sociedad tiene como política mantener una cartera 
permanente de proyectos mineros bajo estudio, para reemplazar o acrecentar las reservas mineras que le 
aseguren su continuidad operativa hacia el futuro.
Basado en dicha política, se puede afirmar en forma razonable que la exposición a este tipo de riesgo, se 
encuentra debidamente controlado por la Administración de la empresa y que por lo tanto, no puede ser  
cuantificable  en el momento actual.

b) Riesgo del mercado y del precio del producto: El cobre es un producto considerado como un 
commodity, cuyo mercado mundial es amplio y, además, actualmente con alta demanda. Las proyecciones 
hacia el futuro indican que esta condición se ha de mantener debido al crecimiento de economías como 
China e India. En relación a los precios del cobre,  este es determinado en mercados internacionales, donde 
la Sociedad no tiene posibilidad de influencia. Para minimizar estos riesgos,  la empresa trabaja con 
contratos de opciones y fijaciones de precios, los que aseguran un retorno razonablemente esperado en las 
ventas.  En el año 2009, el 43% de las ventas de cobre fino se protegió mediante esas operaciones. Para el 
año 2010 el 58% de las ventas de cobre fino estuvieron protegidas mediante operaciones Min- Max que no 
produjeron efectos en resultado por estar el precio dentro de la banda de precio acordada.
En relación con el mercado en el cual desarrolla sus actividades la sociedad, se puede decir 
cuantitativamente que su producción representa menos del 1% de la oferta de cobre que se produce en 
Chile. 

En el mercado mundial, la producción de la empresa representa un 0,3% del total.

Por lo tanto, en un mercado de alta demanda de cobre como el que existe actualmente, no se visualiza un 
riesgo cuantificable en el mercado para las operaciones de la Empresa, dado su mínima incidencia respecto 
de la producción de Chile o mundial.

En relación al riesgo del precio del cobre, se debe tener presente que ha existido alta volatilidad durante los 
últimos 2 años. El precio promedio del periodo enero septiembre de  2009 para este producto fue de 211 
centavos de dólar por libra, mientras que en el período enero septiembre de  2010  fue  de  325 centavos de 
dólar por libra.

En relación a la producción de cobre vendida en el período, que alcanza a 51,2 millones de libra, el efecto 
del precio en  los estados de resultados de la empresa, para el período enero septiembre 2010, se 
cuantifica en un valor equivalente a MUS$  512,48.-  por cada centavo de subida o bajada en el precio del 



dólar por libra.

En relación a la producción de cobre vendida en el período, que alcanza a 51,2 millones de libra, el efecto 
del precio en  los estados de resultados de la empresa, para el período enero septiembre 2010, se 
cuantifica en un valor equivalente a MUS$  512,48.-  por cada centavo de subida o bajada en el precio del 
cobre.

Análisis de sensibilidad del precio del cobre en los ingresos operacionales, periodo enero septiembre  año 
2010.

                                                                        Ingreso                       Variación
 Precio del Cobre                                            Enero -Sept                    Ingresos
 
Precio del cobre a 400 centavos                    MUS$  214.290            MUS$ + 38.436
Precio del cobre a 375 centavos                    MUS$  201.478            MUS$ + 25.624
Precio del cobre a 350 centavos                    MUS$  188.666            MUS$ + 12.812
Precio del cobre a 325 centavos - Real     MUS$   175.854      
Precio del cobre a 300 centavos                    MUS$  163.042            MUS$ -  12.812
Precio del cobre a 275 centavos                    MUS$  150.230            MUS$ -  25.624
Precio del cobre a 250 centavos                    MUS$  137.418            MUS$ -  38.436

La variable precio del cobre, es la que representa la mayor importancia en las sensibilizaciones económicas 
financieras que Pucobre pueda determinar para medir sus riesgos.

c) Riesgos de Actividades Financieras: Los principales riesgos de tipo financiero a los que se puede  ver 
expuesta la Sociedad se refieren a: Riesgo del tipo de cambio del dólar,  riesgo de crédito a clientes, riesgo 
de la tasa de interés de los créditos y  riesgo de liquidez: 

c.1) Riego del tipo de cambio del dólar: En relación con el tipo de cambio del dólar, la sociedad ha 
definido dicha divisa como su moneda funcional, la que además es la base de la determinación de los 
ingresos operacionales que percibe. El riesgo inherente al tipo de cambio surge de las transacciones que se 
deben efectuar en moneda diferente al dólar y que tienen efecto directo en los resultados operacionales, 
como por ejemplo las remuneraciones que se valorizan en moneda corriente chilena, pesos. La tasa de 
cambio del dólar tuvo una variación negativa de 12,12% entre al 30 de septiembre de 2010 y 30 de 
septiembre de 2009  al cotizarse en valores de $ 483,65 y $ 550,36 por US$ 1,00 respectivamente.   

El promedio acumulado anual del tipo de cambio del dólar es de $ 520,21 con el cual se han valorizado los 
costos del presente período.

Los efectos de la paridad cambiaria del dólar tienen relación  directa con un 47%  de los costos de venta de 
la empresa y son los que corresponden a los ítems de remuneraciones y contratos definidos en pesos 
chilenos. 

Al hacer una sensibilización de los costos de venta utilizando los valores mínimos y máximos observados en 
el período de un año, se tiene que podría existir una variación de hasta MUS$ 5.911 en los resultados 
operacionales, según se muestra en el siguiente cuadro. 

Análisis de sensibilidad del tipo de cambio del dólar en los costos de venta del período enero septiembre de 
2010.

Valor Tipo                                              Costos sin     Costos con     Total  
Cambio                                                  efecto de       efecto de        Costo de       



Análisis de sensibilidad del tipo de cambio del dólar en los costos de venta del período enero septiembre de 
2010.

Valor Tipo                                              Costos sin     Costos con     Total  
Cambio                                                  efecto de       efecto de        Costo de       
Dólar                                                      t/c dólar        t/c dólar          Venta
  $                                                           MUS$           MUS$           MUS$

520,21      Real, promedio año 2010        45.336          51.124            96.460 
550,36      Precio cierre septbre  2009        42.853          51.124            93.976
483,65      Precio cierre septbre  2010        48.763          51.124            99.887 

 
c.2) Riesgo de crédito a clientes.- Este riesgo puede surgir de la eventual insolvencia de alguno de los 
clientes de la Sociedad, lo que afectaría la capacidad de recaudar cuentas pendientes por cobrar.  Para la 
Sociedad, en forma práctica, la pérdida potencial por este tipo de riesgo es mínima o nula, debido a la 
calidad de los clientes con los que opera actualmente, que son Codelco Chile y la Empresa Nacional de 
Minería, como clientes nacionales y grandes  brokers o  traders  como clientes internacionales.

Por lo tanto, dada la calidad de los clientes que actualmente la empresa posee, no es cuantificable ni 
medible el potencial valor económico del riesgo de crédito a clientes.

c.3) Riesgo de la tasa de interés de los créditos: La actividad minera está asociada a grandes 
inversiones que se deben realizar al inicio de cualquier proyecto. El comportamiento de la economía 
mundial y las medidas económicas adoptadas por la Autoridad, influyen en el comportamiento de la tasa de 
interés, abaratando o encareciendo el costo financiero de los créditos vigentes. La política de inversión de 
Pucobre es financiar sus proyectos mineros mediante el máximo aporte de recursos propios y un aporte 
menor de financiamiento financiero bancario, que queda expuesto a este tipo de riesgo. Para minimizar este 
factor de riesgo, en forma permanente la Administración efectúa análisis del mercado financiero y ejecuta 
fijaciones de tasa de interés de largo plazo u operaciones de swap de tasa cuando las condiciones se 
presentan favorables.

Durante el año 2010, los créditos vigentes de la empresa, devengaron un interés acumulado  de MUS$ 304 
que se distribuyeron en los resultados y en los proyectos de inversión activados en valores de MUS$ 199 y 
MUS$ 105, respectivamente.

La  tasa de interés promedio del periodo fue del 2,41% anual. 
El saldo de los créditos vigentes al término del período es de MUS$ 17.103

Sensibilización del costo financiero total, con variación de la tasa de interés.

Tasa de          Gasto Financ      Gasto Financ        Gasto
Interés            en Resultado       Activado            Financ.Total
Anual                  MUS$              MUS$                  MUS$

2,00                    165                      87                       252
2,41  Real           199                    105                       304
2,50                    206                    109                       315
3,00                     248                    131                       378



2.- Análisis Financiero

ESTADO DE RESULTADO RESUMIDO
30-09-2010 30-09-2009   Variación

MUS$ MUS$      %

Ingresos de actividades ordinarias 175.855       134.705       31
Costo de ventas (96.460)        (72.224)        34
Gastos de administración, otros
ingresos y egresos (11.364)        (3.179)          257
Gasto por impuesto a las ganancias (12.793)        (11.220)        14
Ganancia (pérdida) 55.238         48.082         15

Ganancia (pérdida) atribuible a los
propietarios de la controladora 55.187         47.567         16

Ganancia (pérdida) atribuible a 
participaciones no controladoras 51                515              -90
Ganancia (pérdida) 55.238        48.082       15

Principales índices 30-09-2010 31-12-2009 01-01-2009
   MUS$  MUS$  MUS$

Liquidez corriente 

Liquidez corriente  (veces) 0,7 0,7 0,4

Razón ácida          (veces) 0,6 0,5 0,2

Endeudamiento

Razón de endeudamiento   (%) 71,5 54,4 135,0

Deuda corriente en relación 
deuda total                       (%) 85,8 82,7 85,6

Los estados financieros de Sociedad Punta del Cobre S.A., al  30 de septiembre de 2010, muestran una 
utilidad despues de impuestos de MUS$ 55.238. En comparación con el resultado obtenido en igual 
período del año anterior que fue de MUS$ 48.082, tenemos que en el presente año el resultado ha 
experimentado un alza de MUS$ 7.156, lo que representa un 15% de incremento.

Esta variación se explica básicamente por el precio promedio del cobre en ambos períodos:

                                                                       2010          2009

Precio promedio ctvos US$/Libra                       325,2           211,5



Deuda no corriente en relación 
deuda total                       (%) 14,2 17,3 14,4

Cobertura de gastos 
financieros                     (veces) 340,8 64,6 -

Actividad

Total activos 349.306       294.129       270.259       

Rotación inventario 42,1             32,2             -

Permanencia de inventario 8,6               11,2             -

Rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio 28,0 25,2 -

Rentabilidad del activo 17,2 16,3 -

Utilidad por acción (US$ por acción) 0,412 0,359 -

Retorno de dividendos (US$ por acción)

Acción serie A 3,1 3,2 -
Acción serie C 15,1 13,3 -
Acción serie D 9,2 10,2 -
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