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Principales reservas de cobre por empresa

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros 
valores mencionados en él. La información en este documento ha sido obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del 
contenido de este reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este documento constituyen nuestra opinión a la 
fecha de esta publicación y están sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities SAB no garantiza que realizará actualizaciones del análisis ante cualquier cambio en las circunstancias 
de mercado. El documento refleja fielmente los puntos de vista personales que sobre el tema tiene el analista de inversiones a cargo y ninguna parte de la compensación económica del 
analista estuvo, está o estará ligada directa o indirectamente a las recomendaciones específicas u opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este documento 
podrían no estar disponibles para su compra en algunos países. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valores mencionados y/o puede buscar hacer 
banca de inversión con ellos. 

 

 

RECOMENDACIÓN DE INVERSION: 
SOBREPONDERAR 

Valor Fundamental de la acción 

El valor fundamental de la acción de Southern Copper (PCU), 
encontrado en base a un modelo de descuento de flujo de caja libre 
a la firma es de USD 22.04. Este valor fundamental es 25.0% mayor 
al precio de mercado de US$ 17.65 (BVL). 

PCU es la 4° productora de cobre más grande del mundo y sus 49.1 
MTM en reservas de cobre sólo son superadas por la chilena Codelco. El 
cobre representó cerca del 67% de sus ventas en el 2008. La empresa  
también extrae y procesa zinc, molibdeno y plata y produce también 
ácido sulfúrico como un derivado de sus procesos de refinamiento. El 
58% de sus ventas provienen de las operaciones en Perú y el 42% 
restante de México. El 78% de las acciones comunes pertenecen al 
Grupo México. 

En los últimos meses PCU ha sido afectada por la caída en los precios 
del cobre. Las utilidades netas acumuladas hasta el tercer trimestre del 
2008 se han reducido en 19.6% con respecto al año anterior (YoY) y 
esperamos que la utilidad neta del 2008 se reduzcan en 10.8% (YoY) 
debido principalmente a la disminución en 64.6% del precio del cobre 
desde su pico en junio del 2007 (Hoy USD 1.43/lb)  y la reducción en la 
producción por disputas laborales en México. Ante ello, el precio de la 
acción ha caído  47.3% (YoY).   

Sin embargo, los fundamentos son sólidos.  A pesar de que esperamos 
que las utilidades netas de PCU caigan en 57.3% (YoY) en el 2009, 
debido al menor precio promedio anual del cobre 2009 vs 2008, las 
perspectivas para PCU en el mediano plazo son favorables. 

Á El consenso del mercado espera que el precio promedio del cobre 
en 2009 se recupere a USD 1.96/lb, 37.1% mayor al precio de hoy. 
(Fuente: Bloomberg)  

Á PCU es una empresa eficiente.  Durante 2000-2007 el margen 
operativo promedio fue de 42.83%, vs 34.8% de empresas similares 
durante el mismo periodo de tiempo. 

Asimismo, creemos en los fundamentos de largo plazo de la empresa.  
La suma de las reservas de cobre de  minas ope rativas en Perú y 
México es suficiente para sostener las operaciones por 70 años más.  

 

 

 

 

 

Fuente: Reportes de PCU Analista: 
Daniel Mori 
dmori@kallpasab.com; (+511) 627-5220 
 

Fuente: Bloomberg 
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PCU vs. Precio del Cobre

PCU Cobre USD/libra

8 de Enero del 2009 

PCU USD

Valor Fundamental de la Firma (millones)

Valor Fundamental de la acción 22.04  

Capitalización Bursátil (millones)

Precio de Mercado de la acción 17.65  

Mercados BVL/NYSE

Rango 52 Semanas 9.70/41.67

Dividend Yield (trailing 12 M dividends)

PER (trailing 12 M earnings)

Shares Outstanding (miles)*

* Ajustado acciones en tesorería según estimaciones propias

Indicadores Financieros 2007 2008e 2009e 2010e

PER Estimado 7.03     7.75     18.14  12.62  

Precio/Valor en Libros 8.14     3.77     3.60     3.32     

Precio/EBITDA 8.18     4.71     9.58     6.99     

Margen Bruto 60% 60% 38% 42%

Margen Operativo 57% 58% 35% 39%

Margen Neto 36% 38% 22% 25%

ROE 57% 49% 20% 26%

ROA 33% 29% 12% 16%

Apalancamiento financiero 0.38     0.32     0.30     0.28     

UPA 2.55     2.28     0.97     1.40     

Utilidad Neta Miles USD 2,216  1,977  845      1,214  

15,373               

19,135               

868,000                            

8.42

11.91

 (millones USD) 
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Modelo Financiero 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e

Activo Corriente

Caja y Equivalentes de Efectivo 1,303           1,682           1,718           1,572           1,606           2,365           3,277           

Cuentas x Cobrar 661              588              525              479              420              345              259              

Inventarios 414              448              540              568              616              672              688              

Total Activo Corriente 2,377           2,718           2,783           2,619           2,643           3,381           4,224           

Activo No Corriente

Intangibles y Material Lixiviable Neto 381              377              380              378              377              377              377              

Activo Fijo Neto 3,538           3,568           3,721           4,149           4,574           4,483           4,323           

Total Activo No Corriente 3,919           3,945           4,101           4,527           4,951           4,861           4,700           

Total Activo 6,296           6,663           6,884           7,146           7,594           8,242           8,924           

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar 624              635              645              652              661              673              687              

Impuesto x Pagar Corriente 341              279              374              412              460              522              593              

Parte Corriente Deuda LP 10                 160              5                   5                   5                   5                   5                   

Total Pasivo Coriente 974              1,074           1,024           1,069           1,126           1,200           1,284           

Pasivo No Corriente

Deuda de Largo Plazo 1,518           1,290           1,285           1,285           1,285           1,285           1,285           

Otros Pasivos y Reservas 123              434              515              536              563              597              636              

Total Pasivo No Coriente 1,641           1,724           1,800           1,821           1,848           1,882           1,921           

Patrimonio

Capital Social 3                   3                   3                   3                   3                   3                   3                   

Capital Adicional 773              826              826              826              826              826              826              

Utilidades Retenidas 3,010           3,221           3,616           3,912           4,276           4,815           5,375           

Otras pérdidas acumuladas -22               -27               -27               -27               -27               -27               -27               

Acciones de Tesorería -97               -175             -375             -475             -475             -475             -475             

Participación Minoritaria 14                 17                 17                 17                 17                 17                 17                 

Total Patrimonio y Participación Minoritaria 3,681           3,865           4,060           4,256           4,620           5,159           5,718           

Total Pasivo y Patrimonio 6,296           6,663           6,884           7,146           7,594           8,242           8,924           

Balance General

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e

Ingresos Netos 5,460           6,086           5,240           3,828           4,884           6,285           7,134           

(-) Costo Ventas -2,295          -2,450          -2,094          -2,369          -2,837          -3,332          -3,534          

Utilidad Bruta 3,165           3,636           3,147           1,459           2,047           2,953           3,600           

Gasto de Administración y Ventas -111             -138             -126             -129             -159             -189             -195             

Utilidad Operativa 3,054           3,497           3,020           1,330           1,888           2,765           3,405           

Gastos Financieros Netos -48               -85               -37               -47               -50               -50               -31               

EBT 3,006           3,412           2,984           1,283           1,837           2,715           3,374           

Impuestos y Participaciones -968             -1,195          -1,007          -438             -624             -917             -1,137          

Utilidad Neta 2,038           2,216           1,977           845              1,214           1,798           2,237           

Margen Neto 37% 36% 38% 22% 25% 29% 31%

2006 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e

(-) Variación Cuentas x Cobrar 66                 73                 63                 46                 59                 75                 86                 

(-) Variación Existencias -18               -35               -92               -28               -48               -55               -16               

(+) Depreciación y Amortización del Período 182              217              236              269              305              316              324              

(+) Variación de Cuentas x Pagar -75               100              -198             -31               -40               -51               -58               

Movimientos Flujo de Caja Operativo 154              355              9                   256              275              284              335              

Flujo de Caja Operativo 2,192           2,572           1,986           1,101           1,489           2,082           2,571           

(-) Variación Activo Fijo e Intangibles -417             -243             -391             -696             -729             -225             -163             

(+) Otros Pasivos No Corrientes -9                  311              228              97                 124              160              181              

(+) Deuda Largo Plazo 356              -228             -5                  -               -               -               -               

Movimientos Flujo de Inversiones -70               -161             -168             -598             -605             -65               19                 

Flujo de Caja de Inversiones 2,123           2,411           1,818           503              884              2,017           2,590           

(-) Compra / (+) Venta de Acciones -12               -78               -200             -100             -               -               -               

(-) Dividendos -1,509          -2,002          -1,582          -549             -849             -1,259          -1,678          

(+) Otros Cambios el Patrimonio -176             48                 -               -               -               -               -               

Movimientos Flujo Capital -1,697          -2,032          -1,782          -649             -849             -1,259          -1,678          

Flujo de Caja Neto 425              379              36                 -146             34                 758              912              

Estado de Resultados

Modelo Financiero PCU (millones USD)

Flujo de Efectivo
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Fuente: Bloomberg 
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Supuestos del modelo de valorización 

 

Á Precio del cobre.  Se estima que el precio del cobre   
(actualmente en USD 1.43/lb) se recuperará en el 2009 e 
iniciará un crecimiento sostenido hasta el 2012.  Para 
estas estimaciones se ha tomado como base el 
consenso del mercado.  Asimismo, se estima un precio 
de cobre de largo plazo de $1.65/lb. 

 

Á Producción.  Se espera que la producción de cobre de 
PCU se incremente 14.8% en el 2009 y 23.3% en el 
2010 debido al reinicio de operaciones de Cananea 
(actualmente se encuentra paralizada por  problemas 
con el sindicato de trabajadores), el fin del proyecto de 
expansión de Toquepala  y el inicio de producción de Tía 
María.  

 

Á Costos operativos.  Se estima que los costos crecerán 
conforme la producción aumente. Debido a la caída en 
los precios de los combustibles y energía, los costos 
asociados se reducirán en el 2009-2010. En base a esto, 
durante el periodo 2009-2012 se estima que el costo de 
ventas crecerá a una tasa anual promedio de 14.1%. 

 

 CAPEX y endeudamiento.  En nuestra opinión, PCU 
mantendrá una política anti-cíclica respecto a sus 
inversiones. En los años de poca demanda global, 2008-
2010, PCU financiará su CAPEX con la capacidad de 
generación de caja que tiene la empresa (menor pago de 
dividendos).  Nuestro modelo supone que la empresa no 
asumirá nueva deuda de largo plazo para sus 
inversiones.   

 

 Política de dividendos.  Esperamos que PCU 
mantenga una política de entrega de dividendos superior 
a 50% de sus utilidades netas. Durante el periodo 2009-
2012 distribuirá dividendos con una tasa anual promedio 
de 70.0%.  

 

 

 

Fuente: Reportes de PCU 

Fuente: Estimaciones Propias 

Fuente: Estimaciones propias 

Precios 2009e 2010e 2011e 2012e

Cobre (USD/libra) 1.96            2.22            2.43            2.66            

Zinc (USD/libra) 0.63            0.78            0.98            0.99            

Molibdeno (USD/libra) 16.79         15.77         18.01         17.39         

Plata ($/onz.) 10.98         12.28         12.66         12.29         
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WACC 

La tasa de costo de la deuda, sin impuestos, es de 7.35%. 
La tasa de impuestos efectiva promedio es del 33.4%. 

La tasa de costo de capital (Re) empleada en el análisis 
se desprende del modelo CAPM y equivale a  10.86%. 

La tasa libre de riesgo es el resultado de un promedio 
ponderado del rendimiento de los bonos soberanos más 
líquidos del Perú y México, según la participación de cada 
país en las ventas de PCU. 

El Beta apalancado es 1.0048. 

Se asume una prima de riesgo de mercado de  6.3%. 

 

ROE y UPA 

El ROE y la Utilidad por Acción (UPA) promedio para el 
periodo 2009-2012 es 30.0% y USD 1.75, 
respectivamente. Asimismo, durante el periodo 2010-2012 
la UPA se recuperará a una tasa anual promedio de 
38.7%. 

 

  

 

Riesgos 

Precio del cobre.  Durante el 2007, el 69.4% de las ventas de PCU estuvieron ligadas al cobre. La exposición de la compañía a 
un solo metal aumenta el riesgo frente a los vaivenes del precio internacional.  Si la recesión económica es más profunda y/o 
larga que lo esperado por el mercado, el precio del cobre podría ser menor al plasmado en este reporte. 
 
Desarrollo de sus proyectos.  Cualquier retraso o modificación en el desarrollo y posterior implementación de los proyectos 
mencionados, afectará negativamente la producción esperada en el periodo de análisis.   
 
Costos laborales.  En 2008, PCU se ha visto afectada por diversas disputas laborales. El modelo considera el inicio de 
operaciones de Cananea hacia la primera mitad del año 2009 (debido a que actualmente PCU tiene un fallo a su favor sobre el 
juicio correspondiente), de lo contrario los resultados mostrados se verán afectados. 
 
Políticos y Sociales.  Injerencias de los gobiernos del Perú o México en la actividad minera y/o problemas sociales con las 
comunidades vecinas, podría afectar las utilidades de PCU. Por ejemplo, en el 2004 el Perú dio luz verde a una ley de regalías 
mineras por lo que las empresas del rubro debían tributar entre el 1% y 3% de sus ventas netas.   

 
 
 
 

  

Fuente: Bloomberg; Estimaciones propias 
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PCU: Fundamentos 
 
Southern posee un mercado diversificado para la venta de sus productos dirigiendo su producción al mercado europeo (24%), 
estadounidense (26%) y mexicano (23%) y planea introducirse más al mercado asiático.  Asimismo, sus ventas provienen del 
Perú (58%) y México (42%), lo que permite reducir el riesgo operacional. 

  

 

 

 

 

 

 

 

     

Por otro lado, PCU se caracteriza por tener márgenes competitivos respecto al sector. Un análisis sobre margen neto y 
operativo de empresas mineras de similar tamaño durante el periodo 2000-2007 muestra que PCU en promedio tuvo un mayor 
margen neto (27.29%) y operativo (42.83%) respecto al del sector (20.37% y 34.75% respectivamente). Asimismo, en el 2007 
PCU registró un margen bruto de 62%, superior a varios de los márgenes de principales empresas productoras de cobre a nivel 
mundial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                               

Además, opera con amplia liquidez. Ha sido capaz de generar durante varios años grandes cantidades de efectivo, que 
actualmente equivalen a cerca de USD 2 billones, lo que le permite tener una atractiva política de dividendos además de cubrir 
gastos en capital. Esta posición de caja le permite también realizar inversiones de manera anticíclica, lo cual genera eficiencia 
debido al bajo costo de la inversión. Así, Southern se plantea invertir en capex durante el periodo 2009-2010 más de USD 1 
billón cada año, lo cual es más de 130% de lo planeado para el 2008. 

 

-
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Margen Neto
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Fuente: Reportes de PCU Fuente: Reportes de PCU 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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17.63                       1.32                1.49                1.65                1.82                1.98                

8.42% 19.75              22.88              25.89              28.96              31.91              

9.42% 16.98              19.59              22.04             24.65              27.11              

10.42% 14.88              17.09              19.18              21.40              23.49              

Sensibilidad del valor fundamental

Precio de largo plazo del cobre ($/lb)

W
A

C
C

Otra importante característica que agrega valor a PCU es la gran cantidad de reservas que posee. La suma de las reservas de 
cobre de las minas operativas de Perú y México son mayores a 49 MTM (millones de toneladas métricas), cantidad suficiente 
para sostener las operaciones por 70 años más. Asimismo, Southern posee una amplia cartera de proyectos de exploración en 
Perú y en México como Los Chancas en Perú o Los Arcos en México, donde los estudios preliminares indican la existencia 375 
y 846 millones de toneladas de sulfuros, respectivamente. 

 

PCU: Valor Fundamental 

 

El valor fundamental de la acción se obtuvo a través del modelo 
de descuento de flujo de caja libre a la firma (free cash flow to 
the firm). 

Con la aplicación de este modelo se obtiene un Valor 
Fudamental para la compañía de USD 19,135  millones o  USD 
22.04 por acción. Detrás de este precio se encuentra una serie 
de supuestos ideados en base al escenario esperado. Cambios 
en los principales supuestos del modelo involucran un cambio 
en el valor fundamental estimado.  

Se presenta la sensibilidad del valor fundamental estimado ante 
cambios en los dos principales supuestos del modelo; el precio 
de largo plazo del cobre y  la tasa de descuento. 

En base a estas estimaciones, se proyecta la cotización de 
PCU. 
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Medidas Comparativas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia deber ser usado o considerado como una 
oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados en él. La información en este documento ha sido 
obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del contenido de este 
reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este 
documento constituyen nuestra opinión a la fecha de esta publicación y están sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities 
SAB no garantiza que realizará actualizaciones del análisis ante cualquier cambio en las circunstancias de mercado. El documento 
refleja fielmente los puntos de vista personales que sobre el tema tiene el analista de inversiones a cargo y ninguna parte de la 
compensación económica del analista estuvo, está o estará ligada directa o indirectamente a las recomendaciones específicas u 
opiniones expresadas en este documento. Los productos mencionados en este documento podrían no estar disponibles para su 
compra en algunos países. Kallpa Securities SAB puede tener posiciones y efectuar transacciones con valores mencionados y/o 
puede buscar hacer banca de inversión con ellos. 

 

Neutral 0 a -10% 0 a 10% Neutral

Subponderar  -10% a -30% 10% a 30% Sobreponderar
Subponderar + < -30% > 30% Sobreponderar +

Compañía País Moneda PER PBV Precio/Ventas
Deuda/Market 

Cap.
EV/Market Cap.

Free Cash Flow 

Yield
ROIC

12 M Trailing Earnings BV: Últ Reporte 12 M Trailing Sales Deuda: Últ. Reporte EV: Últ. Reporte

Polimetálicas

BHP Billinton Australia AUD 8.29 3.31 2.14 0.05 4.76 4.54 64.15

Rio Tinto Australia GBP 3.36 1.16 0.82 0.24 5.19 2.52 32.45

Umicore Bélgica EUR 8.93 1.39 0.21 0.20 5.62 2.05 26.18

Vale do Rio Doce Brasil BRL 6.19 1.60 2.10 0.20 5.35 4.01 29.72

Teck Cominco Canadá CAD 2.18 0.41 0.54 0.11 1.57 9.51 28.11

Milpo Perú PEN 54.64 16.96 16.55 0.01 26.82 n.d. 56.54

Raura I Perú PEN 0.81 0.26 0.24 0.00 n.d. 18.93 84.03

Peru Bar I Perú PEN n.d. n.d. n.d. 0.00 n.d. 2.06 35.73

El Brolcal Perú PEN 4.01 2.14 1.89 0.00 2.24 10.34 n.d.

Volcan Perú PEN 3.86 2.43 1.42 0.01 8.98 5.93 104.67

Xstrata Reino Unido GBP 2.43 0.49 0.42 0.20 2.68 3.37 29.05

Anglo American Reino Unido GBP 5.27 1.58 1.43 0.09 4.12 3.51 34.30

Vedanta Resources Reino Unido GBP 4.45 0.92 0.41 0.78 2.58 -10.05 25.29

Promedio 8.70 2.72 2.35 0.15 6.36 4.73 45.85

Cobre

Cerro Verde Perú USD 4.44 2.47 1.99 0.01 2.14 7.86 86.58

Southern Copper Perú USD 9.08 4.25 2.95 0.08 5.04 11.89 61.63

Antofagasta Reino Unido GBP 5.03 1.65 1.69 0.02 2.00 13.32 61.11

Freepor McMoRan USA USD 3.97 0.73 0.59 0.34 2.73 8.84 29.71

Promedio 5.63 2.28 1.81 0.11 2.98 10.47 59.76

Metales Preciosos

Barrick Gold Canadá USD 16.26 1.82 3.80 0.14 9.74 3.11 17.13

Buenaventura Perú USD 17.18 3.34 6.00 0.08 n.d. -0.28 -1.69

Newmont Mining USA USD 19.20 2.23 2.86 0.20 9.16 -6.19 19.58

Promedio 17.55 2.46 4.22 0.14 9.45 -1.12 11.68

Estaño

Minsur I Perú PEN 5.11 1.64 2.54 0.00 1.12 9.49 54.03

Fuente: Bloomberg
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Anexo 1 

Operaciones de PCU 
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