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1. INTRODUCCION 

Las decisiones que debe tomar una empresa concernientes a 
nuevos proyectos de inversión traen consigo consecuencias 
vitales en el corto y largo plazo en la capacidad de la 
organización para competir, y aan sobrevivir. Las 
decisiones referentes a inversiones de capital se centran 
en dos actividades básicas: la asignación de fondos a 
proyectos especif icos y la obtención del' financiamiento 
necesario, de tal forma que se incremente en forma global 
el valor de la empresa. 

Para comprender el proceso de toma de decisiones en las 
inversiones de capital es necesario entender los conceptos 
de flujos de efectivo, el tiempo, la generación de ingresos 
(mercados), los beneficios esperados, y el riesgo. Las 
funciones de las finanzas se pueden dividir en: l) las 
decisiones respecto a dividendos, 2) La decisión respecto 
al financiamiento, y 3) la decisión respecto a las 
inversiones. Estas decisiones son interdependientes y su 
impacto en conjunto debe ser considerado. El propósito de 
esta tesis es ver como las decisiones de inversión y su 
financiamiento se desarrollan en la actividad minera. 

La primera premisa de la cual se parte es el objetivo 
fundamental de cualquier empresa de maximizar su valor, o 
el patrimonio de los accionistas. En el caso de 
corporaciones el valor del patrimonio de los accionistas se 
considera como el valor de mercado de las acciones de la 
empresa. El valor de las acciones de la empresa está 
obviamente afectado por las decisiones de inversión, 
financiamiento y de dividendos. Por lo tanto, la óptima 
combinación de estas tres decisiones deberá maximizar el 
valor de la empresa. 

Las inversiones de capital se refieren en última instancia 
a la asignación de recursos escasos - tierra, mano de obra, 
y ca pi tal - , Desde el punto de vista de la miner 1a los 
recursos escasos se centrarán en la tierra (depósitos de 
minerales) y el capital. 

Históricamente en el sector minero se ha tenido poco 
intercambio entre la gente de geología, mina, metalurgia, y 
finanzas durante la etapa de evaluación de nuevos 
proyectos. Normalmente cada disciplina se concentra en sus 
propios problemas he ignora los de las otras, lo que ha 
ocasionado algunas decisiones de inversión malas. 

No hay la menor duda de que actualmente es más complejo el 
entorno de lo que fue hace solo algunos años. Hay un 
sinnúmero de variables que directa o indirectamente están 
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asociadas con el proceso de valuación del proyecto. De ahi 
que la valuación minera sea interdisciplinaria. 

La mayoria de las organizaciones prefieren establecer 
grupos multidisciplinarios para llevar a cabo el proceso de 
valuación. El proceso para la valuación de nuevas minas es 
normalmente iterativo. La mecánica general se muestra a 
continuación: 

OELIHITACION 
DEL YACIMIENTO 

RESERVAS 
ECONCl41CAS 

COSTOS DE 
PROOUCCION 

TAHARo DE 
LA PLANTA 

Cada vez que una variable cambia, el analista debe 
cuantificar el impacto del cambio en las demás variables 
del proyecto y en los resultados financieros. Este proceso 
debe repetirse hasta encontrar el disefio más económico para 
el proyecto bajo estudio. 

Ciertamente el entorno de la industria minera es anico si 
se compara con el que tiene la industria manufacturera 
tipica. Algunas de las caracteristicas que se han declarado 
como las más tipicas de los proyectos mineros son: 

1) Capital intensivo: la magnitud del capital requerido 
para un nuevo proyecto minero varia dependiendo de el 
mineral, el método de minado, el tamafio de la mina, la 
localización, y otros parámetros. Solamente la 
infraestructura en minas localizadas en lugares remotos 
puede costar algunos millones de dólares. Hasta las 
pequefias minas de metales preciosos rara vez son 
desarrolladas sin antes invertir cuando menos un millón de 
dólares. 

2) Largos periodos preoperativos: una vez que se ha 
detectado perfectamente un depósito mineral toma algunos 
afios antes de que pueda explotarse bajo una operación 
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normal. El tiempo necesario para desarrollar una mina puede 
variar significativamente. Hasta hace poco, suponer un 
periodo de 4 a 6 años era un buen estimado. Sin embargo, 
algunas reglamentaciones ecológicas asi como los trámites 
necesarios ante el gobierno han ocasionado que el periodo 
preoperativo de algunas minas se extienda hasta 10 años. 

3) Alto riesgo: en adición a los riesgos relacionados con 
la intensidad de capital y los periodos largos 
preoperativos existen otros riesgos en los proyectos 
mineros. Algunos de estos riesgos pueden ,ponerse bajo 
control por el inversionista pero otros permanecerán sin 
control alguno. En general estos riesgos so11: geológicos, 
tecnológicos, económicos y politices. 

4) Recursos naturales no renovables: tal vez el aspecto más 
particular de la industria minera es el hecho de que se 
trata de la extracción de recursos naturales no renovables. 
Una consecuencia de ello es que los ingresos de la mina 
dependen del depósito mineral, lo que lo constituye en el 
mayor activo del proyecto. Una segunda consideración es la 
caracteristica de que todas las minas tienen un periodo de 
vida limitado o finito dependiendo del tamaño del depósito 
y del ritmo de explotación del mismo. El inversionista debe 
recibir un rendimiento adecuado antes de que la mina se 
agote, y por lo tanto hay que estar descubriendo y 
desarrollando continuamente nuevos depósitos. 

Un nuevo desarrollo minero puede ocasionar eventualmente un 
crecimiento económico y de población en lugares remotos o 
áreas rurales lo que ocasiona una demanda de servicios 
públicos. Este flujo súbito de personas y recursos pueden 
tener grandes impactos sociales y económicos sobre un 
pequeño poblado o una región. Las empresas mineras deben 
por tanto planear de alguna forma que estos impactos sean 
minimizados, incrementándose los costos de infraestructura 
como porcentaje del monto total de la inversión del 
proyecto. 

El cierre de una operación minera en alguna área puede 
tener impacto en las comunidades locales. Estos impactos 
ocasionan problemas de desempleo, cierre o quiebra de 
negocios locales, disminución del número de pobladores, y 
desplome del valor de los inmuebles de la zona (terrenos y 
construcciones). · 

La naturaleza propia de la mineria requiere de alterar la 
superficie de alguna manera, aunque sea solo temporalmente. 
Por ello, un desarrollo minero inevitablemente ocasionará 
cambios en el medio ambiente de la zona, que usualmente son 
áreas rurales. El aspecto que preocupa más a la gente es el 
concerniente a los desechos que se producen durante la 
operación de una mina. Algunas veces, estos desechos 
contienen sustancias tóxicas o productos quimicos 
peligrosos que se acumulan en la superficie. Además, el 



polvo, ruido, y otros factores externos afectan también el 
entorno en el cual se opera la mina. 

Por todas las características comentadas anteriormente de 
la industria, el análisis financiero de los proyectos 
mineros se ha vuelto una tarea altamente especializada. 
l\Unque los tópicos que se tratan en los textos de 
ingenieria económica traen aspectos importantes para el 
an&lisis de una inversión minera, no se comenta en estas 
publicaciones aspectos criticas que requieren las 
caracteristicas particulares del negocio. El presente 
trabajo es por lo tanto un esfuerzo por ilustrar corno se 
evalúa un proyecto minero, teniendo en cuenta que 
dependiendo del proyecto la profundidad con que se traten 
los aspectos criticas de la industria minera en este 
trabajo necesitarán ser ampliados. 

A lo largo de este trabajo se hará especial énfasis en 
determinar un valor monetario para el proyecto minero 
basados en la proyección de flujos de efectiva generados. 
La teoria de presupuesto de capital afirma que las 
oportunidades de inversión pueden ser ordenadas y agrupadas 
de acuerdo a algún criterio dando como resultado un 
portafolio de inversiones que maximizarán el patrimonio de 
los accionistas. En la práctica, obviamente, este proceso 
es mucho más complicado. Cada oportunidad de inversión 
viene acompañada de un conjunto único de factores y 
riesgos. En pocas palabras, las empresas rara vez 
seleccionan proyectos por el máximo rendimiento debido al 
nivel de riesgo implicito y a otros objetivos que la 
administración percibe en un rango más amplio sobre los 
intereses de la organización. Algunos de estos objetivos 
san: 

l) Grado de necesidad: alguna inversión puede ser no 
rentable pero si necesaria para que se continúe operando y 
cumplir con compromisos contraídos con anterioridad. Un 
ejemplo de ello son las inversiones en equipos 
anticontaminantes. 

2) Participación de mercado: en algunos sectores la 
administración trata de mantener un cierto nivel de 
penetración de mercado. 

3) Relaciones con los clientes: algunas inversiones se 
llevan a cabo para mantener un ambiente cordial con el 
cliente. En la industria minera es importante que se 
cuente, para algunos equipos, depósitos regionales de 
partes o staffs de servicio. 

4) Infraestructura: las minas localizadas en regiones 
remotas gastan cantidades considerables de dinero en atraer 
y mantener una fuerza experimentada de mano de obra. 



5) Inversiones estratégicas: las compañlas ocasionalmente 
invierten en nuevas áreas de negocio, proyectos de alto 
riesgo, o en otras actividades cuyos beneficios son 
demasiado especula ti vos para poder ser estimados. Algunos 
ejemplos son los gastos en investigación y desarrollo, 
exploración, etc. 

Los modelos de análisis financiero son herramientas muy 
poderosas para la evaluación de un proyecto de inversión. 
Sin embargo, es muy aventurado pensar que estos modelos 
puedan producir por sl solos una decisión de inversión. Hay 
demasiados factores cualitativos y únicos asociados a cada 
proyecto minero que necesitan de una gran visión 
empresarial y juicio. 
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2. ANTECEDENTES Y OBJETIVOS 

El presente estudio de factibilidad fue desarrollado con 
base en el proyecto de inversión de una mina ubicada en el 
estado de Chihuahua de la cual se extraerá mineral con 
contenidos de plata, zinc, plomo y cobre. 

El descubrimiento de este yacimiento fue resultado de un 
programa de exploración de campo realizado en 1979. A 
partir del mismo se llevó a cabo una exploración más 
detallada que consistió en la elaboración de mapas 
geológicos, estudios de la composición química de las 
rocas, informes acerca del magnetismo y polarización 
inducida en la zona y barrenación a diamante. 

Las pruebas utilizando barrenación a diamante comenzaron en 
1981 y continuaron sin interrupción hasta mediados de 1984. 
En total durante este programa se hicieron 55 perforaciones 
que en conjunto sumaron 17, 223 metros. Al completarse el 
programa se detectó la presencia de un cuerpo mineralizado 
con un volumen de 12,761,000 toneladas y el siguiente 
contenido metálico: 52.3 grms/ton de plata, o.SR% de plomo, 
10.95% de zinc, y 0.42% de cobre. 

En 1987 se llevó a cabo un cálculo, con la información 
obtenida hasta el momento, para determinar las reservas 
económicas. Como resultado de ello se .estimaron 5,125,525 
toneladas de mineral económico - junto con otros 3,000,000 
de toneladas de reservas potenciales - , con el siguiente 
contenido metálico: 45 grms/ton de plata, o.76% de plomo, 
8.84% de zinc, y 0.30% de cobre. 

Con base en la información anterior se decidió en 1988 la 
inversión en un programa de exploración con el cual se 
elaboraría un estudio de factibilidad. Básicamente se 
deseaba estimar la inversión de capital para que comenzara 
la operación de una mina y se explotara el yacimiento. El 
programa de exploración abarcó desde trabajos subterráneos 
hasta barrenaci6n a diamante con 39 perforaciones que 
sumaron un total de 10,269 metros. 

Hasta julio de 1989 se habian completado los siguientes 
trabajos en el proyecto: 87 perforaciones que totalizaron 
27 ,267 metros y l, 600 metros de obra subterránea 
(incluyendo rampas, pozos, etc.). con estas obras se 
comprobaron 300 metros de mineralización continua con valor 
económico, los cuales forman parte de un cuerpo con 800 
metros de largo. 

La información recabada permitió la reinterpretación del 
modelo geol6gico del depósito. Se descubrió que la 
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mineralización consist1a de 8 cuerpos, de los cuales 4 son 
tabulares y el resto son mantos. 

Las reservas se estimaron en 8,520,491 toneladas de mineral 
económico con el siguiente contenido metálico: 55 grms/ton 
de plata, 0.59% de plomo, 8.46% de zinc y 0.49% de cobre. 
Sin embargo se espera poder incrementar las reservas debido 
a que no se ha explorado la totalidad de los 800 metros de 
largo del depósito. 

De acuerdo a lo anterior se llevará a cabo un Estudio de 
Factibilidad para la construcción de una unidad minera con 
capacidad de procesamiento de 2, 500 toneladas de mineral 
por d1a, lo que resultaría en una vida estimada de 12 años 
para el proyecto. 

Esta unidad entraria en operación en 21 meses, una vez 
comenzadas las obras de construcción y desarrollo. El 
proceso de beneficio del mineral extraído serla por 
flotación selectiva produciendo concentrados de zinc, plomo 
y cobre. 

OBJETIVOS DEL ESTUDIO DE FACTIBILIDAD 

El Objetivo General del estudio es determinar la 
factibilidad técnica y económica de una mina de zinc. 

Además del Objetivo General, se buscará alcanzar los 
siguientes objetivos específicos: 

- Mostrar la metodología usada en la industria minera para 
evaluar proyectos de inversión. 

- Analizar el comportamiento de los mercados mundial y 
nacional de los metales y las principales técnicas para 
estimar sus precios futuros. 
- Estudiar las técnicas empleadas (empíricas y científicas) 
para determinar las reservas económicas de un yacimiento. 
- Determinar los puntos críticos para la construcción de 
una unidad minera. 

Utilizar las herramientas disponibles, tanto de 
ingeniería económica como de computación, para elaborar un 
esquema de financiamiento que permita incrementar la 
rentabilidad de los accionistas y la utilización de los 
recursos. 

Con el fin de alcanzar estos objetivos el Estudio de 
Factibilidad se dividió en sus 3 fases más importantes: 1) 
Estudio de Mercado, 2) Estudio Técnico, y 3) Estudio 
Económico - Financiero. A cada una de estas fases le 
corresponde un capitulo donde en las primeras secciones se 
discuten los conceptos básicos de los proyectos mineros y 
posteriormente se muestra la manera en que se aplicaron al 
proyecto bajo consideración. 
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3. ESTUDIO DE MERCADO 

3.1 MARCO TEORICO 

Una de las principales caracterlsticas que se encuentra en 
publicaciones especializadas de ingenieria económica o 
anAlisis de inversiones es que el tópico referente al 
mercado y por consiguiente a los ingresos del proyecto se 
tratan de una manera muy general o superficialmente. Esto 
tal vez tenga su razón de ser en que las metodologias para 
estimar los ingresos dependen de las caracterlsticas 
especificas del proyecto bajo estudio y del mercado al cual 
se satisfacerá con el bien o servicio producido. 

En particular las inversiones en proyectos mineros 
requieren de una inversión de capital intensiva y son 
especialmente sensibles a los precios cuyo comportamiento 
es sumamente volátil. Por esto, la naturaleza de los 
mercados de los minerales, sus cotizaciones, y las 
especificaciones en los productos ocupan un papel 
importante en la evaluación del proyecto. 

El anAlisis del mercado de los minerales y sus cotizaciones 
es muy complejo. Para facilitar su estudio normalmente se 
divide en dos categorias. La primera de ellas incluye todos 
aquellos minerales dentro de los cuales hay muy poca o 
ninguna diferencia en calidad entre los distintos 
productores, incluye a la mayoria de los metales los cuales 
se cotizan en base a negociaciones entre compradores y 
vendedores en los mercados internacionales ( commodity 
exchanges). Los mAs importantes .son London Metal Exchange 
(LME) y el New York Commodity Exchange (Comex). 

La segunda categoria incluye a todos los demAs minerales. 
Aqui la producción de cada mina tiene un caracterlsticas 
muy particular lo cual afecta directamente su precio. Los 
precios de estos minerales están determinados la mayor 
parte de las veces por contratos individuales entre 
comprador y vendedor, sin embargo pueden existir algunas 
publicaciones que contengan información acerca de las 
ventas mAs recientes del mineral en cuestión. 

3.1.1 MERCADOS DE MERCANCIAS (COMMODITY EXCHANGES) 

Los mercados de mercanclas son lugares en donde libremente 
compradores y vendedores negocian mutuamente precios de 
compra-venta mutuamente aceptables. Para facilitar las 
transacciones la mercanc1a que se estA negociando debe 
cumplir con una calidad, peso y forma estándares, además 
debe de haber un gran número de compradores y vendedores. 
Por ejemplo, el cobre se negocia en estos mercados 
principalmente en forma de cátodo, y para ser aceptado en 
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el LME o Comex los cátodos tiene que pasar por una serie 
exhaustiva de pruebas. 

A pesar de que el volumen de minerales negociado realmente 
en estos mercados es pequefio, los precios que aqui se fijan 
son la base que se toma en la mayor parte del mundo. Por 
ejemplo, un productor de cobre puede vender su metal al 
precio de comex más un premio o descuento dependiendo de su 
calidad y especificaciones. Los consumidores pagarán 
generalmente un premio sobre el precio fijado, por ejemplo 
en Comex, con el afán de mantener unas buenas relaciones de 
trabajo y asegurase el abastecimiento de material. 

Los minerales comercializados en estos mercados son 
normalmente metales que se venden en grandes voldmenes, 
razón por la cual el precio del flete no repercute 
significativamente en el precio. Por lo anterior las 
metales son realmente bienes comercializados en todo el 
mundo sin tener grandes distorsiones en el precio, aunque 
hay algunos factores que afectan el sistema como la 
existencia de aranceles o tarifas. 

Hay que sefialar la importancia de los futuros en estos 
mercados. Los contratos a futuro permiten al tenedor de 
ellos comprar o vender una cantidad fija del mineral a un 
precio especifico en un tiempo determinado. otro aspecto 
también importante son los especuladores que junto con las 
operaciones de futuro le dan la liquidez necesaria al 
sistema. Sin embargo la función fundamental de los mercados 
de futuros es la disminución del riesgo, tanto el de un 
comprador como el de un vendedor. Por ejemplo, si los 
precios empiezan a subir hasta un nivel deseado de 
rendimiento, un productor puede comprar un contrato a 
futuro que le garantice la venta a ese precio, y por el 
contrario cuando los precios bajen a un nivel determinado 
un consumidor adquirirá un contrato a futuro para comprar 
el mineral que necesita a un precio adecuado. 

3.1.2. CO~RATOB DE FUNDICION Y REFINACION 

Normalmente las empresas mineras no cuentan con una planta 
para el procesamiento de fundición y refinación de los 
metales contenidos en los minerales que producen. Lo mlis 
com(m es que existan empresas que se dediquen al 
procesamiento de minerales hasta obtener los metales ya 
refinados. Debido a ello existe un amplio mercado mundial 
de concentrados (minerales a los cuales ya se les ha 
sometido a un proceso de beneficio, es decir, eliminación 
de impurezas), principalmente de cobre, plomo y zinc •. Sin 
embargo, existen áreas de influencia alrededor de estas 
plantas procesadoras debido al alto costo de transportación 
de los minerales. 
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Los productores de concentrados tienen la opción de vender 
sus productos a un 11 trader" - empresas o personas que se 
dedican a la intermediación en la comercialización de 
metales - , o mandar a maquilar o vender directamente a las 
plantas procesadoras. con la maquila la planta simplemente 
cobro una cuota por sus servicios y regresa los metales 
refinados al minero. 

Los concentrados de cobre son los que tienen el más alto 
volumen de comercialización debido a que existen plantas 
procesadoras con una gran capacidad de procesamiento. 

Las transacciones entre la planta procesadora y la mina 
productora se rigen gracias a un contrato de tratamiento 
para fundición y/o refinación. Durante los años 60s era muy 
comün encontrarse con contratos a muy largo plazo, 10 o 20 
años, actualmente los contratos no tienen una duración 
mayor a 2 o 3 años. La razón de esto se encuentra en que 
actualmente existe un mayor grado de incertidumbre en los 
mercados mundiales en general. 

3.1.3. PROYECCION DE PRECIOS DE MINERALES 

Los pronósticos de los precios de minerales han venido 
incrementando su inexactitud. De hecho, pocos son los 
analistas que se atreven a decir que es posible tener 
pronósticos confiables, 

Durante la relativa estabilidad económica de los 60s se 
desarrollaron modelos cuantitativos para estimar los 
precios futuros de los minerales. Algunas personas 
empezaron a creer que se podían obtener pronósticos 
confiables usando modelos estad1sticos. 

Ya para principios de los sos se ha evidenciado que a pesar 
de que la tendencia de la demanda y la oferta deben ser 
estudiadas, la economla mundial todavla no puede ser 
adecuadamente representada por una serie de ecuaciones 
matemAticas. Debido a ello los inversionistas han perdido 
parte de su fe en los modelos de pronósticos de precios y 
han empezado a adoptar criterios muy conservadores para 
estimar sus ingresos futuros. 

El siguiente resumen es una breve descripción de la 
evolución y estatus actual de los métodos utilizados para 
la proyección de precios en la miner1a. 

METODOS EMPIRICOS 

La mAs sencilla estimación para el precio futuro de 
cualquier mineral es el precio al cual se comercializa hoy. 
Se le conoce también como el "modelo de no cambio", donde 
el precio "spot" (el precio para entrega el d1a de hoy) se 
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asume corno bueno para cualquier estimación futura de 
precios. Otro método ernp1rico es el "modelo de cambios 
iguales", que se deriva de la aplicación de la regresión 
lineal para ajustar una curva a un nümero determinado de 
datos históricos y extrapolar la tendencia en el futuro. En 
ambos casos la suposición básica es la misma: los precios 
históricos determinan el nivel de los precios futuros. 

Las matemáticas empleadas en estos métodos pueden volverse 
muy complicadas. Promedios ponderados, móviles o 
logar1trnicos se pueden utilizar, y regresiones de 
ecuaciones de grados altos incluyendo series de Fourier 
pueden ser ajustadas a los datos. sin embargo, la 
suposición básica permanecerá igual 1 los precios futuros 
están determinados por los precios pasados. 

Como regla general, estos modelos son insatisfactorios para 
la rnayoria de los análisis de inversión en minas. En 
estudios pr~liminares, análisis muy rigurosos no son 
recomendables, y pueden utilizarse con cautela métodos más 
simples. El analista debe resistirse a la tentación de 
utilizar una premisa de pronóstico débil - como lo es la 
suposición básica - para utilizar un modelo matemático 
sofisticado. 

MODELOS ECONOMETRICOS 

Existen varios modelos cuantitativos para precios de 
algunos miner.ales. Las variables explicatorias generalmente 
traen pocas sorpresas y normalmente san medidas de 
actividad económica en los sectores primarios de consumo o 
en la actividad económica en la producción de bienes de 
capital. La magnitud de los coeficientes en la ecuación 
resultante proporciona información relevante acerca de la 
forma en que se determina el precio del mineral bajo 
estudio. 

La mayor1a de los modelos econométricos para minerales han 
tenido un valor agregado limitado en las evaluaciones de 
inversión debido principalmente al tiempo. La rnayor1a de 
los modelos de este tipo requieren del conocimiento del 
valor de las variables explicatorias para uno o dos 
periodos anteriores a la fecha a partir de la cual se 
requiere el pronóstico. El análisis de inversión en la 
miner1a generalmente requiere de estimaciones de precios 
para por lo menos cinco afies y en donde adern&s el valor de 
las variables explicatorias también es desconocido. Por lo 
tanto, si de por s1 es dif1cil determinar modelos 
econornétricos que tengan un nivel rninirno de exactitud, 
queda todav1a pendiente determinar el valor en el futuro de 
las variables explicatorias. 

Resumiendo podernos 
pueden proporcionar 

decir que los modelos estadisticos 
información cuantitativa importante 
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acerca de la relación histórica entre el precio del mineral 
y otras variables, Además, el proceso de construcción del 
modelo puede ayudar a detectar las variables más 
importantes para un mejor estudio por parte del analista. 
Sin embargo, los modelos econométricos no proporcionan por 
si mismos pronósticos confiables en el largo plazo. A pesar 
de que los modelos econométricos examinan más 
cuidadosamente el problema, siguen utilizando solamente 
información histórica para predecir el futuro. 

METODO RACIONAL 

Cuando en los 70s se empezaron a observar un comportamiento 
caótico en los precios de los minerales se comenzó a 
dedicar esfuerzos para obtener proyecciones a largo plazo 
de precios utilizando lo que se llamó en aquel entonces 
una base racional. El método racional está basado en las 
siguientes suposiciones: 1) se incrementará la capacidad 
instalada en caso de incrementarse la demanda o en caso de 
cierre de minas por agotamiento de sus reservas, y 2) 
inversionistas racionales no invertirán en nuevas minas a 
menos que los proyectos demuestren proporcionar un 
rendimiento m1nimo requerido. De aqul se desprende que los 
precios futuros de los minerales deben ser lo 
suficientemente altos para atraer el capital necesario y 
desarrollar el nuevo proyecto. Conceptualmente, el problema 
se convierte en una definición acerca del programa de 
desarrollo de las nuevas minas. 

Los precios determinados de esta forma están normalizados 
en el largo plazo por lo cual generalmente serán diferentes 
al precio spot el cual refleja las expectativas de corto 
plazo. 

El método racional está basado en la teor1a económica sobre 
la autorregulación de los mercados. En teorla, cuando los 
precios son bajos, la inversión disminuye y la oferta 
empieza a disminuir conforme se van agotando las reservas 
de las minas y tiene que cerrarse; por lo que toca al lado 
de un crecimiento de la demanda provocará un incremento de 
precios. Lo opuesto ocurre cuando los precios son al tos / 
pues estimulan nuevas inversiones. Por lo tanto, en un 
mercado con competencia perfecta, el valor real del mineral 
fluctuará alrededor de un nivel al cual se le llama valor 
normalizado. El precio normalizado es aquel que cubrirá en 
el largo plazo el costo total de producción, incluyendo un 
rendimiento m1nimo requerido sobre el capital invertido en 
el proyecto. 

Basados en el principio anterior, la mayor1a de las 
compafilas mineras tratan de estimar el valor racional, o 
normalizado, de los minerales que les interesan. Este 
precio puede estar arriba o abajo del precio spot actual, 
pero su función es definir en el largo plazo un equilibrio 
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entre la oferta y la demanda. Por lo tanto el precio 
normalizado o racional calculado de esta forma es el que 
debe utilizarse en las decisiones de inversión en minas. 

A pesar de todo, el método racional tiene algunos 
inconvenientes debido primordialmente a las imperfecciones 
del mercado de los minerales. Algunos de ellos son: 

Especificaciones para modelar los dep6sitos. Para 
determinar el precio normalizado se requiere de un modelo 
financiero que defina un real o hipotético dep6sito y de 
esta forma determinar a que precio deberla de desarrollarse 
este depósito. En pocas palabras, determinar el precio 
normalizado significa determinar un modelo del dep6sito 
normalizado. Por ejemplo, en la industria del cobre se 
consideró durante mucho tiempo que estos depósitos 
normalizados tenian las características de los dep6sitos de 
baja ley que se encuentran en Estados Unidos. Pero se ha 
puesto de manifiesto desde comienzo de los sos que estas 
operaciones se han convertido en productores de costos 
altos por lo que ya no representan la producción marginal 
adicional. El descubrimiento de nuevas minas en otros 
paises - en especial Chile -, ofrecen bajos costos de 
producción y por lo tanto requieren de menores precios. De 
todo esto se desprende que los precios calculados por el 
método racional son muy sensibles al modelo que se utiliz6 
para definir el depósito. 

- Respuesta a las señales del mercado. El método racional 
de precios asume que un productor realizará una inversión 
basado en una expectativa de obtener utilidades. Sin 
embargo, en la práctica la mayoria de los productores 
llevan a cabo la decisión de invertir basados en muchos 
aspectos, de los cuales la utilidad es s6lo uno de ellos. 
Para algün tipo de productor - como el gobierno - , la 
motivación de invertir puede ser el generar empleos u 
obtener divisas. 

- Cambios en la demanda. En los mercados de minerales los 
precios son fijados de la misma manera que lo hacen los de 
la mayoria de bienes o servicios, con base en la 
interacción de la oferta y la demanda. El método racional 
de precios descrito ignora la parte referente a la demanda 
e implícitamente asume que .continuará casi la misma 
tendencia que se ha tenido en el pasado. La demanda es 
probablemente la variable más importante que determina 
cuando un precio spot - ya sea alto o bajo -, regresará a 
su nivel normalizado. 

- Fluctuaciones en los tipos de cambio. Uno de los factores 
que hizo particularmente dificil el pronosticar precios a 
principios de los sos fue la fortaleza que mostr6 el d6lar 
frente a las demás monedas. 
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El método racional de precios está basado en leyes 
econom1cas que prevalecen en el largo plazo. Como 
consecuencia, la estimación de precios con este método es 
un ejercicio que contribuye enormemente a entender la 
oferta futura. La aplicación exitosa de este método 
requiere de un profundo conocimiento de la industria en 
particular, su estructura de costos, y el desarrollo de 
nuevos depósitos minerales. 

PATRONES DE OFERTA Y DEMANDA 

Todos los modelos que se discutieron en la sección anterior 
tienen una falla fundamental, no toman en cuenta la demanda 
para la estimación de los precios en el futuro. En esta 
sección, se discutirá brevemente los intentos que se han 
hecho para desarrollar patrones tanto de oferta como de 
demanda. 

Patrón de costo de producción 

Debido a la debilidad que han venido mostrando los precios 
de los minerales desde comienzos de los BOs, los operadores 
de las minas se han vuelto más conscientes acerca del costo 
lo cual ha repercutido también en los análisis de 
inversión. Los pronósticos de precios que se elaboraron 
durante esta época fueron tan inexactos que los 
inversionistas buscaron criterios mas conservadores de 
inversión. Algunas compañ1as tomaron como criterio que para 
que un proyecto minero pudiera considerarse deber1a tener 
un costo de producción menor al promedio que tuvieran todos 
los productores actuales o incluso menor a las.tres cuartas 
partes de todos los productores. · 

En la actualidad se ha vuelto práctica común el obtener 
información de los costos de producción de la competencia y 
graficar esta información como se muestra en la figura J.1. 
Esta gráfica presenta el costo de producción para la 
industria del cobre (solo occidente o mundo libre) en un 
punto particular del tiempo en 1982. Solo se incluyen los 
costos de producción (desembolsos en efectivo) que incluyen 
gastos administrativos y generales y excluyen 
depreciaciones, agotamientos, amortizaciones y costos 
financieros. La posición relativa de una mina especifica en 
la curva puede cambiar y de hecho pasa, debido a una 
variedad de razones incluyendo cambios en los precios de 
los subproductos. 
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Este patrón del costo de producción abarca sólo el corto 
plazo y excluye a las nuevas minas que se desarrollaran en 
el futuro. Por esta razón, y porque se utilizó el costo 
total de producción y no los costos variables de 
producción, la gráfica tiene importantes deficiencias para 
utilizarse como patrón de oferta y estimar precios en base 
a ello. sin embargo, la información del costo de producción 
de las minas grandes se puede obtener con una exactitud 
aceptable y la información que se presente se puede 
considerar confiable. Además en tiempos de recesión 
económica el contar con la información de costos respecto a 
la competencia puede ser muy importante para la 
administración de una mina. 

Patrones de oferta de corto plazo 

Un patrón de oferta nos indica la cantidad de mineral que 
·será ofrecida en el mercado a distintos niveles de precios. 

Los patrones de oferta pueden ser de corto o largo plazo. 
Los patrones de corto plazo cubren únicamente la producción 
de las minas actuales en operación. 

un patrón de oferta a corto plazo es la suma de las 
producciones de todas las minas que tengan un costo de 
producción marginal, o variable, por debajo del nivel de 
precios dados. El principio económico involucrado es que 
los productores racionales continuarán operando mientras 
sus ingresos sean iguales o superiores a su costo de 
producción variable. En teorla, los costos fijos son 
inevitables y por lo tanto irrelevantes en las decisiones 
de producción. 

Los patrones de oferta de corto plazo cubren únicamente los 
costos variables, mientras que la curva de costos de 
producción descrita en la sección anterior incluye todos 
los costos de producción que involucren salidas de 
efectivo. Debido a que las minas continuarán produciendo 
aún y cuando incurran en pérdidas - siempre y cuando cubran 
sus costos variables - , la cantidad ofrecida en el mercado 
a un precio dado será generalmente superior á lo que 
indicarla la curva de patrón de costo de producción. 

En la práctica, estimar cuales son los costos fijos y 
cuales son los variables para cada uno de los productores 
de una industria es una tarea dificil. En el largo plazo, 
todos los costos son variables, por lQ que se deben 
realizar algunas definiciones para clasificar los costos en 
fijos o variables. De hecho, algunos productores no tiene 
una idea muy clara de cuales son sus costos fijos y cuales 
son variables, por lo que estimar los de sus competidores 
se vuelve una tarea casi imposible. como consecuencia de 
esta dificultad para estimar los costos variables de los 
competidores, la curva de costo de producción · es a veces 
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usada como una aproximación de la verdadera curva de 
oferta. 

Sin embargo, es conveniente volver a sefialar que esta 
substitución tiende a subestimar la oferta al nivel dado de 
precios. 

curvas de oferta de largo plazo 

Las minas actualmente en operación son las únicas que se 
incluyen para construir la curva de oferta de corto plazo. 
No obstante, la posible competitividad de una nueva 
inversión debe ser medida no sólo contra las minas 
actualmente en operación, sino también con otras minas que 
pudieran entrar en operación durante el mismo periodo. La 
principal diferencia entre los dos grupos de minas es que 
la inversión es un costo hundido para las del primer grupo, 
mientras que para las del segundo es un costo por incurrir. 
Se ve por lo tanto que se requiere de un precio mucho más 
alto para que nuevas minas puedan entrar en operación, y 
que una vez que ya están en operación se regirán por las 
mismas consideraciones que las del primer grupo (minas 
actuales en operación). En teoria, el punto de indiferencia 
ocurre cuando los costos variables son iguales a los 
ingresos. En la práctica determinar cuando cerrar o reabrir 
una mina es mucho más complicado. En mercados débiles, las 
minas desarrollan una extraordinaria habilidad para 
controlar costos y minimizar pérdidas, con lo cual 
continüan produciendo inclusive a niveles de precios 
excepcionalmente bajos. 

Como se sefialó en la sección del método racional de 
precios, los ingresos en el largo plazo deben cubrir el 
costo total de producción, incluyendo un rendimiento minimo 
satisfactorio para atraer las inversiones de capital 
necesarias. Esto es válido no sólo para los nuevos 
proyectos sino también para las que están actualmente en 
operación debido a la continua necesidad de capital durante 
la vida de la mina. Por lo tanto, la curva de oferta de 
largo plazo incluye los costos totales de producción en 
lugar de tomar s6lo los variables como se hace en la curva 
de oferta de corto plazo, o de tomar sólo lo costos que 
impliquen desembolsos de efectivo como en el patrón de 
costo de producción. 

Las inversiones de capital en la mineria se desenvuelven en 
un periodo de largo plazo, y el analista debe considerar la 
tendencia de los precios de acuerdo a la oferta de largo 
plazo. El problema estriba en el alto riesgo que acompafia a 
los pronósticos de largo plazo. Por lo tanto, a pesar de 
que sabemos que para que se produzca cierto mineral se 
requiere de un nivel de precios, es otra cosa predecir 
cuando ocurrirá esto. 
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Como consecuencia de ello aunque se requiere estudiar la 
curva de oferta a largo plazo para estimar los precios 
futuros, el patr6n de oferta de corto plazo y la curva de 
costo de producci6n deben también estudiarse en orden de 
asegurarse de que la inversi6n propuesta sobreviva en el 
plazo cercano. 

Patrones de demanda 

Los precios están determinados por la interacci6n entre la 
oferta y la demanda, por lo que un precio puede estimarse 
si unimos un patrón de demanda a un patrón de oferta. sin 
embargo, elaborar un patrón de demanda a un nivel dado de 
precio es muy dif 1cil sin antes definir un patrón de 
demanda para todos los niveles de precios. Además se 
requiere de un detallado estudio de tendencias de consumo 
en los mercados finales de uso para poder elaborar un mejor 
patr6n de demanda. En la realidad es muy dif1cil 
cuantificar cual es la elasticidad del precio a la demanda, 
pero es de suma importancia para algunos minerales en 
concreto. Desafortunadamente, el analista debe conformarse 
generalmente con un pron6stico de la demanda que es 
independiente del precio, particularmente cuando la 
estimaci6n de precios se requiere para por lo menos los 
tres aftos siguientes. 

Como se anoto anteriormente, una de las principales 
dificultades para formular la demanda es que, por razones 
prácticas, la demanda se asume independiente del precio. No 
existe la suficiente información empirica para justificar 
cualquier otra suposición. En muchos mercados, los 
minerales forman solo una pequefta porci6n del costo total 
del producto terminado, por lo que el analista puede 
suponer, con sus debidas precauciones o colchones, que la 
demanda será inelástica al precio. En otros mercados la 
competencia es muy fuerte ( por ejemplo, cobre-aluminio, 
zinc-plásticos) y los precios pueden alterar 
significativamente la demanda. 

A pesar de los muchos problemas que se han presentado en 
este cap! tul o, la estimación de los precios futuros debe 
hacerse. La mejor forma de llevarla a cabo es no limitarse 
a la aplicación de una o dos técnicas, y definitivamente, 
no es un proceso mecánico. La verdad se trata de un proceso 
muy arduo que combina teor1a económica, análisis de la 
industria, análisis del mercado, y análisis de la 
competencia, combinados con un juicio y experiencia 
s6lidos. 

A continuaci6n se presentará el Estudio de Mercado del Zinc 
y de la Plata que son los principales metales que producirá 
la mina. Del Cobre y el Plomo no se elaborará un Estudio de 
Mercado ya que se consideran subproductos. 
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3.2 ZINC 

3.2,1 CARACTERISTICAS Y PRINCIPALES USOS O APLICACIONES 

El zinc se encuentra extensamente distribuido en la 
naturaleza y se presenta en pequeñas cantidades en casi 
todas las rocas igneas, principalmente sustituyendo al 
hierro. Su abundancia se calcula en o. 013% de la corteza 
terrestre. El mineral más abundante que contiene zinc es la 
esfalerita (sulfuro de zinc) cuyo nombre comün es blenda. 
Otros minerales menos abundantes son los siguientes: 
wurzita, cincita, goslarita, smithsonita o calamina, 
hemimorfita o calamina de América, willemita, hidrocincita 
y franklinita. 

El color del mineral depende principalmente del contenido 
,de hierro que cristaliz6 en la red en sustitución del zinc. 
Después del hierro el cadmio es la impureza de sustitución 
más comün en la red cristalina de la esfalerita. Asociados 
a minerales de zinc se encuentra comunmente también 
minerales de plomo, calcita, dolomita, pirita, cuarzo, 
calcopirita y barinita. 

PROPIEDADES FISICAS DEL ZINC METALICO AFINADO 

Nombre comün 
Simbolo atómico 
Nümero atómico 
Peso atómico 
Color 
Densidad a 25 c 
Punto de fusión 
Punto de ebullición a 760 mm Hg 
Contracción al solidificar 
Expansión térmica (20 C - 250 C) 
Exp. térm. liquido (500 c - 600 C) 
Calor especifico a 20 c 
Calor latente de fusión 
Calor latente de vaporización 
Calor de combustión 
Conductividad eléctrica 
Resistividad eléctrica a 20 c 
Resistividad eléctrica (liquido) 
Super conductor a 
Indice de refracción 
Susceptibilidad magnética 
Estructura cristalina 
coeficiente de fricción 
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Zinc 
Zn 
30 
65.38 
blanco azulado 
7.133 grms./cm.3 
420 c 
906 c 
7.28% (25C - 469C) 
39.7 micro-in./in./c 
60.0 micro-in./in./C 

0.0915 cal. /grm. 
29.09 cal. /grm. 
425. 6 cal. /grm. 
-83,156 cal./grm-mol 
28.27% IACS 
5.916 MICROHM-CM 
35.3 MICROHM-CM 
0.84 +/- 0.05 K 
1.19 en luz blanca 
-0.15 x 10-6 cgs. 
hexagonal compacta 
0.21 Zn laminado 



CALIDADES DEL ZINC DE ACUERDO A SU PUREZA 

El zinc metálico afinado se comercializa, de acuerdo a su 
pureza, en dos clases principalmente: SHG (super high 
grade), HG (high grade). 

CONTENIDOS MAXIMOS DEL ELEMENTO EN % 

ELEMENTOS SHG HG 

Zinc 99.99 99.90 
Plomo 0.003 O.OJO 
Cadmio 0.003 0.020 
Fierro 0.003 0.020 
Estaflo 0.001 
Aluminio 

PRINCIPALES USOS O APLICACIONES 

sus aplicaciones en la industria son: en galvanización, 
óxidos y polvos, fundición a presión, latones y pilas. 

su principal uso es como recubrimiento protector para el 
acero, se aplica por baflo caliente (galvanización) o por 
electro-galvanización. 

El zinc forjado, término que abarca todo el zinc trabajado 
en estado sólido, ya sea por laminado, estiramiento o 
extrusión, se consume para: 

casquillos de pilas secas 
cintas fusibles 
Ojillos y remaches 
Planchas de fotograbado 
Anodos de sacrificio 

Además se utiliza en la fabricación de soldaduras, en la 
preparación de aleaciones para vaciados en matriz (Zinc Die 
Castings, o fundición a presión), con los cuales se 
fabrican diversas piezas de los siguientes articules: 

carburadores 
Lavadoras 
Aspiradoras 
Máquinas de escribir 
Bombas para gasolina 
Juguetes 

Se utiliza en la preparación de aleaciones para matrices de 
embutir y de corte. 

Algunos compuestos químicos del zinc tienen los siguientes 
usos: 
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Para preservar la madera 
Elaboración de productos farmacéuticos 
Fabricación de pinturas 
En el proceso de galvanoplastia 
Fundentes para soldar 
Como mordiente en estampado de textiles 
Vulcanización de caucho 
Como fertilizante 
Como reactivo de flotación. 

3.2.2 OFERTA MUNDIAL DE ZINC 

PRODUCCION MINERA MUNDIAL DE ZINC 

La producción minera mundial tuvo un crecimiento sostenido 
desde 1981 hasta 1987. En 1988 se reduce la producción en 
4.6% debido básicamente a la disminución en Canadá (9.0%) y 
Pert1 (21.6%). En Pert1 la reducción fue ocasionada por los 
problemas con la guerrilla, la huelga nacional de 
trabajadores y dificultades para importar equipo y 
refacciones. Por lo que respecta a Canadá se registraron 
los cierres de las minas Fine Point, Mattabi y Mattagami. 

Los principales paises productores del mundo de libre 
mercado en 1988 fueron: Canadá con el 19. 8% seguido de 
Australia con 10.8%, Perú con 7%, Espafia con 3.9%, Estados 
Unidos con 3.9% y México con 3.8% ocupando el sexto lugar, 
los paises del bloque socialista representan el 28% de la 
producción total. 

PRODUCCION MUNDIAL DE ZINC AFINADO 

A partir de 1982 la producción mundial de zinc afinado ha 
venido incrementándose hasta alcanzar su máximo en 1988. 

Los principales paises productores del mundo de libre 
mercado en 1988 fueron: Canadá 9. 7%, Jap6n 9. 4%, Estados 
Unidos 5.1%, Alemania 4.9% y Australia con 4.2%, México 
ocupa el décimo lugar con el 2.6%. 
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PRCOUCCIC»I MINERA NJllDIAL DE ZINC 

Hiles de tonelllda1 en contenido iretiil feo 

PAIS 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

CANADA 1,203 1,059 1,1'94 1,189 1,070 1,207 1,1n 1,1!62 1,500 1,365 
PERU 491 "" 497 507 553 56" 5lll 59ll 613 480 
MEXICO "6 23ll 212 232 257 290 275 271 m 265 
ESTADOS UNIOOS 204 3'9 343 330 293 m 252 216 233 267 
OTROS 172 172 176 200 216 213 225 203 200 240 

AHERICA 2405 2305 2321 2 459 2 3ll9 2556 2 507 2 551 2 !517 2 617 
ESPAHA 142 179 176 m 176 228 m 233 266 26" 
SUECIA 169 167 181 1ll5 203 210 216 '19 219 186 
OTROS 647 669 530 565 595 609 602 546 527 517 

EUROPA 958 1 015 ... 923 974 1 047 1 045 998 , 011 971 
AUSTRALIA 529 495 '18 665 699 659 73' 712 na 743 
JAPOH 243 23ll 241 251 256 253 253 222 166 150 
OTllOS 169 152 168 m 172 239 23ll 23ll 222 226 

ASIA 942 1185 928 1 091 1127 1 150 1 225 1172 1166 1119 
AFRICA "" 240 265 '93 314 276 2ll2 303 326 274 

PAISES SOCIALISTAS 1,791 1,n2 1,713 1,669 1,818 1,830 1,942 1,995 1,896 1,898 

TOTAL MUNDIAL 6 324 6 167 6 116 6 435 6 622 6 859 7 002 7 017 7 216 6 879 

FUENTE : \.IORLO METAi. STATISTICS E INEGI 

PROOUCCIC»I NJNDIAL DE ZINC REFINADO 

Mllea de toneladas 

PAIS 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

CAMADA 580 592 619 512 617 683 692 571 611 703 
ESTADOS UNIDOS 526 370 39l 303 305 331 33' 316 l43 367 
MEXICO 160 145 130 131 180 "" 1ll4 176 186 191 
PERU .. 64 129 159 156 149 163 156 "' 123 
OTROS 107 ,,,, 119 125 132 135 1'7 159 171 169 

AHERICA 1441 12118 1 Jl\9 1 229 1 3ll9 1 483 1520 1 3711 1454 1553 
ALEMANIA ll6 365 366 334 m 3S6 367 371 l7ll l52 
BELCICA 253 248 235 22' 26l 271 271 269 285 298 
ITALIA 203 207 181 150 156 167 210 230 247 243 
FRANCIA 249 253 ,,. 241 250 259 247 257 219 m 
ESPAllA 186 152 180 182 190 207 213 199 211 216 
OTROS 178 506 507 516 548 579 562 559 584 598 

EUROPA 1m 1 7JO 1m 1661 1 763 1 839 1 870 1 1185 1 956 1 991 
AUSTRALIA JIO 306 JOO 296 303 306 2118 JOS 315 305 
JA PON 789 7J5 670 662 701 754 740 71Ja ... 678 
OTROS 161 132 157 167 176 187 265 275 3'0 m 

ASIA 1 261 1173 1127 , 125 1 181 , 248 1 293 1 291 1 3ZO 1 360 
AFRICA 181 183 199 212 214 221 218 194 190 187 

PAISES SOCIALISTAS 1,836 1,785 1,750 t,750 1,790 1,!57 1,935 2,049 2,101 2,119 

TOTAL flllMDIAL 6 443 6 160 6 190 sm 6 336 6 646 6 837 6 797 7 021 7 210 

FUENTE : WORLD METAL STA.TISTICS E IHECI 
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CAPACIDAD INSTALADA DE PRODUCCION DE ZINC AFINADO EN EL 
MUNDO. 

PAIS Miles de toneladas 

CAN ADA 
ESTADOS UNIDOS 
MEXICO 
ALEMANIA 
BELGICA 
ITALIA 
FRANCIA 
ESPAilA 
AUSTRALIA 
JAPON 
PAISES SOCIALISTAS 
OTROS 

TOTAL 

715 
405 
219 
440 
325 
262 
315 
260 
339 
853 

2,100 
1,066 

7,299 

Fuente: American Bureau of Metals Statistics 

La ·capacidad instalada de refinación a nivel mundial, 
reportada por el American Bureau of Metal Statistics en 
1987 fue de 7, 299, ooo TM siendo Japón el pals con mayor 
capacidad con 11.7%, seguido de Canadá con un 9.8%, 
Alemania 6%, Estado Unidos 5. 5%, Australia 4. 6%, Bélgica 
4. 5%, México ocupa el décimo lugar con el 3%. El bloque 
socialista representa el 29% del total de la capacidad 
instalada. 

NUEVOS PROYECTOS MINEROS DE ZINC DE 1989 A 1994 

Pais Mina Capacidad Anual 

Australia cadjebut 40 
Golden Groue 100 
Thalanga I 15 
Hellyer 85 
Thalanga II 35 
MIM Hilton 50 
Lady Loretta 40 
Conjuboy-Balcoona 35 
TOTAL 400 

Canadá Caribou 45 
Callinan 15 
Little River 40 
Cirque 100 
Hundere 50 
Otra minas 15 
TOTAL 265 
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NUEVOS PROYECTOS MINEROS DE ZINC DE 1989 A 1994 

Pais 

E.U.A. 

México 

Perü 

Brasil 

Bolivia 

España 

Portugal 

Inglaterra 

Ir: landa 

Sudáfrica 

Túnez 

India 

Turquia 

TOTAL MUNDIAL 

Mina 

Rainbow 
Greens Creek 
Ward 
Red Dog 
Pequeñas minas 
Blue Moon 
TOTAL 

Bismark 

Iscaycruz 

Capa va do su 1 

Bolivar 
Pequeñas minas 
TOTAL 

Navalmedio 
santa Bárbara 
Huelva 
Los Frailes 
TOTAL 

Neves Corro 

Parys Mountain 

Galmoy 

Gamsberg 

Bougrine 

Rampura Agucha 
Ambamata 
Pequeñas minas 
TOTAL 

Cayeli 

Capacidad Anual 

l.5 
30 
l.8 

31.5 
7 

45 
430 

75 

40 

15 

40 
10 
50 

5 
15 
15 
35 
70 

45 

25 

60 

60 

40 

70 
l.2 

5 
87 

50 

1, 71.2 

Inicio op. 

l.989 
l.989/1990 
l.990 
1990 
1990 
1993/1994 

1992 

1994 

1992/1993 

1992/1993 
1990 

1990 
1992 
1992/1993 
1992/1993 

1994 

1994 

:!.993/1994 

1993/1994 

l.993/1994 

1993/1994 
l.991/1992 

l.992/1993 

Segün la información publicada por el commodit1es Research 
Unit (CRU), la capacidad de los nuevos proyectos mineros en 
el mundo de libre mercado, en el periodo de l.989 a l.994 
será de l.,71.2,000 TM. Estados Unidos. planea desarrollar 6 
proyectos de 430,000 TM que representa el 25.l.% del total, 
seguido de Australia con 400, 000 TM y el 23. 4% con B 
proyectos, Canadá tiene 265,000 TM y una participación del 
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23.4% con 5 operaciones grandes y algunas pequeñas, México 
con el proyecto Bismark aparece can 75,000 TM que 
representa el 4.4% del total. 

Por regiones América es la de mayor importancia con 875,000 
TM que representan el 51.1%, seguido de Australia con el 
23.4% y de Europa con 175,ooo TM que significa el 11.7% del 
total. 

3.2.3 DEMANDA llU!IDIAL DE ZINC 

CONSUMO MUNDIAL POR APLICACIONES 

Las aplicaciones del zinc a nivel internacional son 
únicamente de los siguientes paises que lo reportan: 
Alemania, Australia, Estados Unidos, Francia, Inglaterra, 
Italia, Japón y México. Las aplicaciones reportadas son: 
galvanización, óxidos y qu1micos, fundición a presión, 
latones y laminado. 

GALVANIZACION • - La galvanización representa el más alto 
volumen de consumo situándose en el rango de 41 a 46%, en 
los dos últimos años alcanzó los mayores porcentajes siendo 
el sector que presenta las mejores expectativas de 
crecimiento en el futuro, ya que se está ampliando el uso 
de galvanizado en industrias como la automotriz y la de 
construcci6n. 

OXIDOS Y QUIMICOS El consumo para este sector se 
contempla con una tendencia a la baja en su porcentaje de 
participación, ya que alcanzó su mejor afio en. 1985 con el 
7. 7 % para quedar en 1988 en un 6. 8% con una disminución 
del o. 9%, no obstante que en este afio tuvo un repunte el 
volumen, alcanzando su mas alto consumo con 240,400 TM. 

FUNDICION A PRESION • En 1979 se tiene la mayor 
participación de esta aplicación con el 21. 3%, cayendo al 
nivel más bajo en 1982 con 17.2%, después de presentar una 
recuperación hasta 1985 del 16.7% en comparación con 1982, 
vuelve a descender a 17 .9% en 1988, sin caer al nivel de 
1982 que fue el más bajo del periodo, en este uso no se 
contempla crecimiento debido a la sustitución de zamack por 
plásticos y cerámicos que se están aplicando en la 
industria automotriz y de articulas electro-domésticos 
entre otros. 

LATONES .- El consumo para estas aleaciones también tiende 
a la baja ya que en 1979 se tuvo el 19% del total cayendo a 
su más bajo nivel en 1982 al 17. 5%, tiene recuperación en 
los dos siguientes afies alcanzando su más alto nivel en 
1984 con el 19.4%, rebasando al registrado en 1979, en los 
dos siguientes afias vuelve a caer para que en 1987 casi 
alcance el nivel de 1984, para 1988 ·disminuyen en 0.7% 
quedando en 18.6%, por lo que se observa que esta industria 
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no ha tenido crecimiento debido también a sustituciones de 
otros materiales. 

LAMINADO . - La producción de zinc para laminación incluye 
el uso para pilas, el cual se observa que además de no 
crecer tiende a ir a la baja, debido a la aparición de 
nuevas pilas sin contenido de zinc, ya que después de que 
en 1983 alcanza el más alto nivel con 9. 9% cae para que en 
1988 únicamente se tenga el 7. 5% con una reducción de 2. 4 
puntos porcentuales con respecto a 1983, esto se puede 
agrabar debido a la introducción de las pilas niquel-cadmio 
que además de no consumir zinc son recargables, lo que 
podria ocasionar un menor consumo de las pilas 
tradicionales con contenido de zinc. 

OTROS . - En otros usos también se observa una tendencia a 
la baja, ya que después de alcanzar su mayor nivel en 1982 
con el 6. 5%, para 1988 se tiene ünicamente el 3% con una 
disminución del J.5%, esto prácticamente se puede atribuir 
también a sustituciones por plásticos y otros materiales. 

Como se puede apreciar el 11nico sector que se ve fuerte y 
con perspectivas es el de galvanización que afortunadamente 
representa el más alto consumo de zinc. 

El año de 1988 presenta un crecimiento en todos sus 
consumos en comparación con 1987, esto se debió a la fuerte 
demanda registrada, ocasionada por la recuperación de la 
industria automotriz principalmente. 

26 



"' ..., 

AllOS GALVANJZACJOH OXIDOS Y QUIM. 
TONS. X TONS. • 

1979 1,439 42.24 224 6.57 

1980 1,346 42.06 221 6.91 

1981 1,290 41.82 164 5.96 

1982 1,225 42.77 18" 6.36 

1983 1,313 «.09 195 6.55 

1984 1,345 43.55 211 6.83 

1985 1,305 43.85 228 7.67 

1986 1,287 44.11 220 7.54 

1987 1,342 45.53 197 6.70 

1988 1,622 46.20 240 6.85 

FUENTE: WORLD METAL ST.\TISTICS E IHZPCAC 

COMSUMO "™OJAL DE ZINC POR APLICACJOHES 

Hiles de toneladas 

FUNO. A PRESION L.\ TONES ""''"'°" OTROS TOTAL 
TOHS. X TONS. X TONS. X TOHS. X TDNS. • 

724 21.25 646 18.96 263 7.73 111 3.26 3,407 100.00 

641 20.03 61Z 19.13 269 8.40 111 3.46 3.199 100.00 

588 19.06 574 18.62 268 8.42 189 6.12 3,064 100.00 

494 17.25 502 17.54 275 9.61 186 6.48 2,863 100.00 

555 18.64 536 18.01 296 9.93 83 z.n 2.978 100.00 

574 18.57 598 19.37 273 8.92 85 2.n 3,089 100.00 

576 19.36 526 17.67 252 8.45 .. 2.99 2.976 100.00 

547 18.74 537 18.40 242 8.29 85 2.92 2,917 100.00 

510 17.30 568 19.28 247 B.39 82 2.80 2,947 100.00 

628 17.88 652 18.56 263 7.49 106 3.03 3 511 100.00 



3.2.4 OFERTA NACIONAL DE ZINC 

PRODUCCION MINERA NACIONAL DE ZINC 

Afias 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Fuente: INEGI 

Miles de toneladas 

245.5 
238.2 
211.6 
231.9 
257.4 
290.2 
275.4 
271.4 
271.5 
265.l 

De 1981 a 1984 la producción minera de zinc en México se 
incrementó a una tasa promedio anual de 6.8%. La 
disminución a partir de 1985 puede atribuirse a los 
siguientes factores: 

- La difícil situación económica por la que ha atravesado 
el país. 

La falta de inversiones para nuevos proyectos o 
ampliaciones. 

- La recesión provocada por los desequilibrios económicos. 

- La caída de los precios internacionales en los años de 
1985 y 1986. 

La baja rentabilidad de algunas pequeñas minas, 
incosteabilidad para recuperación de minerales de baja ley, 
asi como la disminución del contenido metálico de algunas 
minas. 

PRODUCCION NACIONAL DE ZINC AFINADO 

La producción nacional de zinc afinado presenta una 
tendencia similar a la minera, ya que de una producción de 
162, ooo TM en 1979, cae en el siguiente año 10. 5%, para 
llegar a su más bajo nivel con 127, 000 TM en el año de 
1981, lo que representa el 21.6% de reducción comparado con 
el año de 1979. En 1982 se presenta una pequeña 
recuperación (3. 9%), siendo en 1983 y 1984 en donde se 
alcanza la total recuperación por el incremento de la 
capacidad instalada de la nueva ref ineria de IMMSA, con un 
crecimiento del 45. 7% comparado con 1981, logrando 185, ooo 
TM de producción. 
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En el siguiente año se tiene una ligera ca1da (0.5%), para 
que en 1986 se registre una mayor reducci6n del 4.4%, estas 
bajas son ocasionadas por el cierre de la refiner1a de 
ZINCAMEX, la que dej6 de operar en el mes de abril de este 
año. En el año de 1987 se incrementa la producci6n en 5.7% 
hasta llegar a su nivel más alto en 1988 con 191,000 TM y 
un crecimiento del 2.7% con respecto al afio antei:ior, estos 
crecimientos son debido básicamente al aumento de 
eficiencias de las ref iner1as ya que en 1988 están 
trabajando al 87. 2% de su capacidad instalada que es de 
219,000 TM. 

CAPACIDAD JNSTALAOA DE ZINC REFINADO EH HEXICO 

HflH de toneladas 

EMPRESA CAP. INSTALADA PROOUCCJOM X UTILJZACIOH 
1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1988 

PEl«lLES 105 105 105 91 100 105 87 95 

IHHSA 11' 114 114 78 86 86 69 76 

ZINCAMEX 'º o o 7 o o 23 o 
TOTAL 249 219 219 176 186 191 71 85 

La refiner1a de Peñoles prácticamente esta operando al 100% 
de su capacidad, y ha incrementado su utilización en 12. 7 
puntos de 1986 a 1988. A pesar de que la refiner1a de IMMSA 
es más moderna, no ha podido alcanzar una mayor utilización 
de su capacidad de producci6n, debido a problemas técnicos 
en su planta, nunque en este periodo también la incrementó 
en 7.3 puntos. 

CAPACIDAD INSTALADA DE PRODUCCION DE ZINC AFINADO EN MEXICO 

A¡;¡ os 

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Fuente: IMZPAC 

PRODUCCION 
Miles de tons. 

162 
145 
127 
132 
180 
185 
184 
176 
186 
191 
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CAP. INSTALADA 
Miles de tons. 

195 
195 
195 
195 
309 
309 
249 
249 

.219 
219 

100 

76 

o 

87 



En 1979 se tiene una capacidad de 195,000 TM que se 
incrementó en 1983 en 58. 5% pasando a 309, ooo TM con la 
apertura de la planta electrolitica de IMMSA en San Luis 
Potosi, en 1985 se redujo en 19.4% quedando en 249,000 TM 
por el cierre de la planta de IMMSA en Nueva Rosita, 
Coahuila, en 1987 se tiene otra reducción debido al cierre 
de la planta de ZINCAMEX en Saltillo, Coah. del 12.1% para 
quedar con la actual capacidad de 219,000 TM. 

EXPORTACION DE CONCENTRADOS DE ZINC 

siendo México un pa1s exportador de zinc refinado, se 
cuenta con una oferta por encima de la demanda, la máxima 
oferta que podr1a ofrecer el pais es la capacidad de 
producción, esto dependerá de que se disponga de 
concentrados y de que la refineria de IMMSA supere sus 
problemas técnicos para alcanzar una mayor producción o se 
incremente la capacidad de producción ante el aumento de la 
demanda nacional y la de exportaci6n principalmente a 
Estados Unidos y Asia. 

Peñoles en el último año alcanzó prácticamente el 100% de 
su capacidad de producción, por lo que ante la creciente 
demanda de zinc está forzando su operación al máximo, es 
recomendable que aumente su capacidad de producción, asi 
como asegurar un mejor abastecimiento de concentrados. 

En 1979 se contemplaban 3 millones de TM de reserva de 
mineral y en 1983 se incrementaron en 100%, manteniéndose 
hasta 1988 en 6 millones de TM, lo que representa 14 años 
de producción minera en contenido metálico tomando como 
base 1988. 

EXPORTACION DE ZINC AFINADO 

El principal mercado de exportación es Estados Unidos que 
ha pasado del 55.6% al 69.6% en estos tres años seguido de 
Latinoa-mérica que representó el 22.1% en 1988, en Europa 
prácticamente ya no se está participando por la 
distribución geográfica, ya que es el mercado natural del 
LME y en Asia a ido disminuyendo al pasar del 16. 2% al 
7. 9%. Podemos prever que ante la importancia que tiene la 
cuenca del Pac1fico y su relación con México, aumenten las 
exportaciones a los paises asiáticos en los próximos años, 
principalmente a Japón y a Corea. 
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EXPOP.TACIONES DE CONCENTRADOS DE ZINC 

Hf les de tonel odas metrfeos l!n contenido met,l leo 

Allos EUROPA ESTAOOS UNIDOS PAISES SOCIALJST. ASIA LATINOAKUICA TOTAL 

1979 ,3.8 15.7 2.5 62 

1980 51.7 11., 2.6 1.1 3.8 70.6 

1981 'ª·' 16.J 2.6 7.7 2.2 77.2 

1982 51.J 1,.6 7.1 5.6 78.6 

1983 ,2,7 18 0.1 60.8 

1984 50.1 14.9 12.5 3.S 4.3 85,9 

1985 65.2 7.S 22.J 7.2 5.1 107.3 

1986 51.3 16.6 16.7 5.3 98.9 

1987 59.2 S.6 4.S 6.S 2.5 78.3 

EXPORTACIONES DE ZINC REFIHAOO 

Hiles d4 toneladas 

'""' E.U.A. L. AM.ERICA EURtlDA ASIA TOTAL 
TCIHS. TONS. X TOllS. TOHS. TOlllS. 

1986 48.60 55.6l 21.20 24.26 3.40 3.89 14.20 16.25 87.40 100.00 

19El7 52.70 59.35 28.40 31.98 O.DtJ 0.00 7.70 8.67 ..... 100.00 

1988 59.60 69.63 18.90 22.08 0.30 0.35 6.80 7.94 85.60 100.00 
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3.2.5 DEMANDA NACIONAL DI! ZINC 

CONSUMO NACIONAL POR APLICACIONES 

Las principales aplicaciones reportadas en 
galvanización, óxidos y polvos, fundición 
latones y pilas. 

México son: 
a presión, 

El sector de consumo que muestra 
el periodo analizado, es el 
incremento anual promedio del 
7 .23%. 

un mayor dinamismo durante 
de óxidos y polvos, el 
sector mencionado es de 

El sector de mayor consumo de zinc es el de galvanización 
que representa en el periodo (1979-1988) un consumo 
promedio de 44.6%. 

Por otro lado, los sectores de fundición a presión y pilas, 
muestran una tendencia a disminuir su consumo, en el caso 
de las pilas su decremento anual promedio ha sido de 6.65%, 
en fundición a presión a pesar de que en los dos últimos 
años tuvo crecimiento, en el periodo analizado muestra un 
decremento del 0.2%, al factor que también repercute en la 
demanda es el precio, ya que con altos precios puede ser 
factible que el aluminio desplace al zinc zamack. 

GALVANIZACION .- Esta aplicación es la mayor consumidora de 
zinc, en 1983 alcanzó la mayor participación del consumo 
total con un 51.8%, en 1988 se consumieron 44.6 mil TM que 
representan el 41.4%, esta industria es la de mayor 
perspectivas ya que se continúa aplicando la galvanización 
en sectores de poco uso, como es el caso de la industria 
automotriz en donde a nivel internacional se está 
demandando lámina galvanizada para evitar la corrosión en 
los automóviles. 

OY.IDOS 11 POLVOS • - Esta aplicación tuvo un importante 
repunte en 1988 al pasar de 12, 800 a 24, ooo TM, 
significando un incremento del 87.5%, y en porcentaje pasa 
de 15. 4% a 22. 2% de participación comparado con 1979, esto 
se debió básicamente al aumento en las exportaciones de 
óxido de zinc. 

FUNDICION A PRESION .- El consumo en esta aplicación se ha 
mantenido prácticamente sin crecimiento en volumenes aunque 
su participación ha disminuido en 4. 7 puntos de 1979 a 
1988, esto es debido a la sustitución por plásticos que 
están sufriendo las aleaciones de zinc (zamack). 

LATONES .- El consumo para esta aleación venia en descenso, 
a partir de 1985 mejora la demanda para esta aplicación 
fortaleciéndose en los dos ültimos aflos, esto puede ser 
atribuido al crecimiento de la industria de la 
construcción. 
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PILAS .- Este sector es el que se ha visto sin recuperación 
y ha registrado un descenso debido a las nuevas pilas sin 
contenido de zinc o cloruro de zinc como son las alcalinas 
que utilizan el bióxido de manganeso, que se está 
produciendo en México y además, por la apertura comercial 
se están importando mayor cantidad de estas pilas 
ocasionando un mayor deterioro en el consumo, el que se 
podria reducir aün más· en el largo plazo en México las 
pilas niquel-cadmio, que además son recargables. 

OTROS . - En otros usos se observa un repunte en 1983 del 
9. 5% de participación del consumo total con un tonelaje de 
8,400 TM. De este afto hasta 1987 se habia tenido un 
decremento constante pero para 1988 se recupera hasta 
llegar a 7, 000 TM que representa el 6. 5% de participación 
del consumo total en ese afio. 

En términos generales el consumo de zinc refinado en los 
dos últimos afios a repuntado rebasando las 100, 000 TM, a 
pesar de los altos precios en 1988 y las expectativas de 
una recesión por la situación económica. 

3.2.6 PRECIOS INTERNACIONALES DEL ZINC 

De 1980 a 1981 se da un incremento sustancial en los 
precios, que representó un 19% en este periodo, en el 
contexto mundial se reflejaban precios con tendencia 
creciente, mientras que la oferta y la demanda caian, por 
lo que se acumularon inventarios, llegando a 875,000 TM en 
el afio de 1981. En México, a pesar de que los precios 
fueron crecientes en dicho periodo, el consumo se 
incrementó 19.8%, 

La recesión económica de finales de 1981 a 1982, coincide 
con la calda de los precios, por lo consiguiente la 
producción continúa descendiendo al igual que el consumo, 
pero éste en una menor proporción, por lo que los 
inventarios disminuyen. 

En 1983 se inicia nuevamente la etapa de crecimiento tanto 
de la oferta como de la demanda, la cual continüa hasta 
1988, los inventarios en ese afio tienen un decremento anual 
promedio del 9% con respecto a 1981. 

Los precios alcanzan en 1984 un incremento anual promedio 
del 2.2% con respecto al tlltimo ciclo (1981) ¡ sin embargo, 
en términos reales el precio fue menor. 

Los precios inician su descenso en el 
deflacionario en materias primas, 
alimentos y petróleo, llegando en 1986 
de cotización después de 2 ciclos, 38 
(USPP). 

33 

afio de 1985 periodo 
metales básicos, 

a su más bajo nivel 
ctvs. uso por libra 



.... ... 

AMOS GALVAlllZACIOtl' 
TC.S. • 

1979 32 37.94 

1980 39 44.21 

1981 43 42.69 

1982 43 -47.12 

1983 46 51.80 

1984 4B 49.03 

1985 44 44.15 

1986 3B 44.31 

1987 45 43.!7 

1988 45 41.37 

FUENTE : IHZPCAC 

OX IDOS Y QUIN. 
TOHS. • 

T3 15.37 

10 tt.59 

14 13.Bl 

11 12.39 

11 12.8' 

18 18.01 

19 19.46 

17 20.28 

13 12.76 

24 22.26 

COKSl.llO EN MD.ICO DE ZINC POR APLICACIOHES 

Hitl!s de tOl'll!ladas 

F\JlID. A MESICW LATOtl'ES LAKIHADO OTROS TOTAi. 
TONS. • TOHS. • TCJHS. • TCWS. • TC..S. • 

16 19.57 10 12.00 B 9.36 5 s.16 B3 100.00 

16 18.22 10 11.47 B 8.55 5 5.96 B9 100.00 

17 16.93 13 12.73 8 8.42 5 5.-41 100 100.00 

14 15.27 B 9.29 9 9.62 6 6.31 90 100.00 

11 12.61 6 7.09 6 6.19 B 9.46 89 100.00 

13 13 .. 10 6 6.04 7 .... 7 6.86 9B 100 .. 00 

16 15.93 10 10.48 5 S.24 5 4.74 99 100.00 

12 13.72 10 11.61 6 6.57 3 3.52 85 100.00 

20 19.53 15 14.43 6 s.59 4 3.83 102 100.00 

16 14.84 12 11.13 4 3.90 7 6.49 108 100.00 



El decremento anual promedio fue de 8% con respecto al 
nivel más alto (1984), mientras que el incremento anual 
promedio del periodo, en la producción y el consumo, fue de 
0.7% y 1.2% respectivamente. 

Los precios aumentan a partir de 1987 alcanzando en 1988 
60 .197 cts. USO por libra (USPP) , lo que representa un 
incremento anual promedio de 17% con respecto al afio de 
1986. Los factores que generaron esto fueron: la fuerte 
demanda de zinc en galvanizaci6n, que fue de 18% con 
respecto al afio anterior y el más alto consumo desde 1979, 
debido a la reactivaci6n de la industria automotriz y al 
mayor uso de lámina galvanizada, los inventarios 
disminuyeron a un nivel de 500,000 TM aproximadamente, que 
representa un decremento anual promedio de 7% en el periodo 
1986-1988. 

La oferta creci6 2% anual promedio y la demanda l. 5% en 
dicho periodo. 

Algunos análisis consideran 
precios también fue debido a 
americano del zinc en 1988 
términos reales al de 1979. 
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que el incremento en los 
la especulaci6n. El precio 
es prácticamente igual en 



ANOS C1) EUROPEAN 

COTIZACIONES INTERNACIONALES DEL ZINC 
PRECIOS CORRIENTES • PRC11EDIO ANUAL 

Centavos de dólar por l fbra 

(2) LHE HG {J) HW US 
PROOUCER SETTLEHENT HG 

1979 35.m 33.734 

1980 36.129 34.536 

1981 41.303 38.970 

1982 37.816 33.761 

1983 37.184 34.752 

1984 45.299 40.489 

1985 37.944 36.307 

1986 36.042 34.222 

1987 37.204 36.258 

1988 53.366 51.152 

(1) No especifica ta calidad 
(2) De 19n a 1984 no especiffca la calidad 
(3) oe 19n a 1979 es Pli: 

37.296 

37.428 

44.555 

38.473 

41.366 

48.610 

40,366 

38,000 

41.922 

60.197 

COTIZACIONES INTERNACIONALES DEL ZINC 
PRECIOS COHSTANTES • PRCl!EDIO AHUAL 

BASE 1979 '" 100 
Centavos de dólar por libra 

ANOS C1) EUROPEAN (2) LME HG 
PROOUCEll SETTLEHENT 

1979 35.m 33.734 

1980 31.826 30.423 

1981 32.963 31.101 

1982 28.433 25.384 

1983 27.082 25.311 

1984 31.633 28.274 

1985 25.586 24.482 

1986 23.853 22.649 

1987 23.757 23.153 

1988 32.740 31.382 

(1) No especifica la calidad 
(2) De 19n a 1984 no especf ffca la cal fdod 
<3> ce 19n a 1979 es PM 
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(3)"" us 
HG 

37.296 

32.970 

35.559 

28.927 

30.143 

33.946 

27.219 

25.149 

26.no 

36.931 

NACIONAL 

34.470 

34.910 

40.120 

35.950 

36,310 

43.940 

37.137 

36.590 

39.317 

57.174 

NACIONAL 

34.470 

30.752 

32.019 

27.030 

26.446 

30.684 

25.042 

24.216 

25.107 

35.076 



3.2.7 CONCLUSIONES Y EXPECTATIVAS 

MERCADO POTENCIAL 

Siendo el zinc un producto que se encuentra en una etapa 
madura, todavía no presenta una tendencia a la baja, debido 
a que los últimos afies se ha incrementado el consumo en los 
usos principales, tanto a nivel naci~nal como 
internacional. Esto se debe a un repunte de las industrias 
consumidoras para galvanizado así como para óxidos y 
polvos. 

De seguir con esta tendencia de crecimiento en el consumo, 
se podría dar una escasez a corto plazo ya que como se 
observó anteriormente se está trabajando al 98% de la 
capacidad a nivel mundial, en México debido a problemas 
técnicos en la planta de IMMSA se está utilizando 
únicamente el 87 .2%, con lo anterior se podría pensar en 
una ampliación de las refinerías para tratar de cubrir 
mayor mercado en Estados Unidos, este país presenta un 
balance (producción-consumo) desfavorable y podría ser 
abastecido por México ya que es su mercado natural, la 
producción de Estado Unidos en 1987 fue de 367,700 TM y su 
consumo de 1,110,300 TM lo que nos da un faltante de 
742, 700 TM. México exportó únicamente a este país 59, 576 
TM, que representan el 8% de sus importaciones totales. 

PROYECCION DE LA DEMANDA NACIONAL 

El pronóstico de la demanda nacional va a depender mucho de 
la reacción de la industria consumidora del zinc para 
competir, debido a las políticas de apertura de la frontera 
de México, así como el éxito de los pactos económicos y al 
aumento de las exportaciones de productos elaborados. 

Por otro lado, el 
significativamente 
enfocándose a la 
Estados Unidos. 

sector que ha incrementado su demanda 
ha sido el de óxidos y polvos, 

exportación para industria bulera en 

El sector automotriz jugará un papel importante en la 
demanda de zinc, que como se sabe a nivel internacional ha 
repuntado. 

De acuerdo a las expectativas de crecimiento del PLANADE, 
otro factor representativo en la demanda de zinc, será el 
desarrollo de las obras públicas, especialmente en la CFE 
quien requiere de un volumen importante de productos 
galvanizados. 

Ya que se ha renegociado la deuda externa y se puede 
estimar un crecimiento tomando como base que el Plan 
Nacional de Desarrollo (PLANADE) contempla un crecimiento 
del PIB en un 6% durante el sexenio 1989-1994, se 
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pronostica que para 1989 el consumo será similar a 1988, y 
de 1990 a 1994 se tendrá un crecimiento del 1.2% anual para 
llegar a 114,300 TM. 

PROYECCION DE PRECIOS 

Apoyados en las cifras y la experiencia del área de 
Comercialización y tomando como base la tendencia de los 
precios del zinc en el periodo analizado, as! como la 
situación que ha prevalecido en los ültimos afies; de 
continuas huelgas en los principales paises productores, la 
oferta a plena capacidad y una demanda creciente, se 
pronostica que el comportamiento de los precios durante los 
próximos 6 afias será como sigue: 

PRECIOS DEL ZINC 
Centavos por libra 

AÑOS LME MW US HG * PROMEDIO 

1989 79.38 86.18 82.78 
1990 60.04 74.84 67 .44 
1991 53.21 60.0l 56.61 
1992 52.16 58.97 55.57 
1993 52.16 58.97 55.57 
1994 52.16 58.97 55.57 

* Productor americano 

CONCLUSIONES 

l. El consumo de zinc continuará creciendo, impulsado 
principalmente por una mayor demanda de lámina galvanizada 
por parte de la industria automotriz y la de la 
construcción. 

2. A pesar de que la industria hulera pr<'icticamente ya 
alcanzó su capacidad de consumo, jugar<'i un papel importante 
al igual que el sector de fundición a presión para que no 
decaiga el consumo de zinc, esto estará influenciado 
directamente por los precios. 

3. Actualmente se trabaja a plena capacidad de producción, 
por lo que es importante contemplar la apertura de nuevas 
refinerlas o ampliaciones, ya que con los niveles de 
consumo que se estiman, las refiner1as se ver<'in forzadas a 
parar por mantenimiento si no se incrementa la capacidad 
instalada. 

De acuerdo a la situación actual existe un exceso de 
demanda, lo que est<'i presionando a que los inventarios 
disminuyan. Mientras que la oferta no se ajuste y continüen 
los problemas que desde 1987 se han vivido en el mercado 
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mundial del zinc, los precios se mantendrán altos hasta 
1992, periodo en el cual se estima que tienden a la baja. 

4. Las regiones de mayor consumo seguirán siendo Estados 
Unidos, Europa y Jap6n. 

El consumo de zinc en Estados Unidos y Europa continuará 
creciendo en un nivel similar al de los aftos anteriores. 

En Asia aumentará sustancialmente el consumo, por la mayor 
capacidad de producci6n de sus plantas galvanizadoras 
ubicadas principalmente en Corea y Jap6n. 

s. se proyecta que el consumo de zinc crecerá alrededor de 
600,000 TM en el periodo (1989-1994). 
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3,3 PL1\TA 

3,3,1 CARACTERISTICAS Y PRINCIPALBB USOS O APLICACIONBS 

Este metal está. caracterizado por su blancura y lustre 
brillante, es algo más blando que el cobre y más duro que 
el oro. Es maleable, siendo en este aspecto inferior al 
oro. 

La plata nativa se encuentra asociada con minerales de 
plata, cobre, oro y mercurio. 

Los principales minerales de plata son: 

- Sulfuro de plata o argentita, la cual es una sustancia 
blanda, maleable, gris negruzca, de flicil fusión, y que 
contiene de plata el 87%. 

- Sulfoantimoniuro de plata o pirargirita (mineral de plata 
rojo oscuro). 

- Cloruro de plata o córnea. 

- Bromuro de plata o bromorgirita. 

- Yoduro de plata o yodorgirita. 

- Plata cobre sulfurado o estromeyerita. 

- Sulfoarseniuro de plata o proustita. 

También se encuentra plata en los minerales de otros 
metales, probablemente como sulfuro. Los minerales de 
plomo, zinc y cobre la contienen muy frecuentemente y se 
encuentra también en pequefias cantidades en las piritas de 
hierro y de hierro arsenical. 

La producción de plata de esta procedencia es 
aproximadamente la mitad del total extraido. 

PROPIEDADES FISICAS DE LA PLATA.AFINADA 

Densidad 
Punto de fusión 
Punto de ebullición 
Calor latente de fusión 
Calor especifico 
Calor de fusión 
Calor de vaporización 
Resistencia a la tracción 
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10.5 grs./ml. 
960.5 c 
2 ,210 c 
21. 7 cal. /gr. 
o.056 cal./gr. c 
2,700 cal./mol. 
60,720 cal./mol. 
25 ton. /pul. 2 



PROPIEDADES FISICAS DE LA PLATA AFINADA 

conductividad térmica 
Conductividad eléctrica 
Temperatu·ca de vapor 
Resistencia especifica (15 C) 
Tensión superficial (970 C) 

o. 98 cal/cm2/cm/ C/seg 
0.616 microhm 
2,212 c 
0.0175 M/mm.2 
800 dinas/cm. 2 

PROPIEDADES QUIMICAS DE LA PLATA AFINADA 

Simbolo 
Valencia más estable 
NCimero atómico 
Peso atómico 
Radio covalente 
Radio atómico 
Volumen atómico 
Energia primaria de ionización 
Radio iónico 
Electronegatividad de Pauling 

Ag 
l 
47 
107.87 
1.34 A 
1.44 A 
10.3 (W/D) 
175 
1.26 A 
1.9 

Se contrae al solidificar y se endurece aleándola con 
cobre. Las sales de plata se forman tan sólo por poderosos 
agentes de oxidación y generalmente son estables en los 
compuestos de coordinación. 

El carbonato de plata se descompone fácilmente por calor a 
200 c. El cloruro de plata es insoluble, pero se disuelve 
rápidamente en amoniaco. 

La plata conduce el calor y la electricidad mejor que 
cualquier metal. La plata es un metal noble, no se oxida en 
el aire a temperatura ordinaria. 

Al exponer la plata al aire ordinario, se ensucia 
lentamente y se recubre con una pelicula adherente, que es 
amarilla, azul y negra cuando aumenta en grosor. Esta 
pelicula es de sulfuro de plata, formado por la 
descomposición de sulfhidrico en el aire en presencia de 
oxigeno. 

La plata fundida disuelve más de 20 veces su volumen de 
oxigeno, que se libera tan pronto como el metal comienza a 
solidificarse, La plata es atacada por el cloro y más 
lentamente por el bromo, yodo y azufre. 

Se disuelve en ácido yodhidrico concentrado y caliente, con 
desprendimiento de hidrógeno. No es atacada por el ácido 
clorhldrico o ácido sulfCirico diluido, Cínicamente si está 
concentrado e hirviente o el ácido nitrico diluido frlo, La 
plata es resistente a la acción de los álcalis aCin 
fundidos. 
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La mayor parte de la producción se obtiene como subproducto 
de las operaciones de los minerales de cobre, zinc, plomo y 
oro. Solamente algunos productores operan con minerales de 
plata. 

El método estandard para separar la plata del plomo es el 
proceso de Parkes, en el que se adiciona de 1-2% de zinc a 
la mezcla de plata-plomo y se calienta por encima del punto 
de fusión del zinc. Se forma en la superficie una escoria 
que contiene la mayor parte de plata y zinc llamada Liga 
Parkes, la que es pasada a pailas de licuación, retortas de 
destilación de zinc y hornos de oxidación de plomo donde se 
obtiene el doré (liga plata-oro) el cual es pasado al 
proceso de separación por electrólisis para obtener plata 
pura. 

Las especificaciones de la plata de la norma B413-69 de 
ASTM es la siguiente: 

ELEMENTO 

Plata 
Cobre 
Plomo 
Paladio 
Bismuto 
Fierro 
selenio 
Telurio 

% CONTENIDO 

99. 9900 
0.0100 
0.0010 
0.0010 
0.0005 
0.0010 
0.0005 
0.0005 

PRINCIPALES USOS O APLICACIONES 

sus usos principales son: en fotograf1a, joyeria, 
soldaduras, aleaciones, productos quimicos y monedas. 

Las sales de plata se transforman para usarlas en la 
elaboración de grabados de luz o fotografias. 

El haluro de plata se usa como centro de revelado. 

En la preparación de compuestos magnéticos tales como el 
óxido de plata y difloruro de plata. 

Para obtener la plata córnea, agregando ácido clorh1drico 
en una solución de nitrato de plata. 

otros usos importantes de la plata son: 
materiales eléctricos y electrónicos 
espejos 
fines farmacéuticos 
amalgamas 
obtención de peliculas 
aleaciones de cobre y oro 
plateria o electro-plateado 
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ornamentos 
cuchilleria 
sales de plata 

3.3.2. OFERTA MllllDIAL DB PLATA 

México aparece como el ·primer productor a nivel mundial, 
O.nicamente en el afio de 1982 fue superado por Pero. en un 
9.1%, en segundo término se encuentra Pero. que en 1988 cae 
al tercer lugar debido a sus problemas internos con la 
guerrilla y huelgas, en tercer y cuarto lugar antes de 1988 
se encuentran Estados Unidos y Canadá · y en quinto lugar 
está Australia. 

México en 1988 participó con 17.1% de la producci6n total, 
Estados Unidos con el 12%, PerO. con el 11.2%, Canadá 9.9% y 
Australia con 8.1%, como se puede apreciar el área de mayor 
producción es América que cuenta con el 56.4% del total, la 
siguiente &rea en importancia son los paises socialistas 
con el 22.4%. 

En 1979 la producción mundial fue de 10,931.6 TM, teniendo 
un ligero decremento al afio siguiente de 1.8% siendo el 
nivel m&s bajo, de 1981 hasta 1985 se tiene un crecimiento 
sostenido alcanzando 13,307.1 TM que representa el 24% con 
respecto a 1980, en 1986 permanece pr&cticamente igual 
(menos 0.01%), para volver a incrementarse en 1987 en 3.9% 
en comparaci6n al ai\o anterior, alcanzando su mayor nivel 
con 13, 819. 6 TM, para 1988 se tiene una ligera reducci6n 
(0.04%), a pesar de las altas reducciones de PerO. (24.5%), 
México (2 .3%), Suecia (16.2%), Japón (10.6%) y Sudáfrica 
(13.9%), que se vio compensada principalmente por un 
incremento importante en Estados Unidos y canad& que en 
este afio alcanzaron su mayor producción del periodo. 

Como se puede apreciar los bajos precios de la plata no 
impactan en fo1·ma directa a la producción minera mundial, 
debido a que gran parte de la producción de plata se 
obtiene como subproducto principalmente de minerales de 
zinc y plomo, metales que en los dos O.ltimos afias han 
tenido considerables incrementos en sus cotizaciones. 
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PRCOUCCIOM MINERA MJNDIAL DE PLATA 

Hite• de toneladas en contenido aiet6llco 

PAJS 1979 1980 1961 198Z 1983 1984 1965 1986 1967 \988 

CIJIADA 1,1'7 1,070 1,203 1,314 1,197 1,171 1,207 1,086 1, 166 1,Jn 
ESTADOS UNIDOS 1,179 1,006 1,266 1,252 1,350 1,3112 1,224 1,1164 1,Z38 1,661 
NEXICO 1,537 1,473 1,655 1,550 1,911 1,987 Z,153 Z,303 2,415 Z,359 
PERU 1,332 1,340 1,318 1,691 1,728 1,663 1,no 1,926 2,055 1,552 
OTROS 716 704 766 834 ~H. ... '" 8J2 673 852 

AMERJCA 5 910 5592 6 207 6 6'0 7 100 7 009 12n 7 212 7 765 7 795 

ESPAAA 97 178 l9Z 118 185 221 221 m 178 178 
SUECIA 176 166 175 168 171 180 190 235 231 193 
OTROS 281 276 m 235 246 m m 225 "' 248 

E\MlOPA "' 620 6'2 521 6'12 .,. 65' 637 6'9 619 

AIJSfRALIA 832 767 m 907 1,0ll 972 1,006 1,009 1, 107 1,115 
JAPOI 271 268 279 306 307 324 3'D 351 281 252 
OTROS 288 26' 303 257 276 306 m 347 362 3711 

ASIA 1391 1 299 1 305 1 470 1 616 16'12 1m 1 707 1 750 1 744 

KU:RUECOS 102 98 100 101 119 127 127 165 166 166 
Sl.OAFllCA 101 m 237 216 203 218 200 m 208 179 
OTROS 21l 1" 193 207 214 2DJ 202 217 179 211 

Af'RICA 416 514 5JD 524 536 547 m 605 552 556 

PAISES SOCIALISTAS 2,661 2,705 2,592 2,635 2,905 2,96'1 3,102 3,144 3,103 3,100 

TOTAL MUMDJAL 10 932 10 730 11275 11 990 12 759 12 821 13 307 13 305 13 &?O 13 814 

FUENTE : "10Al0 METAL STATISTICS E INEGI 
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PRODUCCION MUNDIAL DE PLATA AFINADA 

DISPOSICION DE PLATA EN PAISES DE LIBRE MERCADO 

PROD. PROD. ¡ DISPOS. PAISES 
AROS MINERA SECUN. GOBIERN. SOCIAL. TOTAL 

1979 8,270.3 6,718.4 93.3 435,4 15,517,.4 
1980 8,024.5 9,939.3 155.5 404.3 17,977.6 
1981 8,683.8 5,723.0 124.4 248.8 14,780.0 
1982 9,154.5 4,821.0 31.1 o.o 14,006.6 
1983 9,853.1 6,142.9 591.0 -31.1 16,555.9 
1984 9,861.4 5,150.7 497.7 -933.1 14,576.7 
1985 10,205.6 4,382.5 404 .3 -31.1 14,961.3 
J.986 10,160.8 4,115.0 435.4 -569.2 14,142.0 
J.987 10,716.5 4,562.9 622.1 186.6 16,088.1 
1988 10,714.2 4,562.9 622.1 124.4 16,023.6 

No se cuenta con información estad1stica a nivel mundial 
acerca de la plata refinada, por lo que muchas 
publicaciones internacionales toman como base la producción 
minera para la plata afinada primaria. 

La producción primaria ha participado entre el 44. 6% y el 
71.8% de la disposición total, siendo mayor en los dos 
últimos años del periodo, debido a su incremento, en el 
caso de la recirculación o secundario el comportamiento ha 
sido a la inversa, ya que las más altas participaciones 
fueron a principios del periodo, alcanzando el 52. 3% en 
1980, esto se debió a los altos precios de este año 
ocasionados por la especulación, haciendo atractiva la 
recuperación, disminuyendo el porcentaje en los últimos 
años hasta el 29% debido a los bajos precios. Las 
disposiciones .del gobierno en los últimos años representan 
entre el 3 y el 4%, el comercio con los paises socialistas 
de 1979 a 1981 se observan importaciones, a la inversa de 
1983 a 1986 dónde se tienen exportaciones a esta área, en 
los dos últimos años se importa nuevamente significando 
alrededor d~l 1%. 

3.3.3 DEMANDA MUliDIAL DE PLATA 

CONSUMO MUNDIAL POR APLICACIONES 

El consumo total que se reporta para los paises de libre 
mercado, se divide en dos usos que son el industrial y el 
de monedas. El consumo industrial absorbe más del 90% del 
total, llegando al 97 .4% en 1981, en monedas alcanza su 
mayor participación en 1987 con el 7.5%. 
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CONSUMO DE PLATA EN LOS PAISES DE LIBRE MERCADO 

(Toneladas métricas) 

Anos uso INDUST. MONEDAS TOTAL 

TONS. % TONS. % TONS. % 

1979 13,844 94 964 7 14, 808 100 
1980 11,275 96 467 4 11, 742 100 
1981 10,998 97 296 3 11, 294 100 
1982 11,169 97 373 3 11,543 100 
1983 11, 048 97 317 3 11,365 100 
1984 11,592 97 426 4 12,018 100 
1985 11,611 97 417 4 12,028 100 
1986 12,616 94 768 6 13,884 100 
1987 13, 064 93 1,058 8 14, 121 100 
1988 13,222 93 933 7 14, 155 100 

Fuente: Goldman sachs Research 

El consumo presenta su mayor volumen (14,804.4 TM) en 1979 
y 1980, esto puedo ser ocasionado por la especulación que 
se presentó en estos afios, debido a la acumulación de plata 
que hicieron los hermanos Hunt, en 1981 disminuye el 23.7% 
con respecto a 1979 quedando en 11,293.7 TM, esto fue 
ocasionado por varios factores como son: las altas tasas de 
interés en los paises industrializados, que hicieron poca 
atractiva la inversión en plata, la publicación del 
gobierno de Estados Unidos de vender 105 millones de onzas 
de sus reservas estratégicas, con lo que afectó 
psicológicamente al mercado, ya que realmente la venta no 
llegó a los 3 millones de onzas al inicio de la recesión 
económica mundial, en 1982 se tiene una pequefia 
recuperación del 2.2%, para volver a descender al afio 
siguiente el l. 5%, esto se debe a las al tas tasas de 
interés y al incremento en los precios, ya que los usuarios 
reducen sus consumos y lo eliminan en algunas aplicaciones 
como en películas de fotograf1a en blanco y negro y en 
espejos entre otros, de 1984 a 1988 se tiene un crecimiento 
sostenido del 24.5% en comparación con 1983, sin alcanzar 
los volumenes de 1979. 

Este incremento en el consumo se podr1a atribuir a la ca1da 
de los precios que trajo como consecuencia un mayor uso 
industrial. 

Los paises que reportan su consumo por aplicaciones son: 
Estados Unidos, Japón, Italia, Alemania, Inglaterra y 
Francia. 

Los principales usos reportados son: fotograf1a que 
participó en el periodo entre 37. 7 y 4 7. 1% del total, 
seguido de joyer1a entre le 13.8 y el 21.1%, materiales 
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eléctricos de 17.4 a 20.7%, 
monedas de oro de 0.6 a 
continuación. 

soldaduras de 5. 5 a 9. 5% y 
1. 5%, como se muestra a 

FOTOGRAFIA .- El consumo de este sector, es el ünico que se 
presenta con crecimiento, en 1979 se tuvo 4,544.2 TM con 
una participación del 37.7%, debido a la recesión económica 
en l.980 y 1981 disminuye el 12.3%, de 1982 a 1988 se tiene 
un crecimiento sostenido hasta alcanzar su mayor volumen en 
1988 con 5,377.9 TM que representa el 35% de incremento con 
respecto a 1981. El consumo para esta industria se podr1a 
ver afectado en el futuro, debido a la aparición de 
pel1cula fotográfica sin contenido de plata. 

MATERIALES ELECTRICOS .- En 1979 se tuvo el mayor consumo 
con 2, 500 TM y una participación de 20. 7% del total, de 
1980 a 1984 decrece el consumo el 25. 7% quedando en su 
nivel más bajo en 1,858.5 TM esto se debió a la recesión 
económica y a un menor uso en esta aplicación por los altos 
precios, de 1985 a 1988 se recupera un 15. 2% llegando a 
2, 140 .1 TM y una participación del 18%, sin alcanzar el 
volumen de 1979. 

JOYERIA .- El comportamiento de este sector, es similar a 
los demás, en 1979 se observa el mayor volumen con 2,541 TM 
y una participación del 21.%, de 1980 a l.984 disminuye el 
47. 3%, esto se debe además de la recesión económica, el 
desinterés por la plata como joyer1a y como instrumento de 
inversión, de 1985 a 1988 se tiene una recuperación del 
69.2% en comparación con 1984 esto se debió a que se 
deprimieron los precios y empezó a considerarse nuevamente 
como instrumento de inversión. 

SOLDADURAS • - La ca1da en el consumo de 1979 a l.983 en un 
48.9% fue ocasionada por la recesión económica y la 
reducción del contenido de plata en estos materiales, de 
l.984 a 1988 se puede atribuir a la reactivación económica. 

MONEDAS . - Al igual que en joyer1a los alias de mayor 
consumo fueron en l.979-1980 donde se consideraba la plata 
instrumento de inversión, en los dos siguientes alias bajan 
debido a la recesión económica y a la falta de interés por 
el metal como inversión, de 1983 a 1988 se recupera el 
l.42. 9%, comparando l.988 con 1982, esto se atribuye a la 
emisión de monedas conmemorativas. 

La aplicación en otros usos no se presenta muy estable esto 
puede ser por varias razones en la que destacan los precios 
ya que cuando están altos se tiende a disminuir o sustituir 
a la plata por otros materiales como en el caso del uso en 
espejos y productos qu1micos entre otros. 
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3,3,4 OFERTA NACIONAL DE PLATA 

PRODUCCION MINERA NACIONAL DE PLATA 

AÑOS Toneladas % Incremento 

1979 1,536.8 
1980 1,472.6 -4.2 
1981 1,654.8 12.4 
1982 1,550.2 -6.3 
1983 1,910.8 23.3 
1984 1,986.7 4.0 
1985 2,153.0 8,4 
1986 2,303.1 7.0 
1987 2,415.0 4.9 
1988 2,358.9 -2.3 

Fuente: INEGI 

Las cifras reportadas por el INEGI en contenido metálico 
registran un IAP (incremento anual promedio) de 4.88% en el 
periodo 1979 se tuvieron 1, 536 .8 TM, cayendo el 4. 24% al 
año siguiente, siendo el nivel más bajo de todo el periodo 
con 1,472.6 TM, en 1981 se incrementa el 12.4%, para volver 
a caer al año siguiente el 6.3% quedando con 1,550.2 TM, 
esto fue ocasionado por la recesión económica mundial, que 
hizo caer los precios, asimismo las altas tasas de interés 
en Estados unidos provocaron que los inversionistas 
prefieran invertir en el mercado de dinero y no en metales 
preciosos, lo que se reflejó en la producción. De 1983 a 
1987 se tiene un incremento sostenido llegando a su mayor 
nivel con 2,415 TM, que representa el 55.8% de incremento 
con respecto a 1982, cayendo en 1988 el 2. 3% para quedar 
con 2, 358. 9 TM, esto se debió a que los bajos precios han 
dificultado las operaciones de muchas minas rentables, la 
reducción de la producción no fue mayor debido al efecto 
favorable de las minas que además de plata contienen zinc, 
plomo y cadmio, metales que han tenido precios altos. 

PRODUCCION NACIONAL DE PLATA AFINADA 

AÑOS Toneladas % Incremento 

1979 1,492.0 
1980 1,647.6 10.4 
1981 1,611.1 -2.2 
1982 1,494.6 -7.2 
1983 1,665.2 11.4 
1984 1,707.0 2,5 
1985 1,949.1 13.5 
1986 2,000.5 3.0 
1987 2,163.0 7.7 
1988 2,097.7 3.0 

Fuente: IMZPCAC 
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En México existen tres refinerias de plata que son: Met-Mex 
Peñoles, IMMSA y Real del Monte en Pachuca. 

PRCX>UCCION DE PLATA POR REFINERIA 

<Toneladas m6trtcas) 

ANO PENOLES 1"'45A REAL DEL MONTE TOTAL 
TONS. X TONS. X TONS. X TONS. X 

1984 1,208.4 10.a 422.3 24,7 76.4 4.5 1,707.1 100.0 

1985 1,348.1 69.2 5::!5,1 26.9 7'.9 3.9 1,949.1 100.0 

19116 1,373.7 611.4 552.7 27.5 82.1 4.1 2,008.5 100.0 

1987 1,477,4 68.3 584.7 27.0 100.9 4.7 2, 163.0 100.0 

19116 1,"31.8 68.3 568.5 27.1 97.4 4.6 2,097.7 100.0 

La producción total registra un IAP en este periodo de 
3.9%, en 1979 se tuvo la más baja producción con 1,492 TM, 
teniéndose un incremento de 10.4% en 1980, en los dos años 
siguientes cae el 9.3% quedando en l,494 ,6 TM, esto se 
debió a la recesión económica y a los bajos precios, de 
1983 a 1987 se tiene un crecimiento del 44.7% alcanzando su 
más alto nivel con 2, 163 TM, esto se debió a los bajos 
precios, que en dólares constantes tomando como base el ano 
de 1979 están en 4,0090 dlls. por onza troy. 

Podemos apreciar que la principal refineria es Met-Mex, 
aunque ha bajado su participación de 1984 a 1988 en 2. 5 
puntos, seguida de IMMSA que cuenta con el 27.lt en 1988 y 
de Real del Monte con 4.6% en el mismo año. 

El diferencial entre la producción minera y la refinada son 
exportaciones de concentrados y doré. 

CAPACIDAD INSTALADA DE PRODUCCION DE PLATA AFINADA EN 
MEXICO 

Allos t 

1979 64.9 
1980 71.6 
1981 70.0 
1982 65.0 
1983 72.4 
1984 74.2 
1985 84.7 
1986 87.3 
1987 94.0 
1988 91.2 
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La capacidad instalada de refinación se tomó de la máxima 
producción alcanzada por las tres ref iner1as en México que 
fue de 2,300 TM llegando a su mayor utilización en 1987 con 
94.0%, cayendo en 1988 2.8 puntos para quedar en 91.2%. 

EXPORTACION DE PLATA AFINADA 

AR os TONELADAS % INCREMENTO % PROD. 

1979 925.8 62.1 
1980 1,206.9 30.4 73.3 
1981 1,365.7 13.2 84.8 
1982 1,365.8 o.o 91.4 
1983 1,349.8 -1.2 81.1 
1984 1,619.9 20.0 94.9 
1985 1,479.8 -8.6 75.9 
1986 1,529.8 3.4 76.2 
1987 1,628.l 6.4 75.3 
1988 1,473.3 -9.5 70.2 

En México no se registran importaciones de plata refinada, 
ya que siendo el primer productor mundial tanto de 
concentrados como de refinada, es un pa1s exportador. 

La mayor parte de la producción se destina a la exportación 
llegándose a exportar más del 90%, como en 1982 (91.4%) y 
1984 (94. 9%). 

En 1979 se exportaron 925.8 TM siendo el nivel más bajo del 
periodo, de 1980 a 1982 se incrementa el 47.5% llegando a 
1,365.8 TM, al afio siguiente cae ligeramente (1.2%), para 
recuperarse en 1984 en un 20% quedando con 1,619.9 TM, en 
1985 se observa un decremento del a.6% con respecto al afio 
anterior, debido a la baja demanda que trajo como resultado 
una sobreoferta a nivel mundial, en 1986 y 1987 se tiene un 
crecimiento del 10% alcanzando un volumen récord de 1,628.1 
TM, aunque nada más representa el 75.3% de la producción, 
ya que este afio también se alcanzó el mayor volumen de 
producción. Se tuvieron varios factores que hicieron 
atractiva la adquisición de plata este afio entre los que 
destacan: 

- Temor de una alta inflación en Estados Unidos. 

- Devaluación del dólar con respecto a otras monedas. 

- El Gobierno Peruano decide suspender sus ventas spot de 
plata. 

En 1988 descienden las exportaciones el 9. 5% con respecto 
al afio anterior, para quedar con 1,473.3 TM esto .se debió a 
la reducción en la producción y al aumento de las ventas en 
México 
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3.3.5. DEMANDA NACIONAL DE PLATA 

No se cuenta con información del consumo en todos los usos, 
por lo que se elaboró un estimado para el afio de 1988 
quedando como sigue: 

usos DE LA PLATA 

Fotografia 
Monedas 
Contactos eléctricos 
Soldaduras y aleaciones 
Otros 

Total 

% DEL CONSUMO 

49.3 
34.4 
9.3 
4.0 
3.0 

100.0 

Como se puede apreciar el principal consumo es en 
fotografla con el 49.3% seguido de monedas o acufiación con 
34.4%, contactos eléctricos 9.3% y soldaduras y aleaciones 
donde se incluye amalgamas con 4%, en otros usos se incluye 
joyerla, espejos, qulmicos y medallas con el 3%. 

CONSUMO DE PLATA REFINADA EN MEXICO 

Allos CANTIDAD % INCREMENTO 

1979 566.2 
1980 406.l 28.3 
1981 219.2 -46.0 
1982 274.3 25.l 
1983 267.5 -2.5 
1984 229.3 -14.3 
1985 410,9 79.2 
1986 429.8 4.6 
1987 471.6 9.7 
1988, 629.5 33.5 

En 1979 se reporta un alto consumo de plata con 566.2 TM, 
cayendo en 1980 (28.3%) y 1981 con una drástica calda del 
46% con respecto al afio anterior quedando en su más bajo 
nivel del per1od<>, significando una reducción en 
comparación con 197!l del 61.3%, en 1982 se recupera el 
25 .1% para volver a descender en 1983 (2. 5%) y en 1984 
(14.3%), estas reducciones fueron ocasionadas por una parte 
debido a la recesión económica y por otra parte a que en 
los afies de 1981 a 1983 no se consumió plata para 
acufiación, razón por la cual en estos afies se ve una 
drástica calda de alrededor del 40%, en 1985 se tiene una 
importante recuperación del 79.2% con respecto al afio 
anterior debido a la reactivación en el consumo y a que 
aumenta el uso para monedas, en 1986 sigue el crecimiento 
(4.6%) asl como en 1987 (9.7%), este crecimiento se puede 
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atribuir a la misma emisión de los certificados de plata 
(CEPLATAS) un instrumento de inversión que se emitió a 
finales de 1987 y principios de 1988, en el afio de 1988 se 
tiene un repunte en el consumo llegando a 629.5 TM con un 
crecimiento de 33. 5% con respecto a 1987, esto se debió a 
varios factores como son: emisión de ceplatas, fuerte 
consumo para acuñación, y a las compras que realizó una 
empresa que transforma lingotes de plata para exportarlos 
posteriormente a Estados Unidos. 

3.3.6. PREcros rNTERNACIONALES DE LA PLATA 

El mercado registró déficits significativos en el periodo 
1976-1979, con precios desde 4.35 dólares por onza hasta 
11. 09 dólares por onza, llegando en 1980 a 20. 63 dólares 
por onza. Este último precio se vio magnificado por manejos 
especula ti vos' por lo que se generó una sobreoferta 
secundaria que llevó a un superávit de 3,530 toneladas y a 
una reducción de precios (7.95 dólares por onza en 1982). 

A partir de 1980 y hasta la fecha, se registran superávits 
de oferta y una tendencia de precio a la baja con 
recuperaciones esporádicas en 1983 y principios de 1988. 

Desde 1979 hasta 1988 la reducción de la cotización de la 
plata en términos nominales ha sido de un 41.7% (6.2% anual 
promedio), y en términos constantes la disminución ha sido 
de 64.2% (12.1% anual). 

Es evidente la forma en que se ha deteriorado el precio de 
la plata, esto ha ocasionado que ya a niveles de alrededor 
de 5 dólares por onza sean incosteables casi todos los 
procesos de recuperación de plata de desperdicios. sin 
embargo, las compras de plata como instrumento de 
inversión, han venido disminuyendo a pasos acelerados y 
parece ser que continuará esta tendencia al contar los 
mercados financieros con instrumentos de inversión mucho 
más competitivos en la actualidad. 

Además la oferta primaria de plata 
sensible a la cotización del metal ya 
productores de ella la obtienen como 
producto (a excepción de México). 

(mineria) es poco 
que los principales 
sub-producto o co-

Principales 
Productores 

México 
E.U.A 
Perü 
Canadá 
Australia 

Participación 
Mundial 

21.7% 
15.3% 
14.3% 
12.6% 
10.3% 
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Plata como 
ce-producto o 
sub-producto 

45% 
58% 
55% 
81% 
100% 



AMOS 

1979 

1960 

1981 

1982 

19B3 

19B4 

1985 

19B6 

1987 

19BB 

COTIZACIONES INTERNACIONALES OE LA PLATA 
PRECIOS CORRIENTES • PROHEDIO ANUAL 

Dólares por onza troy 

H & H C04EX fst, POSIT. 

11.0942 11.1965 

20.6316 20.6481 

10.5184 10.53 

7.9473 7.9538 

11.4413 1t.457 

8.1'07 8.1495 

6.1422 6.1437 

5.47 5.4669 

7.ooaa 7.0116 

6,5346 6.532 

FUENTE : HETALS \IEEIC 

ANOS 

1979 

1980 

1981 

1982 

19B3 

19B4 

1985 

19B6 

1987 

19BB 

COflZACIOHES lN1ERNACIONALES oe LA PLATA 
PRECIOS CONSTAHlES • PROHEDIO ANUAL 

BASE 1979 • 100 
Dólares por onza troy 

H & H CC»4E)( 1st. POSIT. 

11.0942 11.1965 

18.1744 18.169 

8.3946 8.4038 

5,9754 S.9603 

8.3331 8.3445 

5.6848 5.691 

4.1417 4.1428 

3,6201 3.6181 

4,4756 4.6404 

4.009 4.0074 
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LONDON SPOT 

11.0262 

20.8722 

10.5237 

7.9196 

11.4543 

8.1405 

6.1323 

5.4653 

7.0254 

6.5332 

LOllDON SPOT 

11.0062 

18.3864 

8.3968 

5.9546 

8.3425 

5.6B47 

4.1351 

3.617 

4.4B62 

4.0081 



3.3.7 CONCLUSIONES Y EXPECTATIVAS 

DEMANDA 

La demanda de la plata, estimada en 13,089 TM para 1988 en 
el mundo occidental, se concentra en los paises 
desarrollados (E.U.A., Japón y Alemania), que en conjunto 
absorben el 64.4% del total. El resto de Europa consume el 
24.9%, dejando sólo 10.7% a los demás paises. 

Pais 

E.U.A. 
Japón 
Alemania 

Demanda 

28.5% 
24.7% 
11. 2% 

Import. /Demanda 

58.9% 
23.0% 
50.0% 

La demanda de la plata se origina fundamentalmente en el 
mercado de productos fotográficos y, en segundo lugar en la 
electrónica. 

En su uso más importante, la fotografía, se visualiza una 
substitución tecnológica, aunque a largo plazo, por 
fotografía digital cuya calidad de imagen es aún pobre. En 
electrónica (equipos de audio y video, computación, 
sistemas de control, etc.) después de la miniaturización de 
circuitos que se dio en el periodo 19 7 5-8 5, las 
perspectivas tecnológicas no indican una reducción 
substancial en su consumo unitario, aunque el riesgo 
existe. 

Los pronósticos apuntan a un crecimiento lento de la 
demanda, del orden de l. 8% anual en los próximos 5 af\os, 
para alcanzar un volumen de 14,875 TM en 1995, 
prácticamente igual al máximo histórico registrado de 
14,895 TM en 1976. 

OFERTA 

Los principales oferentes de plata primaria son México, 
E.U.A., Perú, Canadá y Australia, que en conjunto aportan 
tres cuartas partes de la oferta mundial (10,867 TM en 
1988) • Excepto en México, la mayor parte de la plata se 
obtiene como ce-producto o sub-producto de la extracción de 
otros metales lo que hace men~s sensible su oferta a su 
precio. El costo de minado ha disminuido y el 80% de las 
minas tienen costos (excluyendo depreciación) de no más de 
4 dólares por onza. se anticipa una oferta creciente 
(básicamente de plata primaria de E. U.A.), que alcanzará 
las 15,675 TM para 1995. 

PRECIOS 

Los precios se anticipan estables o aún a la baja en 
términos constantes. 
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4. BSTDDro TECNrco 

4.1 MARCO TBORrco 

4.1.1. ESTIHl\CrON DB LAS RESERVAS 

Tradicionalmente los temas acerca de la estimación de 
reservas y la valuación financiera de la mina se cubrian en 
un sólo texto. Sin embargo, el conocimiento que se tiene de 
estos dos temas se ha incrementado de una manera tan 
importante que las publicaciones más especializadas cubren 
cada uno de los temas en dos volumenes por separado. 

En este trabajo no se entrará en detalle sobre el diseño de· 
programas de muestreo, métodos de muestreo, o el 
procesamiento de las muestras y organización de la 
información. El propósito básico de esta sección es definir 
términos y promover la comunicación entre las áreas de 
geologia, ingenieria y finanzas. 

CONCEPTOS BASICOS 

Las reservas económicas se definen como aquel mineral que 
puede ser extraido con alguna utilidad o beneficio 
económico. Esta restricción económica es la primera fuente 
de malos entendidos acerca de las reservas. La utilidad es 
función del costo de producción y del precio de venta y 
estas variables cambian frecuentemente. Corno consecuencia 
las reservas econ6micas varian frecuentemente, a pesar de 
que en el subsuelo sigue existiendo la misma cantidad de 
mineral. 

La incertidumbre ocasionada por la definición económica de 
reserva se incrementa por el hecho de que antes de que un 
depósito o yacimiento de mineral sea explotado, su tamaño o 
extensión nunca es conocido con exactitud ya que sólo se 
tienen estimaciones inferidas de la información que se 
tiene de muestras. Es más, después de llevar a cabo un 
amplio y completo programa de muestreo, a lo más que se 
puede llegar es a tomar muestras de 1/1000 partes de 
cualquier depósito normal de mineral. La ley (que es el 
contenido metálico expresado normalmente como % del peso 
total del mineral extraido) del 99.9% del depósito debe de 
inferirse a partir del 0.1% conocido. Cada vez que se 
tienen nuevas muestras o cambios en la interpretación 
geológica del depósito, las reservas económicas también 
cambian. 

Esta dinámica de la naturaleza de las reservas de mineral 
es uno de los problemas más grandes e interesantes del 
análisis de inversión en la mineria. 
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En la evaluación de una mina se enfrenta uno a un problema 
circular ilustrado en la figura 4.1 La cantidad de 
reservas es una variable necesaria para determinar la 
capacidad óptima de la mina. La capacidad de la mina 
influye en los. costos de producción debido a que se 
obtienen economias de escala con grandes volumenes de 
producción. Finalmente el nivel del costo de producción 
determina cuanto mineral puede ser extraido con utilidad y 
por lo tanto determina la cantidad de reservas económicas. 

Los geólogos e ingenieros mineros, la mayoria de las veces, 
conceptualizan un cuerpo mineral como se muestra en la 
figura 4.1 • Este esquema transmite la noción de que es 
reserva económica (valor), ganga (desperdicio), y la 
naturaleza finita del recurso no renovable. Aunque algunos 
depósitos pueden esquematizarse de esta forma, la mayor la 
de las veces se simplifica demasiado la verdadera dimensión 
o realidad del depósito y sólo sirve para fomentar la idea 
de que las reservas son corno un almacén o bodega. 

tierra 

a) 1113nto b) chimenea 

Figura 4.1 Conceptualización comün de los yacimientos 

En realidad los depósitos minerales pueden representarse de 
una manera más exacta como se ve en la figura 4.2 • En ella 
se aprecian puntos que representan mineral, con una 
densidad proporcional a la concentración de mineral con 
valor económico. Es obviamente imposible calcular con la 
información mostrada hasta ahora los limites económicos 
para la explotación del depósito . 

. :/ Xi 
.if 
:. ,..:· 

a) mnnto b) chimenea 

Figura 4.2 conceptualización correcta de los yacimientos 
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Clasificación de las reservas 

Hay dos fuentes principales de confusión acerca de los 
recursos minerales. Primero, en cualquier punto del tiempo 
las estimaciones acerca de la ocurrencia de mineral es 
acompaf'lada por un amplio margen de "certeza geológica". 
Algunos depósitos por ejemplo, están bien probados, otros 

· se han determinado de una manera muy emp1rica. La segunda 
fuente de confusión es que los recursos minerales existen 
con una amplio grado de variabilidad en cuanto a su 
factibilidad económica. Muy pocos depósitos son realmente 
muy buenos, la mayor1a son sólo atractivos cüando los 
precios del mineral - o metal-, en cuestión alcanza un 
cierto nivel. 

un diagrama bastante Qtil para clasificar los recursos 
minerales fue desarrollado por McKelvey (1972) figura 4.J • 
A partir de este modelo se han propuesto muchas otras 
modificaciones al mismo, la más popular es la que se 
muestra en la figura 4. 4, que fue tomada de la USGS 
circular 831. 

El diagrama original de McKelvey se vio como una aplicación 
para tener un punto de vista macro del recurso mineral. sin 
embargo, también se usa a nivel micro para analizar un 
depósito mineral en particular. 

Con relación 
económica, y 
diagrama de 
importantes. 

a los ejes (1) el grado de factibilidad 
(2) el grado de exactitud geológica, el 

McKelvey ayuda a definir varios términos 

Recursos vs. reservas .- Recursos es el término más general 
para referirse a una porción de material en la tierra con 
alguna concentración de un mineral que de alguna forma 
puede extraerse comercialmente actualmente o 
potencialmente. Las reservas son un subconjunto de los 
recursos. Las reservas son aquellas que pueden extraerse 
actualmente con una utilidad y los recursos son aquellos 
que posiblemente en un futuro no muy distante puedan 
extraerse con utilidad. 

Recursos identificados • - Los recursos identificados son 
ocurrencias especificas de mineral cuya existencia, 
localización, y calidad han sido establecidas. 

Recursos no identificados .- los recursos no identificados 
agrupan a los recursos hipotéticos· y a los recursos 
especulativos. Los recursos hipotéticos son aquellos 
depósitos no descubiertos pero que pueden ser 
razonablemente previstos que existan en distritos mineros 
conocidos. Las reservas especulativas implican un alto 
riesgo e incluyen depósitos convencionales en nuevos 
distritos asi como recursos no convencionales que no·se han 
reconocido. 
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Recuperable1 

Para • 
Marginal 

...... 
Marginal 

Probadas 

PROOUCCIOH 

ECONOHICAS 

MARGINALES 

SUB· 
ECONOHICAS 

Otras· ocurrencias 

Identificadas No descubiertas 

Reservas 

Recursos 

Grado de Certlcbrbre 

Figura 4,3 Ol1gram11 de HclCelvey 

RECURSOS IDENTIFICADOS 

Oemostreclas 
Inferid. 

Medid, l1ndlcnd. 

lh!servas lleurvas 

--------- inferid:"" 

Base Base 

---------

RECURSOS NO DESCUB. 

Rango de probobl 1 ldatt 

Hfcotct. IEsD@culatlvas 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 ----r---------
' 1 
1 
1 
1 
1 

----r---------, 
1 
1 
1 
1 
1 

Incluye rnaterat de baja ley y no cOOYcnclonnl 

Figura 4,4 Diagrama da ta clrculer 831 de USGS 
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El posicionamiento de un dep6sito en particular no es fijo. 
La exploraci6n busca incrementar el grado de certidumbre 
acerca de la ocurrencia de un dep6sito. Por lo tanto, el 
continuo progreso tecnol6gico tiende a mover a un dep6sito 
de mineral hacia la esquina superior izquierda de la figura 
4.3 • 

El papel de las reservas en la evaluaci6n de una mina 

En la ·evaluaci6n de un dep6sito espec1f ico de mineral 
generalmente sólo se consideran los recursos identificados, 
ya que es muy dif 1cil asignarle un valor a los recursos no 
descubiertos. Los recursos identificados de un dep6sito 
pueden subdividirse por: (1) su grado de certidumbre 
geológica, y (2) su grado de factibilidad económica. 

Grado de certidumbre geológica • - A través del tiempo se 
han manejado dos grandes clasificaciones. La primera de 
ellas es el sistema de Probadas, Probables, y Posibles 
reservas de mineral. Es el més utilizado en la industria, 
ademés de ser bastante usado en la préctica comercial y 
legal. 

El segundo es el sistema de Medidas, Indicadas, e Inferidas 
reservas de mineral, que es el que actualmente se usa en la 
comunidad cient1fica. 

Definiciones 

l. Reservas Medidas (Probadas). La cantidad es deducida de 
acuerdo a las dimensiones reveladas en trabajos de 
excavación y barrenaci6n. La ley (o contenido metélico) y 
calidad son calculados de acuerdo a los datos que 
proporcionan las muestras. Los sitios donde se inspecciona, 
muestrea y mide estén muy cercanos unos de otros y las 
caracter1sticas geológicas estén perfectamente definidas en 
tamafio, forma, profundidad, y el contenido mineral del 
dep6sito esté bien establecido. 

2. Reservas Indicadas (Probables). La cantidad y ley y/o 
calidad estén calculadas de información similar a la que se 
usa para las reservas medidas (probadas), pero los sitios 
de inspección, muestreo, y medida estén més separados o no 
adecuadamente cercanos uno de otros. El grado de 
certidumbre, a pesar de set· menor al de las reservas 
medidas (probadas), es lo suficientemente alto para asumir 
continuidad entre los puntos de observaci6n. 

3. Reservas Inferidas (Posibles). Las estimaciones estén 
basadas en proyecciones de continuidad més allé de las 
reservas medidas o indicadas, de acuerdo a la evidencia 
geol6gica. Las reservas inferidas pueden estar o no 
soportadas por muestras de material. 
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4. Reservas demostradas 
indicadas. 

reservas medidas + reservas 

Grado de factibilidad económica .- Hay dos cálculos que se 
usan en relación a un depósito particular. El primero es la 
cantidad y calidad de material que es econ6micamente 
recuperable a los precios y costos de producción actuales. 
El segundo valor es la cantidad de mineral o la cantidad 
potencial de mineral de un depósito. En el sistema USGS, la 
primera cantidad se le conoce como reservas, mientras que a 
la segunda se le conoce como reservas base. 

Estos dos cálculos surgen de la naturaleza de la industria 
minera. Las minas en operación y las minas en desarrollo 
tienen detallados planes de minado, programas, 
procedimientos y sistemas de ingenieria, asi como 
proyecciones de costos. Bajo estas condiciones, es 
perfectamente lógico hablar de reservas de mineral 
mineral económico recuperable. 

Finalmente es interesante señalar uno de los mayores puntos 
de fricción entre los geólogos y los ingenieros mineros que 
es la estimación de pérdidas en tonelaje y ley al pasar el 
mineral del departamento de exploración al departamento de 
explotación o minado. La diferencia entre los dos se debe 
al porcentaje de extracción - la porción del depósito que 
es económicamente recuperable basado en el sistema de 
minado seleccionado y la dilución con roca de 
desperdicio. 

Dilución: una importante diferencia entre la reservas "in 
situ11 y el mineral extra1do es la dilución. La dilución es 
la mezcla de material de desperdicio con el mineral durante 
el proceso de minado. Esto puede deberse a algo no 
intencional o por el sistema de minado empleado donde se 
requiere un m1nimo de material en el proceso. El resultado 
es que la ley de cabeza es menor, y el tonelaje embarcado 
es mayor que lo calculado en los planes. La dilución se 
expresa como un porcentaje, sin embargo, dependiendo de las 
condiciones del dep6sito su significado es distinto. En 
algunos sistemas de mfr,ado el porcentaje de dilución se 
refiere a la pared de roca que está junto al mineral y se 
extrae junto con él, normalmente se utiliza un porcentaje 
de dilución de entre el 5 y 20%. En explotación a cielo 
abierto la diluci6n comienza realmente a afectar cuando se 
ha consumido más del 60 o 70% de las reservas. 

MUESTREO 

El muestreo de los cuerpos de mineral es crucial para 
determinar las reservas. El muestreo permite al ingeniero 
estimar la calidad y tamafio del mineral lo cual servirá de 
información al analista financiero para hacer su estudio. 
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La estimación del tonelaje y ley de un depósito de mineral 
es el clásico ejemplo de una aplicación de la estad1stica. 
El propósito del muestreo es determinar, con un error 
m1nimo aceptable, ciertas propiedades de una población 
total midiendo sólo una pequefia porción de esta población. 
Por lo tanto, un programa de muestreo está disefiado para 
proporcionar una estimación de la ley que más se aproxime a 
la verdadera ley del depósito. Los programas de muestreo 
están disefiados en base a cuatro consideraciones 
fundamentales: 

l. Método de muestrea. 
2. Frecuencia de muestreo. 
3. Proceso de muestreo. 
4. Programa de muestreo. 

Métodos de muestreo 

Los métodos de muestreo pueden ser directos, donde el 
muestreador toma una muestra directamente de una roca 
accesible, o indirectos, donde la muestra se toma mediante 
la perforación o excavación de un orificio. 

El muestreo de un cuerpo mineralizado requiere de mucho 
tiempo y dinero. Por lo tanto, cualquier programa de 
muestreo debe de tratar de minimizar su costo. Este costo, 
es la suma del costo directo total que se incurre al llevar 
a cabo el programa, más, el costo indirecto que se incurre 
por haber tomado una decisión equivocada por no haber 
contado con la suficiente información. Particularmente en 
la miner1a de metales, un factor que siempre ha causado 
problemas ha sido la mala estimación de las leyes del 
mineral. 

Obviamente, entre más muestras se tengan disponibles, mejor 
será la estimación del verdadero valor de las leyes del 
depósito. sin embargo, las expectativas de error del 
muestreo declina en proporción de la ra1z cuadrada del 
no.mero de muestras. Por lo anterior, el costo para lograr 
mejoras adicionales en la estimación de la ley se 
incrementa de manera muy rápida. 

Antes del uso de las estad1sticas para la estimación de las 
reservas, el muestreo y los cálculos eran tareas separadas. 
La Geoestad1stica permite tener una medida de la 
variabilidad geológica para que la frecuencia de muestreo 
pueda ser disefiada y se alcance cierto nivel de precisi6n 
en la estimación. En otras palabras el muestreo y la 
estimaci6n de las reservas están ahora interrelacionadas. 

En relación a los patrones de muestreo, Sinclair (1978) 
propone cuatro patrones generales (figura 4 • 5) • El 
demuestra que un programa regular de muestreo generalmente 
minimiza el error, pero apunta que la necesidad de 
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infarmaci6n geol6gica especifica puede 
desviaciones a esta regla. 

D bB . . . 
. . 

•> 

e) 

b) 

[] ... . ... . . 
d) 

a) Muestreo aleatorio 
bl Nuntreo 1le1torlo estratificado 
e) Kus•treo reaular 111tntiflcldo 
d) Muettreo dirigido 

Figura 4.5 Patrones de Muestreo do Slnclelr (1976) 

Proceso de muestreo 

significar 

Una vez que se ha tomada la muestra, la siguiente tarea es 
obtener una medida precisa de los contenidos econ6micos. En 
el pasado este paso no babia recibido mucha atenci6n, pero 
actualmente ha tomado mucha importancia. Ahora, pueden 
existir dep6sitos de ora que contengan menos de o.o5 onzas 
por tonelada y ser ecan6micas. Esta se traduce en un 
promedio de 0.00012 onzas por cada 5 libras de muestra, a 
una cancentraci6n de ara de menos de das partes par mill6n. 
Can tan pequefla cantidad de mineral can valar contenida en 
una muestra, el procesamiento apropiada de las muestras se 
welve de suma importancia. Burn (1981) seflala que el 
procesamiento de las muestras es potencialmente una de las 
mayores fuentes de error en el muestreo. 

La muestra que se toma en el cllllpa usualmente se modifica 
de das formas antes de ser ensayada. Primero, la muestra 
contiene material de diferentes tamaflos, desde part1culas 
del tamafio de una micra hasta pequeflas rocas. Es importante 
reconocer que la cancentraci6n de mineral con valar 
generalmente varia entre cada una de las particulas. 
Consecuentemente se requiere de una reducci6n de algunas 
particulas para homogeneizar la muestra. 
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Programa de muestreo 

La gran cantidad de información que se genera en un proceso 
de muestreo bien realizado para un depósito de mineral de 
tamaño mediano o grande, requiere de un sistema de 
información el cual normalmente es una base de datos por 
computadora. Si no se cuenta con este sistema se requiere 
de un enorme esfuerzo humano para ordenar toda la 
información del muestreo. Si no se tiene un plan de 
administración y un buen conjunto de procedimientos 
operativos se puede incurrir fácilmente en grandes errores. 
Por lo anterior, es necesario contar un programa de 
muestreo detallado donde se especifiquen todas las tareas o 
procedimientos para garantizar el adecuado manejo de la 
información. 

ESTIMACION DE LAS RESERVAS 

El proceso para estimar las reservas es extender la 
información del muestreo a todo el volumen de material y 
convertir los volumenes en medidas de peso. Hay una gran 
variedad de métodos para llevar a cabo esta tarea. Estos 
métodos pueden dividirse de la siguiente manera: (1) 
métodos tradicionales, (2) el más reciente método 
desarrollado de estad1stica. 

_Métodos tradicionales 

Los métodos tradicionales de estimación de reservas no se 
soportan sobre los principios de la teoria estad1stica, 
sino que se basan en el concepto de áreas de influencia. 
Esto es, un valor de una muestra se extiende a los 
alrededores del área de influencia a juicio del analista. 
Esta área es multiplicada por algtín espesor, a veces 
arbitrariamente determinado, para determinar un volumen de 
mineral con una ley estimada. La suma de todos estos 
volumenes produce la estimación de las reserva "in situ". 

En minas subterráneas con depósitos tipo chimena, lo que se 
hace normalmente es. dividir en bloques el cuerpo haciendo 
perforaciones en niveles adyacentes. Esto da el método 
clásico de bloque subterráneos descrito por Parks (1957). 

Las áreas de influencia pueden también ser construidas 
alrededor de una muestra por perforación usando el método 
de pol1gonos o triángulos. En la figura 4.6, las áreas son 
pol1gonos construidos por la extensión de rectas 
perpendiculares conectando muestras adyacentes. Aqu1 el 
valor de la muestra se asume se extiende en todo el área 
poligonal de influencia. Esta suposición a veces se seftala 
como la regla de los puntos más cercanos. 
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Figura 4,6 Método de los poligonos. El valor de la nuestra 
b se asume se extiende a todo el poligono B. 

Con el método de triángulos, el depósito se divide en una 
serie de triángulos con ápices en los agujeros de las 
muestras. En este método, el ancho y la ley de mineral se 
asumen que cambian linealmente entre cada uno de los 
agujeros. Este principio es a veces conocido como la regla 
de los cambios graduales o la ley de función lineal. 

La mayoria de loa cálculos para determinar las reservas de 
mineral se hacen por medio de computadoras. con la 
introducción de las computadoras se han llevado a cabo 
modificaciones en los cálculos y algoritmos para determinar 
las reservas y se han hecho también algunas mejoras. 

Las bases de la mayoria de los sistemas de computadora es 
el sistema de bloques, donde el depósito se divide 
matemáticamente en un arreglo tridimensional de bloques, 
como se ilustra en la figura 4. 7 . Para asignar leyes a 
cada uno de los bloques hay diversos métodos. Estos métodos 
generalmente consisten en asignar la ley de acuerdo a ( l) 
la muestra más cercana o (2) alguna combinaci6n ponderada 
de varias muestras con algún radio prescrito de influencia 
alrededor del bloque. 

Figura 4.7 Modelo de bloques tridimensional de un 
yacimiento 
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Métodos estadisticos 

El problema de estimar la ley de un depósito es un 
problema, como se sefialó anteriormente, de estad1stica. El 
objetivo es hacer inferencias acerca de la poblaci6n (el 
número total de muestras que compone el dep6sito entero) de 
una distribuci6n de muestras de tamafio relativamente 
pequefio. 

Existe un vasto conocimiento de estadistica que trata 
acerca de estos temas. La mayor parte del trabajo realizado 
en la aplicación de este conocimiento a la estimaci6n de 
reservas lo ha realizado Hazen y está resumido en el us 
Bureau of Mines Bulletin 621 (1967). La mayoria de los 
modelos clásicos de estadistica, sin embargo, requieren de 
muestras individuales que sean independientes y con una 
distribución relativamente normal de tal forma que la media 
de la muestra sea un estimador insesgado de la media de la 
poblaci6n. 

El crédito por identificar y formalizar los problemas 
asociados con distribuciones de muestras lognormales es de 
H.S. siechel y D.G. Kriege por su trabajo en las minas de 
oro de Sudáfrica. 

La teoria de las variables regionalizadas, o geoestadistica 
corno se conoce más comúnmente, fue formalizada por G. 
Matheron quien se basó en el trabajo de Kriege para incluir 
una interrelaci6n espacial de las muestras. La estimaci6n 
de reservas geoestadistica fue uno de los desarrollos 
técnicos más importantes de la rnineria en los 70s, a pesar 
de que ya habia sido usada en aplicaciones especificas para 
ciertos minerales antes de 1970. 

La geoestadistica promete ser el mejor medio para estimar 
las reservas, la pregunta es cuándo y en que punto el mayor 
gasto en análisis en geoestadistica es justificado. Sin 
embargo, un número mayor de firmas están encontrando que la 
reducción de riesgo que ofrece la geoestadistica es un 
gasto extra que bien vale la pena. 

Convertir los volúmenes a toneladas 

Una vez que se ha estimado para cada bloque individual de 
material su ley, el siguiente paso es calcular el tonelaje 
de cada bloque. Dada la densidad de el material en 
cuesti6n, es un ejercicio matemático, pero que trae a veces 
problemas al tratar de determinar la densidad correcta. 

La densidad de cada tipo de roca debe ser estimada. En la 
etapa de exploraci6n un buen estimado puede obtenerse por 
medio de perforaciones a lo largo de varios metros 
lineales. En minas en operaci6n la mejor manera de estimar 
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la densidad es a través de relacionar los pesos reales del 
mineral que se envio a la planta de beneficio. 
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4,1.2 REQUERIMIENTOS DE INFORHACION 

Nada incrementa mAs los resultados de una evaluaci6n 
econ6mica/técnica de una propiedad minera que una cantidad 
suficiente de informaci6n con calidad. Desafortunadamente, 
quienes preparan los estudios de factibilidad de 
propiedades mineras nunca cuentan con toda la informaci6n 
que ellos quisieran. AdemAs de la poca o inadecuada 
informaci6n, se debe tener mucho cuidado de no subestimar 
ninguna variable que pueda influir en la viabilidad del 
proyecto. 

Bajo esta consideraci6n es útil elaborar una lista con 
todos aquellos factores que deben ser considerados cuando 
se prepara el estudio de factibilidad. La tabla que a 
continuaci6n se presenta muestra un número pertinente de 
factores - sin tratar de ser exhaustiva -, que deben 
incluirse en el estudio. Obviamente, la importancia que 
tiene cada factor variarA de acuerdo a la propiedad y el 
mineral bajo estudio. 

FACTORES SOBRESALIENTES A CONSIDERAR 
EN UN ESTUDIO DE FACTIBILIDAD 

l. INFORMACION DEL DEPOSITO 

A. Geolog1a 
a.l Mineralizaci6n: tipo, ley, uniformidad. 
a.2 Estructura Geol6gica. 
a.3 Tipos de roca: propiedades f1sicas. 

B. Geometr1a 
b.l Tamaño, forma. 
b. 2 Continuidad. 
b.3 Profundidad. 

c. Geograf1a 
c.l Localizaci6n 
c.2 Topograf1a 
c.3 condiciones climAticas. 
c.4 Condiciones de la superficie (vegetaci6n). 
c.5 Colindancias y/o fronteras. 

D. Exploraci6n 
d.l Hist6rica: distrito, propiedad. 
d.2 Programa actual. 
d.3 Reservas: tonelaje, distribuci6n. 
d.4 Muestreo: tipo, procedimiento. 
d.5 Programa propuesto. 

67 



II. INFORMACION GENERAL ECONOMICA 

A. Mercados 
a.l Presentación del producto para venta. 
a.2 Localización del mercado y alternativas. 
a.3 Expectativas y tendencias de precios. 

B. Transporte 
b.l Accesos a la propiedad. 
b.2 Transporte: método, distancia, costo. 

c. Servicios 
c.l Electricidad 
c. 2 Gas natural 
c.3 Alternativas: generación propia. 

D. Derechos de propiedad y explotación 
d.l Tltulos: superficie, depósito. 
d.2 Requerimientos: presa de jales, basurero. 

E. Agua 
e.l Potable y proceso: fuentes, calidad. 
e.2 Agua de mina: cantidad, drenes, tratamiento. 

F. Mano de Obra 
d.l Disponibilidad y tipo. 
d. 2 Salarios. 
d.J Grado de organización. 
d.4 Historia sindical de la zona. 

G. consideraciones del gobierno local 
f. l Impuestos. 
f.2 Reclamaciones. 
f.3 Legislación minera 

III. SELECCION DEL METODO DE MINADO 

A. Controles 
a.l Dureza: mineral, desperdicio. 
a.2 Uniformidad: mineralización, mezclas. 
a.3 Continuidad: mineralización. 
a.4 Geologla: estructura. 
a. 5 Geometrla. 

&. Selectividad 

c. Requerimientos de producción. 
c.l Producción relativa. 
c.2 Desarrollo: método, cantidad, tiempos. 
c.3 Requerimientos de capital. 
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IV. METODO DE PROCESAMIENTO 

A. Mineralog1a 
a.1 Propiedades del mineral: metalürgicas. 
a.2 Dureza del mineral. 

B. Proceso alternativo 
b.1 Flujograma de operación. 
b.2 Programa de producción. 

c. Calidad de la producción vs. especificaciones 

D. Recuperaciones 

V. ESTIMADOS DE INVERSION Y DEL COSTO DE OPERACION 

A. Costos de Capital 
a .1 Exploración. 
a.2 Mina 

B. 

a.2.1 Preparación. 
a.2.2 Desarrollo. 
a,2.3 Construcciones. 
a.2 .4 Equipo¡,¡, 

a. 3 Molino 

costo 
b.l 

b.2 

b.3 

a.3.1 Preparación del lugar. 
a.3.2 Instalaciones. 
a. 3. 3 Equipos. 
a.3.4 Presa de jales. 

de operación. 
Mina 
b.l.J. Mano de obra. 
b.1.2 Mantenimiento y refacciones. 
b.1.3 Desarrollo. 
b.1.4 Energ1a. 

Molino 
b.2. J. Mano de obra. 
b.2.2 Mantenimiento y refacciones. 
b.2. 3 Energ1a, 

Administrativos y de supervisión. 

una revisión rápida a esta lista nos indica que hay algunas 
áreas fundamentales que son aplicables a cualquier proyecto 
minero; por ejemplo, el primer punto que se refiere a la 
estimación de las reservas, su tamafio y calidad. Las 
reservas es un término económico en función de las 
cotizaciones del mineral, costos de producción, método de 
minado, recuperaciones, y muchas otras variables. 
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Otra área de interés que requiere de una generación 
considerable de información es la proyecci6n de las ventas. 
El tiempo y la magnitud en la que se den los ingresos 
depende de las reservas, los niveles de producción, los 
precios internacionales del mineral, la situación del 
mercado, etc. 

La tecnolog1a es otro punto importante a considerar ya que 
los avances que se tienen afio con afio en equipos y nuevos 
procesos pueden impactar seriamente los costos del 
proyecto. Ya que se toco este tema, es conveniente sefialar 
que los requerimientos de inversi6n y los costos de 
operación deben determinarse individualmente dentro del 
estudio de factibilidad. sin embargo, en el caso limite, es 
la combinación de ambos la que impacta al final el estudio. 
Cualquier cambio en la tecnolog1a de producción debe ser 
analizado para cuantificar su impacto en los costos de 
operación. 

En anos recientes la preocupaci6n sobre el impacto en el 
medio ambiente de las operaciones mineras a ocasionado el 
surgimiento de requerimientos por parte de las autoridades. 
El efecto ha sido un incremento de nuevas restricciones 
técnicas y legales impuestas a las operaciones mineras. 
Estas restricciones han incrementado el costo de la 
inversión y de la operaci6n para la industria, por lo que 
su influencia debe ser tomada en cuenta. 
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4,2 DESJ\RROLLO DEL ESTUDIO TBCNICO EN EL PROYECTO 

4,2,1, LOCALIZACIOH Y ACCESO 

El proyecto se localiza aproximadamente a 120 kil6metros en 
linea recta al suroeste ·de ciudad Juárez, en el estado de 
Chihuahua. sus coordenadas geográficas son 31º14min.02seg. 
latitud norte y l07º34min.38seg. longitud oeste. (Ver mapa, 
figura 4.9). 

El acceso por tierra es la carretera estatal nlímero 2, que 
va de ciudad Juárez a Huevo Casas Grandes. se recorren 146 
kil6metros hasta llegar a la desviaci6n de terracer1a que 
se encuentra perfectamente seflalada. Esta brecha de 
terracer1a es transitable todo el afio. El tramo que 
corresponde desde el lugar del entronque con la carretera 
hasta donde está ubicado el proyecto es de 25 kil6metros, 
los cuales se pueden recorrer en un tiempo de 35 o 40 
minutos. 

El clima de la regi6n es en general semidesértico, 
caracterizándose por temperaturas sumamente extremosas, ya 
que mientras en el verano las temperaturas oscilan entre 
los 35 y 40 grados cent1grados en el d1a, en .el invierno 
las temperaturas medias en la noche llegan hasta 5 grados 
bajo cero. son comunes las nevadas de hasta 25 cent1metros 
de espesor. Los vientos dominantes corren en direcci6n 
oeste-este, con velocidades milximas de 50 kil6metros por 
hora. La humedad relativa es muy baja por lo que el verano 
es seco y caliente, teniéndose una breve temporada de 
lluvias durante los meses de julio y agosto, con una 
precipitaci6n pluvial media de 250 a 300 mm. 

4,2,2 INli'RllESTRUCTllRA 

CAMINOS 

Los 25 kil6metros de camino de terracer1a que comunican al 
proyecto con la carretera pavimentada ciudad Juilrez-casas 
Grandes, se mantiene en buenas condiciones de acceso todo 
el afio. Los 15 kil6metros de camino de terracer1a que 
comunican al proyecto con la estación de ferrocarril 
"Guzmán", también se mantienen accesibles todo el afio. 

AGUA 

En la estaci6n "Guzmán", a 15 kil6metros del proyecto, 
existe un manantial natural del cual se obtiene el agua 
potable utilizada en el proyecto. El caudal del manantial 
es de 6' litros por segundo. En un radio de 5 kil6metros del 
proyecto existen varios pozos con un nivel de agua de entre 
40 y 60 metros, de estos pozos se extrae agua en pequellas 
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cantidades por medio de mecanismos y "abanicos" impulsados 
por viento. 

De las obras mineras se extraen alrededor de 32 litros por 
segundo de agua no potable pero adecuada para usos 
industriales. En el sitio del proyecto se dispone de 
piletas y red de distribución de agua al campamento 
provisional. La información proporcionada por las obras de 
exploración confirman la existencia de mantos acuiferos que 
proporcionarán suficiente agua para la operación de la 
unidad. 

INSTALACIONES 

Se cuenta con edificios para campamento, con capacidad para 
alojar a BO personas con todos los servicios. se dispone 
además de dos estructuras móviles para oficinas, almacén y 
edificio de taller mecánico, con una superficie total de 
250 metros cuadrados; se tiene además construidos dos 
edificios para polvorines de 100 metros cuadrados de área, 
y un cuarto de muestreo. 

La localización inicial de las instalaciones de la planta 
de beneficio, oficinas y talleres, se encuentra en la 
cercania de la entrada a la mina, las instalaciones 
definitivas de las colonias y escuela estarán un poco más 
retiradas. La presa de jales estará localizada en las 
cercanias de la planta de beneficio. (Ver figura 4.9). 

La infraestructura incluye la construcción de una colonia 
con 250 casas para obreros y empleados, escuela, clinica, 
talleres, oficinas, y abastecimiento de energia eléctrica, 

ENERGIA ELECTRICA 

El abastecimiento de energia eléctrica a la unidad se 
realizará mediante la construcción de una 11nea de 115 KV 
de 25 kilómetros de longitud, partiendo de la linea general 
existente que corre por la carretera estatal nümero dos. 

COMUNICACIONES 

Existe comunicación por rad.io entre la oficina de 
Ascención, Chihuahua, y el proyecto. En Ascención se cuenta 
con servicio telefónico y telégrafo. 

MANO DE OBRA 

La población económicamente activa del poblado de Ascención 
se dedica principalmente a trabajar en plantas maquiladoras 
y en menor escala a la ganaderia y agricultura. 
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DATOS HISTORICOS 

En el lirea del proyecto se tienen evidencias de trabajos 
antiguos, tal vez de principios de siglo, localizados 
principalmente a lo largo del contacto intrusivo-calizas 
con algunas obras formales como rebajes, pequeñas frentes y 
tiros de hasta 60 metros de profundidad, as1 como pequeñas 
catas y pozos verticales e inclinados, La mayor1a de estos 
trabajos se hicieron sobre zonas oxidadas o de falla. Sin 
embargo, el i'.irea donde actualmente se tienen localizados 
los cuerpos minerales no hay evidencias de trabajos mineros 
anteriores. 

4,2.3. GEOLOGIA 

El yacimiento es un depósito de metazomatismo de contacto 
alojado en una zona skarn, que se desarrolla a lo largo del 
contacto de un intrusivo cuarzo-monzon1tico con caliza de 
edad creti'.isico. 

Los cuerpos económicos ocurren en forma tabular en sentido 
vertical (Cuerpo Principal y cuerpo del Alto) y mantos, Los 
primeros se localizan en el contacto intrusivo-skarn y 
skarn-caliza, mientras que los segundos esti'.in encajonados 
en las calizas dentro de las zonas de skarn pero alejados 
del contacto del intrusivo. 

La mineralización económica esti'.i representada por 
esfalerita, galena y calcopirita, mientras que los sulfuros 
sin valores económicos son pirita y pirrotita los cuales 
son muy abundantes, 

La exploración de este yacimiento se realizó por medio de 
barrenación de diamante y obra directa. La barrenación 
totalizó 27, 660 metros distribuidos en 93 barrenos con los 
cuales se definió el yacimiento. La obra minera realizada 
comprendió el desarrollo de una rampa, frentes y cruceros 
para comprobación de la continuidad de la mineralización y 
extracción de mineral para pruebas metalllrgicas. con esta 
información se realizó el ci'.ilculo de reservas. 

En el siguiente cuadro se muestran las reservas económic~s 
por niveles. También se muestra el resumen por cuerpos de 
las reservas del proyecto en tonelaje, as! como las leyes 
de cada uno de ellos. 
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RESllfEN GENERAL DE RESERVAS ECONCltlCAS POR OJERPOS 

CJERPO ANCHO DENSIDAD TONELADAS PLATA PLOMO ZINC 
METRJCAS gnr&/Con • • 

PRJNCIPAL 10.05 3.23 5,495,653 48 0.60:C 8.17% 
BAJO C. PRINCIPAL 5.21 3.23 676, 166 55 0.71:C 9.12% 
MANTO 1000 3.84 2 .. 91 128,124 200 0.74% 8.00X 
MANTO 1150 5.54 3.06 213,010 55 o .... 5.00X 
MAllTD 1180 8.10 3.20 515,202 57 0.87% 12.m 
MANTO 1200 4.68 3.22 152,685 126 6.19:c 10.15X 
DEL ALTO 10.75 3.36 1,215,473 42 0.22X 11.24X 
ORJENTE 3.62 3.20 428 164 141 0.25% 6.78> 

TOTAL 9.06 3.24 8,824,477 56 0.66% 8.79X 

RESIMEN GENERAL DE RESERVAS ECC»IClllCAS POll: NIVELES 

NIVEL ANCHO DENSIDAD TONELADAS PLATA PLOMO ZINC 
METRICAS vrms/ton • • 

1235 8.36 3.17 666,578 60 0.6BX 7.11% 
1165 10.12 3.17 1,552,956 60 0.94% 7.69X 
1095 s.so 3.19 1,750,828 73 1.37X 9.23% 
1030 8.15 3.19 1,400,425 73 0.47X 7.10% 
960 7.98 3.29 1,535,691 50 0.2BX 7.51X 
ABAJO NIVEL 960 t0.48 3.n 1 917 998 30 0.22X 12.14% 

TOTAL 9.06 3.24 8,824,476 56 0.66% 8.79X 

NOTAS: 

1. Cotizaciones ele los metales. eapleadas: Plata a 6 dls/oz:, Pl.OlllO a 0.28 dls/lb, Zinc a O.SS 
cts/lb, y el Cobre a 0.70 dls/lb. 

2. Sin castigo y can dilución de SX con leyes de las tablas y SX por contaminación del relleno 
con t.n11 ley de cero .. 

COllRE VALOR 

• USD/ton 

0.39% 40.80 
0.53% 46.10 
0.48X 54.57 
0.16% 28.11 
0.24% 53.76 
0.14X 66.93 
0.60X 52.87 
2.0Z:C. 48.61 

0.49X 44.64 

COBRE VALOR 

• USO/ton 

D.24% 37.14 
0.23% 40.02 
0.36X 48.95 
0.6BX 39.47 
0.79X 39.07 
0.54% 55.29 

o.4n 44.64 



4.2.4. MINA 

RESERVAS MINABLES 

Las reservas minables del yacimiento ascienden a 8, 559, 681 
toneladas de mineral can leyes de: 

Plata 
Plomo 
Zinc 
Cobre 

PREOPERACION DE MINA 

54,8 
0.58 
8.45 
0,49 

grms/ton 
% 
% 
% 

Durante los trabajos de exploración se desarrolló una rampa 
descendente para comprobaci6n de reservas. De esta rampa se 
desprendieron cruceros al cuerpo en el nivel 1235 los 
cuales corraboraron la existencia del tonelaje y ley 
estimados por la barrenación a diamante. 

La proyección de esta obra minera fue planeada para que en 
un futuro sea utilizada para acceso de equipo, personal, 
ventilación y preparación de la mina. Durante la 
preparación inicial de la mina, se realizarán obras tales 
como: desarrollo de un tiro, el cual tendrá una profundidad 
de 525 metros en su etapa final y que servirá para extraer 
el mineral, frentes y cruceros, contrapozos para 
ventilación, contra pozos de relleno y otras obras 
necesarias. 

SISTEMA DE EXPLOTACION 

El sistema de explotación mlís adecuado para el cuerpo de 
esta mina es el de corte y relleno. 

La capacidad de producción de mineral será 
toneladas por d1a o 750,000 toneladas por 
capacidad serlí alcanzada al término de 
aproximadamente una vez iniciada la producción. 

de 2, 500 
afio. Esta 

un año 

En la etapa de explotación se desarrollarán cruceros a 
partir de la rampa, para tener acceso al cuerpo, colando 
frentes a lo largo del mismo y ampliando hasta sus limites. 
(Ver figura 4.10). 

La barrenación se realizará con equipo hidráulico moderno. 
Una vez realizado el tumbe de mineral, .se rezagará 
canalizándolo hacia la trituración primaria, llevándolo a 
superficie. El material que servirá de relleno se enviarlí 
de superficie por medio de contrapozos y será distribuido 
por el mismo equipo de rezagado al área de tumbe. La 
operación de minado está ciclada·de tal manera que mientras 
en unas áreas se está barrenando en otras se estará 
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rezagando y rellenando sin interferirse unas con otras 
obteniendo el m&ximo beneficio del personal y equipo con 
una operación bien planeada. La capacidad de producción del 
mineral estar& basado en el ndmero de niveles y &reas de 
explotación del cuerpo. (Ver figuras 4.11 y 4.12). 

EQUIPO DE MINA 

El equipo de mina necesario para operar a la capacidad de 
2,500 toneladas por d1a se desglosa en la figura 4.13 • 

. PRODUCCION MINA 

En la figura 4 .14 se muestra el detalle de producción 
analizado desde el arranque hasta el agotamiento de las 
re~ervas minables conocidas a la fecha por cuerpo, tonelaje 
y ley. 

~.2.5. PLllllTA DE BENBPICIO 

En la etapa inicial se realizaron diferentes estudios de 
caracterización del mineral para determinar los par&metros 
de operación y recuperar eficientemente los valores 
económicos. Para esto se efectuaron pruebas metaldrgicas a 
nivel de laboratorio culminando con una prueba de planta 
piloto. 

con los resultados de estos estudios se determinó que la 
flotación selectiva de concentrados de plomo, zinc, y cobre 
es económicamente factible. 

En la figura 4 .15 se muestran los resultados obtenidos al 
procesar el mineral con una ley promedio representativa del 
proyecto. 

PROCESO 

El mineral proveniente de la mina se triturar& a un tamafto 
de 3/8 de pulgada para posteriormente alimentar al molino 
en donde se reducir& a 80% a menos de 200 mallas, el cual 
se enviar& al circuito de flotación de plomo, zinc, y 
cobre, donde se le alimentar&n diferentes reactivos para su 
separación. Los concentrados pasar&n al área de 
espesamiento y filtrado para posteriormente ser embarcados 
para su venta. (Ver figura 4.16). 
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EQOJPO 

JUM&OS ELECTROHIDRAULICOS 
HAQIJlllAS DE PIERNA 
SCOOP·TAAMP DE 5 YC 
SCOOP·TRAMP DE 2 YC 
Lotc:llOTOUS DE 12 TONS 
CAAROS GRAlfSY DE 166 PC 
VOLTEADOR PARA CARROS CRAMBY 
TOLVAS GRANBY 
VJA Y ACCESORIOS 
EXTRACTORES DE 100 • 000 PCM 
WGADal: FRCllTAL 125·C 
TRACTOR P/WN. DE TEPETATE 
Bf»UIA DE INYECC. DE CEMENTO 
BCJllSA St.IERGIBLE FLYGT 
BOKBAS CHARQUERAS 
PERFORAOIJU PACK'·SACK' 
LAMPJSTERIA 
ctMPRES(»ES DE 2,500 PCM 
VEHlaJLDS DE SERVICIO 
VEHlaJLOS DE SUPERVlSION 

UNJDAD 
MEDIDA 

r.za. 
riza. 

""'· DZB. 

=·· 
Dza. 
D?a. 

=·· .... 
me. 
me. 
me. 

"'"· r:iza. 

"''· r:iza. 
lote .... .... 
""· 

tWIUINARIA Y EQUIPO BASICO DE MINA 

ProciJc:cf6n de mineral : 2,500 tonelad4s por dfa 

- - ---

DEPARTAMENTO 
PREP. Y TOTAL 

TlJNflE RflLENO DfSARROllD EXPLORACION ACAJ!RfD MANTEO llOIBED 

3 1 4 
5 13 • 24 
3 3 1 1 8 
2 2 

2 2 
8 8 
1 1 

4 

2 202 
2 
1 
1 
1 
2 

2 3 
1 
1 
2 
1 
4 



.. .... 

OBU 

llP·1095•1W 
RP·1095·W 
ll:P·1095·1E 
RP·1167·1W 
RP·1167·W 
RP·1167·1E 
R"81M095·1W 
R.M8(M167•1V 
R.M50·1095·V 
RM50·1167-w 
R0·1095·E 
RB·1095·1W 
RB·1095·W 
RB·1167·1W 
RP•1023·1W 
RP·1023•1E 
RP·1023·E 
RP·951·1W 
RP-951-E 
RP•879·1W 
RP•!i79·1E 
RP•879•E 
RM80·1023·W 
RB·1023·1W 
r.n·~1-1:J 

RS·879•1U 
110·1023·E 
l\G~951·E 

11:0·879·E 
RM10·1023 
RA•TOZ3•E 
RA·951·W 
RA·951·1E 
RA·951·E 
RA•879·1E 
RA·879·E 
RM20·1167·W 
RM20·1095·V 

QJERPO 

PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
JUNTO 1180 
MAMTO 1180 
MANTO 1150 
MANTO 1150 
ORIENTE 
BAJO 
BAJO 
BAJO 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRINCIPAL 
PRUICIPAL 
PRINCIPAL 
PIUMCIPAL 
PRINCIPAL 
IWUO 1180 
BAJO 
IJAJD 
BAJO 
ORIENTE 
ORIENrE 
ORIENTE 
MAJITO 1000 
OEL AITO 
DEL ALTO 
DEL ALTO 
DEL ALTO 
OEL ALTO 
UEL ALTO 
PUNTO 1200 
Jll.\MTO 1200 

fOTAL ton 

PLATA grms/ton 
Pllll) • ZINC • 
C!ll!RE • 
VALOll: USO/ton 

RESERVAS 
MINABLES 
toneladas 

547,21Z 
405,266 
208,638 
854,379 
823,839 
533,184 
240,807 
126,504 
56,212 

110,751 
108,043 

tl!,216 
31,243 
3',867 

492,185 
407,380 
106,282 
356, 167 
161,630 
102,559 
209,97.l 
508,219 
56,430 
l.9,~9!. 

1 
~-=~ ,:.=--: 
338,Z77 

73,922 
82,090 
48,6'6 

149,014 
149,211 
92,786 
65,749 

381.154 
141.167 
158,655 
21,442 
81 395 

8,559,681 

56 ..... ...... 
0.49X 
44.6' 

PROGRAMA DE PRCEUCCIC* DE MINA Figura 4.14 
ANOS , 2 3 4 5 • 7 • 9 10 11 ,. 

70.358 94,610 96,600 96,600 96,600 92,444 o o o o o o 
34.980 61,924 67.342 89,869 89,869 61.282 o o o o o o 
34,980 60,000 66,117 47,541 o o o o o o o o 
70,607 Sl,584 89,224 96,600 96,600 94,000 96,600 96,600 96,600 33,964 o o 
66,951 78,Dn 85,656 96,600 96,600 94,000 96,600 96,600 96,600 16,160 o o 
17.790 77,333 82,622 96,600 96,600 94,000 68,239 o o o o o 
68,902 85,200 86,705 o o o o o o o o o 
63,101 20,000 43,403 o o o o o o o o o 
8,100 21,300 21,300 5,512 o o o o o o o o 

34,050 35,000 35,000 6,701 o o o o o o o o 
42,000 32,000 31,893 2,150 o o o o o o o o 
6,00.J 12,216 o o o o o o o o o o 

12,000 12,000 7,243 o o o o o o ' ' o 
6,000 12,500 12,500 3,867 o o o o o o o o 

o o o 55,099 55,955 67,268 67,024 95,000 95,000 56,839 ·' o 
o o o 54,099 55,957 68,785 65,o5e 65.986 65,000 32,'~ ' o 
o o o 37,645 40,010 28,627 o o e ' o o 
o o o o o o 65,0DO ?'~. : .. i} 70,000 n,oso 79,117 o 
o o o o o o 65,0f.I~ ;iJ,000 26,630 o o o 
o o o o o o o o 32,015 27,0CO L3,5t.' o 
o o o o o o o o 50,0VO 61,115 90,000 8,858 
o o , o o o ~ o 56,084 81,613 1000 000 Z70,522 

' ry o o 12,000 25,000 19,l.30 o o o o o 
" ' o 5,000 15,000 29,594 o o o o o 

o o o o .:-:.~;;t 
-"·--~ 

;.:..,;::::,_ ..... ~. .. :, .. .::! 15,000 
o o o o o o o o 90,000 94,748 153,5Z9 
o o o 30,000 43,9ZZ o o o o o o o 
o o o o o o 314 10,000 10,000 10,000 10,000 '1,776 

o o o o G o o o 25,000 23,646 o o 
o o o o 25,000 45,000 45,000 34,014 o o o o 
o o o 26,117 ZS,887 50,000 47,Z07 o o o o o 
o o o o o o 3-0,000 30,000 30,000 2,786 o o 
o o o o o o 60,000 5,749 o o o 
o o o o o o 60,000 61,800 61,000 78,358 100,000 19,996 
o o o o o o o o 322 50,000 90,845 o 
o o o o o o o o o 64,340 94,315 o 

7, 181 f4,261 o o o o o o o o o o 
7,000 so 000 24,395 o o o o o o o o o 

550,000 750,000 750,000 750,000 750,GOO 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 509,681 

65 67 60 57 63 64 60 55 49 43 36 35 
o.asx 1.oox 0.84X 0.69% 0.68> O.TOX o.su: 0.43X 0.43X 0.30> 0.24X 0.31: 
9.05% 8.30X 8.40: ?.37X 7.34X 7.29< 7.66:: 8.30X 8.76X 9.32: 9.73X 10.ZSX 
0.32X 0.30X 0.31X 0.42X 0.44X 0.46X o.s1x 0.52X o .... O.TOX o.ss: 0.75X 
46.30 43.53 43.11 38.63 39.13 39.03 40.01 42.05 43.91 45.57 46.00 51.00 



BAL.ANCE METALURGlCO 

PARA EL 1er. Aio DE OPERACIOM Figura 4.15 

ENSAYES RED.lPERAClCWES % 
PRODUCTO 1 PESO 

PLATA PLIMJ COBRE ZlNC fJERRO PLATA PLOHO COBRE ZINC FIERRO 
ton gnt'IS/ton X X X X 

MINERAL 10.00 55.00 0.68% 0.26X 8.2JX 11.91% 
1 

CONCENT. Pb 0.10 3,055.55 41.28% 2.73X 9.9BX 8.42% 55.0DX 60.10% 10.40X 1.20% o.7DX 
ca.CENT. Cu 0.07 878.34 3.86X 16.6tX 8.60X 23.11X 10.70X J.80% 42.80% 0.70X 1.Joxl 
COtlCEMT. Zn 1.35 42.33 0.46% 0.47X 5t.52X 11.10% 10.40% 9.20% 24.40X S4.60X 12.60X¡ 

1 

COLAS 8.liB 15.50 0.22X 0.07X t.31X 11.m 23.9!JX 26.90% 22.4DX 13.50% 8S.40% 
[__ 

"' ... A PARTIR DEL 2o. AÑO DE OPERACJOH 

1 PESO 
ENSATES RECUPERACIONES X 

PROOUCTO 
PLATA PLIM> COBRE ZINC FIERRO PLATA PLOHQ COBRE ZINC FIERRO 

ton gr1119/ton X X X X 

!MINERAL 13.20 55.00 0.6SX 0.26X 8.23X 11.91X 

CQilCENT. Pb 0.13 J,2JJ.JJ 43.46% 2.95X 10.89% 8.54% 58.20X 63.27% 11.25% 1.311 0.7tX 
CONCENT. Cu 0.09 944.01 4.00X 17.71X 8.84X 22.75X 11.sox 3.94X 45.64X o.rn: 1.28% 
CC*CENT. Zn 1.78 44.57 0.49l 0.51% 54.2.6% 11.7JX 10.95% 9.67X Z6.47X 89.09% 13.31% 

COI.AS 11.20 9.50 0.19% o.osx 0.86% 11.89% 19.35% 23.12% 16.6'% 8.88% S4.70X 





CAPACIDAD DE PRODUCCION 

La capacidad de proceso de la planta serA de 2,500 
toneladas de mineral por dia con una producci6n anual 
promedio de concentrados como se muestra en la figura 4.17 

4.2.6. LAYOUTS (IHFRABSTRUCTDRA GBNBRAL) 

La infraestructura necesaria para la 
proyecto consta de la linea eléctrica 
subestaci6n, instalaci6n eléctrica, 
industrial (figura 4.18) y urbana (figura 

4.2.1. ORGlUfIZACION 

realizaci6n del 
de alta tensi6n, 

infraestructura 
4.19). 

El personal total de la unidad serA de 460 plazas, de las 
cuales 376 son de personal sindicalizado (figura 4.20), y 
84 empleados. 

El organigrama del personal no sindicalizado se muestra en 
la figura 4. 21 
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co ..., 

Afio 

?ONS. MINERAL MOLIDO 

PLATA grm/ton 
PLCllJ X 
COBRE (X) 
ZUIC (%) 

rcws. CONCENT. Pb 

PLATA grms/ton 
PLCllDX 
CCUE CX) 
ZJMC CX) 

TONS. CONCENT. Zn 
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Figura 4.17 

1 2 3 4 5 6 7 8 • 10 11 12 

550,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,DOO 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 509,681 

65 67 60 57 63 64 60 55 49 43 34 35 
0.85% 1.oox 0.84X o.69% O.óBX o.nn: 0.51X 0.431 0.43:C 0.30% 0.24X 0.31% 
0.3ZX o.3ox 0.31X 0.4ZX D.'41 0.46% o.su:: 0.5ZX 0.66% o.nn: o.ssx 0.75% 
9.05% 8.30% 8.lfOX 7.37X 7.3'% 7.29% 7.66X 8.30% 8.76% 9.32X 9.73% 10.75:C 

6,685 11,686 9,743 7,790 7,677 7,903 5,733 4,757 4,757 3,212 2,255 2,183 

2,9'1 2,580 2,688 3,194 3,631 3,620 4,568 5,046 3,939 4,518 3,558 3,467 
42.0JX 42.0!X 42:.03% 42.0JX 42.03% 42 .. 0lX 42.03X 42.03% 42.03% 42.m 42.03% 42.03% 
2.74% Z.17X 2.68% 4.SSX 4.84% 4.91% 4.67% 4.92% 6.76% 8.17X 5.0BX 5.11% 
9.05% 6.98% B.47X 9.30% 9.391 ··- 13.13% 13.09% 13.811 21.76: 24.M 24.63% 

81,665 107,540 108,836 94,322 93,938 93,298 98,591 107,540 113,500 119,956 128,064 97,267 

45 51 45 50 55 56 50 42 35 29 22 20 
D.52X 0.67" 0.561 0.53% 0.521 D.541 0.38% o.m 0.27% o.1sx 0.14% 0.16% 
o.szx o.ssx 0.57X O.BBX o.m o.osx 1.Dn O.Oól< 1.151 1 .. 16% o.asx 1.04X 

S1.57X 51.57" 51.57X 51.57" St.571 51.5'7X 51.57X 51.57X 51.57X 51.57% 51.57X 51.57X 

4,511 6,149 6,354 8,609 9,019 9,429 10,453 10,658 13,528 14,348 11,273 10,168 

8'S 911 790 554 584 568 480 432 303 314 252 184 
3.BlX 4.81% 3.91% 2.37X 2.23% 2.19X 1.44% 1 .. 19% 0.93% o.oo: 0.63X o .. 59% 

16.70% 16.70X 16.70% t6.70X 16.70X 16.7DX 16.7m: 16.l'OX 16.l'OX 16.70X 16.l'OX 16.l'OX 
7.72X 1.m 7.14% 4.62% 4.39:< 4.18% 3.0ól< 4.21% 3.49:< 4.15% 4.66% 3.81% 
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S. ESTUDIO ECONOMICO FINANCIERO 

5.1 MARCO TEORICO 

s.1.1. CONCEPTOS BASICOS DE LA VALUACION 

El costo y la valuación son dos términos básicos en el 
análisis financiero que a veces ocasionan interpretaciones 
equivocadas en los estudios de factibilidad mineros. 
Existen muchos tipos de valuaciones y muchas categorías de 
costos. Si no vienen acompafiados de alguna especificación, 
los términos de costo y valuación no son muy 
significativos. 

La valuación se refiere a la medida del deseo de poseer una 
propiedad, Algunos tipos de valuación que se pueden 
encontrar en los estudios de factibilidad mineros son: 

1) 
2) 
3) 
4) 
5) 

Valor 
Valor 
Valor 
Valor 
Valor 

de mercado 
de rescate 
de reemplaza 
de capitalización 
en libros 

El mayor interés aquí es abordar la cuestión de "¿ cuál es 
el valor de mina?". En este caso, se está hablando de 
"valor de mercado", el cual representa el precio (valor) 
establecido en un mercado püblico por intercambio entre 
compradores y vendedores. Las fluctuaciones en el valor de 
mercado varían en función de las necesidades de los 
compradores y vendedores y en las condiciones de venta. 

La mayoría de los valuadores de propiedades mineras sefialan 
que el valor de mercado de un depósito debe expresarse como 
un estimado de acuerdo a las condiciones del mercado en una 
fecha especifica. Consecuentemente, el valor de mercado de 
una propiedad minera es dinámico y está constantemente 
cambiando de acuerdo a las expectativas del mercado. Hasta 
este punto es conveniente hacer una distinción entre el 
estimado del valor de mercado y la determinación del valor 
de mercado. Economistas, valuadores, funcionarios del 
gobierno, entre otros, están ocupados en la estimación del 
valor de mercado de una propiedad. Sin embargo, la 
determinación del valor de mercado para una propiedad 
especifica puede hacerse solamente hasta que se efectüe 
realmente la transacción de compra-venta. 

Para estimar el valor de mercado de cualquier activo, la 
mayor1a de los valuadores inicialmente consideran tres 
métodos para valuar. Estos son: 1) El Método de costo, 2) 
El Método de la Venta Comparable, y 3) El Método de 
Ingresos o Utilidades. Los tres métodos están basados en el 
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principio básico de la valuación, la substitución. A 
continuación se comentará como se aplican estos métodos en 
la industria minera. 

METODO DE COSTO 

En este método lo que se busca es estimar el valor de 
reemplazo del activo en cuestión. Esto es, ¿ Cuál serii el 
costo de reproducir el activo con la misma calidad y 
condiciones actuales ? El concepto fundamental en este 
método es que el comprador no pagará más por una propiedad 
que lo que a él le costaria adquirir un terreno, construir 
y tener un activo comparable. 

El método de costo se aplica muy raras veces en la mineria 
porque la correlación entre los costos de construcción y el 
valor de la propiedad son imperfectos. Si uno fuera a 
construir 2 minas de 100 toneladas de producción diaria -
una con un depósito mineral muy rico y la otra en un 
depósito con valores económicos marginales podria 
incurrir en los mismos costos de construcción, pero los 
valores de mercado de las dos minas serian claramente muy 
diferentes. 

METODO DE MERCADO (Ventas comparables) 

El método de mercado es visto por muchos valuadores como la 
mejor evidencia para un valor justo de mercado, dado que 
refleja el balance de oferta y demanda en el mercado. 

Este método asume que un comprador no pagar1a más por una 
mina que lo que a él le costar1a adquirir una propiedad con 
las caracteristicas similares. En esencia el analista 
estudia ventas y compras - el mercado para activos 
similares con el fin de determinar el valor del activo en 
consideración. El concepto de valor de mercado supone· 
condiciones de mercado abierto, exposición por un tiempo 
razonable, conocimiento de compradores y vendedores, 
ausencia de presiones tanto para el comprador como para el 
vendedor, y un suficiente nümero de transacciones para 
darle estabilidad al mercado. 

Sin embargo, aunque este método es utilizado extensivamente 
para estimar valores de casas y propiedades agr1colas, 
cuando se aplica a la minería se encuentra con serios 
problemas de aplicación. Esto es debido a dos factores: 1) 
hay muy pocas ventas de propiedades mineras y no hay 
suficiente información comparable; y 2) dado que el· 
depósito mineral es único en calidad, tamafio, localización 
geográfica, grado de desarrollo, y muchos otros parámetros, 
cualquier información del mercado tiene a lo mucho un valor 
modesto. Hasta una venta anterior de la misma mina en 
cuestión puede ser un indicador poco confiable dadas las 
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variaciones en el mercado - precios de los minerales, 
costos de producción, tamaño de las reservas, etc. - . La 
aplicación de la información del mercado no sólo debe ser 
para activos similares, sino también para el mismo momento 
en el tiempo. 

METODO DE UTILIDADES (FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO) 

Con el método de utilidades, el valor de un activo o 
inversión en una propiedad está estimado por el cálculo del 
ingreso futuro anual a valor presente usando una tasa de 
interés apropiada. Debido a este procedimiento, muchos 
analistas se refieren a este método como el método del 
ingreso capitalizado. El método parte de la base de que un 
comprador no justificará el pagar más por adquirir una 
propiedad que el Valor presente de los utilidades futuras 
de esta unidad. 

En esencia, el método de utilidades está un paso adelante 
del método de mercado (ventas comparables). Si no se puede 
obtener información de ventas comparables o si uno está 
estimando el valor de un bien in-situ, es posible 
determinar un valor por la combinación del valor de venta 
del bien producido con los costos asociados de producción 
del bien de la propiedad en cuestión. Por la incorporación 
apropiada de esta información en un análisis de flujo de 
efectivo descontado, es posible estimar el valor de una 
unidad inclusive si no hay producción real. El analista 
debe recordar, sin embargo, que el valor es~imado as1 
obtenido no es un estimado directo del valor de mercado de 
la propiedad, pero si es un estimado del potencial de 
generación de utilidades de la propiedad. 

Debido a que las minas tienen un horizonte limitado y 
porque ya existen mercado bien establecidos para los 
minerales, el método de utilidades es ampliamente utilizado 
para valuar unidades mineras. El método es utilizado 
comunmente por la industria minera para determinar precios 
de compra apropiado de minas o prospectos mineros. 

El capitalizar las utilidades futuras es un método de un 
valor único. Esto es, un solo valor es asignado al depósito 
mineral, las construcciones sub~erráneas y de superficie, y 
todo lo necesario para el proceso de producción. Por lo 
tanto, el analista no parte el valor de la propiedad entre 
la variedad de activos. Por la frecuente localización 
remota y el disei'io especial, las unidades mineras tienen 
valores de recuperación limitados una vez que se han 
agotado las reservas. Hasta cierto grado los activos de una 
mina tienen valor solamente por la presencia del depósito 
mineral, y por lo tanto, el asignar un sólo valor es 
apropiado. 
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El valor de una mina o propiedad minera, en un punto 
especifico del tiempo, es simplemente el valor presente de 
los flujos de efectivo futuros, Por la misma naturaleza del 
método es necesario el proyectar costo~ y precios futuros. 
Las expectativas de eventos futuros necesariamente conlleva 
variaciones en el cálculo de valores para la misma 
propiedad minera. En algunos casos las dificultades pueden 
complicarse demasiado y como alternativa se utiliza un 
método menos preciso. Sin embargo, el método preferido para 
·la valuaci6n de unidades mineras y que es utilizado en la 
práctica comercial es el de utilidades, 
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S.1.2 ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 

Como se vio en los capitules anteriores, el financiamiento 
de proyectos mineros ha tenido un progreso significativo 
pasando de un fJ.nanciamiento 100% v1a capital, a través de 
la generación propia de fondos dentro de las empresas, a 
estructuras más sofistJcadas de financiamiento via mezclas 
deuda-capital. Dentro de las razones principales de estos 
cambios tenemos: 

1) Incrementos en los requerimientos de montos de inversión 
por unidad de producto. 
2) Leyes de mineral decrecientes asociado a requerimientos 
mayores de volumenes de producción para alcanzar econom1as 
de escala que hagan viable económicamente la operaci6n. 
3) Restricciones ambientales con altos costos de los 
mecanismos de control. 
4) Pol!ticas fiscales. 
5) Competencia mundial por allegarse los recursos escasos 
de capital. 

Además, la inflación de los af\os recientes ha influido en 
las cuotas de maquila en la industria minera. Este hecho, 
en conjunto con la relativa estabilidad en los ingresos de 
la mineria, ha provocado que la industria sea menos capaz 
de generar los fondos suficientes para financiar sus 
proyectos. El resultado de esta disminución en el capital 
de las empresas a hecho que la mayoria de las empresas 
mineras recurran al endeudamiento desde la década pasada 
buscando nuevos mecanismos de financiamiento. 

La forma más popular de financiamiento de nuevos proyectos 
mineros en los 70s estuvo asociada con bancos comerciales~ 
un mecanismo por el cual la banca ha ayudado a financiar a 
nuevos proyectos mineros son los "Pagos con Producción" 
(production payments). con este mecanismo la empresa minera 
normalmente vende a un tercero (comprador) la producción 
que tendrá en algfin momento en el futuro. El comprador paga 
al minero por esta venta anticipada v1a un préstamo 
bancario. Las disposiciones del préstamo están normalmente 
de acuerdo con un programa de inversi6n del proyecto. Los 
pagos de principal más los intereses están estipulados como 
un porcentaje de la producci6n futura. 

En af\os recientes los bancos comerciales han estádo 
activamente dedicados a una forma de financiamiento llamada 
financiamiento de proyectos (project financing). Esta forma 
de financiamiento ha evolucionado - particularmente a nivel 
internacional - como resultado de los cambios económicos y 
politices comentados anteriormente. 

Pike y Thibodeau (1981) definieron a esta forma de 
financiamiento como: 11La adquisición de fondos para una 
unidad econ6mica especifica donde el financiamiento está 

96 



asegurado principalmente por los activos de la unidad. La 
fuente de repago del crédito proviene del flujo de efectivo 
de la misma unidad económica en lugar de las ganancias de 
una compaf\ia holding o grupo de accionistas". 

El financiamiento normalmente no está. garantizado por los 
socios o accionistas una vez que la operación de la unidad 
ha sido demostrada. Bajo estas condiciones el crédito de 
los accionistas se vuelve menos importante que la 
viabilidad propia del proyecto. Por este hecho, los bancos 
asociados con el financiamiento de proyectos han visto 
necesario el desarrollar ciertas habilidades para 
determinar técnicamente si un proyecto minero es viable. 
Aqui se debe aclarar que a pesar de que los accionistas 
buscan financiarse a través de este tipo de préstamos y que 
no afecte las cifras de sus estados financieros, los bancos 
les requerirán de algün soporte para otorgar el crédito via 
una fuente directa o indirecta. Este soporte se da 
usualmente a través de garantias de los socios para 
terminar el proyecto (completion gurantees), pero una vez 
que el proyecto alcanza su operación normal de diseno, los 
bancos generalmente regresan las garantias a los socios o 
accionistas. 

Debido a la importancia puesta en la viabilidad futura del 
proyecto considerado, es obvio que la solicitud de 
financiamiento debe estar soportada con un estudio completo 
de factibilidad acompaf\ado por detalles de ingenieria y 
análisis económicos. La razón principal para estos estudios 
detallados, es la de proporcionar a los bancos una base 
para cuantificar las diversas alternativas económicas y de 
ingenieria, el riesgo del proyecto con el tiempo y costo 
pronosticados, la confiabilidad de los flujos de efectivo 
del proyecto, y finalmente su viabilidad total. Los bancos 
buscan asegurarse de que los fondos totales para el 
proyecto (incluyendo las contingencias) están disponibles 
para poner en marcha al proyecto, y que los flujos de 
efectivo serán, suficientes para servir las obligaciones 
asociadas con el préstamo. 

La revisión de la capacidad de repago del proyecto es uno 
de los primeros pasos que llevan a cabo los bancos. Una 
forma de medh· la capacidad de pago es a través de la razón 
de cobertura de deuda (debt coverage ratio, DCR), y es 
simplemente la relación entre los flujos de efectivo y los 
flujos necesarios para servir la deuda, la fórmula es la 
siguientes: 

D C R UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS/ 
(INTERESES*(l - t) + PAGOS DE PRINCIPAL) 

t tasa impositiva 
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El denominador refleja que los intereses son deducibles, 
mientras que los pagos de principal no lo son . 

. El valor de esta razón que un banco requerirá depende de 
una serie de factores como los acuerdos de ventas, la 
precisión del estudio de factibilidad, y la presencia de 
garant1as por parte de los socios o accionistas. En 
general, debido a que las instituciones financieras no 
están dispuestas a asumir mucho riesgo, la mayor1a de los 
bancos piden un valor para el DCR de 1.2 a 1.6. 

Uno de los ingredientes esenciales para estructurar un 
financiamiento de un proyecto es la razón deuda a capital. 
Desde el punto de vista del banco, una contribución m1nima 
en términos de capital de los accionistas representa un 
problema económico serio. una baja aportación de capital 
por parte de los accionistas implicará un mayor riesgo para 
el banco sobre todo si la única garant1a son los activos de 
la unidad. El resultado final es que los bancos pidan una 
mayor inversión de capital para los proyectos riesgosos. 

Existe una correlación entre el DCR, el tamafio del 
apalancamiento, y el riesgo del banco. En general el tamafio 
del apalancamiento de un proyecto dependerá de: 1) la 
habilidad del proyecto para alcanzar los pagos de la deuda 
de una manera satisfactoria, y 2) la habilidad del proyecto 
para mantener el nivel de estructura de crédito requerida 
por el banco. En términos generales el monto disponible 
para financiar un proyecto será de 1 hasta 4 veces las 
aportaciones de capital de los accionistas. 

Debido a que como ya se ha venido diciendo en este tipo de 
financiamientos no hay garant1as de los socios, el banco 
considerará seriamente la exposición o riesgo que tiene. 
Tal vez los riesgos más importantes para un banco son: 

1) Riesgo de completar el proyecto (completion risk): es la 
terminación de la construcción del proyecto en el tiempo y 
costo presupuestado, hasta antes de entrar en la operación 
normal. 

2) Riesgo de las reservas (reserve risk): calidad y 
suficiencia del depósito mineral para alcanzar la 
producción estimada durante la vida del proyecto. 

J) Riesgo de producción (production risk) : habilidad para 
producir el tonelaje de mineral manteniendo una utilidad de 
operación, 

4) Riesgo de mercado (marketing risk): habilidad para 
vender la producción a precios que permitan una utilidad. 
Si se tiene contratos de suministro a largo plazo, ver la 
fortaleza y diversidad geográfica de los compradores. 
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5) Riesgo político y de tipo de cambio: la posibilidad de 
expropiación, nacionalización, interrupciones, impuestos, 
insurrecciones. Además la posibilidad de inconvertibilidad 
de la moneda para repagar el crédito. 

cuando se da el financiamiento al proyecto, las 
disposiciones del crédito durante la etapa preoperativa se 
acuerdan mediante un programa. El tiempo normal requerido 
para las etapas de preoperación es de J a 5 afies, pero esto 
puede variar ampliamente. una vez que el proyecto entra en 
operación normal, el préstamo se comienza a pagar. Aquí 
entra otro problema para la institución que realiza el 
préstamo. Los bancos comerciales otorgan préstamos por 
plazos que no excedan los 8 o 12 afies. Es más, la vida 
económica de la unidad no puede ser menor que el plazo del 
crédito. 

Dependiendo de la estructura de capital del proyecto y del 
nivel de riesgo percibido por el banco, los accionistas 
pueden ser requeridos para proporcionar garantías antes de 
otorgarse los fondos. Los siguientes son algunos de los 
tipos de garantías solicitadas por los bancos: 

l} Garantía de completar el proyecto: para protegerse de 
incrementos en la inversión y operación no satisfactoria, 
el banco requerirá al accionista que aporte todos aquellos 
incrementos de inversión o costos por operación no 
satisfactoria. Los accionistas son liberados de estas 
garantías una vez que sean cumplidos ciertos criterios. 
Normalmente estos criterios establecen operación continua 
por algún periodo de tiempo (6 meses o 1 afio}, producción a 
una cantidad especifica ( p.e. 80-90% de capacidad) con un 
costo bajo de operación y niveles de eficiencia, etc. 

2) Acuerdo de operación deficiente: si se presenta algún 
riesgo en la operación los accionistas se comprometen a 
T.lantener un nivel de producción. sin embargo, bajo este 
tipo de garantia el accionista no está obligado a cubrir el 
servicio del crédito. 

J} Contratos de venta: los bancos prefieren contratos a 
largo plazo de venta. Estos contratos son más valiosos en 
tanto los compradores estén diversificados y/ o con 
revisiones periódicas de precios. 

4) Garantía de mercado: los bancos pueden requerir al 
accionista la compra de la producción no vendida para que 
las v~ntas del proyecto lleguen a un cierto nivel. 

5) Mantenimiento del capital de trabajo: los bancos pueden 
requerir a los socios el mantener un nivel de capital de 
trabajo. 

El financiamiento de proyectos ofrece un número 
considerable de ventajas sobre los métodos convencionales. 
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Tal vez la virtud más significativa es el hecho de que este 
tipo de financiamientos puede adaptarse a las necesidades 
del proyecto (como si fuera un traje a la medida), Un 
aspecto muy importante del financiamiento de proyectos es 
la de compa~tir riesgo hasta cierto punto, y el proyecto 
puede ser financiado bajo sus propios méritos. El compartir 
el riesgo implica a su vez el compartir el rendimiento 
esperado del proyecto. Los bancos buscaran obtener la misma 
proporción de rendimiento en un proyecto que el riesgo que 
están adquiriendo. 
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5.1.3 EBTIMACION DE LA INVERSION Y LOS COSTOS DE OPERACION 

La primera razón para realizar un estudio de factibilidad 
sobre un nuevo proyecto minero es investigar todas las 
fases con el suficiente detalle para justificar la 
inversión de la siguiente etapa o desechar el proyecto. La 
evaluación económica del estudio de factibilidad, por lo 
tanto, debe de basarse en la información que dará respuesta 
a la pregunta, ¿ Cuánto va a costar esto ? 
Desafortunadamente los ingenieros que preparan los estudios 
de factibilidad nunca tienen toda la información económica 
o de ingenier1a que ellos quisieran o necesitaran. 
Consecuentemente, el análisis económico puede solamente ser 
realizado si se llevan a cabo estimaciones de los diversos 
costos asociados al proyecto. La estimaci6n de la 
proyección de costos requiere estimados de todo los 
factores fisicos que afectan los componentes del costo, 
incluyendo la operación de la planta y todas las variables 
pertinentes de tipo geológico, mineralógico, y metalürgico. 

Es muy importante identificar, con todo detalle, toda la 
información de costos disponible (histórica y estimados) . 
Estos costos, después de ser apropiadamente identificados 
en detalle, deben ser agrupados, archivados, actualizados 
regularmente, y ser de fácil consulta para su uso en el 
desarrollo de nuevos estimados de costo. Estos sistemas 
estandarizados son indispensables para que los contadores, 
diseñadores y administradores tengan una base comün de 
entendimiento para determinar los costos del proyecto. En 
resumen, una buena estimación de costos está basada en: 

Definici6n de los elementos de costo para que los 
registros históricos y estimados tengan bases comunes. 

- Recolección de los costos basados en la definición de los 
elementos de costo. 

- Clasificación de los costos. 

- Análisis de las relaciones entre los datos de costos. 

- Utilización de procedimientos para estimar los costos 
basados en las relaciones. 

Se han desarrollado muchas técnicas detalladas de 
estimación de costos basados en factores cuantitativos. 
Desafortunadamente los proyectos mineros tienen procesos 
ünicos debido a la heterogeneidad de los dep6sitos de 
minerales, pur lo que raramente se tiene información 
histórica que pueda ser utilizada. Como resultado de ello 
es muy dif 1cil el generalizar respecto al proceso de 
estimación de costos, y el procedimiento para los proyectos 
mineros permanece más como un arte que como una ciencia. 
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La estimación de costos en la mineria es una tarea dificil 
y consumidora de tiempo a la cual se le pueden hacer muy 
pocas reducciones. 

TIPO DE ESTIMACION DE COSTOS 

Muchos tipos y clasificaciones de estimación de costos han 
sido propuestos por varias organizaciones y personas a lo 
largo de los afies. La Asociación Americana de Ingenieros de 
Costos (AACE, por sus iniciales en inglés) ha adoptado la 
siguiente designación para la estimación de costos: 

1) orden de magnitud: -30% a + 50% de rango de precisión; 
se usa para lae curvas de costos de capacidad y razones de 
costos de capacidad. 

2) Presupuestos: -15% a +30% de rango de precisión; se usa 
para layouts, detalle de equipos y todo lo relacionado con 
presupuestos. 

3) Definitivos: 
información de 
detallados. 

-5% a +15% de rango de precisión; utiliza 
ingenieria, especificaciones, y planos 

Esta clasificación remplazó a la anterior, que era: 

1) Orden de magnitud 
2) Estudio 
3) Preliminar 
4) Definitivo 
5) Detallado 

Los nombres de los diversos tipos de estimación de costos 
no son tan importantes como la identificación de los 
estimados con el rango de precisión asociado. Hay cuatro 
tipos bá.sicos de estimación de costos usados para la 
estimación en la evaluación de nuevas propiedades mineras. 
Esto refleja las distintas etapas de avance en el proyecto. 

Una mina tipica se desarrolla hasta su terminación a lo 
largo de la siguiente serie de etapas: 

1) Descubrimiento e indicación de potencial a través de la 
exploración, 

2) ORDEN DE MAGNITUD de lo" costos para un estudio 
preliminar de factibilidad. 

3) Programa detallado de exploración incluyendo pruebas 
metalürgicas de muestras y los requerimientos para el 
procesamiento del mineral. 

4) Estimación PRELIMINAR de costos para estudio de 
factibilidad: 
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5) Desarrollo de la información nécesaria para la 
ingenier1a de diseño de la mina y el molino incluyendo una 
selección preliminar del equipo. 

6) Estimación DEFINITIVA de costos para el estudio de 
factibilidad. 

7) Ingenier1a de disef\o detallada de la mina y el molino 
incluyendo especificaciones, layout, etc. 

B) Estimaci6n DETALLADA de costos para estudio de 
factibilidad. 

9) Construcción de la planta y desarrollo de la mina. 

10) Arranque de operaciones. 

11) Producci6n. 

Este ejemplo ilustr6 que hay varios puntos de decisión 
claves durante la vida de una nueva mina que requieren de 
estudios de factibilidad y su análisis de costos asociado 
con varios grados de precisi6n. 

Estimaci6n de Orden de Magnitud 

Estas estimaciones de costos están generalmente dirigidas 
por la administración para la adecuada toma de decisiones 
cuando se trata de justificar el potencial de un nuevo 
proyecto y por lo tanto de continuar con los gastos para 
financiar la siguiente etapa. Estos estimados están 
normalmente disef\ados para rechazar el proyecto, pero rara 
vez son adecuados para la aceptación del mismó. Los 
estimados están basados la mayor1a de las veces en costos 
conocidos de proyectos similares e involucran poca o casi 
nada de trabajo de disef\o ae la mina o de la planta para el 
procesamiento del mineral. 

Precisión: el orden de magnitud para la estimaci6n de 
costos proporciona un nivel relativamente bajo de precisión 
variando entre -30% a· +50% y a veces más cuando se compara 
con el valor real del costo del proyecto. El sacrificio en 
la precisi6n, de cualquier forma, se justifica por la 
posibilidad de tener un panorama a grandes rasgos de 
inversión. 

Informaci6n disponible para la estimaci6n: para algunos 
pocos proyectos la inforrnaci6n o indicaciones. serán 
t1picamente proporcionadas por la localización del 
proyecto, estimaciones gruesas del potencial de las 
reservas, el método probable de minado (a tajo abierto o 
subterráneo), probable método de procesamiento, posible 
ritmo de producción, y probable equipo requerido. 
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Estimaci6n Preliminar 

El propósito de la estimación preliminar de costos es la de 
precisar la estimación de orden de magnitud cuando se puede 
tener m1is informaci6n disponible. Estos estimados se 
utilizan para indicar o determinar la factibilidad del 
proyecto y ayudan a la administración en estimar un 
presupuesto para el proyecto. La estimación normalmente es 
un disefio conceptual de la mina y de la planta de 
procesamiento. 

Precisi6n: la precisi6n de la estimación preliminar de 
costos es variable pero t1picamente est1i entre -15% y +30%, 
dependiendo en el horizonte del proyecto. 

Informaci6n disponible para la estimación: en esta etapa la 
informaci6n se obtiene del programa de exploración relativo 
a las reservas de mineral y su ley. Los estimados m1is 
realistas se pueden hacer sobre el ritmo de producci6n, el 
método de minado, y el layout de la mina. También, un 
método de procesamiento de mineral puede indicarse con 
diagramas de flujo, planos de la planta, tasas de 
recuperación, y posibles layouts de la planta de acuerdo a 
la información recabada. Lista de equipos de mina y molino, 
indicando tipos y tamafios. 

Estimaci6n Definitiva 

Los propósitos de la estimación definitiva son: l) 
establecer un par1imetro para determinar el monto de los 
recursos necesarios o para establecer el precio del 
contrato, 2) proporcionar las bases para fijar los 
est1indares del reporte de avance del proyecto, 3) 
establecer un formato final de los reportes de costos y 
ayudar a la contabilidad y proporcionar una 
retroalimentaci6n de costos reales para usarse en futuras 
estimaciones y mejorar los métodos actuales de estimación. 

Precisi6n: el nivel de precisión asociado a un buen 
estimado de costos definitivos debe andar entre -5% y +15%. 

Información disponible para la estimación: ya en esta etapa 
se cuenta con mucha informaci6n que describe la mina y la 
planta de procesamiento del mineral. 

Especificamente, se cuenta con la siguiente información: l) 
planos definitivos de la mina y sl layout del método de 
minado, 2) capacidad de producci6n, 3) recuperaciones de 
minerales, leyes promedio, estimación de diluci6n, 4) 
proceso de molienda definitivo con diagramas de flujo, 
planos de la planta, layouts, equipos, almacenes y 
requerimientos de operación, 5) lista completa de equipos 
con especificaciones de la mina y del molino, 6) otros 
aspectos que no son equipos también se han ya identificado 
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(caminos de acceso, infraestructura, tuber1as, etc.), 7) 
diagramas preliminares de edificios y desarrollos, B) la 
localización exacta de la mina y de la planta. 

Estimación Detallada 

El detalle de la estimación de costos culmina el proceso de 
estimación. Esta basado en planos completos de ingenieria, 
especificaciones, e informes de la localidad. Este tipo de 
estimados está normalmente listo para usa1·se en 
proyecciones financieras, proyección de fondos y 
proporciona una base para la autorización y proceder a la 
construcción y desarrollo del proyecto. con algunos 
proyectos particularmente atractivos, algunas 
construcciones ya han sido autorizadas antes de tener 
completo el detalle de costos, sin embargo no es una 
práctica recomendable. La estimación de costos detallada no 
se lleva a cabo normalmente si no se tiene una certeza 
razonable de que el proyectos es factible. 

Precisión: la estimación detallada de costos debe tener una 
precisión entre -2% y +10% de los costos reales del 
proyecto. 

Información disponible para la estimación: una estimación 
detallada de costos esta expresada en planos dP.tallados de 
ingenier1a, un programa definitivo del proyecto, 
presupuestos reales de constructores, contratistas, y 
subcontratistas. 

La definición del estudio de factibilidad implica que 
existen varios niveles de calidad y precisión de la 
estimación de costos que se prepararon durante el 
desarrollo del proyecto. La presentación que se ha hecho de 
los cuatro tipos básicos de estimación de costos nos 
muestra que la "calidad" de la estimación tiene que ver con 
el propósito del estudio. En otras palabras, ¿ cuál será el 
uso final que le dará al estudio ? Claramente, el esfuerzo 
que se hace para ampliar y preparar la estimación de 
costos, y la calidad resultante del estimado, debe ser 
consistente con el tipo de decisión que debe resultar del 
estudio de factibilidad. 

En la práctica, se presenta un fenómeno importante en la 
estimación de costos: la estimación de los costos 
proyectados siempre se incrementa con cada mejora sucesiva 
que se hace del estimado. Es raro el proyecto donde la 
estimación detallada de costos sea menor a la estimación 
preliminar o a la de orden de magnitud. Por lo tanto, 
algunas restricciones se tienen que plantear cuando el 
proyecto se ve muy rentable en sus primeras etapas. 

La calidad del estimado de costos esta normalmente 
establecido sobre las bases de la cantidad de contingencias 
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que se le puede presentar a la estimación total de costo. 
"Contingencia", o 11 reservas para imprevistos", en algunas 
compañias es un concepto mal entendido. La Asociación 
Americana de Ingenieros de Costos (MCE) define la 
contingencia como "una provisión especifica para elementos 
no previstos del costo durante el horizonte del proyecto; 
particularmente donde la experiencia re la ti va a 
estimaciones anteriores y actuales han mostrado que, 
estadisticamente, eventos imprevistos que incrementar:in el 
costo, tienen una probabilidad ocurrir". Por lo tanto, 
contingencia es dinero que se espera ser& gastado, pero que 
no puede ser definido con detalle. 

TIPOS DE INFORMACION DE COSTOS 

La información de costos puede ser clasificada en tres 
categorias: 1) costos históricos, 2) costos medibles, y 3) 
politicas de costos. 

Los costos históricos son aquellos tomados de la 
literatura, registros contables, fuentes de información del 
gobierno, reportes administrativos, asociaciones 
comerciales, publicaciones técnicas, etc. Estos costos 
algunas veces son obtenidos internamente en la compañia y 
pueden provenir de proyectos anteriormente desarrollados. 

Los costos medibles se definen como relaciones de tiempo y 
dinero de observaciones directas del proceso y reglas 
matem:iticas derivadas de ello. Los costos medibles están 
limitados a costos de trabajo. Las cantidades de material 
determinadas de planos y especificaciones también son datos 
medibles. En general hay cuatro métodos que se emplean para 
determinar el tiempo, que es fundamental en la 
determinación de los costos medibles: 1) Estudios de 
tiempo, 2) Muestreo del trabajo, 3) Reportes de horas
hombre, y 4) Información predeterminada de tiempos y 
movimientos. 

METODOS DE ESTIMACION DE COSTOS 

Existe casi un número ilimitado de técnicas, 
procedimientos, y métodos disponibles para desarrollar 
estimaciones de costos. "La mejor técnica de estimación es 
la técnica que funcione". No necesariamente tiene que ser 
sofisticada o aplicarse a cualquier situación, en cuanto 
sirva para el proyecto en cuestión. Algunas de la técnicas 
est&n generalmente aceptadas mientras que otras son para 
una locación especifica o una compañia especifica. 

El nivel de sofistificación y el tipo de base de datos 
requerido para cada técnica generalmente está determinado 
por la precisión en la estimación. 
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Cuando se desarrollan estimaciones de costos es importante 
distinguir entre los tipos de costos estimados. Las 
estimaciones pueden ser sobre dos tipos de costos, el costo 
de la inversión en activos fijos y capital de trabajo, y el 
costo de operación. Los métodos mi'.ls generales se aplican 
normalmente a la estimación de costos de la inversión, 
debido a que los costos de operación sólo pueden ser bien 
estimados una vez que se ha definido el proyecto 
espec1ficamente. 

Estimación de los costos de inversión (activo fijo y 
capital de trabajo) 

En la industria minera, los costos de la invet·sión 
generalmente significan la cantidad de dinero requerida 
para poner en marcha una mina. El costo total de la 
inversión tiene dos componentes: el activo fijo y el 
capital de trabajo. El activo fijo se refiere a la cantidad 
total de dinero necesaria para adquirir el fundo, comprar 
los equipos y desarrollar las construcciones necesarias, y 
otros gastos asociados con la puesta en marcha del 
proyecto. En el caso de una nueva mina los activos fijos se 
agrupan dentro de los siguientes rubros: 

1) Adquisición del terreno. 
2) Desarrollo. 
3) Desarrollo preoperativo. 
4) Estudios del medio ambiente y permisos. 
5) Equipo para la mina, edificios e instalaciones. 
6) Equipo para el molino, edificios e instalaciones. 
7) Instalaciones de servicio (caminos, v1as de ferrocarril, 
11neas de electricidad, talleres, etc.) 
8) Gastos de disefio e ingenier1a. 
9) Contingencias. 

El capital de trabajo representa la cantidad de dinero 
después del activo fijo necesaria para operar y soportar 
las obligaciones del proyecto una vez que éste se ha puesto 
en marcha. Los conceptos involucrados en el capital de 
trabajo son: 

1) Inventarios: materias primas, refacciones, materiales, 
producto en proceso y producto terminado. 
2) Cuentas por cobrar. 
3) Cuentas por pagar. 
4) Caja (pago de nómina, compra de herramientas, etc.). 

Estimación de los costos de operación 

Los costos de operación preliminares son generalmente mi'.ls 
dif1ciles de estimar que los costos de las inversiones en 
activo fijo. La operación de una mina es muy particular con 
respecto al equipo empleado, el ritmo de producción,. el 
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método de minado, la localización, el mantenimiento, etc., 
lo que dificulta la estimación del costo de operación ya 
que no se pueden generalizar. 

Los costos de operación en la industria minera están 
típicamente expresados en dólares por tonelada. Sin 
embargo, surge la pregunta, ¿ Qué representa esa cantidad 
de dinero por tonelada ?, ¿ Incluye costos directos, 
indirectos, impuestos, depreciación, gastos administrativos 
? Se aprecia de lo anterior, que el número por sí solo no 
proporciona esta información por lo que se necesitan 
algunas definiciones y clasificaciones de los distintos 
componentes. ' 

Los costos de operación se definen como aquellos que son 
recurrentes y forman parte normal de la operación de la 
mina. En general los costos de operación se pueden agrupar 
en: directos, indirectos ·y generales. 

Los costos directos, o variables, están relacionados con el 
producto que se esta obteniendo. Los costos directos 
consisten en mano de obra y materias primas. Aunque hay 
muchas diferencias entre cada empresa, la clasificación de 
costos directos es: 

1) Mano de obra: a) obreros, b) supervisión, c) 
mantenimiento, d) supervisión de mantenimiento. 

2) Materiales: 
mantenimiento, b) 
materias primas, 
energía, etc.). 

3) Regalias. 

a) materiales 
materiales para 
d) consumibles 

4) Desarrollo (área de producción). 

para reparación y/o 
el procesamiento, e) 
(combustibles, agua, 

Los costos indirectos, o fijos, son gastos que son 
independientes de la cantidad producida. sin embargo, estos 
costos var!an de acuerdo al nivel de producción. Algunos de 
estos costos son: 

1) Mano de obra: a) administrativa, b) seguridad, c) 
servicios, e) talleres. 

2) Seguros. 

3) Depreciación. 

4) Intereses. 

5) Impuestos. 

6) Reclamaciones. 

7) Viajes. 
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8) Articules de oficina. 

9) Relaciones públicas. 

10) Desarrollo (general de las instalaciones de la mina). 

Los costos de producción generales, pueden o no ser 
considerados como parte del costo de operación. Algunos de 
estos gastos puede ser incurridos en una planta especifica 
o unidad minera, sin embargo representan normalmente gastos 
a nivel corporativo que se prorratean a todas las unidades. 
Los gastos generales se clasifican normalmente en: 

1) Comercialización: a) personal de ventas, b) equipo de 
an~lisis de mercado, c) supervisión, d) viajes. 

2) Administrativos: a) personal de las oficinas 
corporativas, b) departamento central de geologia e 
ingenieria, e) staff de legal, d) relaciones públicas, e) 
staff de finanzas. 

109 



5.2 INYERSION 

El estimado de inversión total para el proyecto asciende a 
52.8 millones de dólares, los cuales se encuentran 
distribuidos en el periodo de preoperación y primer afio de 
operación de la planta de beneficio, estimada para operar a 
una capacidad de 750,000 toneladas por afio (2,500 tons. por 
d1a) • La composición de la inversión se muestra a 
continuación: 

CONCEPTO MILES USO % 

Exploración 5,180 9.8 

Regallas exploración 2,500 4.7 

Infraestructura 10,026 19.0 

Prep., Desarrollo y Eq. Mina 14,333 27.l 

Construcción de Planta benef. 12,079 24.1 

Otros generales e ingeniarla 3,09Ó 5.9 

Administración del proyecto 1,200 2.3 

SUBTOTAL 48,896 92.5 

contingencias 3,804 7.2 

TOTAL 52,842 100.0 

En la figura 5.1 se muestra un detalle calendarizado de las 
inversiones necesarias a partir del 10. de septiembre de 
1989, y su ejecución se muestra en la figura 5.2 • 

La infraestructura incluye: tuberlas, linea eléctrica, 
infraestructura industrial, . infraestructura urbana, 
instalación eléctrica y sub-estación. 

Preparación y desarrollo de Mina incluye: 
hidrológico, obra minera, tiro y equipo de mina. 
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ANO 

ESll.l>JO GEOHIOROlOGICO 
08aA MINERA 
TUBERIAS 'r OP. <iENERADORA 
JNGENIERIA Y ASESORIAS 
TIRO E JNSTAL. MINA 
LINEA ELECTRICA 115 KV 
PLANTA OE CONCENTRACIClll 
EQUIPO DE MINA 
INFRAESTRUCTURA INDUSTRIAL 
INFRAESTRUCTURA URBANA 
JNSTALACIDH ElECTRICA 
SUSESTACIOH GENERAL 
CASTOS GENERALES 
EQUIPO PREOPERATJVO MINA 
OTROS 

TOTAL 

IMPREVISTOS (+10X) 
GASTOS ADHUllSTRATIVOS 

GiWI TOTAL 

NOTAS: 

PROGRAMA DE JNVERSJONES 
Producción de 2,500 tonelad!ls por día 

(Hiles de dólares> 

Figura 5.1 

-3 ·2 ·1 TOTAL 1 2 3 

310.0 o.o o.o 310.0 o.o o.o o.o 
507.5 2.292.1 1,719.3 4,518.9 sn.o 47.6 580.6 

o.o 216.8 250.1 466.9 o.o o.o o.o 
19.6 200.0 100.0 319.6 o.o o.o o.o 

1'6.8 2,462.6 1,341.0 3.950., o.o o.o o.o 
o.o 546.8 364.5 911.3 o.o o.o o.o 
o.o 6,354.3 6.35,.3 12,708.6 o.o zoo.o zoo.o 
o.o 5!3.0 3,843.5 4,426.5 938.1 o.o o.o 
o.o 655.1 1,082.5 1,737.6 o.o o.o o.o 
o.o 3,093.1 2,361.2 5,454.3 o.o o.o o.o 
o.o 89.6 89.6 179.2 o.o o.o o.o 
o.o 1,277.1 o.o 1,277.1 o.o o.o o.o 
o.o 1,385.0 1,385.0 2,170.0 o.o o.o o.o 

1,127.3 o.o o.o 1,127.3 o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 200.0 200.0 

Z,111.2 19,155.~ 18,891.0 40, 157.• 1,471.t 447.6 980.6 

o.o 1,915.6 1,689.1 3,004.7 93.8 o.o o.o 
o.o 600.0 600.0 1,200.0 o.o o.o o.o 

2 111.2 21 671.1 21 380.1 45 162.4 1 56'.9 447.6 980.6 

1. los gastos se consideran • partir de septieni>re dlt 1989 

4 5 6 7 8 

o.o o.o o.o o.o o.o 
47.6 580.6 95.2 o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.e o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 

200.0 zoo.o zoo.o zoo.o 200.0 
o.o 302.0 1,472.2 687.3 965.1 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o o.o 

200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 

447.6 1,282.6 1,967.4 1,087.3 1,365.1 

o.o o.o o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o . o.o o.o 

447.6 1 282:.6 1 967.4 1 087.3 1 365.1 

2. tos 938.1 111fles de dólares que apareeen en la colmna 1 son Ul8 ;nveraion Inicial diferida (1 JLl!bo, 3 scoops y 4 perforadoras). 

'"""'"''"'7" ,. ... ...,.~·~·--~-··«·-·-·----·· 

• 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

zoo.o 
742.6 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

200.0 

1,142.6 

o.o 
o.o 

1 142.6 
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TRINESTIE 

REPCWITE CEOUXiJCO 

'PRUEBAS JlfETALlJRGICAS 

UIGEJllERJA BASICA 

Est\JOIO DE APOYO EXPLORACJON 

OllA NINBA AL NIVEL 1167 

ESTI.C>ID DE VIABILIDAD FINAL 

DECISIOlrf DE COSTíWCCIOH (1) 

08lA MINERA AL NIVEL 1095 

INGEUEllA DE DETALLE 

DEWROLLD Y PIEP. DE MINA 

COllSTRIJCCICW PLAllTA 

COllSTRUCCION LINEA ELECTRICA 

ctWSTauccltW JNFRESTRUCTURA 

Pl«IUCCICll: 

NOTAS: 

PW MAESTRO 
Capacidad de 2,500 toneladas por dfa 

1989 
2 

1. Progrma de construcc:fón beudo en l• aprobeci6n del prayec:to es esta fecha (Oct. 89). 

1991 
2 

1992 
2 

1 
1 
1 
1 1 

~t~{rtmlm 
1 1 1 



5,3 COSTO DE OPERACION 

El costo total de operación unitario estimado para una 
producción de 2, 500 toneladas por d1a asciende a 14. 38 
dólares por tonelada. La composición del mismo se muestra a 
continuación: 

USD/TON % 
M I N A 

Explotación 3.80 26.4 

Preparación y desarrollo 1.86 12.9 

Exploración 1.06 7.4 

Total Costo Mina 7.72 46.7 

p L A N T A B E N E F. 4.96 34.5 

T o T A I, o I R E C. 11.69 81,3 

T o TAL I N o I R. 2.69 18.7 

c o s TO T o TA L 14.38 100.0 

Cada uno de los conceptos anteriores fue evaluado en 
función de costos por supervisión, mano de obra, 
materiales, energ1a y otros, y el resumen se muestra en la 
figura 5. 3 • 

113 



COSTOS DE DPERACJON EN MILES DE DOLARES Figura 5.3 
Hes típico de operad~ (62,500 tons. al mes) 

iiAiffi'DE 
IAREA SUPERV. OBRA MATERIALES ElrlERüJA OTROS TOTAL 

jEl<PLOrACIDll 15,632.60 U,003.60 150,415.38 25,801.00 2,606.33 237,658.91 
PREPARACIDN Y DESARROLLO 11,498.90 13,301.15 76,250.37 12,900.00 2,384.17 116,334.59 
EXPLORACION 8,479.54 4,850.51 42,3&1.53 4,300.00 6,283.52 66,294.10 

TOTAL COSTO HUiA 35,811.04 61,155.26 269,046.28 43,001.00 11,274.02 420,287.60 

PLANTA DE BEMEFJCJO 19,7B7.BO 13,961.61 18',495.54 78,343.00 13,511.71 310,099.66 

TOTAL costos DIRECTOS 55,598.64 75, 116.87 453,541.82 121,344.00 24,785.73 730,387.26 

COSTOS IJlDIRECTOS 27,521.70 37,747.33 42.882.JB 13,0JS.00 47,0JS.81 168,222.22 

TOTAL COSTO UlrlJDAO 83 120.54 112,864.20 496 424.20 134 379.00 71,821.54 898.609.48 

..., ..., 
costos WIJIARJO Of oPE:!ACION fN OOWfS ... 

Hes tfpico de operación 

...WO DE 
ARE.< SUPERV. OBRA MATERIALES ENERüJA OTROS TOTAL 

EXPLDTACION 253.32 688.06 2,406.65 412.82 41.70 3,802.5' 
PREPAIACION T DESARROLLO 183.98 212.112 1,220.01 206.40 38.15 1,861.35 
EXPLORACION 135.67 77.61 678.09 68.BO 100.54 1,060.71 

TOTAL COSTO MUJA S72.9a 978.'8 4,304.74 688.02 180.38 6,724.60 

PLiUITA DE BENEFICIO 316.60 223.39 2,951.93 1,253.49 216.19 4,961.59 

TOTAL COSTOS DIRECTOS 889.SB 1,201.87 7,256.67 1,941.50 396.57 11,666.20 

COSTOS IMDIRO:::CTOS 440.35 603.96 686.12 208.56 752.57 2,691.56 

TOTAt COSTO UIUDAD 1 329.93 1 605.83 7 942.79 2 150.06 1 149.14 14 377.75 



5.4 PROYECCIONES FINAHCIERAS 

5.4.1 CASO BASE 

i) Los estados financieros estAn expresados en millones de 
pesos corrientes, y se presentan a diciembre de cada afio. 

ii) La construcción del proyecto desde su aprobación· hasta 
el arranque del mismo se llevarA a cabo en 2 aflos y 4 
meses. 

iii) El programa de erogaciones se consideró para 1989, 
1990 y 1991 repartiendose 4.67%, 47.99% y 47.34% 
respectivamente. 

i v) No se contempla endeudamiento con terceros. El 100% de 
los requerimientos de inversión de la etapa preoperativa se 
financiarAn con recursos propios. 

v) El escenario económico fue proporcionado 
departamento de Planeación y Desarrollo de la 
minera que llevarA a cabo el proyecto. 

por el 
compafiia 

vi) Las cotizaciones, en dólares constantes de 1990, de los 
metales son: 

Plata 
Plomo 
Zinc 
cobre 

vi) BASES DE OPERACION 

6 usd por onza 
28 ctvs. usd por libra 
55 ctvs. usd por libra 
70 ctvs. usd por libra 

Reservas: TO!lS. Ag (gr/t) Pb (%) Zn (%) 

8.45 

cu (%) 

8.6* 54.8 o.se o.s 

* millones de toneladas 

Vida del proyecto: 12 afies por agotamiento de reservas. 

Producción: Equivalente a 2,500 toneladas de 
mineral excepto para el primer afio 
de operación que considera 1,850 tons. 
por dia promedio. 

Productos a obtener: concentrado de plomo, 
concentrado de zinc y 
concentrado de cobre. 

115 



Liquidaci6n de concentrados: La totalidad del 
concentrado de plomo se venderá a una fundición 
en México, el 50% del concentrado de zinc se 
venderá también a una fundici6n en México y el 
50% restante a una fundición en E.U.A. El 100% 
del concentrado de cobre se venderá a una 
fundici6n en México. El cálculo de las 
liquidaciones respectivas se muestra en el 
cuadro T. 

Fletes: Los fletes fueron calculados en base al 
destino final de los concentrados: 

Cene. de Pb y zn 
Cene. de cobre 

24.00 usd/ton. 
33,78 usd/ton. 

Costos de operación: 14.38 usd/ton. de mineral para una 
capacidad de 2,500 tons. por dia, y 16.60 usd 
por tonelada para la capacidad de 1,850 tons. 
por dia (primer afio de operaci6n). 

Gastos Administrativos: 1.15 d6lares por tonelada de 
mineral molido en la planta. 

Reqalias: 200,000 d6lares anuales durante los primeros 
7 afios de operaci6n a la compafiia 
exploradora. 

Depreciaci6n: La contable por agotamiento y la fiscal 
a la tasa correspondiente por tipo de 
activo: 

Maquinaria y equipo 10% 
Construcciones e instal. 5% 
Equipo de transporte 20% 
Mobiliario y eq. ofn~. 10% 
Instalaciones eléctricas 3% 

Amortizaci6n de fundo: se consider6 la amortizaci6n 
total en el primer afio de operación (2.5 
millones de d6lares). 

Inversi6n preoperativa: 8 millones de d6lares de 
exploraci6n y 44,8 millones de d6lares en 
activo fijo. · 

Inversi6n en capital de trabajo: Para calcularla se 
consideraron los siguientes rubros: 

Caja 

etas. x cobrar 
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dos semanas de costo. 

1 mes vta conc plomo 
1 mes vta cene zinc 
3 meses vta cene cobre. 



Inv. Mat. Prima Costo de producción de 
mina para 3,500 
toneladas m~s l dólar 
para molienda. 

Inv. Prod. term. l semana del costo total 
sin fletes ni gastos 
administrativos. 

Almacenes l% del activo fijo 
excepto obra minera e 
infraestructura. 

etas x pagar 15 dias del costo total 

Imptos. por pagar l mes de ISR 
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l afio de PTU (el afio 
anterior). 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
UT PUTA A VTAS NETAS 

GASTOS DIVISIWLES 
DEPRECIACIOM 
GASTOS CORPCJu.TIVOS 
OTROS CASTOS CISRA MltlERA 
AMCll.T GTOS EXPLORACIOll 
AIGTRJllDO 
REGALIAS 

TOTAL CASTOS DE OPERACJOI( 

REsutTADO ANTES DE Clf 

REsutTADO FINANCIERO 
RESULTADO CAMBJARIO 
RES TRASP A PS CTES 

ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO 

(Hi l lones de pesos constantes de 1990) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 200J --------- ------------------ ---------------------------------------------------------------------------------------------------
77,lZZ 104,as6 104,134 102,zzt 101,841 101,on 102,szo 111,641 112,415 120,661 1Z3,673 79,747 

--------- --------- ---~!~== ---=~!~~ ... :?:~ ... :?:!~! ___ ::!~ ___ :!:::~ ___ :!:::: ___ :~!!~ ---=~!!~ ---=~!!!! ---=~!!:: ---~!~~~ . 
47,489 

61 

o 
9,626 
1,865 
2,203 
1,773 

652 
5Z3 

16,642 

30,847 

·3,426 
·309 

1,442 

66,9~ 

o 
13,501 
2,544 
S,066 
1,761 ... 

497 

24,016 

4Z,963 

-9,160 
-444 

6,505 

66,33'1 

o 
14,179 
2,544 
1,766 

'·~~ 
466 

21,373 

44,966 

·15,024 
·503 

64,2.32 
63 

o 
14,W. 
2,544 
2,336 
1,761 

648 
438 

22,010 

42,223 

·17,017 
·508 

63,973 
63 

o 
15,185 
2,544 
1,180 
1,761 

648 
414 

21,731 

42,Z4Z 

-19,964 
·577 

63,544 
62 

o 
15,464 
2,544 
1,1133 
1,761 

648 
394 

21,992 

41,552 

-23,117 
-583 

62,9¿{ 

o 
16,657 

~:~ 
1,761 ... 

374 

23,295 

39,682 

-25,919 
·585 

71,537 
64 

o 
18,145 
2,544 

159 
1,761 ... 

o 
23,257 

48,280 

-29,741 
·604 

72,243 
64 

o 
19,440 
2,544 

587 
1,761 

648 
o 

24,979 

47,263 

·33,962 
·623 

80,5'2 
67 

o 
21,m 

2,544 
o 

1,761 
648 

o 
26,724 

53,818 

·3S,971 
·642 

83,521 .. 
o 

21,910 
2,544 

o 
1,761 

648 
o 

26,862 

56,659 

·44,856 
·668 

10,328 11,258 13,005 14,.!!54 16,454 18,926 21,351 24,448 Z7,865 

54,248 .. 
o 

13,745 . 
1,596 

o 
1,761 ... 

o 
17,749 

36,~99 

-48,904 
-549 

29,803 . --------- --------------------------- ------· -- -------·- --------- ···------ ---------·-----------------------------------
COSTO INTEGRAL DE FINAHCI ·-···---~ ·--····-~ ••• :~!~ ·--=~!~ ... ::!!~~ ·--=~!~~: ... :::::: ... :~!~ .. :~~!~=~ .. :!!:~~~ .. :!::~ .. :!:!!~: .. :!~!~:! .. :!!!~=~ 
RESULTADO ANTES DE ISA Y ... 
PTU 

11.ESUlTADO METO 

~ 

"' 

33,1'1 46,061 50,165 48,489 49,Tl9 50,398 49,732 59,700 60,497 68,984 74,318 56,1'9 

2,843 18,034 \9,529 18,908 19,475 19,710 19,633 Zl,431 23,979 27,556 31,381 22,367 
3,576 5,825 6,728 6,730 7,143 7,465 7,681 9,070 9,547 10,941 12,042 9,675 ------------------ ·-------- --------- ------------------ -----------------------------·------------------------------------------

azaau••'" •s==="~ •• ..!:!~ ... ,,;~~~ .,.,.~~~ :..-~~~~~! _.,!3..!~! ••~;~; ••=~;!!! ""~~ .....!~~ ,.~;~ as:~~~ ... ~~~ 



A C T 1 V O 

CIRQJlAJfTE: 

EFECTIVO E INVERSICllES 
QJENT AS PCll: C08RA.R: 
CLIENTES 
COMl'AtllAS AFILIADAS 
JVA POR COBRAR 
OTRAS OJENTAS Y DOQMENTO 

TOTAL CUENTAS PQR: C08RAR 

JlfVENTIJUOS: 
METALES COtlCElfTRADOS T MR 
MATERIAS PRIMAS 
MANUFACTURADOS T EN PROCE 
MATERIALES UTILES T REFAC 

TOTAL INVEllTARlOS 

PACOS ANTJCIPADOS 

SlJitA ClRQJLAXTE 

~PANJAS AFllJADAS 
IlfVERSJON EN ACCIC»IES DE 
OTRAS OJENTAS Y DOCtMENTO 

ESTADO DE POSICIOll FHWtCIERA REEXPRESADO 

<Hfllonea de pesos c:cnstanttt de 1990> 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

·33,738 o 29.747 63.216 84.170 96.165 115.144 129,919 144,928 170,030 190.080 222.640 252.790 266,555 

o o 3,656 4,886 4.833 4,764 4.752 ..... 4,825 5,216 5,271 5,632 5,740 3,636 
o o 4,398 5.910 5,1129 5,006 5,Mó 5,941 5,871 6,23J 6.143 6.497 6,~ 4.26g 

382 545 o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o ............................................................................................................................................................................................................................. 
342 545 8,0SI. 10,796 10,662 10,570 10,613 10.766 10,696 11,447 11,414 12,129 12,371 7,898 

~ ~ - = = = = - m m - ~ M ~ M M R R R R R R R R 
o o o o o o o o o o o o 

................................. ····--~~ ........... ~! ............ ~~~ ............ ~!~ ............ ~! ........... ~~ ........... ~ ........ !!~~~ ....... !!~ ....... !!~ ........ !!~~ ....... !~~~ 
o o 1,353 1,564 1,568 1,640 1,65! 1,756 1,821 1.878 1.936 1,937 1,938 1,642 

-33,356 545 39.154 75,576 96,400 108,375 127,415 142,'41 157,445 183,355 203,'31 236,706 267,099 276,095 

PROPIEDADES PUJITA Y ECUIPO: 
c;;~·~¡~¡;:;L··-·.····-····· 53,721 146,127 152,139 159,922 161,964 173,124 177,245 190,731 206,117 2:17,781 234,703 234,976 235,441 235,441 
ACTUALIZA.CION 
OEPRECIACION AaMILADA 
COlrtSTRUCCIONES EN PROCESO 

eros flt.:AN CAP 
AMORT GTOS FUIAN CAP 

ACTIVO FJJO NETO 

GASTOS PREOPERATl\'OS 
Clf CAPJTALIZADO 

ACTIVO TOTAL 

--... 

o ·6,304 ·7,417 zr:i~ -10,247 -14,893 ·16,851 ·23,97J -32,825 ·40,035 ·51,1'8 ·51,337 ·51,673 -51,673 
o o 9,067 35,262 48,608 63,20S 11.an 93,668 110,876 129,310 149,957 t7lJ,734 183,768 
o o o o o o o o o o o o o o 

·-··--··- ....................................................................... ·--····----····-·· ....................................................................................... 
53,721 139,BZJ 135,654 128,515 116,455 109,ti23 97,187 68,889 79,625 66,870 54,244 33,682 13,034 

. 27,li09 27,ti09 25, llS 22,841 20,557 18,273 15,989 13,705 11,421 9,137 6,SS2 4,568 2,284 
o ·2,233 o o o o o o o o o o o 

... ,,:~~~= "'-~~~;;~; .... !~~~;~ .... !:~~~;; .... ~=~~=~ .. ,,!;~~~!! .... ~!:~~ .... ~=~~~= ""~=~~:~ .... ~~;~ .... ~~~;~~ .. ~~~~;~ .... ~~~~ .... ~~~~; 



PAS J va 
CIRQJWTE~ 

PRESTAMOS B.IJICARJOS r oe 
Flt'ClCA 
un DEV X PAG.U ADIT INT 
OOC.S CUENTAS Y GTDS AQMJ 
O::WAWIAS AFILJADA.S 
IVA POR PAGAR 
DElEDOS DE MUIERJA 
ISI ~ PAGIJE 
PTU POR PACAI: 
IMGIESOS T GASTOS POR REA 

SlMA El CIRQ.11.ANTE 

A WIXJPWO: 

PRESTAMOS WCARIOS T C8 
FICDCA 
llllT DEY X PAGAR ADIT INT 
COCPAMIAS AFILIADAS 
avA PAM CONP lETJRO VOLU 
taEDITOS CIFEUDOS 

St.N LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESULTADO EN ANOS AHTERIO 
RESULTAOO DEL EJERCICIO 
RET AWM+ACT RESUL EJERC 

SlJtA. CAPITAL CONTABLE 

PASrVO + CAPITAL 

M 

~ 

ESTADO DE POSJCJCW flWCIERA REEXPRESADO ____ ........................ _. _____ 
C"lllones de pesos constantH de 1990> 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 zooo 2001 2002 2003 

o o o o o o (Jo o o o o 
o o (Jo o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o 

1, 196 1,505 1,t.aa t,501 t,496 1,563 t,563 t,588 1,ssa t,ssa 1,5sa 996 . 
o o o o o o o o o o o o = w ~ m ~ m ~ m m m w m 
o o o o o o o o o o o o 

t,359 1,425 1,537 t,494 1,539 1,558 1,ss2 1,asz 1,m 2, 118 2,480 t,7M 
3,369 5,524 6,354 6,)83 6,774 7,079 7,284 8,601 9,054 10,376 11,419 9,175 

o o o o o o o o o o o o 
................................... -·---------··---·---------- ··----------------------------------------------------------------------º 6, 150 8,797 9,715 9,.708 1D, 14a 10,531 10,718 12,392: 1Z,87D 14,515 15,873 12, 190 

··-·-·------·········-·---· ·-------- ···--··-- ·-······· -·--·-··· --------- ······--·--·----·· ·-------------------·-----·-··------ºo o o o o o o o 
6,150 8,7'97 9,715 9,708 10,148 10,531 10,718 12,39Z 12,870 14,515 15,873 12,190 

47,774 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156,922 156.922 
o o o 26,n2 29, 118 31,526 33,628 36, 161 3a,500 40,758 43,497 46,213 49,284 52,396 
O O 26,722 22,203 23,908 22,851 23, 161 23,222 22,,19 27, 199 26,9n 30,486 30,896 24, 108 
o 8,623 10.139 12,288 13,7'9 15,064 16,531 18,198 19,931 22,091 24,267 26,620 29,441 30,400 --------·--·------ ·-·------ --------- ·····-·-- ·-------- ---·----- --------- -------------------------·----------------------------

1t1,n1o 16s,5'5 t!i'J,763 218,135 223,696 226,363 230,«2 234,503 237,m 2,6,970 zst,657 260,442 266,544 263,905 

•.. !!~~= ... !~;~~:~ u!~~~!~ ... ~!~~!~ .. ,,~!~!!~ :&~~~~! ... !:~~~~ ... ~:;~~;: .. ,,~=~~=~ cz~~~~! . .!~~~ -~~~~~ a..~~~~ ~~~ 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
ur BIUT A A vr AS lfET AS 

GlS"l'OS OJVJSJCIW.ES 
OEPAECJACtOM 
GASTOS CORPatATIVOS 
OTROS GASTOS OBRA MJNEllA 
lllDl<T GTOS EXJ>LOAACI'* ..... ,.._ 
IEGA.LIAS 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICttlf FINANCIERA EN BASE A EFEC1'1VO ..................... --......... - ................ ..., .. 
<Mil lene• de pe•o• cOOl'tantH ~ 1990> 

19911 1991 199Z 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200Z 2003 

o o 77,322 104,856 104, 134 102,221 101,841 103,092 102,520 111,641 112,415 · 120,661 123,673 79,747 . 

••••••••~ "'"""•"••~ .u~!~ •••~~!~~ •••~~!~ •••~~!!~! •••~~!~ •••~!!:~~ ..... ~!!~~~ •--~~!!~ •--~~!!~ •••~~!!~! •••~~!~~~ ~-~!~~ 
o o 47,489 66,91'9 66,339 64,232 63,973 63,S« 62,977 71,537 72,2'3 B0,542 83,521 54,248 
o o 61 64 64 6J 6J 62 61 64 64 67 68 68 

o o o o o o o o o o o o o o . 
o o 9,626 13,501 14,17" t4,284 15,!as 15,464 16,657 18,145 19,440 21,m 21,910 13,745 o o 1,865 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,~~ 2,544 2,544 1,5, o o 2,203 5,066 1,766 2,336 1,1!0 1,1!3 1,312 159 o o 
o o 1,m 1,761 1·!s6g 1,761 1,761 1,761 1,761 1,761 '·ru 1,761 1,761 1,761 
o o 652 ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
o o 523 497 466 43a ,,. 394 374 o o o o o ......................................................................................................................................................................................... 

TOTAL GASTOS DE CfflACIOlrf O O 16,642 24,016 21,373 22,010 21,731 21,992 23,295 23,257 24,979 26,724 26,862 17,749 

UTIUDAD DE a>ElACIClt 

P.UTlDAS Vll'l'UALES: 
DEPIECIACJOH 
OTROS MOVJNJfHTDS VJUUAL 

FLUJO BRUTO DE OPElAClON 

CAPITAL DE TWAJO: 
·CLIENTES 
• CUENTAS POR COBRAR 
• INVENTARIOS 
+ CUEIU'AS POR PAW 

.................................................................................................................................................................................................................. 
30,447 42,963 4',966 42,2&:3 42,242 41,552 39,61!2 48,2&0 47,2.63 53,ina 56,659 36,499 

9,626 13,501 14, 17'9 14,284 15, 1ss 15,464 16,657 1a, 145 19,440 21,m 21,910 13,14s 
1,623 2,409 2,418 2,391 2,387 2,409 2,409 2,409 2,409 2,409 2,409 1,960 

......................... ···------------------------------------------------------------------·--------------------------------------
42,097 58,872 61,563 58,898 59,814 59,424 58,748 M,435 69,112 n,m ao,978 52,203 

o o 8,550 3,747 1,092 1,036 1, 168 1,2!9 1,069 1,928 1,181 1,966 1,543 ·3,403 
429 23Z •513 o o o o o o o o o o o 

o o 1,436 207 9 • 9 10 14 .. ,. 66 l2 156 
o o 1,511 600 185 202 19! 257 190 258 158 246 222 ·557 

............................ --------- -------·- --------- --------· --------- -----------·········-----·--------------------·----------------
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO ......... ~!! ........... ~~ ........ !!~ ....... ~!~~~ ......... !!~ .......... ~~ ....... ?~ ...... ~!~~ ......... ~ ....... ~!~~ ....... ~!~! ....... ~!~ ....... ~!~~~ ...... :~!~~ 
FWJO DE a>EllACION •••••:~~ ..... ::~~ ... ~;.!!! .... ~~!!~ ..... ~;.~~ au!!;.~!! .... !~~8! .... !!~!!~ •••~~~= ... ~!~:! ._.:~!e! saz~!~!! •••~~:!! .... !:~:!! 

-P:l 



ESTACO DE C/JiBIOS EH LA PDSICION fJJlAMClERA EN BASE A EFECTIVO 
..,.. ......... =1:::1•1::=-a:ir::-=--~·· .. =•1::1•>:====-==----= .... 

(Hfllonts de pesos constantes de 1990> 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002 200l 

FLUJO DE CFWCION •429 ·232 34,134 55,519 60,61.7 5S,056 5S,B36 58,JBZ S7,t5' 67,081 68,105 76,213 79,625 54,893. 

PRCDUClOS FINANCIEROS JlET O O 3,736 9,604 15,527 17,525 20,542 23,700 26,504 J0,345 34,585 39,61' 45,524 49,45] 

PAGOS ISR Y PTU •••••••• ~ ·······-~ ----~!~~~ ·--~~!~~~ ..• ~:!~~ ... ~:!~~~ ---~!::~ ---~!~~ ---~!~~ ---~!~~~ ... :~!~~ ... ::!~: ·--~~!~~~ •.• ::!~ 
FLUJO DESPUES DE ISR Y PT ·429 ·232 36,470 «,108 51,709 50,766 5',056 56,131 58,170 67,570 70,797 80,16' M,479 70,663 

OTRAS FUENTES DE EFECTIVO: 
APORTACIONES DE CAPITAL 47,774 109, 14! O O O O O O O O O O 0 O 
DIYJDEMDOS ai&RADOS O O O O O O O O 0 O O O 0 O --------- -------------------------------------------------·--·---------- ------------------------------------------------------
FLUJO DESPUES DE OTRAS FU 47,345 108,917 36,'70 44, 108 St,709 50,766 54,056 56, 131 58, 170 67,570 70,797 80, 16' 84,479 70,663 

APLICACIONES DE EFECTIVO: 
J.wvDSIONES Elll ACTIVO Fl.I 
GASTOS PIEOPWTIVOS 
CAstOS FlW t» 
PACO DE DJVIOEJIDOS 
COIPRA DE ACCIONES 
IJOITJZACJDN OE ACCIONES 

60,3'9 2.5,87'2 4,S90 5,656 1,329 6,505 2, 160 6,357 6,52:3 4,447 5,801 84 129 O 
30,791 o o o o o o o o o o o o o 

o o o o o o o o o o o o o o 
O O O O 19,806 21,499 20,549 20,BZS 20,884 20,161 24,459 24,255 27,415 27,764 
o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o ·--·-·-···-··-----·--·------·----·---------·--·-----------------·----------·-

~DE APLICACIONES ~:~~~;~~~ ~:~~~~~§ ~:::~~~~ ::~~~~~~~ ~~:~~~~~~ ~~~~~!~~~ ... ::!~~~ ... :~!!~ ... :~!~~ ... ::~~~ ... :~!~~ ... ::!~~ ·--=~!::: ·--=~!~ 
FLUJO AMJES DE fJMMICJAHf ·43,79S 23,045 31,580 38,452 30,574 22,761 31,346 28,945 30,761. 42,96Z 40,536 SS,8'5 56,935 42,878 

FINAMCIA1!JENTOS: 
EXTERJtO 
COM AFILIADAS 

VAAJACIOlrl EH EFECTIVO 

S"LOO JlllC(Al 
Dlf TUSP A PS eres 
SALDO FINAL 

~ 

~ 

o o 
o o -----·--- -·------- -----·------------ ---······ ------·-- ·----·--· ··----·-·-········---··--·-·----------·------ ·-·-------·---·-·-

·43,795 23,045 31,560 38,452 30,574 22,761 31,346 28,945 30,764 42,962 40,536 55,845 56,935 42,878 

......... :u.~ .... ~;;:n~ =irc:ruu~ au;;:;~; ·=::z~~ ===::;;o ·==;:16; ""11;:1z4 ==m=:;;; -=;:~:s ª"lrn:~~ '"7~:0: -=m::o ··25z~m 
10,058 10,693 ·1,S32 ·4,9~ ·9,620 ·10,766 ·12,368 ·1', 170 ·15,755 ·17,860 ·20,456 ·23,ZB6 ·26,784· ·29, 114 .. ==~~~ .,. .... .,.,...~ ~~;~~ ---~;~!~ .,,, .. ~~!~ - .. ~~!~ .. .,!~~!!: .,.!;~;~!: =!:!~~: =a~~~~ ... !~~~ ===~~~ ~~~ .... ~~~~~ 



S.4.2 CASO BASE CON FINANCIAMIENTO 

como se mencionó dentro del marco teórico de este capitulo, 
la industria minera ha venido recurriendo cada vez m&s a la 
utilización de recursos de terceros para financiar los 
nuevos proyectos de inversión. De aqui que para este 
proyecto se negoció con un banco del extranjero un crédito 
para financiar parte de la inversión preoperativa bajo el 
esquema de "project financing" (financiamiento de 
proyectos, que se comentó en una de las secciones 
anteriores). 

Las caracteristicas bajo las cuales se negoció el 
financiamiento fueron las siguientes: 

l. MONTO 46.6 millones de dólares americanos. 

2. PLAZO 12 afies con 2 de gracia (etapa preoperativa) • 

3. TASA DE INTERES : Libor + 1 punto porcentual. 

4. PAGOS DE PRINCIPAL : Trimestrales iguales a partir del 
arranque de la mina, con prepa
gos obligatorios anuales en caso 
de tener cierto monto de flujo de 
efectivo durante el afio anterior. 

5. INTERES ADICIONAL A partir del lo. de enero de 1990 
cuando se hace la primera dispo
sición del préstamo, el proyecto 
se compromete a pagarle al banco 
8.3 millones de dólares, a valor 
presente del lo. de enero de 
1990 con una tasa anual del 15%. 
El proyecto puede ir liquidando 
este adeudo con el banco con 
pagos parciales anuales de 
acuerdo a su generación de ef ec
ti vo pero sin que pase del afio 
2004 la liquidación total. 

Dado que las qarant!as de los socios se terminan una vez 
que el proyecto a entrado en operación, el banco est& 
compensando este riesgo via un interés adicional de a. 3 
millones de dólares con pagos de acuerdo a la generación de 
efectivo del proyecto (rendimiento del mismo). 
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,.,.,,1..1::.1::0 DE REHTASJLJOAO OE LA ULTJHA PROPUES?A 

E.St'El!AAlO too PR.EClO DEl. ZINC A SS ClV POR l1B PR!lru>lO {dls e-oostontH) 

¡ra DEL NEGOCIO: 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 zoo o 2001 2002 2003 
,111Ul. ps ctes. 90 

fLUJO DE CIPER. ·429 ·23> 3',1"- 55.519 60,647 58,056 58 0 836 58.382 57,854 67,081 68, 105 - 76,213 70,6'5 54,693 
• PAGOS 1$1 T PTU o o 1,400 21,014 24,465 24,&16 25,'.521 25,951 26,188 29,857 31,893 35,643 1,0,670 ll,683 
• UN. U A. FIJO 60,349 BS,672. 4,69<1 5,656 1,li!.9 6,.505 2,160 6,357 6,523 4,«7 5,601 84 1Z9 o 
.. GTOS. PREOPER. 30,791 o o o o o o o o o o o o o 
•V.U.al DE RESC o o o o o o o o o o o o o 263,905 

• fWJQ EFECT. -91,569 -86,104 27,844 28,6'9 34,853 26,735 31,355 26,074 '5,t'3 3z,m 30,411 40,486 38,826 .285, 115 
T.l.R. 16.64X 
YALCA. DE ltf.stATE : capitel de Tr-ebaju 
PAGOS ISR Y PTU : sin incluir- et efecto del pr!stDllO 

1 t~l.ll.. ACClOMISTA 1990 1991 199> 1993 1994 1m 1996 1997 1996 1999 2000 2001 '°º' 2003 
mill. ps ctes. 90 

• /.PQilTACIC»/ES ,1,n' o o o o o o o o o o o o . o 
+ OlVlDEWOS o o o o 16,797 17,220 16,GQ3 16,270 16,423 15,876 20,296 19,903 23,551 24,376 
• VAl.CR DE RESC o o o o o o o o o o o o o 114,108 

"' FWJO EfECT. ·t.7,n4 o o o 16,797 17,220 16,003 16,270 16.423 15,878 20.m 19,903 23,551 138,'84 
T ~ 1.R. 21.59' 
VAtOR DE RESCATE : Capital de Trablijo 

r.r.•. BANCO 1990 1991 1992 1993 11-;¡; 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
mf l. dolares 

- DISl'CS1ClOHES H,OOIJ 25,101 • • o • 
+ .ttt!tSIGiES ... 356 o • • o" 

+ PAG. PRlNClPAL o o 649 5,688 7,71Jé 8,350 6,296 6,&'13 6,148 3,701 
+ 1Kt~RESES • • 4,566 3,B11 3,>36 2,442 1,641 1,173 '"" 19 

+ AIHT. INTEJl:EST o o o 1,148 '·""' 1,918 1,464 2,164 2,066 2,451 4,(IZ6 2,676 

" FLUJO EFECT. ·16, 702 •24,745 5,235 10,707 12,905 12,710 9,601 10,140 a,nó 6,231 4,026 2,876 
T.l.R • 15.46% 
.u>n. JNTEREST (achtlonal fnterest> : ingreso adicional requerido por BANCO , cuyos flujos una vez 
destontedos al 15% al inido * 1991 se:m iguales a oo monto espe-cificado (p.e. 8.3 millones ¡,i se Mre haste e\ año 2003) 

,_. 
"' ,,. 



CALCULO DE RAZONES FINA>ICIERAS. COVENANTS CREDITO 
PROYECCIONES A OLS CORRIENTES CON PRECIO DEL ZINC A 55 CTV POR LID PRl>tEDIO (dls. constantes) 

Miles de dol•res 

r::= 1990 1991 199Z 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003! 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTADLE 

17,141 45,419 48,352 43,857 37,'l.96 30.~4 25,361 19,Z35 13,667 10,714 8,474 7,385 8,749 6,564 
16,200 17,8&6 28, 175 __ 38,269 41,706 44,239 47 ,440 50,906 54,222 61, 141 65,674 73,630 80,4'.0 81, 154 

!LEVERACE RATIO , .06 2.54 1. n 1.15 0.89 0.68 0.53 0.38 0.2.5 0.18 D.13 0.10 o-:1r:=:o;ti8l 

ACTIVO CIRaJWTE 
PASIVO CIRCULAMTE 

6,368 1,ZSS 10,696 16,678 16,0JO 12,4!8 15,432 15,698 17,315 27,615 36,936 56,482 78,844 87,718 
o o 5,227 7,676 10,648 8,747 10,~4 10,492 7,297 5,039 8,474 7,385 8,749 6,564. 

f\iiüiGCAP RATIO 2.05 2.17 1.51 1.43 1.5D 1.50 2.37 5.48 4.36 7.65 9.01 13.36! 

~CAPITAL 6,368 1.255 5,469 9,002 5,382 3,741 5,138 5,206 10,018 22,576 28,462 49,097 10;~ 

ACTIVO CIRC OPERAT 
PASIVO CllC OPERAT 

129 204 3,618 5, 128 5,427 5,743 6,078 6,532 6,876 7,707 B, 131 9,022 9,664 • 6,785 
2,218 2,088 2,299 2,376 2,965 3,245 3,596 5,039 5,973 7,385 8,749 6,564 

~CAP RATIO 1.66 2.46 2.36 2.42 2.05 2.01 1.91 1.53 1.36 1.22 ---1.10 UJJ! 

~CAPITAL 1Z9 204 1,460 3,040 l.128 3,367 3,113 3,267 3,280 2,668 2,158 1,637- 915 221' 

CAPITAL Ct'ltTADLE 16,200 17,666 28,175 38,269 41,706 44,239 47,440 50,906 54,222 61,141 65,674 73,630 80,440 81,154 

!TANG NET l.QRTH 16.200 17,666 28.175 38,2~ 41,706 44,239 47,440 50,906 54,222 61,141 65,674 73,630 80,440 81,154) 

EXCESS CASK Fl.CM 
PAGOS PRIWCIPAL 
PREPAYMENTS 
INTERESE?: 
REQ. MIM. ADlT. lNT 

ioEBT SERV ~~no __ --

.... 
"' "' 

o 
o 
o 
o 
o 

o 6.378 
o 649 
o o 
o 4,586 
o o 

2.08 

7,533 9.412 a.133 12.023 
3,328 5,526 5,526 S,451 
2,360 2,260 2,824 845 
3,871 3,236 2,442 1,841 
1,609 1,644 1,584 1,416 

1.28 1.39 ___ !-_?7 1.95 

11.479 13,619 22.364 24,074 33,800 '1,275 33,650 
5,000 4.426 1,658 o o o o 
1,803 1,722 2, .. 3 o o o 
1,m 562 79 o o o 
1,712 1,684 1,904 2.679 4,920 3.B67 4,018 

1.76 2.14 4.03 7.81 5.97 9.28 1.2si 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
UT BRUTA. A VTAS NETAS 

GASTOS DIVISIONALES 
DEPlECIACIDM 
GASTOS cat?CltA T JVOS 
OTROS GASTOS QIRA MINERA 
MORT GTOS EXPLORACION 
M:IRT Fl.MlO 
Rer.M.IA.S 

TDTAL IAA$1'0$ DE CPERACICli 

RESUUADO AlflES DE Clf 

RESULTADO FINANCIERO 
RESVLTADO CAHBIARIO 
RES TRASP A PS CTES 

COSTO INTEGAAL Df FIJWICl 

RESULTADO ANTES DE ISA '( 

!SR 
PTU 

RESULTADO NETO 

"' "' 

ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO 
11==11i:::---===-cc,.__,,,..,.,.=::a>:: 

CHillones de pesos constantes de 1990> 

~ - - ~ - - - - ~ - = ~ = = ------------------ ------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------
n,322 104,856 10,, 1~ 102.221 101,841 103,092 102.520 111,641 112,415 120,661 123,673 79,747 

--------- --------- ---~=~ ___ ::=~~ ___ ::!~ ___ ::!~~~ ___ :::~ ... :~::~~ ... :~=:~~ ---~~=!~~ ---~~!!~ ---~~!!!~ ---~~!!:~ ---~!~~~ 
47,489 

61 

o 
9,626 
1,865 
2,203 
1,m 

65' 
523 

66,979 
64 

o 
13,501 
2,5« 
5,066 
1,761 

648 
497 

66,339 
64 

o 
14,179 
2,544 
1,766 
1,768 

650 
466 

64,232 
63 

o 
14,2.84 
2,544 
2,336 
1,761 

648 
438 

63,973 
63 

o 
15, 185 
2,544 
1,180 
1,761 

648 
41' 

63,544 
62 

o 
15,'64 
2,544 
1,183 
1,761 

648 
394 

62,9i7 
61 

o 
16,657 
2,544 
1,312 
1,761 

648 
374 

71,537 
64 

o 
18,145 
2,544 

159 
1,761 

648 
o 

72,243 
64 

o 
19,«0 
2,544 

587 
1,761 

648 
o 

80,542 
67 

o 
21,m 

2,544 
o 

1,761 
648 

o 

83,521 
68 

o 
21,910 
2,544 

o 
1,761 

648 
o 

54,248 
68 

o . 
·13,745 

1,596 
o 

1,761 
648 

o --------------------------- --------------------------- --------------------------------------------- ---------------------------ª o 16,642 24,016 21,373 22,010 21,731 21,992 23,29S 23,257 24,979 26,724 26,S6Z 17,749 

30,847 42,963 44,966 42,223 42,242 41,552 39,682 -48,280 47,263 53,818 56,659 36,499 

12,99a 10,n2 11,on 9,821 6,928 -4,920 2.609 -t,319 -5,460 -10,867 -17,351 -zt,009 
11,202 7,426 ,,Z33 3,277 Z,752 1,979 1,21ó7 662 256 ·29 ·164 -'6 

----·---· -------·- .. ::::::~ ---=~!~~ ---=~=:~ ___ ::!~~ ... :~!!~~ ... :!:::! _____ :!:~ .... ~:~:~ .... ::~ .... !!~! ___ !~!~~ ... !~!~~ 
--------~ --------~ .... !!~:! ----~:!~~ ----~:~~! ----~!~~ ----~~::! ____ ::~:! ----~!~~ •••• ~!~~ ••• :!:~~~ ... :~:~!~ ... :!:!~: ... :!:~~: 

O O 28,876 33,194 36,065 33,733 35,701 36,195 36,002 '6,879 4a,Z63 57,628 63,846 45,524 

2,1,, 10,659 14,577 13,683 11;,435 14,586 14,64a t8,n8 19,4~ 23,308 zr,«8 tB,379 

----·---- --------- .... !!!~ .... :!::: ----~!~~ ____ :!::~ ----~!~:: ----~!==~ ----~!~?~ .... :!:~ ----~!~?! ----~!!~! ____ ?:~! ----~!~ 
••--a•~ •--=>•&><~ •• .!::.~ e•..!~~~ .,.,.~~!!: .,,...~;.~ •• ,.!~;.~~ •=~~~~ •=~~~ ~;.;.~ •••~:.!~ ...... ~~!~ •a:<~~~ .. ,!;.~ 



A e T 1 V O 

ttRaJLANTE: 

EFECTIVO E IWVERSIONES 
ClJ(NTAS POR COBRAR: 
CllENTES 
CCIMPANIAS AFILIADAS 
IVA PoR COBRAR 
OTRAS DJBITAS Y DQCl.M'.NTO 

. TOTAL CIJCNTAS POA COBRAR 

INYEKTAAtDS: 

1990 1991 

18,398 2,810 

o o 
o o 

38Z m 
o o 

382 545 

ESTADO DE POSIClON FINAHCIERA REEXPRESADO 
....... :11 ..... .u=--:sm=s:io=r.s:11:2=---=-· 

(Millones de pesos constantes de 1990) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

17,950 27,843 23,e93 14,338 18,884 17,573 19,006 34,419 47,293 73,998 102,430 113,797 

3,656 4,886 4,833 4,764 4,752 4,826 4,825 5,216 5,Z71 5,632 5,740 3,636 
4,398 5,910 5,829 5,806 5,861 5,941 5,871 6,Z3~ 6,143 6,497 6,630 4,262 o o o o o o o o o o o 

o o o o o o o o o o o o 
6,054 10,796 10,662 10,570 10,613 10,766 10,696 11,447 11,414 12,1Z9 12,371 7,898 

IETALES CONCENTRADOS Y J(R O O 598 752 744 750 748 782 782 794 794 794 794 .t,98 
MTERIAS PRIMAS 0 O 60 81 60 60 79 79 79 79 79 79 79 79 
MNUFAClUtADOSYENPROCE O O O O O O O O O O O O O O 

MATERIALES UTILES 1 REFAC ................ ~ ................ ~ ............ ~~ ............ ~~ ............ !:~ ............ ~~~ ............ ~~ ............ ~ ............ ~ ........ ~!~~ ........ ~!~ ........ ~!~ ........ ~!~~ ........ ~!~ 
TOTAL INVEMTARIOS 

PAGOS ANTICIPADOS 

1,353 1,564 1,568 1,640 1,658 1,756 1,821 1,878 1,936 1,937 1,938 1,642 

SlM CJRQJUMTE t8, 779 3, 355 27, 357 40, 203 36, 123 26, 548 31, 155 30, 095 31, 523 47, 744 60, 643 aa, 064 116, 739 123,337 

ta4PANIAS AFILIADAS 
IKVERSION EN ACCIONES DE 
OTRAS OJEMTAS Y DOCUMENTO 

PROPIEDADES PLANTA Y ECUJPO: 

COSTO ORIGINAL 53,n1 
ACTUALIZACJON O 
DtPRECJACION ACU111JLADA O 
CONSTRUCCIONES EN PROCESO O 

CiTOS FINAhl CAP 1,254 
NtORT CiTOS FINAM CAP O 

146,127 152,139 
-6,304 -7,417 

o 9,067 
o o 

10,322 9, 159 
o 1,018 

159,922 161,964 173,124 
-9,536 ·10,247 ·14,893 
21,871 35,~ i,8

1
808 

o o 
8,237 7,347 6,607 
1,830 Z,449 2,937 

177,245 190,731 206,117 217,781 234,703 234,976 235,441 
·16,851 -23,970 -32,825 -40,035 -51,148 ·51,337 -51,673 
63,208 77,872 93,668 110,876 129,310 149,957 170,~ o o o o o o 

5,942 5,343 4,805 4,321 3,886 3,495 3,143 
3,301 3,562 3,737 3,841 3,886 3,495 3, 143 

ACTIVO flJO NETO 

GASTOS PREOPERATIVOS 
CIF CAPITALIZADO 

St.,975 150, 145 143,795 134,921 121,353 113,094 99,827 90,67D 80,692 67,350 54,244 33,682 13,034 

27,409 27,409 25,125 22,841 20,557 18,273 15,989 13,705 11,421 9,137 6,852 4,568 2,284 
·2,841 -tt,687 ·546 o o o o o o o o o o 

235,441 
-51,673 
183,768 o 

2,826 
2,826 

ACTIVO TOTAL .... ~~~ ... !~=!= .... !~~ •• !!!!~~ .. ~!~~~ .... !~!= .. ..l!~:~! ... !!:!:~ .. !~!~ -~=~==~ .... !!!:!:~ ... ~!;~!! ~==~~?! --~~;;! 
... 
"' .... 



PAS l VD 

CIRCUWtE: 

PlESTMDI UJIWlOS T 08 
FlCOICA 
111T DEV X PAGM AD1T un 
OOCI Q.EllTAS T GTOS ACLllJ 
CClll'AlllAS A.flLUt'IAS 
IVA Pta PAGAI 
DDttMO$ DE MIMtRIA. 
lSI PU PAGAI 
PTU POI PAW 
1llCilHOS T C:A.11DI POlt W 

SlMA l\. CtRCIJUllT! 

A.WGOPLA'.lO: 

PlESTMOI IAXWIOS T C8 
flCOICA 
un DEV X PAGU ADlT un 
CCMPAlllAS Afl\.tADAS 
RVA PARA CCl'P RETIRO VOi.U 
tR.EOlTOS DIFERIDOS 

SUMA WGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL. 
RESUL.tAOD EN MIOS IJl.TERIO 
RESULTADO DEL EJERCICIO 
RETAJDt+.lCT RESUL EJERC 

S'JMA CAPITAL CONTABlE 

PASIVO • WIT.ll 

... 
"' "" 

1990 

O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 

1991 

O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 

199Z 

7,696 
O 
O 

1,196 
O 

227 
O 

2,5a5 
1,665 

O 

ES1.lb0 DE POSICIDN fUWICJERA RUXPRESADO ............ _._ ................. -.: ... •• 
<Mllltin.. de pet,DI CCln5tantn de 1990) 

1993 

13,469 
O 
O 

1,505 
O 

344 
O 

esa 
Z,328 

O 

1994 

18,815 
O 
O 

1,~ 
336 

O 
1,147 
2,210 

O 

199S 

13,543 
O 
O 

1,501 
O 

331 
O 

1,oa1 
Z,138 

O 

1996 

14,796 
O 
O 

1,496 
O 

340 
O 

1,141 
3,010 

O 

1997 

13,894 
O 
O 

1,563 
O 

331 
O 

1,153 
3,1~ 

1998 

6,738 
O 
O 

1,563 
O 

3ZO 
O 

1,158 
3,507 

O 

1999 

O 
O 
O 

1,saa 
O 

351 
O 

1,4!0 
5,Z9~ 

20DQ 

O 
O 

4,106 
1,588 

O 
333 

O 
1,536 
6,351 

O 

2001 

O 
O 
O 

1,588 
O 

373 
O 

1,842 
7,711 

O 

2002 

O 
O 
O 

1,saa 
O 

387 
O 

2,169 
8,811 

O 

2003 

O 
O 
O 

996 
O 

252 
O 

1,452 
6,5~ 

.......................................................................................................................................................... 
o o 13,368 18,503 23,997 11!1,594 20,7!2 20,114 13,'Z!S 8,711 13,914 11,51-' 12,954 9,229 

50,549 
O 
O 
O 
O 
O 

121,449 
O 
O 
O 
O 
O 

106,913 
O 

3,~ 
O 
O 

aD,739 
O 

6,476 
O 
O 
O 

51,713 
O 

a,339 
O 
O 
O 

35,240 
O 

10,~ 

O 
O 

Ul,821 
O 

11,597 
O 
O 
O 

4,987 
O 

11,714 
O 
O 
O 

O 
O 

11,~ 

O 
O 

O 
O 

9,811 
O 
O 
O ..................................................... ·····-·······----- ··-·······-··············-············---------·················-······-

50,549 1l'\,4'8 110,300 !i,215 60,052 45,276 30,418 16, 761 11,634 9,811 o o o 

50,549 121,448 1Z3,669 105, 719 84,049 63,870 51, 199 36,876 2ti.,919 18, 523 13,914 11,514 12,954 9,229 

47,774 '7,774 47,774 47,T74 47,T74 47,774 47,T74 47,T14 47,774 47,774 47,714 47,774 47,714 47,774 
O O O 24,364 27,447 ~,376 31,168 32,WO 34,830 36,608 38,881 4',110 '3,748 '6,478 
o o 24,364 19,680 19,148 17,795 18,092. 18,262 17,657 22,570 2Z,132 2&,169 27,107 20,260 
o o ·75 229 ·385 -899 ·1,'262 -1,433 -1,544 -1,2.ltlo -961 ·273 474 ·404 

·-······· ·--·····-······--· -------·- ---------------··- -----------·---·--------·---·-·-·····---·-·---------------·······--··--· 
47,774 47,774 n,063 9z,241 93,9ss 94,045 95,m 97,594 9&,111 105,708 101,m 114,soo 119,102 114,tos 

.•. !!:!!! .. !!!~; . .!~!!!! •. !~!~!~ . .;!!~~ .. !!!!!!~ .• ~!!~ -!!!~~ • ..!!3.!~ .. 1!!!?.~ _!!!!!!~ •• !!~!!!! . .!:~!~! •• !~!!!! 



WlfTAI llllTAS 
a:ISTD Dl VENTAS 

UTtUDAD UUTA 
UT IRUTA A VTAS NETAS 

MSTDS DlVlllDMALES 
IDHCIAClCll 
IASTC$ aaPCaATlVOS 
ITIOI GASTOS QIU "IUU 
.. T GTClll IXPLOUCJCll .. ,,... 
•GALtAI 

1DTAL GAStDI DE DPWCICll 

UTILIDAD Dl CIPUACIC* 

PAITIDAI VllTUALEI; 
DEPllClAClQlll 
QTIOI tOlllUlllTDS VllTUAL 

FLUJO ll!JlO OE Cl'EIACIOll 

Wl TAL DE TUIAJO: ' 
• CLIEKTES 
.. CUENTAS POI aaw 
.. UMJITAllOS 
+ CUENTAS POI PAGAR 

ESTADO DE CAHSIOS EN LA PDSlClOll FUWICJERA Ell IASE A EFECTIVO ---···---··------·-------··-·--------·--· (MI llenff de pesos constantH de 1990) 

1990 1991 1992 19'13 1994 1995 1996 1997 199!1 1999 2000 2001 2002 2003 ......................................................................................................................................................................................................................................... 
77,322 104,856 104,134 102,2Z1 101,841 103,092 102,520 111,641 112,415 120,661 123,673 79,747 

.......................................... ~:~: ...... :!:~?! ...... :!:~ ...... :!:?~? ..... :!:~ ...... :?:~~ ...... :?:~: ---~~!~~ ·--~~!~~ ...... ~~!~~! ---~~:~!~ ---~!=~ 
o o 47,489 66,979 66,339 64,232 63,973 63,544 62.,911 11,537 12,243 eo,542 83,521 54,248 
o o 61 64 64 63 63 62 61 64 64 61 68 68 

O O O O O O O O O O O O· 
9,626 13,501 1',179 14,284 1s,1as 15,464 16,657 1a,145 19,440 21,m 21,910 13,745 
1,865 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 1,596 
2,203 5,066 1,766 2,336 1,180 1,1!1 1,312 159 587 o o o 
1,m 1,161 1,763 1,161 1,761 1,161 1,161 1,161 1,761 1,161 1,161 1,161 

m ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
m w ~ w m ~ m o o o o o ..................................................................................................................................................................................................................... 

............... ~ .............. ~ ...... !~:~~ ·--~~!~~~ ---~!:~ ---~~~~~ ..... ~~!~~ ..... ~!:~ ...... ~!~ ---~!~! ·--~~:~ ..... ~!~~ ---~!~ ..... !!:~~! 
o o 30,347 42,963 44,966 42,223 42,242 41,552 39,682 48,280 47,263 53,818 56,659 36,499 

9,626 n,so1 14,179 14,284 15,185 15,464 16,657 18,145 19,440 21,m 21,910 13,745 

......................................... !!~ ·---~!~~~ ·---~!~~~ ........ ~::!~ ....... ~!~! ....... ~!~~ ....... ~!~~ ----~!~~ ...... ~!~ ·---~!~~ ....... ~!~~ ........ !:~ 
o o 42,097 58,872 61,563 58,895 59,814 59,42:4 58,748 68,835 69,112 11,999 80,978 52,203 

o o 8,550 3,7,~ 1,092 1,036 1,16g 1,289 1,06i 1,928 1,1211 1,966 1,543 ·:S,4~ 
4Z9 23Z ·513 o o o .• o o o o 

o o 1,436 207 • • • 10 14 .. 14 .. lZ 156 
o o 1,511 600 185 20Z 198 257 190 258 1M 246 22Z ·557 .......................................................................................................................... .................................................................................................. ................. 

TOTAL CAPITAL DE TR.WJO .......... ~~ .......... ~~ ........ !!!~ ....... :!:~~ ........... !~~ .......... ~~ ........... !~ ........ ~!~! ............ ~~ ........ ~!~~ ........ ~!~~~ ........ ~!~ ........ ~!:~: .... :~!~ 
FLUJO DE DPEUCIDM ..... :~~ •••••:~~ ••• !!!!!! •.• !!!!!~ •• ~!~~ ••• ;~!~=~ ... ;:!~~ -•.. ;:!!:~ •••;!~~ -..!!!~! -~~ --~ •-~~ -~~ 

... 
~ 



ESTADO DE CAMBIOS EM LA POSIClON FlNAMCtERA EM BASE A. EFECllVO 
s••..,••~:r::as=ssssss.:uiszss~.....--~~ ... -.. .... 

(Millones.de pesot constantes de 1990) 

1990 1991 199Z 1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999 ZOOO 2001 2002 2003 --------- --------- --------------------------------------------- ---------------------------------------------------------------
FLUJO OE OPERACtCM ·4Z9 -232 34, 134 55,519 60,647 58,056 58,836 58,382 57,654 67,081 68, 105 76,2.13 79,625 54,893 . 

PtmUCTOS FUIAJl.CtEROS NET 3,192 -1,745 ·23,699 ·17,B16 ·14,570 ·12,439 ·9,100 ·6,388 -3,409 1,047 5,543 10,781 17,400 20,938 
PMiOS 1SR y PTU O O O 13,985 16,371 15,727 16,285 17,306 17,529 21 0590 24,237 28,844 34,219 27,260 

FLUJO DESPUES DE lSR y PT --·-2:163 ---:;:97¿ --·;0:4;5 --·ij:;;s --·29:106 ---;;:Mó ---;;:¡;; --·;¡:;.; -·-;;:9;¿ ---46:538 -··49:4;; --·ss:;~9 --·;z:sos ---4á:s11 
OTRAS FUfHTES DE EFEtllVO: 
APOITAClONES DE CAPlTAL 
DlVlDEllDOS COBRADOS 

fWJO DESP\ES DE OTRAS FU 

APLICACIONES DE EFECTIVO: 
lll't'EISICllES EM AtllYO fU 
GASTOS PlECl>ERATlWS 
GASTOS FllWI CAP 
PACiO DE DIVIDamos 
ta.U DE ACClt'llES 
NIOll:TlZACIDI DE ACCIO#ES 

47,714 D O O O O O O O O O O O O 
O 0 O O DO O O DO O O O O 

---;ó:s;; --·:;:;;~ --·;0:4;5 -··n:rtá ···29:™ -·-i9:&90 --·;;:¡;; -·-;:6M ·-·;¿:9t6 -··4;:si8 -·-¡9:¡;; -·-ss:;;;9 ---62:8ó5 ··-¡a:sr; 
60,Y.9 85.872 4,890 5,656 1,3Z9 6,505 2. 160 6,357 6.523 4,447 5,801 84 129 o 
30,791 O O O O O O O O O O O D O 

1,409 9,94Z O O O o O o o o o o o o 
o o o () 16,797 17,220 16,00J 16,270 16,423 15.878 20,2.96 19,903 23,551 2.4,376 
o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o --------- ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

SlM DE NIL1CAC_IOMES ••• !~!==~ ---~!~~~ ----~!~~ ·---~!~~ ·--~~!~~ ---~!~ ---~~!~~ ---~!~ ---~!~~ ---~!~~ ---~!~ ••• ~!!!~! ---~!~ ---~=!~!~ 
fUJJO ANTES DE FllllMCIAMI ·42,013 ·97,790 5,545 18,062 11,580 6,166 15,28$ 12,060 13,970 26,213 23,313 38,162 39,1Z5 24,195 

FllWl'.CtAMlElnOS: 
EXTERMO 
CON AFlllADAS 

VARIACIOM EN EFECTIVO 

SALDO UUCtAL 
01 F TRASP A PS CTES 
SALDO .FlMAt 

.... 
:g 

56,7B6 83,718 10,864 -5,724 ·11,593 ·12,765 -s.100 -10,549 -9,698 -7,076 -4,975 -3,893 o o 
.Q o o o o o o o o o o o o o -·----·-- -------···-·-·--·- ·-------· -------·-·-------- ·-·----·-·-------·-----·-----·-------------------·----------------------

14,m -14,073 16,409 12,135 -12 -6,599 1,188 1,511 4,m 19,111 1s,ns 34,269 19,1zs 24.195 

s1eas•~--~ -·1;:;: llS:<ICi~ ..... ~:;;o :#"27::; -"23:-s9"°i -"":;8 -=·~a:as: ZS1:;r:s;; ·=19,"006 ... Y.=:4i9 ~7,"293 '"73,WS ·1-;~ 
·3,625 ·1,515 -1,269 -2,446 -3,937 -2,956 ·2,643 -2.821 -2,B40 -3,724 -5,464 -7,564 ·10,693 •12,828 

... s!~~~~~ H:ut~~~~ ...... !~~ ...... ~~~~! H1:~~~~ ..,. .. !!~~ •<0'11!!~~ ~-:!~~~ :<::!~:.:~ ... ~~~~ .... !!~~ ... !3~~ ~~ .,.!1~;.~~ 



5.4.3 ANALIBIB DE BENBIBILIDAD DEL PROYECTO A LA 
COTIZACION DEL ZINC. 

De acuerdo a los volumenes de producci6n, el producto más 
importante de la mina es el zinc, por lo tanto se 
realizaron dos proyecciones financieras completas, 
incluyendo financiamiento, partiendo de las siguientes 
cotizaciones del zinc: 

a) 60 centavos por libra a partir de 1990 con incrementos 
anuales iguales a la inflaci6n en Estados Unidos. 

b) 50 centavos por libra a partir de 1990 con incrementos 
anuales iguales a la inflaci6n en Estados Unidos. 
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AMALlSts DE RENTABILIDAD DE LA ULTIMA PROPUESTA 
ESctMAAIO CON PRECIO DEL ZINC A 60 CTY POR LIB PRCMEDIO (dls const•ntes) 

lna DEL MEGOCIO: 1990 1991 1992 1993 1994 199S 1996 1997 199• 1999 2000 2001 2002 2003 
•IU. p1 ctee. 90 

•• .!FLUJO DE DPER, -429 ·232 41,62! 66,232 71,415 .68,284 68,609 68,012 67,377 77,665 78,942 87,768 91,340 62,210 

• PAGOS ISR T PTU O: .• o 4,104 24,554 29,590 29, 791 30, 102 30,662 30,m 34,943 37,219 41,291 46,4"5 38,114 
•UN. EN A. flJD 60,349 85,872 ,,890 5,656 1,329 6,505 2,160 6,357 6,523 4,447 5,aD1 .. 129 o 
• GTOS. PREOPER. 30,791 D o D o o o o o o o D o o 
• VALOR DE RESC o o o o o o o o o o o o o 217,937 

• FLUJO EFECT .. ·91,569 ·&6,104 32,634 36,022 40,496 31,988 36,347 30,993 29,979 3",275 35,922 l,6,413 "· 726 302,033 
T.t.a .. 19.191. 
VALOR DE RESCATE : caplt•\ de lr•balJo 
PAGOS tsR T PlU : sin lnclutr el eftcto del Pt'htllllO 
T.J .. R. ACCIClllSTA 1990 1991 1992 1993 1994 199S 1996 1997 199S 1999 2000 2001 2002 2003 
,•l ll. p1 ctn. 90 

.. APOITAClCllU 47,T14 • o • • D • D o o .. 
+ DlVtDEMDOS o • • • 20,861 22,!2.4 21,192 21,343 21,1,31, 20,871 25,!90 26,209 30,2311 3D,63l 
+ VALDl DE IElC • • • D o D • o o • • • o 153,109 

• FLUJO EfECT .. •l,7,T14 • o • 20,861 22,&24 . 21, 192 21,343 21,434 20,871 25,890 26,209 30,238 163,741 
T.l.R. 25.26X 
VALOR DE lESCATE : t.pltal dt Tr.abljo · 

:r.1.a. IWICO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
111.l l. dolaras 

.. DISPOSICIONES 17,0DO 25,101 
• CCMISIONES 29• 356 

• PAG. PRINCIPAL • o 649 6,839 B,313 7,517 6,654 6,900 6,115 2,233 
+ INTERESES o o 4,586 3,762 3,076 2,362 1,695 1,013 396 • • 
• ADtT .. lMTEREST o o o 1,708 1,672 2,361 1,993 2,730 2,683 3,100 1,267 

• FLUJO EFECT .. ·16. 702. -2.4. 745 5,235 12,309 13,061 12,240 10,542. 10,643 9,194 5,333 1,267 
T.J.R. 15.551' 
ADIT. lNTEREST (aclittorwl lnurest) : ingreso adicional rtquerldo por BAMCO , cuyos flujos una vez 
descontados al 15X al tniclo de 1991 sean i;uales a U'I 1r10nto especificado (p.e. B.3 millones si se cubre hasta el año 2003) 

... 
w 
N 



CALCULO DE RAZONES FlNANCJERAS. COVENANTS CREOITO 
PROYECCIONES A. DLS CORRIENTES CON PRECIO DEL ZINC A 60 CTV POR LIS PRCJolEDlD (dls. ccnst.) 

Miles de dolares 

[----- - - - 1990 1991 199Z 1993 19?4 1995 1996 1997 1998 1999 ZOOO 2001 - 200~ 

PASIVO TOTAL 
CAPlTAL CONTABLE 

17,141 45,419 48,641 4Z,969 36,169 29,Z45 Z3,293 16,364 9,917 7,298 7,1Z4 8,691 10,065 7,537 
16,200 17,866. 31,164 43,000 47,el6 50,848 54,679 58,850 6Z,952. 71,141 77,183 86,589 94,360 94,667 

~RAlJO ___ - ·1.o6 Z.54 1.56 l.OO o.76 o.58 o.43 o.za 0.16 0.10 - -0.09·--·o.10 0.11 o.os! 

ACTlVO CIROJLANTE 
PASIVO CIRan.ANTE 

6,368 1,Z55 13,975 20,521 21,0ZZ 18,Z9B 20,60Z 20,n1 22,274 34,199 47,094 70,747 94,079 102,204 
O O 6,6ó7 6,615 10,493 10,394 11,455 11,779 6,656 7,298 7,1Z4 6,691 10,065 7,537 

IUói:u::-iNG- CAP RATIO 2.10 Z.33 2.00 1. 7b 1.so l.76 3.35 4.69 --6.61 a. 14 9.35 13.56! 

IUlcl.ilNCfCAPITAL 6,368 1,255 7,308 11,706 10,529 7,904 9, 147 6,992 15,618 Zó,901 - 39,970 62,056 84,014 94,6ó7' 

ACllVO CIRC OPERAT 
PASIVO CIRC ~ERAT 

1'9 
o 

204 3,959 5,525 5,844 6, 164 6,503 6,974 7,336 6,251 8,7\3 9,679 10,361 7,247 
O 2,507 Z,700 2,977 3,207 3,654 4,018 4,4Z3 6,178 7,124 8,691 10,065 7,537 

l\KiiiINGCAPRiT1ó- -- 1.56 2.05 t.96 1.92 1.78 1.74 1.66 1.34 1.22 1.11 1.03 - -0.961 
[IJoR.J:tNCi. CÁPITAL 129 204 1,452 2,625 2,M7 2,957 2,S:.9 2,9'56 2,913 2,073 1,58? 985 296 ·290! 

CAPITAL COHJABLE 16,200 17,866 31, 164 43,000 .;.1,626 50,848 54,679 56,850 62,95Z 71, 141 n, 183 66,589 94,360 94,667 

!TAÑG ÑET \iolltH 16,200 17,866 31,164 43,000 47,826 50,848 54,679 - 58,850 -62~271;141 77,163 66,589 94,360 94,6671 

EXCESS CASH FLOU o o 9,489 9,290 13, 114 11,073 15,169 14,905 17,221 27,558 31,nr 42,686 47,611 36,484 
PAGOS PRINC1PAL o o 6'9 3,328 5,526 5,526 5,193 4,625 3,879 o o o o o 
PREPAYHENTS o o o 3,511 2,7B7 1,991 1,661 2,275 2,Z36 2,233 o o o 
INTERESES o o 4,566 3,762 3,076 2,362 t,695 1,013 396 o o o o 
REQ. KIM. ADJT. UlT o o o 1,609 1,644 1,584 1,416 1,712 1,684 1,904 2,679 4,920 3,867 4,018 

fofiit -SERV R.ÚJO- 2.60 1.30 1.61 1.60 2.14 2.06 2.53 -6.23 -1Q.-3Q ~7:-54 -10:-71 ___ - 8-:-33! 

.... ... ... 



VEMTAS METAS 
. COSTO DE VENTAS 

UTJ lJDAD BRUTA 
Uf BRUTA A VTAS NETAS 

GASTOS DIYlSIC*ALES 
DEPIECJACJOtl 
CASTOS CORPOUTIYDS 
OTROS GASTOS OBRA MINERA 
AMRT GTOS EXPLOUCION 
AlaTflllDO 
REGAt.IAS 

TOTAi. CASTOS DE OPEW:ICM 

RESULTAl)Q AKTES DE Clf 

IESUUADO FINANCIERO 
IESULT~ CNlllAIJO 
RES TWP A PS CTES 

COSTO INTECW. DE ftNANCI 

l::ESUl.TADO ANTES DE ISR Y 

ISR 
PTU 

llESUl TADO NETO 

~ 

ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO 

CHf tt=:•:·;:::;-;:;;:;:·:19s>o) 
1990 1991 1992 11'93 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

85,528 11s,e16 114,985 112,496 111,667 t12,797 t12,11a 122,t.M 123,361 132,399 135,497 87,190 

........................ ·--~!~ ---~:~!~ ---~:!~ ---~:~!~~ ---~:~~ ..... :~~~~ .... :!~~~~ ---~~!!~ ---~~~!~ ---~~!!!! ---~~~!:~ ---~~:~~ 
55,695 77,998 77, 191 74,507 73,IWO 73,249 72,575 82,305 5l, 1M 92,280 95,345 61,691 

M u u M M M M u ~ ro ro n 
o 

9,626 
1,865 
2,203 
1,m 

M2 
5Z3 

o 
13,501 

2,544 

~:~ 
648 
491' 

o 
14,17'9 
2,544 
1,766 
1,768 

MO 
4M 

o 
14,284 

~;~~ 
'·!t~ 

436 

o 
15,11!5 
2,544 
1,180 
1,761 

648 
414 

o 
15,4M 
2,544 
1,183 
1,761 

648 
394 

o 
tf,657 
2,544 
1,31Z 
t,761 

648 
374 

o 
18,145 
2,544 

159 
1,761 

648 
o 

o 
19,440 
2,544 

587 1,ru 
o 

o 
21,m 

2,544 
o 

1,761 
648 

o 

o 
21,910 
2,~ 
1,761 

648 
o 

o 
13,745 . 
1,596 

o 
1,761 

648 
o ................................................................................................................................................................................................................................. 

o o 16,642 24,016 21,373 22,010 21,731 21,992 23,295 23,257 24,979 26,724 26,862: 17,749 

39,053 53,982 55,818 52,498 52,069 51,257 49,280 59,048 5!,209 65,556 65,W 43,942 

12.115 9,593 8,710 7,236 4,696 2.551 136 .. ,,,51 ·9.1'90 ·15.659 ·21,372 ·24.878 
11.114 1.m '·ºoa 3.053 2,,51 1,5B9 7!1 in -120 -192 -220 .91 

.............................. ::!!~~ .... :~!!~ .... ::::~ ---=~!~! .... :!!~== ........ :~ ...... !!~~: ·---~=~ ........ ~=~ ...... ~!~~ ..... !~!~ ...... !::~~ 
---·----~ --------~ ..... ~!~!~ .... !~~ .... ~:!!! ----~~==~ ....... :~!:~ ----~=:~ ...... ~!~! ........... :!~ ..... :~~~ ...... :~:!~ ...... :~::~: ... :!~=~~ 

o o 11,036 «, 19a 47,607 44,940 46, 138 46,678 46,489 59,066 61,499 11,118 11,on 54,'14 

2,829 17,419 18,681 17,651 18, 134 18,305 1!,365 23,0t;l 24. 125 28,304 32. 1l3 21,51' 
2,w l.3H :s.s46 3.ra 4,210 4,539 4.915 7,m n,ao 9,789 10,881 a,020 ·····--·- .............................................................................. ----·--·- ·····-··· ...................................................................... .. 

......... ~ .... .., ... ~ ... !!:~~~ ..... ~!~~= . ..,~:~ .. .,.~:;!~ .. ..,~;!;! ..... ~!!;: ... ~!~~ ••• ~~:~ .~:~ ••• :=:~ ... ~.:~ ... ~:~ 



ACTIVO 

CIRCULANTE: 

lFECTIVO E lliVHSIQri!ES 
G.ElfTAS POlil t.olRAR: 
CLIENTES 
UIMPAMJAS AFILIADAS 
IVA POR C061Wl 
OTRAS DJEMTAS Y OOClMEMTO 

lOTAL a.EMTAS POR COBW 

HVEJrTAllOS: 
IETALES mtCUTRADOS Y Mlt 
IATERIAS PRIMAS 
IAll.!FACTI.aAOOS Y EN PROCE 
IATUIALES UTJLES Y REFAC 

lOTAL IMlfTAllOS 

fAGOS ANTICIPADOS 

stW. CfRCUWTE 

CCMPANIAS AFllfADAS 
INVER51Clf EM ACCICllES DE 
OTIAS DJEMTAS Y COCUIEMTO 

ESTADO DE POSICION FINANCIERA REEXPRESADO -------·----·------· (MI llonu de ~!~!antes dt 1990) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20Dt 2002 2003 .......................................................................................................................................................................................................................................................... 

18,398 2,810 25,618 36, 1,7 34,205 25,796 2S,'6J 26,,51 27, 196 '4,842 63,016 95,215 1Zl,956 133,516. -

o o 3,990 s,m 5,270 5, tao 5, 151 s,219 s,214 5,653 5,715 6, 1os 6,220 3,938 
o o 4,782 6,422 6,331 6,2!4 6,320 6,39' 6,319 6,734 6,~ 7,o.45 7, 182 4,609 

382 5,5 o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o ............................................................................................................................................................................................................................................................ 

382 545 8,772 11,754 11,601 11,464 11,470 11,613 11,533 1Z,387 12,369 13,153 13,402 8,5'7 

m m m m m m .m m m m m ~ 
M M M M n n n n n n n n 
o o o o o o o o o o o o 

.................. ------~~ ------~! ............ !~: ............ ~!~ ............ ~! ------~~ ............ ~ ........ !!~= ........ !!~ ........ !!~ ........ !!~~ ........ !!~ 
o o 1,353 1,5~ 1,568 1,61.0 1,658 1,756 t,821 1,878 1,936 1,937 1,938 1,6'2 

o. 
18,779 3,355 35,743 49,465 47,375 38,m 41,592 39,820 40,551 59,121 n,321 t10,3o5 139,296 143,706 

PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO: 

COSTO OA:lGUIAl 53, nt 
ACTUALIZACION O 
DEPREClACUll Aa.M.ILADA O 
CONSTRUCCJClfES EN PROCESO O 

146,127 152,139 159,922 161,964 173, 124 177,245 190,731 2G6,117 217,781 234,703 234,976 235,4'1 235,441 
-6,304 ·7,,17 ·9,536 -10.2,7 ·14,S93 ·16,851 ·Z3,97D ·32,S2S ·40,035 ·51,148 ·51,337 ·51,673 ·51,673 

o 9,06~ 21,871 35,262 48,8~ 63,2138 n,872 93,~ 110,876 129,310 149,957 170,734 183,768 
o o o o o o o o o o 

. Gros FINAN CAP 1,254 
NOtJ GTOS FIHAH CAP O 

10,32-2 9,159 8,237 7,347 6,607 5,9'2 5,343 4,805 4,321 3,886 l,495 3,143 2,826 
o 1,018 1,830 2,449 2,937 3,301 3,562: 3,737 3,841 3,886 3,495 3,143 2,826 

....................................................................................................................................................................................................................................... 
ACTIVO FIJO NEJO 

GASTOS PREOPERATIVOS 
CIF CAPlrALJZADO 

ACTIVO TOTAL 

-i:: 

54,975 150, 145 143,795 13',921 121,353 113,09, 99,827 90,670 80,692 67,350 54,2" 33,682 13,0J.4 

27,409 27,409 25,125 22,841 20,557 18,273 15,989 13,705 11,421 9,137 6,852 ,,568 2,~ 
-2,841 -11,687 -546 o o o o o o o o o 

..... ~~~~~ .. !!:~~~ a:!~::.!!~ H~~~~~!~ ... !!!~~! .:!~~~~ ... !!~~:~~ :.!::~!~: >;:!~~~~ •• !~;~~!: ::!;~~:~ ::!:~~;~~ .:!~~~: 1::!!;~~~ 



P AS 1 V O 

CIRCUt.ANTE: 

PRESTAMOS BANCAi 1 OS Y 08 
FICORCA 
INT DEV X PAGAR ADIT tNT 
DOCS QJE.NTAS T GTOS AQJIJ 
COCPAMJAS AFILIADAS 
IVA pea PAGAR 
OERECffOS DE MUfEiUA 
JSR POI PAGAR 
PTU POI PAGAR 
lGIESOS T GASTOS POll REA 

5'M EL CJRQJLANTE 

A LARGO PLAZO: 

PRESTAMOS IANWJOS Y 09 
FICORCA 
INT DEV X PAGAR ADIT INf 
CCl9ANJAS AFILIADAS 
lVA PARA CCMP RETIRO VOLU 
CRED!TOS DIFERIDOS 

SUMA WGO PLAZO 

PASIVO TOfAL 

CAP 1 TAL 

CAPIU.L SOCIAL 
RESULTADO EN ANOS ANTERfO 
RESULTADO DEL EJERCICIO 
ll:EfAHM•ACf RESUL EJERC 

SUMA CAPITAL COHfABLE 

PASIVO + CAPJrAl 

-"' "' 

ESTADO DE POSICIOtil FJMANClERA REEXPRESA!JO 
••"'"'"'"":aa&:a;:sz=o:>::a&oa:o:s:s11:""'1ES:S11t=:s== 

(Mil toras de pesos constantes de 1990) 

1990 1991 1992 1993 199, 1995 1996 1997 1998 1999 ZDOD 2001 2002 2003 

10,639 14,740 16,938 15,278 15,749 14,880 4,065 o o o o o 
o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o 1,936 o o o o 

1, 196 1,505 1,488 1,501 1,496 1,56l 1,56l 1,588 1,SM 1,588 1,588 996 · 
o o o o o o o o o o o o 

m ~ • m m ™ m m m m m m 
o o o o o o o o o o o o 

2,415 1,377 1,470 1,395 1,433 1,4'7 1,451 1,821 1,906 2,237 2,539 1,700 
Z,526 3,218 3,349 3,531 4,050 4,305 4,661 6,859 7,!04 9,283 10,319 7,605 

o o o o o o o o o o o o ------------------------------------ ------------------ --------- --------- ------------------------------------------------------º 17,052 21,249 23,645 22,096 23, 125 22,SaJ 12, 118 12,618 11,697 13,551 14,902 10,597 

50,549 121,448 103,869 76,694 47 ,809 31,709 15,Dl4 1, 125 O 
o o o o o o o o o 
o o 3,488 5,633 8,055 8,365 8,864 7,664 5,937 
o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o 

50,5:09 121,448 107,357 SZ,326 57,863 40,075 23,898 S,789 5,937 • O 

50,549 121,448 124,409 103,576 81,509 62,171 47,023 31,372 18,055 12,618 11,69i' 13,551 14,902 10,597 

47,774 47,n4 47,774 47,n4 47,n4 1i1.114 47,n4 47,n4 47,774 47,n4 47,774 47,774 1,1,114 41,111, 
o o o 31,525 Jl.,049 36,605 38,979 41,369 43,770 46,107 49,007 51,942 55,329 58,760 
o o 31,525 23,385 25,380 23,565 23,734 23,834 23,2(18 28,790 29,145 33,625 34,062 24,880 
o o 411 968 573 151 ·101 -155 -143 325 795 1,664 2,547 1,695 

-·--·--·· ·-·------ ···--·--- --------- ----···-- ----·---- ------------------ ------------------ --·--------------- --·------ ---------
47,774 47,774 79,709 103,652 107,m 108,096 110,385 11Z,823 114,609 122,996 126,721 135,005 139,712 133,109 

.,.=~~~~ ... !~~:!;; ."!~:!!: .. !~!:~~ •=!~~~!~ "~~!=~ u!;~:!~ ,.:!!!:!~! ,.,.!~:~ ... ~!!!!!! ,.,.!..38.!~!~ ..:!!~:;;; ,...!;~~~ .~!~!~ 



VENTAS NETAS 
COSlO DE VENUS 

UTJllOAD SllUTA 
UT IRUTA A VTAS llETAS 

WTOS DIVISIC:ULES 
llEPR!CIACIC* 
GASTOS CCIPQU.TIVOS 
OTIOS GASTOS CUA MINERA 
AMCllT GTOS 01'1.C1tACICIM ...,.,,._ 
IEGM.1AS 

ESTADO OE CAMBIOS EN LA POSICICH fllWICIEU. EN 8ASE A EFECTlW 
•••••-••••••••:s ... •••• .. aaaa:;aa .. aaa .. aaaa•=••........-•.-. 

(MUlones de pesos con&tantes de 1990) 

~ - - ~ - ~ ~ ~ - - = - = ~ ......................................................................................................................................................................................................... 
85,528 115,876 114,985 112,496 111,667 112,797 112,118 1ZZ,408 123,361 132,399 135,497 87,190 

................................... ---~=~: ..... :!:~!: ---~!:~ ---~~:!:! ..... :!!~ ...... :~::~ ·--~!!::: ...... :~:~~ ·--~~:!~ ..... :~:~~! ---~~!~=~ ---~==~ 
s5,69s 77,99& 11,191 74,507 73,e.oo n,v.9 n,575 BZ,105 83,1u 92,280 95,345 6t,691 

M u u M M M M u u ro ro n 
o o o o o o o o o o o o 

9,626 13,501 14,179 14,264 15,185 15,464 16,657 18,145 19,440 21.m 21,910 13,745 
1,865 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,5'4 2,544 2,5'4 2,~ 2,5'4 1,596 
2,203 5,066 1,766 2,336 1,1&1 1,183 1,31Z 159 507 o o 
1,m 1,761 1,768 1,761 1,761 1,761 1,761 '·ru 1,761 1,761 1,761 1,761 

M2 648 650 648 648 648 648 648 648 648 648 
m • ~ = m ~ m o o o o o -----------··----- -------·-----------------------·----------------------------------·--·----------------------·----·-

~ --------~ ---~~!~~ ---~~!~~~ ---~~!=~ ·--~~=~~~ ---~~!~~ ---~~!~~ ---~=~ ---~=~~ ---~::!~ ---~!~: ---~=~ ---~~:~:! 
o o 39,053 53,982 55,518 52,498 5Z,069 51,257 l.9,2&0 59,048 58,209 65,556 68,W 43,942 

TOTA.I.. GASTOS DE OPEUCIOM 

UTILIDAD DE OPEU.CION 

PAATIDAS VIRTUALES: 
DEPRECJACION O O 9,626 13,501 14, 179 14,28' 15, 185 15,1.Y. 16,657 18 1145 19,440 21,m 21,910 13,745 

OTROS MOVIMIENTOS VIRTUAL ................ ~ ............... ~ ....... ~!~ ....... ~!:~ ....... ~!:~~ ........ ~!=!~ ...... ~!=~~ ....... ~!:~ ........ ~!:~ ....... ~!:~ ........ ~!:~ ........ ~!~~ ....... ~!~~ ....... ~!!~ 
FLUJO BRUTO DE OPERACIOM o o 50,302 69,!92 n,415 69, 173 69,640 69, 129 68,345 79,602 80,058 89,n6 92,601 59,6'6 

CAJ>tTAL DE lRABAJO: 
• CLIENTES 
• DJENTAS POR COBW 
• JIM.MTARlOS 
• CUVITAS POCl PAGAR 

TOTAL CAPltAL DE lRAIAJO 

FLUJO DE OPERM:ION 

..... 
!:l 

O O 9,313 4,076 1, 182 1,087 1,224 1,369 1, 149 2, 125 1,297 Z, 140 t,660 ·3,696 
l.29 Z32 ·513 o o o o o o o o o o o 

o o 1,436 207 9 8 9 10 14 84 14 66 32 156 
O O 1,562. 623 191 205 2.0Z 262. 195 zn 196 258 230 ·576 -----------------------------·-------------------------·------- ................................................................................................................ .. 

------~~ ------~~ ----~=~!: ....... :!~ ----~=~~ ·-----~!~ ----~=~=~ ----~=~~! .......... ~ ----~=!~ ----~!~~~ ----~!!:~ ----~!~~ ---=~!!~ 
....... :!~ .. -.:!!~ ·~=~~!~ ... ~~~! .. .!!~!!~ ·--~~!: .... ~~~ ·--~~!! ., .. ~~~!~ .. !!:!~ ... !!!~!! --~~~~ ~~~ --!!~!~ 



ESTADO DE CAKSJOS EN LA POSICION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO 
&:::::z=======-====><==sor::o::::c:s=s:::::=ii:-==-==== 

-· (Hi llenes de fo?Sos constantes de 1990) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

FLUJO DE OPERACIDN ·429 ·232 41,628 66,232 71,415 68,284 68,609 6B,D1Z 67,377 77,665 78,942 87;788 91,~D 62,610 . 

PRCOUCTOS FINANCIEROS HET 3, 192 -1,745 -22,788 -16,561 -11,979 ·9,630 ·6,572 -3,630 ·470 4,671 10,249 15,736 21,476 24,853 

PAGOS JSR Y PTU ·····---~ ·····---~ ------~= ---~~!~:: ·--~!!~ ·--~~!~~ ---~!!~= ---~!!?~ ---~~!~~? ---~~!?~? ·--=~!==~ ---===~== ·--=~!~~ ... :!:?!: 
FLUJO DESPUES DE JSR Y PT 2,763 ·1,976 18,575 29,017 37,972 37,903 40,742 42,404 4',618 55,416 58,8'6 68,369 72,436 55,548 

OTRAS FUENTES DE EFECTIVO: 
APOll:TACIONES DE CAPITAL 47,774 
DIVlDENOOS COB~ O 

FLUJO OESPUES DE OTRAS FU 

APLICACIONES DE EFECTIVO: 
INVEllSlOtiES EN ACTIVO f(J 
GASTOS PftEOPERA TI VOS 
GASTOS FI NAM CAP 
PAGO DE DIVIDENOOS 
CCl!PRA DE ACCIONES 
~nZACICtf DE ACCIONES 

SIMA DE APLICACIONES 

--------- --------- --------- -------·- ----------·-···-----·---------------------------------------------------------------------
50,537 ·1,976 18,575 29,017 37,972 37,903 40,742 42,404 44,618 55,416 58,8'6 68,369 72,436 55,548 

60,~9 85,872 4,890 5,656 1,329 6,505 2,160 6,357 6,523 4,447 5,801 84 129 o 
30,791 o o o o o o o o o o o o o 

1,409 9,942 o o o o o o o o o o o o 
o o o o 20,661 ZZ,624 21,1Y2 21,343 21,434 20,871 25,890 26,209 30,238 30,632 
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o 

... ?~!==~ ---~!~~= ----~!~~ ----~!~=~ ---~~!~~ ... :?::~ ---~:::: ___ ::!~~ ___ ::!!:~ ---~!=~: ---=~!~~ ---~!~ ---=~!=~~ ---=~!~: 
FLUJO ANTES DE FINANCIAHI ·42,013 ·97,790 13,685 23,362 15,782 8,574 17,390 14,703 16,662 30,099 27,155 42,076 42,069 24,917 

FINANCIAHlENTOS: 
EXTERNO 
CON AFILIADAS 

VAIUACIOH EH EFECTIVO 

SALDO INICIAL 
DIF TRASP A. PS CTES. 
SALDO FINAL 

~ 

¡¡¡ 

56,786 83,718 10,664 -9,538 -12,481 -12,564 ·10,683 ·12,638 -11,898 -7,44' ·1,835 
o o o o o o o o o o o 

.,.,.!~ ...,:!!~~ •• ~: • .,..!~~~= -==;!;~! =.,¿!~ z::~~~ ===:~~~; =s=!!~~ =,;;;.~~ a==~~;~ """''=~~~~ . .,,.,!~~~ =,;!~!~ 
o 18,398 2,810 25,618 36, 147 34,205 25,796 28,463 26,451 27, 196 44,862 63,016 95,215 123,956 

3,625 ·1,515 ·1,741 -3,295 -5,243 -4,419 ·4,040 -4,077 ·4,018 ·4,989 -7, 166 ·9,877 ·13,328 ·15,356 

a:z:!~~!~ =z=~~~~ =:!~~~~ ... ~~~!~ .... =~~~! ===z;~~: =~~==~ ==•~:~:~! ===~~~!~ ""''"==~~ z==~~~!~ ==~~~ :o::!~~~~ :,.!~~~~~ 



AHALJSIS OE REJITABILIOAO DE LA ULTIKA PROPUESTA 
ESCENARIO CON PRECIO DEL ZINC A 50 CTV POR LIS PRC»iEDIO Cdls constantes) 

TIR DEL JIEGOCIO: 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
111ill. ps ctes. 90 

FLUJO DE man. ·429 ·ZlZ 26,640 .44,805 .49,680 .47,6Z9 .49,062 46,751 .46,331 56,497 57,267 64.638 67,910 47,176 
• PAGOS ISR Y Pl'U o o o 16,299 19,°'6 19,601 20,293 20,991 21,248 24,517 26,310 29,735 34,59' 28,989 
• IllV. EN A. FIJO 60,349 BS,872 4,890 5,656 1,329 6,505 2, 160 6,357 6,523 4,447 5,801 .. 129 
- eros. PREOPER. 30,791 o o o o o o o o o o o o 
• VALOR: DE RESC o o o o o o o o o o o o o 243,836 

• FLUJO EFECT. ·91,569 ·86,104 21,750 22,BSO 29,505 21,723 26,609 21,403 20,560 27,533 25,156 34,619 33, 167 262.023 
T.f.R. 13.98% 
VALOR DE RESCATE : Capit•l de Trabajo 
PACOS JSR Y PTU : sfn Incluir el efecto del pri!st8l:IO 
T.J.R. ACCIOMISJA 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
mfll. ps ctes. 90 

- APORTACIONES 47,774 o o o o o o o o o o o o o 
• OIVJOENOOS o o o o 5,624 11,895 10,932 11,330 11,332 11,018 14,936 14,523 17,453 17,922 
• VALOR DE RESC o o o o o o o o o o o o o 103,919 

• FLUJO EFECT. ·.47,774 o o o 5,624 11,695 10,932 11,no 11,332 11,018 14,936 14,523 17,453 121,641 
T.l.R. 16.óBX 

VALOR DE RESCATE : capital de Trabajo 

J.J.R. wco 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 • 2003 
mil. dolares 

• DISPOS!CIOHES 17,000 25, 101 
+ CCMISIOHES 298 356 

• PAG. PRINCIPAL. o o 649 4,.495 7,326 7,551 6,903 7,302 6,123 5,on 
+ INTERESES o o 4,586 3,984 3,393 2,675 Z,020 t,326 730 172 o o o· 
• ADJT. JNTERESJ o o o 568 1,500 1,687 1,653 3,107 1,955 1,9°' 3,07'5 3,786 2,731 

• FLUJO EFECT. -16,702 -24,7,5 5,235 9,047 12,Z19 11,913 10,576 11,735 8,806 7,148 3,07'5 3,786 2,731 
T .. l.R. 15.36% 
ADJT. UHERESJ (adftfonal fnterest> : Ingreso adicional requerido por BANCO , cuyos flujos~ vez 
descontados •l 15X •l Inicio de 1991 uan iguales a un h:lnto especificado (p.e. 8.3 millones si se cubre hasta el año 2003) 

-w .., 



CALCULO DE RAZONES FINANCIERAS. covawns CREDITO 
PROYECCIONES A DLS COUIENJES CON PREClO DEL ZINC A 5D CTV ~ LIS PRtltEDJO (dls. constantH) 

Miles de dolares 

! 1990 1991 199Z 1993 199~ 1995 1996 1997 1998 f999 2000 2001 2002 Z003! 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL COITAILE 

17, 1'1 ,5,,19 '7,963 44,797 39,074 32,917 27,583 20,273 15,016 11,3Z3 10,389 8,636 7,W 5,714 
16,200-- 17,866 25,176 33,6" 39,20S 41,416 44,228 47,105 50,013 56,008 59,!35 66,493 7Z,107 73,908 

(LEVERAGE RATIO- 1.06 2.54 -f.91 H 1.33 t.oO 0.79 0,62 0.43 0.30 -0.20--0.11 0.13 0.10 0.08) 

ACTIVO CIRCUUNTE 
PASIVO CIRCUUNTE 

6,368 1,255 7,308 12,993 15,306 12,538 14,442 12,935 14,434 23,091 33,012 50,596 69,243 79,622 
o o 3,645 6,601 9,226 8,710 9,515 8,861 7,9t1 3,990 5,031 8,636 7,'82 5,714 

!1.tORl'.llfG CAP RATIO___ :i!.00 1.97 1.66- 1.44 1.52 1.46 1.82 5.79 6.56 5.M 9,25 t3.9J! 

IoffiiGCAPnfl 6,368- 1.2ss -~663---6;3~ 6,oso 4,074 6.523 19,101 21,9a1 41.960 61.161 n 908\ 

ACTIVO CJRC DPERAT 
PASIW C'IRC OPERAT 

129 
o 

204 3,397 4,730 5,010 5,323 5,654 6,090 6,415 7,164 7,550 8,365 8,967 6,3Z3 
o 1~ 1~ 1~ 1• ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

[\iiüiGCAP-üllo 1.86 1.21~·2.99---2:95----2.ss--2-50 2.26 1.so 1.50 1.34 1.20 1.11! 

~tiPlfil 129 204 1,568 3,Z57 3,335 3,516 3,440 3,650 3,576 3,174 2,519 2,104 1,485 609j 

CAPITAL COMTABLE 16,200 17,B66 2S, 176 33,644 39,205 41,416 44,228 47, 105 50,013 56,008 59,635 66,493 TZ, 107 7.5,908 

[YANG NET VORTH 16,200 17,866 25, 176 33,644 39,205 41,416 44,228 47, 105 50,013 56,008 -59,sJS-66,,93 7Z, 107 73,908) 

EXCESS CASH flal o o 3,155 6,001 6,749 5,509 S,878 6.925 9,659 17,oaJ 21,035 27,993 32,919 29,755 
PAGOS PltlNClPAL o o ... 3,328 5,526 5,526 5,526 5,526 5,227 3,623 o o o o 
PREPAYMENTS o o o 1, 167 1,800 2,025 1.Jn 1,n6 896 1,449 o o o o 
INTERESES o o 4,586 3,984 3,393 2,675 2,020 1,326 730 in o o o o 
REQ. MIN. ADlT. INT o o o 1,609 1,644 1,584 1,416 1,712 1,684 1,904 2,679 4,920 3,867 4,018 

(OEsTSiiv RATIO 1.53 1.27 1.23 1.13 1.54 1.29 - 1.77- 2.80 -~.83---~-------¡:¡a ~44) 

.... 
i!l: 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
UT BRUTA A VTAS NETAS 

GASTOS DJVIS1C*ALES 
DEPRECIACION 
GASTOS CORPORATIVOS 
OTROS GASTOS OBRA MINERA 
AMORT GTOS EXPLDftACION 
AMORT FUMOO 
lfr.ALIAS 

TOTAL c;ASTDS DE OPWCIOM 

REsutT~O AJITES DE Clf 

RESULTADO FlNANCJERO 
IESULTADO CAMBIAll:IO 
tES TltASP A PS CTES 

COSTO INTEGRAL DE flHANCl 

RESULTADO ANTES DE ISR Y ... 
PTU 

RESUUADO NETO 

-... -, 

ESTADO! DE RESULTADOS REEXPRESADO 

CHfllones de pesos constantes de 1990) 

~ - ~ - ~ - ~ - - ~ ~ - = = ------------------ --------------------··-:;·--------------------- ----------.----------------- ------------------------------------
69,111 93,837 93,282 9t.946 92,015 93,387 92,923 100,573 101,469 108,924 111.sso 72,304 

--------- --------- ---~~!~: ... :~!~~ ___ :~!~ ___ :~!~~ ... :~!~ ___ :!!::~ ... :~:::: ---~~!~~: ---~~!~~ ... :~!~~~ ---~~!~=~ ---~!=~ 
39.284 55,960 55,488 53,957 54, 147 53,639 53,380 60,710 61,297 68,805 71,698 46,805 

ff ~ W W W ~ ff ~ ~ M M M 

O O O O O O DO O O O O 
9,626 13,501 14,179 14,284 15,185 15,464 16,657 18,145 19,440 21,772 21,910 13,745 -
1,e65 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 2,544 1,596 
2,203 5,066 1,766 Z,336 1, 180 1, 183 1,312 159 587 O o O 
1,m 1,161 1,168 1,161 1,761 1,161 1,161 1,761 1,161 1,161 1.161 1,161 

ffi - ~ - - - - - - - - -
m - ~ = m • m o o o o o --------- --------- ------------------ --------- ------------------ ---------------------------------------------------------------º o 16,642 24,!l16 21,373 22,010 21,731 21,992 23,295 23,257 24,979 26,724 26,862 17,749 

22,642 31,943 34, 115 31,947 32,416 31,847 30,084 37,513 36,318 42,081 '4,836 29,056 

13,914 11,823 12,200 10,319 8,113 6,698 3,9n 501 ·4,125 ·8,667 -14,156 ·18,772 
11,229 7,556 4,494 3,626 3,162 2,283 1,492 891 515 253 •10 o 

·23,188 ·9,621 -7,755 ·5,569 ·4,140 ·2,624 ·1,310 803 2,840 5,551 8,618 10,535 --------- --------- --·-·-·----------- -------·· ------·-- ·-------- ·-------- --------------------·------ --------- --------- ---------º O 1,955 9,758 8,939 8,377 7,136 6,357 4,154 2,195 ·769 ·2,863 ·5,547 ·8,237 --------- --------- ............. ---------·--·----- --------- --------- ------------------ --------- -------·- ----------------------·-··· 
20,687 22, 186 25, 175 23,571 25,281 25,490 25,930 35,318 37,087 44,944 50,383 37,Z93 

2,656 4,016 10,705 10,070 10,737 10,791 11,076 14,631 15,474 18,804 ZZ,671 15,475 
851 1,528 1,243 1,345 1,945 2,097 2,602 4,078 5,464 6,732 7,784 5,914 ---·----- --------- --------·------------·-------------- -------·- ---·------------------·------------- -·-------------------------

..... ::e~ Z><""'""""~ ===!~~!~ ::::!~~~= =.,!~~;!~ ==,,!~:.!~ .... :!~~~ .. .,,.!;~~~! ==!~~;;~ ===!~~~ o:::!~~~ o:::!~~:~ ==~~ ==!~~~ 



ACTIVO 

CIROJLANTE: 

EFECTIVO E IWERSIOHES 
CUENTAS POR coaw: 
CUENTES 
CCMPANIAS AFILIADAS 
IVA PO!l COSRAR 
OTRAS OJENTAS Y DOOJl(ENTO 

TOTAL CUENTAS POll COBRAR 

INVENTARIOS: 
IETALES CONCE.NTRADOS Y Mii: 
MTERIAS PRIMAS 
JIANUFACTUllADOS Y Ell PROCE 
MTERIALES UTILES Y REFAC 

TOTAL INVENTARIOS 

PAGOS AKTICIPADOS 

StMA CIRCUU.NTE 

CQCPANIAS AFILIADAS 
UIVERSION EN ACCIOHES DE 
OTRAS D.IENTAS Y DOCl.MENTO 

ESTADO DE POSICION FJNAHCIERA REEXPRESADO 
·=======·==::========-==:i:====::===== 
(l'lill~-~ pe:sos constantes de 1990) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ------------------ --------------------------- ------------------ ---------------------------------------------------------------
18,398 

o 
o 

382 
o 

382 

2,810 

o 
o 

545 
o 

545 

10,002 

3,322 
4,014 

o 
o 

19,918 

4,441 
5,397 

o 
o 

7,336 9,113a 

23,203 

4,396 
5,326 

o 
o 

9,nz 

15,338 

4,349 
5,328 

o 
o 

17,742 

4,353 
5,402 

o 
o 

9,676 9,755 

13,123 

4,432 
5,488 

o 
o 

14,599 

4,435 
5,423 

o 
o 

27,537 

4,779 5.ng 
o 

41,804 

4,827 
5,632 

o 
o 

65,844 

5,155 
5,949 

o 
o 

89,246 103,063 

5,260 3,334 
6,079 3,914 

o o 
o o 

9,919 9,858 10,507 10,459 11, 105 11,339 7,248 

m m ™ m m m m m m m m • 
M ~ ~ M n n n n n n n n 
o o o o o o o o o o o o rn m m N ~ ~ ~ 1~ 1~ ,_ 1~ 1~ --------- --------- --------------------------- --------------------------------------------- ------------------------------------º o 1,353 1,564 1,568 1,640 1,658 1,756 1,821 1,878 1,93& 1,937 1,938 1,642 

18,779 3,355 18,691 31,320 34,493 26,654 29, 155 24.798 26,278 39,922 54, 199 78,886 102,523 111,954 

PROPIEDADES PUNTA Y EQUIPO: 

COSTO ORIGINAL 
ACTUAL1ZACION 
OEPRECIACION AD.MJLADA 
COHSTRUCCIOHES EN PROCESO 

CTOS FINAN CAP 
AMORT eros FINAN CAP 

ACTIVO FIJO NETO 

GASTOS. PREOPERATIVOS 
CIF CAPITALIZADO 

ACTIVO TOTAL 

~ ... 
"' 

53,nt 
o 
o 
o 

1;25~ 

146,127 
-6,3~ 

o 
10,322 

o 

152,139 
-7,417 
9,067 

o 
9, 159 
1,018 

159,922 
-9,536 
21,871 

o 
8,237 
1,830 

161,964 
·10,247 
35,262 

o 
7,347 
2,449 

173,124 
·14,893 
4s,sog 

6,607 
2,937 

177,245 
-16,851 
63,208 

o 
5,942 
3,301 

190,731 
·23,970 
77,Bn 

o 
5,343 
3,562 

206,117 
-32,825 
93,668 

o 
4,605 
3,737 

217,781 
-40,035 
110,876 

n 

4,321 
3,841 

234,703 
-51, 148 
129,310 

o 
3, ... 
3, ... 

234,976 
·51,337 
149,957 

o 
3,495 
3,495 

235,441 
-51,673 
170,734 

o 
3,1-43 
3,143 

235,441 
-51,673 
183,768 

o 
2,826 
2,826 

--------- --------------------------- --------- ------------------ --------- --------------------------- ---------------------------
54,975 150, 145 143,795 134,921 121,353 113,094 99,827 90,670 60,69Z 67,350 54,244 33,682 13,034 

27,409 27,409 25,125 22,841 20,557 18,273 15,989 13,705 11,421 9,137 6,852 4,568 2,284 
-2,841 -11,687 ·546 o o o o o o o o o o 

... :!~~~ ==!~~!~;; .... !~~~~ ==~~~:! ·=!~~~~ in:~~~~! ~'"!;,~ .:..~!!~ :::!~!~! ... !!~~~ ... !!~!~~ ::!!!!!~! .. :!!~!~! ::!!!~~~ 



P AS 1 Y O 

CIROJU.NTE: 

PRESTAMOS 8AJICAll105 T 08 
ftCORCA 
un DEV X PAGAR: ADJT IMT 
DOCS OJEMTAS T GTOS AD.llJ 
CCl(P,IJUAS AFILIADAS 
IYA POR PAGAR 
DEREOIOS DE MlllERIA 
ISll Pal: PAGAR 
PTU POlt: PAGAR 
UIGRESOS T GASTOS Pal: REA 

SlMA EL CIRaJLMITE 

A LAICO PLAZO: 

PRESTAMOS BANCARIOS l ce 
FlCORCA 
INT DEY X PA~R ADIT llH 
aJfPANlAS AFILIADAS 
RYA PARA cotP RETIRO \IOLU 
CREDITOS DIFERIDOS 

51.JQ LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAP 1 TAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESULTADO EN ANOS ANTERIO 
RESULTADO DEL EJERCICIO 
RETANH+ACT RESUL fJERC 

SUKA CAPITAL CONTABLE 

PASIVO + CAPITAL 

.... ... .., 

ESTADO DE POSICION FINANCIERA REEXPRESADO 

(Hfllones de P60S constantes de 1990) 

1990 , 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

4,6'5 12,361 17,015 14,674 14:740 12,310 9,Z33 o o o o o 
o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o 3,7U3 o o 

1, 196 1,505 1,468 1,501 1,496 t,563 1,563 1,568 1,588 1,588 1,588 996 
o o o o o o o o o o o o 

m = m ~ w m ~ = m ™ m ~ o o o o o o o o o o o o 
2,502 317 843 796 Ms m 875 1,156 1,m 1,w 1,m 1,m 

801 1,449 1, 174 1,275 1,844 1,989 2,468 3,868 5, 181 6,384 7,382: 5,608 
o o o o o o o o o o o o ------------------ ------------------ ------------------ ------------------------------------------------------------------------º o 9,3Z2 15,911 20,792 18,516 19,210 16,989 14,(,03 6,899 8,261 13,465 11,077 8,035 

50,549 121,440 t09,864 64,ru 57,237 39,319 22,599 9, 151 o o o 
o o o o o o o o o o o 
O O 3,488 7,349 10,025 12,142 13,876 12,n6 12,936 12,678 S,797 
o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o 

50,549 121,448 113,351 92,072 67,262 51,461 36,475 21,877 12,936 12,678 8,797 

S0,549 121,448 122,674 107,983 M,054 69,977 55.685 38,866 27,338 19,576 17,057 13,465 11,077 S.035 

i.1,n4 47,n4 i.1,n4 47,n4 47,n4 47,n4 47,n4 47,TT4 47,774 47,TT4 47,TT4- 47,n4 47,774 47,n4 
o o o 17, 180 28, 198 29,530 30,754 32,023 33,292 34,526 36, 199 37,B.26 39,780 41,788 
o o 17, 180 16,642 13,227 12, 156 12,599 12,601 12,252 16,608 16, 149 19,408 19,929 15,904 
o o -562 -496 -649 ·1,416 -1.~o -2,092 -2,265 -2,016 ·1,883 -1,335 -719 -1,546 ------------------ --------· ------------------ --------- ------------------------------------------------------------------------

47,774 47,774 64,392 e1,100 as,35o aa,o44 a9,287 90,301 91,053 96,8.32 9.!!,239 103,6n 106,764 103,920 

:E11~!=~ a:!~~~~! ,..,!~!~~ or:!;~;~~ .. :!!~;=~ ..,.!~~~=! ::!!!!!~ .,.!~;!~ ss!!~;;~! ",.!!~~=: :1:!!;;~ .,.!!~;!~! u!!~~:!! • .!!!~~ 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UJILIDAD BRUTA 
Uf BRUTA A VTAS NETAS 

CASTOS OIVISIOHA.LES 
DEPRECIACION 
CASTOS CORPORATIVOS 
OTROS GASfOS OBRA NJNERA 
AMOU GTOS EXPLORACION 
AHOR.T FUNDO 
llECALIAS 

TOTAL CASTOS DE CPERACION 

UTILIDAD DE OPERACIOH 

PAR.TJDAS VIRTUALES: 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICIOH FINANCIERA EH BASE A EFECTIVO 
==::::::::=====z:::===="'===:::====-=:t=====-=,.===:•:o 

011 l lones de pesos constant~ de 1990) · - - · 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 --------- --------------------------- ---------------·-- --------- ------------------ ------------------------------------ ---------
69, 117 93,837 9l,2az 91,946 92,015 93,387 92,923 100,873 101,'69 108,924 111,850 n,304 

--------- --------- ---~~:~: ___ :~:~~ ---~:!~ ---~~:~~~ ---~::~ ___ :~:::~ ---~~:::~ ... :~:!~~ ... :~:!~ ___ :~:!!~ ... :~!!:~ ---~!:~~ 
39,284 55,960 55,488 53,957 54, 147 53,839 53,380 60,no 61,201 68,ao5 11,698 46,ao5 

n ~ ~ ~ ~ ~ n ~ ~ M M M 

o o o o o o o o o o o o 
9,626 13,501 14,17'9 14,2&4 15,1as 15,464 16,657 t8,1'5 19,440 21.m 21,910 13,745 
1,865 2,544 2,5« 2,544 2,544 2,544 2,544 Z,544 2,544 2,544 2,544 1,596 
2,203 5,D66 1,766 2,336 1.1so 1,1BJ 1,312 159 se1 o o a 
1,m 1,161 1,768 1,161 1,161 1,161 1,161 1,761 1,161 1,161 1,761 1,161 m ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

m m w ~ rn m m o o o o o ---··-----------·· --------- ---------·---··--··-----·-----·-----··-·-··-- ··-------·---·------·-·--··------··-----·-----------·· 
o o 16,642 2,,016 21,373 22,010 21,731 21,992 23,295 23,257 24,979 26,724 26,862 17,749 ·----------··-----·----·---- --------- --·-----· --------- ----·---- ·------------·-·-·-------·--··------------------------º o 22,642 31,943 34, 115 31,947 32,416 31,647 30,064 37,513 36,318 42,061 44,836 29,056 

DEPRECIACIOH O O 9,626 13,501 14, 17'9 14,284 15, 185 15,464 16,657 18, 145 19,440 21,m 21,910 13,745 

OTROS MOVIMIENTOS VIRTUl.L ·····---~ •••••••• ~ ----~!~~ ----~!~~? .... ~::!~ ----~!=?~ ·---~!=~~ .... ~!:~ ----~!:~ ·---~!:~ ----~!:~ .... ~!:~ ·---~!=~ ·---~!~~~ 
FLUJO BRUTO DE OPERACION O O 33,891 47,853 50,711 48,623 49,988 49,719 49,150 58,067 58,166 66,261 69,155 44,760 

CAPITAL DE TA.ABAJO: 
·CLIENTES 
• OJENTAS POR C08RAR 
• INVENTARIOS 
+ CUENTAS POR PAGAR 

o o 7,788 3,418 1,002 985 ,,. 232 -513 o o o 
o o 1,436 207 • 8 
o o 1,459 sn 179 198 ··----·-- ····--··· --------- ··-·····-···--------·-·-··-----

t,111 1,209 989 1,731 1,06~ '·~ 1,426 -3,109 
o o o o o o 
9 10 14 "' 14 66 32 156 

195 251 '"' 245 180 234 214 -537 ·····----------------·· --·--··-----··----·--·----·---··------·---·--
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO 429 232 7,251 3,0,8 832 794 925 968 819 1,57D 899 1,623 t,244. ·2,,16 

FLUJO DE OPERACIOH ···-·:¡i9 -----:iji ---z6:Mó ···44:aós --~49:8áó --·¡;:829 -··49:Q6i --·¡a:;s; -·-¡a:ii1 -··s6:497 -··;;:267 -··M:6js "º"67:91ó -·-¡;:;;¿ 

... ... ... 

::i=:•== ====:::::::11 s:::::a::::t :::::::r::::::::: ==z•:==i:: ="'=:::=a.:::z ====:o ==:: .... ::: =::i::io=: a::::== ========• s=:i:szs:t as:=z= a••==,.== 



ESTADO DE CAMBIOS EM LA POSlClON FINAMClERA EN BASE A EFECTIVO 
.iu:-:am•SC:S:s::n:=:s=&:•===-:aa:a:ss~=~· 

(Mil lenes de pesos coostantes de 1990> 

-----~!?? -----~~~ -----~~ -----~~ -----~~~ -----~~ -----~~ -----~!?! -----~~~ -----~~ -----~~~ -----~~~~ -----~~~ -----~ 
FLUJO DE OPERAClOll ·429 ·232 26,640 44,805 49,P.80 47,829 49,062 48,~1 48,331 56,497 57,267 64,638 67,910 47,176 

PROOUCTOS FUIAMCIEROS NET 3, 192 ·1,745 ·24,642 ·19,047 -15,954 ·13,267 ·10,695 ·6,471 ·5,017 ·1,002 3,949 8,298 14,050 18,656 
PAGOS ISR 1' PtU O O O 6,814 11,481 11,143 11,306 1Z,445 12,848 16,582 18 0 948 23,310 28,244 22,884 

FLUJO DESPUES DE ISR y PT -·-·2:163 --·:;:;;¿ --··1:m -··;s:944 -·-ii:444 --·23:;99 ---26:561 -·-ir:a;s -·-;o:¡¿¡ ---38:913 -~-;:i:üS --·;:9:6i& -·-5;:116 --·;:2:945 
OTRAS FUEITES DE EFECTIW: 
APOlltACIOllES DE CAPllAl. 47, 774 
DIVIOEM>OS COllAl>OS O 

FLUJO OESftlES DE OTIAS FU 

APLICACIONES DE EFECllVD: 
lNVEISICllES Ell ACTIVO FlJ 
GASTOS PAEOPERA T l VOS 
GASTOS FUWI CAP 
PAGO DE OIVlD[)l)OS 
CCM>U. DE ACCIONES 
AMOITlZACIOll DE ACCIONES 

SUMA DE APLICACIONES 

FLUJO ANTES DE FIMANCIAMI 

FINANCIAMIENTOS: 
EXTERNO 
CON AFILIADAS 

VAAIACIOM EN EFECTIVO 

SALDO INICIAL 
DIF TiASP A PS CTES 
SALDO FINAL 

-... 
"' 

50,537 -1,976 1,998 18,944 22,444 23,399 26,561 27,835 30,466 38,913 42,268 49,626 53,716 42,948 

60,349 as,ari. 4,e90 5,656 1,329 6,5o5 2,160 6,357 6,523 4,447 s,801 84 129 o 
30,791 o o D o o o o o o o o o o 

1,409 9,9'2 o o o o o o o o o o o o 
o o o o 50 624 11,895 10,932 11,no 11,332 11,018 14,936 14,523 17,453 17,922 
o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o ·---···---··---- ------·-- ---·---·- --------- ----·-······------ -----·-·· ··-·--·-- -------------·------------- ------------------

.~!~:~ ... !:!~!~ ----~!~~ ----~!~=~ ----~!~~ ••• :~!~~~ ---~~!~~~ ••• !!!~ ___ !!!~: ·--~:!~ ---~~!~! ___ !~!~~ ... !~!:~ ... !~:~~ 
·42,013 ·97, 790 -2,89Z 13,2BS 15,491 4,999 13,469 10, 147 12,611 23,448 21,531 35,019 36, 13' 25.027 

56,786 83,718 10.864 ·1.771 ·9,l.05 ·10,179 ·8,710 ·12,516 -9 0 043 ·7.654 ·2,746 ·4,437 ·3.512 
o o o o o o o o o o o o o 

1z.,m -14,073 1,m 11,518 6,085 -5,181 4,759 ·Z,369 3,568 t5.794 18,785 30,582 3Z,622 zs.021 

;un:=•..:~ ==;;:;e ===z.e;; ·=;;~;2 ===w:;;e ==;;:203 .. =;s:ñe ==~-;:;~2 ===;3:;23 -==;;:~;; ==2r:sn =·=;:;:-&: '"=;:;:344 -==e~m 
3,625 -1,515 -779 ·1,603 ·2,800 -2,684 -2,:356 ·2,250 ·2,092 -2,856 -4,517 ·6,542 -9,220 -11,209 

-~~~ ""'=~ o=!~~OZ sz:!~!~!~ :11~~~~~ s:11!;~~~~ :s:!!!~:; .:::!~~~ ===!~~~ ===~ ==!!~ =-s~~~ ••=~!~~ ª"'!~:~ 



6. CONCLUSIONES 

Después de haber llevado a cabo un estudio de la situación 
del Inercado de los metales, se puede decir que no se 
recomienda tomar una cierta metodolog!a para pronosticar 
los precios futuros, si no más bien, la aplicación de dos o 
mi'.is técnicas y el empleo de la teor!a económica, análisis 
de la industria, análisis de los competidores, y el 
aprovechamiento de la experiencia. 

Las condiciones actuales de los mercados internacionales en 
general es tan cambiante, y por lo mismo de riesgo, que es 
imposible pensar que se puede desarrollar un proceso 
mec<'ínico para estimar los precios futuros de los metales 
que impactan al proyecto. No obstante, el soporte que se 
presentó de la situación del mercado del zinc, tanto 
internacional como nacional, permite manejar un precio de 
55 centavos de dólar por libra, como un buen estimado para 
la evaluación del proyecto. 

En cuanto a la cotización estimada para la plata, de 4 
dólares por onza, es también un supuesto conservador si 
partimos de la base que este es su nivel más bajo de los 
Ci.l timos 10 años. No hay q1le perder de vista, que la plata, 
al igual que el cobre y el plomo, son subproductos que se 
obtendrán de la mina, y que por lo tanto su impacto en el 
proyecto es sólo marginal (en conjunto contribuyen con 
menos del 10% de los ingresos). 

Por otro lado el diseño y construcción de la mina esti'.in 
basados en el tamaño de las reservas de mineral hasta ahora 
localizadas, mismas que permitirán una operación eficiente 
(sin retrasos ni falta de abastecimiento de mineral de mina 
a la planta de beneficio). Es importante mencionar que en 
el presente estudio sólo se presentó la forma conceptual en 
que se estiman las reservas - dadas las caracter!sticas y 
complejidad de los cálculos que involucra , pero su 
impacto en la factibilidad del proyecto es tan determinante 
que normalmente se contratan a despachos especialistas para 
que realicen este trabajo. 

El proyecto contará con la infraestructura necesaria para 
poner en marcha la unidad: caminos, agua, energ1a 
eléctrica, colonia, escuela, etc.. Este es un factor muy 
importante, pues el crecimiento económico y de población 
que tienen los lugares remotos o áreas rurales donde se 
localiza normalmente un proyecto minero, ocasiona una 
demanda de servicios püblicos que tiene que proporcionar la 
propia unidad y que a fin de cuentas repercute en la 
inversión final. En el caso del proyecto en cuestión, la 
infraestructura significó alrededor del 20% de la inversión 
total. 
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El costo directo de operación dadas las características de 
la planta de beneficio y del tipo de minado será de 14. 4 
dólares por tonelada procesada, mientras que el valor del 
mineral será de 44. 6 dólares por tonelada, lo cual 
permitirá obtener una operación rentable al menos a nivel 
de margen bruto. El costo de minado representa el 47% del 
costo por lo cual habrá que vigilar durante la operación su 
comportamiento. · 

La inversión necesaria para poner en marcha el proyecto es 
de 53 millones de dólares. De este monto, 46 millones de 
dólares se obtendrán vía un financiamiento bancario can un 
banco extranjero a un costo de 15.5% en dólares constantes 
(descontando la inflación), Este costo es demasiado caro 
para el proyecto pues en términos reales, y con una 
cotización de 55 cts. de usd por libra para el zinc, es 
casi igual al rendimiento que se obtendrá del proyecto, que 
es de 16.6%. La razón de esto estriba en haber utilizado un 
esquema de "project financing" en donde las garantías de 
los socios se les devuelven, una vez que entró en operación 
el proyecto. El banco, por lo tanto, quiere compensar su 
riesgo vía una tasa de interés alta. 

Al estudiar el análisis de sensibilidad de la rentabilidad 
del proyecto a la cotización del zinc, podemos ver que 
basta que la cotización baje a 50 centavos por libra para 
que el rendimiento del negocio sea inferior al costo del 
crédito. Esto nos debe poner alertas para buscar posibles 
reducciones en la inversión u optimizaciones al costa de 
producción, ya que la influencia que se tiene para poder 
afectar la cotización del zinc es nula. 

La factibilidad técnica del proyecto está suficientemente 
soportada, así como el estudio de mercado para los metales 
que producirá la mina, Sin embargo, el estudio económico 
financiero nas presenta un panorama de riesgo por que el 
costo del financiamiento es muy alto. 

Por lo tanto, yo recomendaría antes de continuar con la 
aprobación del proyecto y la construcción de la planta, un 
estudio técnico profundo enfocado a la reducción de la 
inversión. Aunado a lo anterior, también creo que se podría 
hacer un esfuerzo por buscar un financiamiento más blando -
tal vez otorgando garantías por parte de los socios -, que 
le permita al proyecto operar de una forma más desahogada. 
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JINBXOS DE Ll\S 
PROYECCIONBS PI!!A!!CIBRl\S 



PREMISAS ECXJN(litlCAS: -------------·------
INFUCIDN 
TIPO DE CAMBIO CD.!iTROUOO 
TASA llMRSION PRCI). FIN. 

COTIZACIC*ES: 

OlO dl s pcn• oru 
PLATA dt• por oru 
PLCJIJ eta por lib 
ZlllC cts por tlb 
CCIRE cts por l lb 
CADMIO dls por l ib 

PStatJSAS QPfRACJON: ---·---------·-----
REGALIAS DLS 
QJOYA CORPCltATJVA DLS POll 
% GASTOS OIVSIONALES A VT 
OIAS CTAS. X PAGAR 

llCPUESTOS: 
----··-··· 
TASA. ISR 
TASA PTU 
TASA IMPAC 
TASA JMP\JfSTO ORO 
TASA IMPUESTO PLATA 
TASA IMPUESTO PLCMO 
TASA IHPUESTO ZIHC 
TASA 11'PUEST0 COBRE 
TASA IKPUESTO CADMIO 

-"' o 

AHEXO PREMISAS _________ ,, ____ 

1990 1991 t992 1993 1994 1995 1996 1997 1ws 1999 2000 zoot 2ooz 200J --------·------------------------------------------------·--·-----·-------·---------------------------------------------------
26.ZO 15.80 12.70 11.20 12.10 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 11.20 
2,949 3,096 3,338 3,,98 3,666 3,846 4,061 ,,2!9 4,529 •.7BZ 5,050 S,333 S,63Z 5,947 
35.73 25.26 21.ru 19.31 20.19 tll.78 18.7! 18.78 18.78 18.78 18.7B 18.78 18.78 18.78 .. 

.oo .00 .oo .00 .oo • oo .00 .oo .oo .oo .oo .oo .00 
6.00 6.20 6.56 6.91 7.31 7.71 8.12 8.55 9.01 .... . ... 10.52 11.07 

30.00 30.99 3Z.8a 34.56 36.5' 38.57 40.61 4Z.n 45.03 47.42 49.93 52.58 55.37 
55.00 56.81 60.13 63.35 ..... 70.71 74.46 78.41 !2.56 ..... 91.54 96.40 101.51 
75.00 n.47 82.00 86.39 91 .. 3& 96.43 101.54 106.94 11Z.58 118 .. 55 124.83 131.45 138.42 
4.50 4.65 •.OZ 5.18 s ... s.10 6.09 6.42 6.76 7.11 7.49 7.89 8.31 

o o 200.000 200.000 200.000 Z00,000 200.000 200,000 200,000 o o o o o 
1 .. 15 1.15 1-15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1-15 1.15 1.15 1.15 1 .. 15 1 .. 15 

.00 ·ºº .oo .oo ·ºº .oo ·ºº ·ºº .oo ·ºº .oo .oo .00 ·ºº 15 .. 00 15.00 15.00 15 .. 00 15 .. 00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.DO 15.00 

36.00 35.00 35.00 35 .. 00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35 .. 00 35.00 
10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 to.oo 10.00 10.00 10.00 
2.00 2.00 2.00 2.00 Z.00 2.00 2.00 Z.00 2.00 2.00 2.00 z.oo Z.00 2.00 
4.20 Z.BO ·ºº .00 ·ºº .00 ·ºº ·ºº .oo .oo ·ºº .oo .oo ·ºº 4.20 Z.BO ·ºº .oo ·ºº .oo .oo ·ºº .oo ·ºº ·ºº .oo .oo .00 
3.80 2.50 ·ºº .oo .oo ·ºº .oo .00 ·ºº .oo ·ºº ·ºº .oo ·ºº 3.80 2.50 .00 .oo ·ºº ·ºº .00 .00 .oo .oo .oo .oo .oo .00 
3.80 2 .. 50 ·ºº .oo .oo ·ºº .oo .00 ·ºº .oo .oo ·ºº .00 .oo 
3.80 z.so ·ºº .oo .00 ·ºº .00 .00 .oo .oo .00 ·ºº .oo .oo 



VUTAS MUAS 
COSTO DE VENTAS 

U1'1l1DAD BRUTA 
U1' BRUTA A VTAS METAS 

GASTOS DIVISIONALES 
DEPRECIACIOM 
GASTOS CORPORATIVOS 
OTROS GASTOS OBRA MINERA 
AlfllORT GTDS EXPLOU.CICll 
AMORT f\JNOO 
IICALIAS 

TOTA1. GASTOS DE DPEIACIDN 

IESULTADO ANTES DE Clf 

IESULTADO FINANCIERO 
IESULTADO CAM81AR10 
RESULTADO MOMETARlO 

COSTO INTEGRAL DE FIWCI 

RESULTADO ANTES DE lSR Y 

!SR 
PTU 

RESULT ADD NETO 

.... 
~ 

ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO 

(Mlllone:s ~.pesos) 

1990 1991 199Z 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

95,055 144,304 160,005 175,362 194,278 218,690 241,835 Z92,8"44 327,900 391,375 446,072 319,852. 

--------- --------- ---~:~:: ---~~!~~~ ---~~:~~ ---~~:~~ ---~:~~ ---~:~~= ---~:~~ --~~~!~~ --~~~!~~ --~~~!!~ --~~:~~ --~~~:~~ 
58,381 92, 177 101,932 no. 192 122,040 134,797 148,557 187,650 210,m 261,245 301,zso 217,578 

M M M M M ~ M M M ~ M M 

o o o o o o o o o o o o 
11,834 115,580 21,786 24,505 28,967 32,804 39,292 lo7,597 56,704 70,618 79,027 55, 127. 
2,293 3,500 3,908 4,363 4,852 5,396 6,000 6,6n 7,419 8,ZSO 9, 174 6,400 
2,1os 6,9n 2,114 4,001 2,250 2,509 3,096 418 t,112 o o o 
2,179 2.423 2,716 3,021 3,359 3,735 4,153 4,619 5,136 5,711 6,351 7,062 

802. 892 999 1, 111 1,Zl6 1,374 1,528 1,699 1,890 Z, 101 2,337 2,598 
~ ~ ru m m m ~ o o o o o ------------------ ------------------------------------------------------------------------------------------------------------º O 20,459 33,0SZ 32,840 37,758 41,455 46,653 S4,951 61,005 72,861 86,681 96,888 71,188 

37,922 59, 126 69,092 n,434 60,584 88, 144 93,606 126,644 111,!62 174,564 204,362 146,390 

15,979 14,756 17,019 16,84! 13,215 10,436 6,155 ·3,460 ·15,925 ·35,249 -62,584 ·!4,262 
13,771 10,219 6,505 5,621 5,251 4,197 2,940 1,736 747 ·95 ·592 ·163 

·29,1n ·13,0ZZ ·11,577 ·9,569 ·7,869 ·5.381 ·2,686 2,173 8,743 18,357 31,925 43,817 
------··o ···-·-··o --·-··siá ···;;:;;3 --·;;:94; -·-;z:w; ···;0:;9; ---·9:zs2 ----6:409 ---·-·449 ---:6:436 ··:;t.:;s; -·:;;:25; ··:40:6?8 
·-······· ········- -·-;1:343 ···4;:1n ···;1:14; ···59:5;; ---69:9e.a ···;s:e92 -··er:;97 ··;i6:;95 ··;¡¡:29a ··;9;:ss2 ··23;:6;; ··;e;:o;e 

3,373 14.944 22,398 23,474 Z7,537 30,941 34,55Z 49, 125 56,687 75,601 99,001 73,715 

--·--·--· -·------- ____ :~!~ ----~:~~ ----~=~~~ .... ~:~ ----~=~~= ----~!~~ ----~!~ ---~::~~ ---~~!~~ ••• :~:~~ ---~~::~: ___ :!!~~~ 
=•=""'"'"~ ""'"•""""~ •• ,.!!~~! ,. .. !~~~~ u•~!!!~! ,.,.,.;~~!~! ... ~~~!,.~ -=!~~~~ ,. .. ,.!~~~~ .... ~~!~ ..... ~~~ =":~~~ .. ~:._~ •=•~~!:! 



ACTIVO 

CIRCUWTE: 

EFECTIVO E INVEllSfCllES 
CJENJAS PCM: COBRAR: 
nrENTES 
c.tKlANIAS AFILIADAS 
IVA Pal COIJWI 
OTRAS aEJITAS T ooaJtENTO 

lOTAl C)ElfTAS POll CDllAR 

INVENTAl:fOS: 
l!ETALES Cl:llCEMTR»OS T IQ 
MTERIAS PIUMS 
KAHIJFACTl.UDOS T U PllOCE 
JU,TEUALES UTILES f REFAC 

TOTAL llM:MTAllOS 

P~~ f!T!~IP~OS 

~.~I!l~TE 

1990 

18.395 

D 
D 

3a2 
o 

3a2 

1991 

3,254 

D 
D 

631 
o 

1992 

23,,26 

4,nt 
s.140 

o 
o 

1993 

'º·'06 
7,091 
e,576 

o 
o 

BALANCE GENERAL REEXPRESADO 

(Millones de peses> 

1994 

38,570 

7,862 
9,~ 

D 

1995 

2S,939 

8,619 
10,503 

o 
o 

1996 

37.987 

9,559 
11,~ 

o 

1997 

39,310 

10,m 
13,ZB9 

D 
o 

1998 

47,2n 

12,001 
14,605 

D 
o 

1999 

95,206 

14,,27 
17,.237 

o 
D 

2000 

,,5,,69 
16,213 
18,895 

D 
o 

2001 

253, 102 

19,263 
22,223 

o 
D 

2002 

389,590 

21,832 
25,219 

D 
o 

2003 

'81,302 

15,379 
18,025 

o 
D 

631 10,511 15,667 17,345 19, 122 21,3'9 2,,0M 26,606 31,664 35, 108 41,'86 47,051 33,,04 

7!0 1,092 1,210 1,357 1,So.4 1,748 1/r44 2,196 2,442 2,715 3,020 2,106 
105 n1 t3o '" 159 tn 191 219 2'4 211 301 335 o o o o o o o o o o o o 

--------- --------- ------~ ----~!~~ ----~!~~~ ----~!~~ ----~!~~ ----~=~= ----~!~ ----~!~ ----~=~~! ----~=~ ----~=~~ ----~==~ 
o o 1,74i5 2,27D 2,551 2,966 3,316 3,921 4,$)0 5, 195 5,955 6,625 7,372 6,9'6 

11,~ J,llS 35,702 58,~ 58,766 ,D,026 ~,673 67,321 78,413 132,064 186,532 301,213 ~,013 S~t.~~2 

CQIPANJAS inmo~ D 
1JM:U16'11 ~N acfJ ES DE O· 
º'~ cutNTls'r o·. E~T~ o 

~~~!~~~~-~~~~-!.!~~r~: 
~~L~~~~L tePRECl&CIOI~ &aJJl!ULtD& 
OJ!ISTIUCCl~ES E~ PROCESO 

CASTOS Frli'&N CAP 
Af!ORJJZ GtOS FI~ CAP 

ACTIVO fl.10 NETO 

CASTOS PREOPERATlVOS 
CJF CAPITALIZADO 

ACrJVO TOTAL 

.... 
"' ~ 

5~.m 
D 
o 
o 

1,254 
D 

146,127 u.ng 
o 

11.~~ 

152, 139 

1t;~~ . o 

11,953 
1,323 

159,922 
S0,322 
31,139 

D 

11,953 
2,656 

161,964 
04,t\54 
:57,~ 

11,953 
3,9~ 

173,124 
113,122 
as,~ 

tt,9Sl 
5,312 

177,245 

~i~:1n 
o 

11.9l3 
6,641 

190,731 

1J~;f~~ 
D 

11,95] 
1,969 

206,117 
224,947 
232,999 

D 

11,953 
9,291 

217,7B1 
273,879 
306,692 

D 

11,953 
10,625 

~:~J 
397,746 

D 

11,953 
11.~:s 

i~:~r; 
512,912 

D 

11.953 
11.~:s 

~'"" 463,SUS 
649,385 

D 

U,953 
11,9Sl 

2l5,441 
541,802 
m,243 

D 

11,953 
11,953 

--------- ------------------ --------- ·-------- --------------------------- -----------------· --------------------------- ---------
5_~,9~ 173,868 187,663 195,'J02 197,,21 2G4,591 200,818 202,824 200,722 186,296 1ti<a,8SO 11$,201 ,9,S75 

27,409 31,740 32,790 33,148 33,4'3 33,057 32,164 30,657 2Q,409 2s,2n 21,077 15,625 UBB 
-2,641 ·13,534 ·712 D o D D o o D D D D 

•H~~~~~ :=!~;!~;~ .... !!;;!!~ .... ~:;~! ""'!~~;~~ -=~~;~~= ::~_;~;: ::;~~;:~; ==;~~~:;; ::;;;;~~ ::;~:;!~ r:;;;;~; :::~!;~~~ .,,.;;;;~;; 



PASIVO 

ClRCUl.AHTE: 

PRESTAMOS BAMCARJOS Y 08 
FICORCA 
INT DEV X PAGAR ADIT INT 
DOCS OJENTAS T GTOS AClKJ 
COCPANIAS AFILIADAS 
IVA POR PAGAR 
DERECHOS DE "INERIA 
1SR PtR PAGAR 
PTU POR PAGAR 
INGil.ESOS Y GASTOS PCR REA 

SUU. EL CIRCULANTE 

A LARGO PLAZO: 

PRESTAMOS BANCARIOS Y 08 
FICORCA 
lNT DEV X PAGAR AIHT INT 
OTRAS CUENTAS T DOOJMENTO 
C<JGIANIAS AFILIADAS 
RVA PARA CCMP RETIRO VOLU 
CREDITOS DIFERIDOS 

stltA URGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESULTADO EN ANOS AlrlTERIO 
RESULTADO DEL EJERCICIO 
RETANH+ACT RESUL EJERC 

SUMA CAPITAL COtHABLE 

PASIVO+ CAPITAL 

~ 

~ 

BALANCE GENERAL REO:PRESADO 

(Hillones de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 199S 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

10,043 19,547 30,609 24,500 29,764 31,081 16,761 o o o o o 
o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o 12,629 o o o . 

1,561 2, 184 2,420 2,715 3,009 3,496 3,B88 4,39Z 4,884 5,431 6,039 4,213 
o a o o o o o o o o o o 
~ m m m ~ ~ m m 1- 1~ 1- 1-

0 o o o o o a o o o o o 
3,373 1,2_.5 1,866 1,956 2,Z95 2,S78 2,879 4,094 4,n4 6,300 8 1 250 6, 143 
2, 173 3,378 3,596 3,868 6,055 7,099 8,723 14,641 19,534 26,373 33,512 27,615 

o o o o o o o o o o o o ------------------ ------------------ ------------------------------------ --------- ---------------------------------------------º o 17,447 26,853 39,038 33,637 41,606 44,995 33,047 24,097 1.2,797 39,382 49,272 39,035 

50,54~ 140,63~ 139,39~ 117,17~ 84,12g 63,7S~ 37,86¿ 11,15~ ~ g 

o o 4,552 9,398 13,566 18, 155 23,329 26.339 la,939 27, 139 
o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o 

50,549 140,637 143,950 126,569 97,694 81,905 61,190 37,494 28,939 27,139 

50,549 140,637 161,396 153,422 136,733 115,S.C.3 102,995 82,489 61,986 51,236 42,797 39,382 49,272 39,035 

47,774 55,322 62,348 69,331 77,720 86,425 96,104 106,868 116,837 132,147 146,947 163,405 181,707 202,056 
o o o 35,356 44,652 53,142 62,699 73,796 86,636 101,261 119,595 140,614 166.395 196,578 
o o 31,797 26,850 31.151 32,192 36,396 40,852 43,921 62,429 68,077 69,577 103,099 85,686 

--------~ -·------~ ...... :?~· ______ ::: _____ :~~~ ... :!:~~! ... :~:::~ ___ :::~~= ... :::~~ ___ :::::~ ... :~:~~ _____ :?:~ .... !:~: ___ :!:~~ 
47,774 55,322 94,047 133,872 152,897 170,131 192,659 2.18,313 245,557 292,396 331,663 392,664 453,004 482,616 

98,323 195,959 255,443 287,294 269,630 285,674 295,655 300,802 307,543 343,633 374,460 1.32,045 502,276 521,652 
1::::::c:i::c ::::c:z:::o ======== :::::a:::::: ========= :i::::o::=s=: ====.,=== a.:::r::===== ========= ======= '"'"'::i::c=== ::e:==== :::<:::::::: ======== 



VENTAS NETAS 
cosro DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
UT BRUTA A VTAS METAS 

~TOS DIVISIONALES 
DEPRECIACJON 
GASTOS CORPOUTIVCIS 
OTROS GASTOS OBRA MINERA 
NUtl GTOS EXPLORACJCll 
NIOllTFUllOO 
IEGALIAS 

ESTADO DE CAHBJOS EN LA POSJCION FINAJICJERA EN BASE A EFECTIVO =···-........... .,.=-=:a:=~= .... =•:za::======·=-.. 
(Millones de pesos> 

1990 1991 ,.., 1993 1994 1995 1996 1997 1991! 1999 2000 2001 2002 2003 

95,055 144,304 160,005 175,362 194,278 218,690 241,835 292,844 327,900 391,~7!i .046,072 319,852 

--------- --------- ---~!~~~ ---~~!~~~ ---~~!~~ ---~~!!~ ---~!~: ---~!~~~ ---~~!~~ --~~!~~ --~~~=~~ --~=~!~~~ --~~=~~ --~~~=~~ 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

se,381 92,1n 101,932 110.192 122,040 134,797 148,557 1a1,65o 210,723 261,245 301,250 211,s78 
~ M M 83 83 ~ ~ M M g M M 

o 
11,834 
2,293 
2,708 
2,179 

saz 
Ml 

o 
18,580 
3,500 
6,9n 
2.:~ 

684 

o 
21,786 
3,908 
2,714 
2,~ 

716 

o 
24,505 
4,363 
4,007 
3,021 
1,111 

"' 

o 
28,967 
4,852 
2,250 
3,359 

'·~~ 

o 
32,804 
5,396 
2,509 
3,735 
1,374 

835 

o 
39,m 
6,000 
3,096 
4,153 
1,528 ... 

o 
47,597 
6,672 

418 
4,619 
1,6~ 

o 
56,704 
7,419 
1,712 
5,136 

'·ª9g 

o 
7ll,618 
8,250 

o 
5,711 
2,101 

o 

o 
79,027 

9,174 
o 

6,351 
2,337 

o 

o 
55, 127 

6,400 
o 

7,062 
2,598 

o 

TDTAL CASTOS DE OPERACIQC •••••••• ~ ·····---~ ·--~~!:~~ ··-===~=~ ... ::!~~ ---=~=~~ ---~~=~== ---~=~== ... :::~~ ---~~!~~~ ·--~=~~ ... ~!~~ ·--~!~ ••• ~!~~ 
UflLIOAD DE OPERACIDN O O 37,922: 59, 126 69,092 72,434 80,584 68, 144 93,606 126,644 137,862 174,564 204,362 146,390 

PAUIDAS VllHUALES: 
DEPRECJACION O O 11,834 18,5.SO 21,786 24,505 28,967 32,804 39,292 47,597 56,704 70,618 79,027 55,127 

QTROS MOVJMJEWTQS VIRTUAL ····----~ •••••••• ~ ____ !!~ .... :!~!~ .... :~~!~ ----~!!~~ ·---~!~~ ----~!!~ ·---~!~ ·---~!:~~ .... ~:~~ ----~!~!: .... ~!~ ·---~:~~ 
FLUJO BRUTO DE OPERACJOH O O 51,751 81,021 94,593 101,041 114,105 126,057 138,580 180,560 201,592 252,995 292,076 209,378 

CAPITAL DE TRABAJO: 
·CLIENTES 
• CUENrAS POR COBRAR 
- IWVENTARJOS 
+ CUElilTAS POll PAGA.A 

0 O t0,511 5, 156 1,677 1,m 2,228 2,734 2,522 5,D57 3,445 6,377 5,565 ·13,647 
382 249 ·631 o o o o o o o o o o o 

------------------ ----· 
o o 1,765 285 14 13 17 22 34 220 41 214 115 627 

o o 1!~~ ------~~ ------~ ------~ ------~:! ______ ::: ------==~ ------~~ ------=~ ------~ ------~~~ -2,Z32 

TOTAL CAPITAL DE Tll_ABAJO ···---~~ ··----~=! .... !!~~ .... :!~~~ ·-··!=~~! ·---~!~ ·---~!~ ----~=~~~ ----~!~~ .... ~!~~ ----~!!:~ .... :!~~ .... :!~~ .. :~?!~: 
FLUJO DE OPERACIOH ,. .. ::::~ =•":z~ ..... ~~ _,.~~:.!~~ .,.._!3~!~~ ...... ~~ ,.,.!~~ ==~~ =;-=~~;! _ 1~~ -~~~~;! ...... ~~;_~ :::a~:.!~ =~~~~~ 

~ 

"' ... 



ESTADO DE c.uraros EN LA POSICIC* FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO .. ,.,.,.Z>l: ... ,.,. ... m~~-=--aa:.aac~•aa•-.s: 
(Mil lDnff de pesos) 

1990 1991 . tm 1993 1994 1995 1996 1991 t99s 1999 2000 2001 21>02 2DD3 

flWD DE DPEP.ACJOlf ·382 ·249 4t,962 76,405 93,187 99,597 112,238 1Z3,846 136,471 17S,960 198,654 247,203 287,197 220,166 

PRCEUCTDS FINAJICIEROS NET 2,841 ·1,878 ·29,13' ·24,519 ·22,388 ·21,340 ·17,359 ·13,551 ·8,041 2,748 16,169 3',968 62,758 83,960 

PAGOS ISll T PW ····----~ ·····---~ •••••••• ~ ••• ~?!~~ ... ~!~~~ ••• ~!~~ ·--~~!~ •.• ~!!!~ ---~~!~~~ ---=~!~ ·--~!~~ ·--~!::? --~~!~~ --~~!~= 
flUJO DESPUES DE 151l Y PT 2,459 ·2,127 12,828 32,641 45,644 51,277 63,813 73,583 87,081 122,074 144,125 188,612 226.530 194.811 

OTW FlJEMTES DE EFECTIVO: 
.VC.TACICllES DE CAPITAL 47,774 D ., 
lllVIOEmDS COllADOS O 

fWJO DESPIJES DE OTRAS FU 

APLICACICllES DE EFECTIVO: 
llfVEISICllES EN ACTl'VD FJJ 
CAStDS PtEDPEIATIVOS 
lliASTOS FINAN .. CAPIT .. 
PAOO DE OJVIOElllDOS 
COMPIA DE ACCIOICES 
M:JltTIZACICll DE ACCIONES 

SUMA DE APLJCACIOtlES 

S0,233 

53,nt 
27,-409 
1,25~ 

D 
D 

-2,127 

92,407 
D 

10,699 
D 
D 
o 

12,!26 

6,011 
D 
D 
D 
D 
D 

32,641 

7,784 
D 
D 
D 
o 
D 

45,6« 

Z,042 
D 
D 

27,326 
D 
D 

51,277 

11,160 
D 
D 

31,151 
D 
D 

63,813 

4,121 
D 
D 

32,192 
D 
D 

73,5B3 

13.486 
D 
D 

36,396 
D 
D 

!7,081 

15,386 
D 
D 

40,652 
D 
D 

122,07-4 

11,664 
D 
D 

,3,921 
D 
D 

1'4,125 

16,922 
D 
D 

62,-429 
D 
D 

188,612 

27J 
D 
D 

68,077 
D 
D 

226.530 

465 ., 
D 

89,577 
D 
D 

194,811 

D 
D 
D 

103,~ 

o 

---~~:~ __ !~:!~~ ----~=~!~ ----~:~~ ---~=~ ---~~!~~~ ---~~=~!~ ---~?:~~ ---=~=~~ ---====~= ---~:~:! ---~:~:~ ---~!~~ •• !~:~ 
FLUJO ANTES DE FIJWICIAMI ·32, 151 ·105,232 6,817 2-4,.857 16,276 8,967 27,500 Z3,702 30,842 66,,89 64,774 120,262 136,468 91,711 

FIWCIAMIEIHOS: 
EXTERNO 
CON AFILIADAS 

VAJl:IACION EN EFECTIVO 

SAU>O INICIAL 
SALDO FJ'lAL 

... 
"' "' 

50,549 90,088 13,356 -7,877 -17,612 -21,898 -15,-452 -22,379 -22,875 -18,560 -14,511 -12,629 
o o o o o o o o o o o o 

... .;~~~ ... :!~!!:! -=~~;!~ ==-!~!!!~ ...... :~~~~ "":!~~~! ... !~:!:! .... _::3~ = .. ~;~! .. = .. !!!!~ .... ~;~ ~~!~~s! ... !~~ .... ~! 
O 18,398 3,254 23,,26 40,406 38,870 25,939 37,987 39,310 47,277 95,206 1,5,469 253, 102 389.590 

.,..!:~ .,.,.~!~! ,.,. .. ~;!!~ ª""~!!~ ...... !8c!~ """~~;: ...... ;~;~~! .. ,.~;!~ .... ,.!~~ ••• ~~o: .. !!~!!:! • .!;~~~ ... ~;: --~~~~~ 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VEHTAS 

UTJLJDAD BRUTA 
UT BRUTA A VTAS NETAS 

CASTOS DIVISIONALES 
DEPRECIACION 

·CASTOS CORPORATlVOS 
OTROS GASTOS OBRA MINERA 
AMOliT GTOS EXPLDltACION ....,.,_, 
REGALJAS 

TOTAL CASTOS DE OPEJtACl\ifil 

RESULTADO ANTES DE CJF 

RESULTADO FINANCIERO 
RES TRASP A DLS 

COSTO INTEGRAL DE FUlANCI 

RESULTADO AHTES DE ISR f 

ISR 
PTU 

RESULTADO NETO 

-"' "' 

ESTADO DE RESULTADOS REEXPRESADO 

·--az:~:a=o------(Mi les de dol11res) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

29,546 42,218 44,667 46,689 49, 142 52,383 54,855 62,903 66,698 75,387 81,367 55,249 

--------- ··------- ... !~!:~ ... !:!~~ ... !~!~!~ ... !~:::! ---~~:~~ ---~~!~~ ---~!!!:~ ---~~:=~~ ---~!~= ---~~~ ---~~!:!~ ... !~~~ 
18,146 26,968 28,456 29,338 30,869 32,2.SS 33,697 40,307 42,863 50,322 54,950 37,583 

M M M ~ ~ ~ M M M ~ M M 

o o o o o o o o o o o o 
3,67& 5,436 6,082 6,524 7,327 7,658 8,913 10,224 11,534 13,603 14,-415 9,522 

713 1,024 1,091 1,162 1,227 1,292 1,361 1,433 1,509 1,569 t,673 1,105 
642 2,040 758 1,067 569 601 702 90 348 o o o 
- m ~ ~ ~ ~ ~ ~ 1~ 1~ 1~ 1-w w m m m ~ = ~ w m ra w 
~ ~ ~ ~ ~ m ~ o o o o o --------------------------· --------- --------- ------------------------------------------------------------------------ --------· 

o 6,359 9,670 9, 168 10,053 10,486 11, 175 12,'64 13, 104 14,821 16,697 17,673 12,297 

11,787 17,298 19,288 19,265 20,383 21,113 21,233 27,203 28,042 33,625 37,277 25,287 

4,?67 4,317 4,751 4,486 3,343 2,500 1,396 ·743 ·3,Z39 -6,790 ·t1,416 -14,555 --------- --------- ___ :::::~ -----=~~ ... :!:~!~ -----=~~! _____ ::!~ ______ ::: ______ :~~ ----~!!~ ----~:~! ----~!~~ ----~:~!: .... !!~~ 
O O 537 3,690 3,534 3,635 2,924 2,476 1,716 452 ·942 ·Z,815 -5,202 ·6,62S ·-------- -·------- ---·-···- -------·-·····---- -·----·-- ----·--·- --------- --·-------·--··-------···--···------ ----·-·---------·· 

11,250 13,608 15,753 15,650 17,459 18,638 19,515 26,751 28,984 36,440 42,479 31,912 

1,049 4,372 6,253 6,250 6,965 7,411 7,837 10,552 11,531 14,563 18,059 12,733 
675 988 1,oo.c. 1,030. 1,531 1,100 1,979 3,145 3,973 5,oao 6,113 4,no 

,.,..,e::::~ uu:::a~ ===!!;!~ ===!~~~ ,...,.~~! ,.,..=~~~!! ===•~~~ s=:~!;~ -=::~!~~~ .,...,!~~= •=!~!~ zz.,!~~-! *'~~~ ==!=~=~ 



ACTIVO 

CtRDJWTE: 

ErECTtVO E INVERSIOMES 
DJENTAS POR COBW: 
CLIENTES 
CCJtPANIAS AFILIADAS 
IVA POR COBRAR 
OTRAS CUENTAS Y DCICUCENTO 

.TOTAL OJENTAS PDR COBRAR 

INVENTARIOS: 
METALES CONCENTRAl)OS T MR 
MATERIAS PR1MS 
JWruf ACTURADOS T EN PROCE 
MATERIALES UTILES Y REFAC 

TOTAL lllVENTARIOS 

PAGOS ANTICIPADOS 

SllCA CIRCUl.AllTE 

CCJWAJllAS AFILIADAS 
INVERSION EN ACCIOfllES DE 
OTRAS CJENTAS Y DOClMENTO 

PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO: 

COSTO ORIGINAL 
ACTUALIZACJON 
DEPRECIACIOM AClKJLADA 
CONSTlUCCIONES EN PROCESO 

GTOS fllU.N CAP 
AMORT GTOS FINAN CAP 

ACTIVO FIJO NETO 

CASTOS PREOPERATtVOS 
Clf CAPITALIZADO 

1990 

6,239 

o 
o 

129 
o 

129 

6,368 

19,234 
•1,017 

o 
o 

4Z5 
o 

19'1 

1,051 

o 
o 

Z04 
o 

ZD4 

19'Z 

7,018 

1,429 
1.no 

o 
o 

3,149 

Z34 
31 
o 

™ 
529 

ESTADO DE POSICION FINANCIERA. REEXPRESADO 

19'3 

11,550 

2,027 
2,452 

o 
o 

CMI lu de dolares) 

1994 

10,603 

2,145 
2,566 

o 
o 

1995 

6,745 

2,241 
2,731 

o 
o 

1996 

9,354 

2,354 
2,903 

o 
o 

19'7 

9,166 

2,517 
3,~ 

o 

19'8 

10,439 

2,650 
3,2~ 

o 

1999 

19,908 

3,017 
3,~ 

o 
4,479 4,731 4,972 5,257 5,616 5,875 6,621 

31Z 
34 
o 

303 

649 

330 
35 
o 

"º 
696 

353 
37 
o 

381 

111 

370 
39 
o 

41Z 

l!Z1 

408 
41 
o 

461 

916 

429 
44 
o 

527 

1,000 

459 
46 
o 

581 

1,086 

2000 

28,605 

3,210 
3,742 

o 
o 

6,952 

484 
48 
o 

641 

1,179 

2001 

47,460 

3,612 
4,167 

o 
o 

2002 

69,180 

3,877 
4,478 

o 
o 

Z003 

80,933 

Z,586 
3,031 

o 
o 

1,m 8,355 5,617 

509 
51 
o .., 

1,242 

536 
54 
o 

719 

"' 56 
o 

151 

1,309 1, 168 

1,255 10,696 16,678 16,030 12,488 15,432 15,698 17,315 27,615 36,936 56,482 78,844 87,718 

49,805 
Z,"6 

o 
o 

3,860 
o 

51,673 
4,910 
3,545 

o 
3,581 

398 

53,950 
8,437 
9,073 

D 

3,417 
759 

54,520 
12,804 
15,648 

o 

t:~rr 

57,492 
16,940 
22,95~ 

3,108 
1,381 

58,534 
20,917 
31,310 

o 
2,943 
1,635 

61,764 
25,220 
40,619 

o 
2,787 
1,858 

65,254 
29,931 
51,450 

o 
2,639 
2,053 

67,76lJ 
35,049 
64, 131 

o 
2,499 
Z,ZZZ 

71,202 
40,597 
78,760 

o 
2,367 
2,367 

71,254 
46,527 
96,179 

o 
2,241 
2,241 

71,339 
52,n6 

t15,312 
o 

2,123 
2,123 

71,339 
59,357 

130,697 
o 

2,010 
2,010 

18,642 56, 151 56,221 55,9n 53,850 53, 199 49,449 47,294 44,322 38,955 33,039 21,603 8,803 

9,295 10,zs1 9,823 9,476 9, 122 8,596 7~920 7, 149 6,273 s,2as 4, 174 2,930 1,543 
·963 ·4,371 ·213 o o o o o o o o o o 

ACTIVO TOTAL ..... ~~~=! : .. ~~~! .. =~~~;;~ ===~;~!~~ """~~~~; ==~~;~ ==~~~~! ===~~!!! -===~~~~ ...... ~!~!;! ===~~!:: ===~~! ==~~~ ...... ~~~~~ 

... 
!;!l 



PASIVO 

CIRCULANTE: 

PRESTAMOS BANCARIOS T 08 
fJCORCA 
INT DEV X PAGAR ADIT JNT 
DOCS OJENIAS T GTOS ACUHU 
CCICPANIAS AFILIADAS 
IVA POR PAGAR 
DERECHOS DE MINERIA 
ISlt POR PAW 
PJU POR PAGAR 
INGRESOS T CASTOS POR REA 

SllQ EL CIRDJLANTE 

A LARGO PLAZO: 

PRESTA)CS l!ANCAIUOS T OB 
FICORCA. 
JNT DEV X PAGAR ADIT INT 
~PANJAS AFILIADAS 
RYA PARA ~p RETIRO VOLU 
CREOITOS DIFERIDOS 

Sl.tlA LAR:CO PLAZO 

PASIVO TOTAL 

CAP 1 TAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESULTADO EN ANOS AJHERIO 
RESULTADO DEL. EJERCICIO 
RET ANH+ACT RESUL EJERC 

SUMA CAPITAL CONTABLE 

PASIVO + CAPITAL. 

~ 

::¡¡ 

ESTADO OE POSICION FUIAHCJERA REEXPRESADO 

CKI les de dolares) 

~ - ~ ~ - - ~ - - ~ ~ - = = --------- ________ ... _________ --------- ------------------------------------------------------------------------------------------

3,0~ 5,588 8,349 6,371 7,329 7,'Z47 3,701 o o o o o 
o o o o o o o o o o o 

o o o o o o o o 'Z,501 o o o . 
468 624 660 706 741 815 859 918 .. , 1,018 1,0~ 708 

o o o o o o o o o o o 
89 143 149 156 168 173 176 Z03 203 240 261 179 
o o o o o o o o o o o o 

1,011 356 509 509 565 601 636 856 935 1,181 1,465 1,033 
651 ... 981 1,DD6 1,491 1,655 1,9l6 3,06J 3,~ 4,945 5,95J 4,644 

o o o o o o o o o --------------------------- --------- ------------------------------------------------------------------------------------------º o 5,227 7,676 10,648 8,747 10,294 10,492 7,297 5,039 8,474 7,385 8,749 6,564 

17, 141 
o 
o 
o 

.o 
o 

45,419 
a 
a 
o 
a 
a 

41,761 
o 

1,364 
o 
o 
o 

33,495 
o 

'Z,687 
o 
o 
o 

2'Z.948 
o 

3,700 
o 
o 
o 

16,577 
o 

4,n1 
o 
o 
o 

9,3Z3 
o 

5,744 
o 
o 
o 

2,60J 
6, 14'Z 

o 
o 
a 

o 
o 

6,390 
o 
o 
o 

17, 141 45,419 43, 1ZS 36, 181 26,648 21,298 15,067 8,743 6,390 

o 
o 

5,61 
o 
o 

5,675 

17, 141 45,419 48,352 43,857 37,296 30,044 25,361 19,235 13,687 10,714 8,474 7,385 8,749 6,564 

16,200 15,429 14,312. 13,657 13,031 12,42'Z 11,"764 11,140 10,549 9,990 9,460 8,958 8,483 8,033 
O O O 10, 107 12, 180 13,818 15,439 17,'ZOB 19, 131 Z1, 174 23,682 26,367 29,547 33,055 
O O 9,526 8,Z47 8,497 8,371 8,962 9,526 9,698 13,054 13,480 16,i97 18,307 14,409 

--------~ .... :!=~~ --·-=!~:! .... ~!~! .... !!~~ .... !!~! ---~~!:~ ·-·~~!~:: ---~=!~: ---~~!~:: ---~!:~:: ---~~!=~ ... :~!~~ ... ~!~=~ 
16,ZOO 17,866 ZS,175 38,269 41,706 44,2.39 47,440 50,906 54,222. 61,141 65,674 73,630 80,440 81,154 

="=~~~=! '""~~~~ ~"~~~! .. ,.,.~~~~ .:::~~~~~ ==~=~~~ """~~! sz=~~!!! "'""~~~!~ ""ª~!~~ "'""~~!~ ..,.,.~~!~ ,.,.,.!~~!s~ ..,.,.~~~~~ 



VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 
UT BRUTA A VTl.S NETAS 

GASTOS DIVISIC*AL.ES 
DEPRECIACION 
GASTOS CORPORATIVOS 
OTROS GASTOS Q8U. lllllERA 
MORT GTOS EXPLOllACICll ....,.,FUllX) 
REGALJAS 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICIOll FINANCIERA Ell BASE A EFECTIVO ... _.. ........................ =--~·-----·---·.m:• .. 
(Mi les de dolares) 

:990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 . 2002 2003 

29.546 42,218 44,667 46,689 49, 142 52,383 54,555 62,903 66,698 75,387 81,367 55,249 

--------- --------- ---~~!=~ ---~=!~~ ---~~!~~~ ---~~!==~ ---~~=~~ ---~~!~ ---~~=~=~ ---~~!=~ ---~:~: ---~:~ ---~~::!! 17,666 
18,146 

61 

o 
3,678 

713 
642 
6n 
249 
200 

26,968 
64 

o 
5,436 
1,024 
2,~ 

261 
200 

28,456 
64 

o 
6,082 
1,091 

758 
75! 
279 
200 

29,333 
63 

o 
6,524 
1,162 
1,067 

804 
296 
200 

30,869 32,288 
63 62 

o o 
7,327 7,858 
1,2Z7 1,292 

569 601 
!50 !95 
313 329 
200 200 

D,697 
61 

o 
!,913 

'·m 
942 
347 
200 

40,307 
64 

o 
10,224 

1,433 .. .. , 
365 

o 

42,663 
64 

o 
11,53' 

1,509 
348 

'·~ 
o 

50,322 
67 

o 
13,603 
1,5!9 

o 
1,100 

405 
o 

54,950 
68 

o 
14,,15 
1,6~ 

1,158 
426 

o 

37,s: 

o 
9,522 
1, 105 

o 
'·~ 

o ------------------ ---------------------------------------------------------------------------------------------------
TOTAL GASTOS DE 0PERAC10N O O 6,359 9,670 9, 168 10,053 10,486 11, 175 12,464 13, 104 14,821 16,697 17,673 12,297 --------- --------- --------------------------- --------- ------------------------------------------------------------------------
UTILIDAD DE OPERACIOll O Q 11,787 '70 298 19,288 19,Z85 20,383 21,113 21,233 27,203 28,042 33,625 37,277 25,287 

PARTIDAS VIRTUALES: 
OEPREClACION O O 3,678 5,436 6,082 6,524 7,3Z7 7,S58 8 0 913 10,224 11,534 13,603 14,415 9,522 

OTROS MOVl"lEMTOS VIRTUAL ···-----~ ·---···-~ ···---~~ ···---~~ •••• !!~~~ .... !:~: ----~!~:: .... !:::~ ----~!=~~ .... !:~:! .... ~!::! .... !!~~~ ·---~!~~ .... !!~~~ 
FLUJO BRUTO DE OPERACIOtl Q O 16,0M Zl,704 26,407 26,902 28,862 30,195 31,434 38,784 41,006 48,732. 53,2n 36,167 

CAPITAL DE TRABAJO: 
• CLIENTES 
- CUENTAS PDR coew 
• INVENTARIOS 
+ CUEMTAS POR PAGAR 

TOTAL CAPlTAL DE TRABA.JO 

FLUJO DE OPERACION 

.... 
!il 

o 
137 

o 
o 

o 3,149 
82 ·196 
o 5.:,9 
o 5n 

1,330 
o 

!3 
242 

2S2 
o 
4 

79 

241 
o 
l 

92 

265 
o 
4 

96 

359 
o 
5 

111 

2S9 
o 
8 

101 

746 
o 

47 
146 

ll1 
o • 111 

!27 
o 

41 
154 

576 -2,738 
o o 

21 108 
146 -386 

137 s.z 2,9'Z4 1, 172 1T7 152 193 234 165 648 228 714 451 -2,244 --------- --------- --------- --------- --------- --------- --------------------------- ---------------------------------------------
'"'ª=:!~~ ,.%:a,...:~ _,,!~~:! """~;.:;! ..... :;!3~ ,.,...~!!!~ =~~~~: o:::~~:! =r.:~~~ .... ~:.!~ aes~~~ :.,.!!!~!: • .,..;~!~ ... ~!!!! 



ESTADO DE CAMBIOS EN LA PClSIClON FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO 

(Hiles de da lares) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1999 2000 2001 2002 2003 

FLUJO DE OPERACIOtil ·137 ·82 13,161 22,532 Z6,230 26,71,9 28,669 29,961 31,269 38,137 40,778 48,018 52,626 38,411 

PRCOUCTOS FINANCIEROS NET 1,017 •621 ·9,056 •7,173 ·6,250 ·5,682 •4,391 ·3,Zi,6 •1,824 590 3,289 6,736 11,448 14,506 

PAGOS tSR Y Ptu •••••••• ~ ·····---~ ·····---~ •••• ~!~! .... ~!~~ .... ~!!~ .... ~:~=~ .... ~:::: .... !:~~ ... !~:!~ ... !~:~! ... !~!~~ ---~!~!~ ... !~:~ 
FLUJO DESPUES DE ISll Y PT 881 ·704 4,106 9,728 12.958 13,884 16,420 17,922 20,065 26,562 29,686 36,732. 41,760 34,031 • 

OTRAS FUENTES DE EFECTlVO; 
APOITACIONES DE CAPITAL 16,200 
DtVJOEWOS COBRADOS O --------------------------- ---------------------------------------------------------------------------------------------------
fWJO DESPUES DE OTRAS FU 17,081 •704 4,106 9,728 12,958 13,B84 16,420 17,922 20,065 Z6,562 29,686 36,732 41,760 34,031 

APLICACIONES DE EFECTIVO: 
UtVERSICllES Ell ACTIVO FU 
r.ASTOS PREIPERATIWS 
GASTOS fJIWI CAP 
PAGO DE DtVlDEllDOS 
COMPRA CE ACClC*ES 
AMOllTIZACION DE ACCl~ES 

~ DE APLICACIONES 

19,234 30,571 1,869 2,217 570 2,971 1,042 3,2.30 3,490 2,505 3,442 53 8S o 
9,674 o o o o o o o o o o o o o 

449 3,539 o o o o o o o o o o o o 
o o o o 7,454 8,100 7,927 8,487 9,021 9,184 12,362 12,765 15,906 17,337 
o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o --------------------------- ------------------ ------------------ ------------------------------------ ------------------

---~~:=~~ ---~!~!~ .... !!~~ ----~!~~ ----~~~=: ... !~:~:! ----~:~~ ___ !~!:~: ---~=!:!! ___ !!!~ ... !:!~ ___ !:!~!~ ___ !:!~! ___ !~!~: 
FLUJO AMTES OE flNAMCIAMl ·12,277 ·l4,814 2,237 7,451 4,934 2,813 7,451 6,205 7,555 14,Bn 13,882 23,914 25,769 16,694 

flllANClAMIENTOS: 
EXTERNO 
COM AFILIADAS 

VARIAClON EN EFECTIVO 

SAlDO INICIAl 
Dlf TllASP A DOLARES 
SALDO FINAL. 

~ 

17, 141 28,278 
o o 7\~ -4,36~ -6,~ ·7,32~ -5,2~ -6,4~ -5,8~ -4,41~ -3,17; ·2,50J 

ssn!~~ •=,.:~;~ .,....,~;~;~ us:~,:~~ e.o .. :~~! •=~!;;!~ ===~~!~ """""~~ ==:!;~;; ..,. .. !~~=;~ •=!~~ ~!~!!~ u:~~~~ =!~! 
o 6,2.39 1,os1 1,01e n,550 10,603 6,745 9,354 9, 166 10,439 -19,905 2a,eos 47,460 69.160 

1,374 1,31,8 3,015 1,446 889 658 431 14 -382 -968 -1,811 -2,758 -4,050 -4,941 
6,2.39 1,051 7,018 11,550 10,603 6,745 9,354 9,166 10,439 19,908 28,605 47,460 69,180 80,933 

:======= ................... ===""""" "==== ......................... ===== :;=====-- =======::= ====:==="" '"====="'" ::: .. :::::: ====:=== =:==== ·======= 



ANEXO ENSAYES Y COHTENIDOS: CONCENTRADO DE PLCM:> 
z:==•====•=:z111111ss: .. 1r>1 .. on=11z:-=x:-a=a•-•:..r 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
TONS MINERAL MOL.IDO o o 550,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 470,491 
TDMS COllCENTRADO DE Plato o o 7,62.9 9,395 9,163 9,511 ..... 7,339 6,548 5,396 3,212 2,891 2,891 2,616 

EISA.TES: 

ORO EN GR POI!: TON o o o o o o o o o o o o o o 
PLATA EM GR POR TON o o 2,538 2,741 2,668 2,600 3,561 4,292 4,467 4,368 5,621 4,904 4,203 2,428 
X PLCltO o o 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 
1 COBRE o o 2 2 3 3 4 6 5 5 9 a 6 3 

CONTENIDOS PAGABLES: --------------------
<GSOOO o o o o o o o o o o o o o o 
KGS PLATA o o 19,361 25,753 24,444 26,626 30,151 31,502 29,249 23,570 18,(]54 14,176 12,151 6,351 
TON PLCl«'J o o 2,783 3,427 3,342 3,469 3,089 2,677 2,389 1,968 1,1n 1,055 1,055 954 
TON C0811.E o o o o o o o o o o o o o o 

-::: 



ANEXO VENTAS NETAS CONCENTRADO DE PLCM:l --· ... ·----====·~=·--·:-== (Mi les de dolares) 

1990 - ~ ~ - - - ~ ~ ~ = ~ = ~ ···--·-····-----·--···-------·-··--· ··········-·······----·······-··-·····-·-·····-······--·-··············-·········--····---
lCll CONCENTRADO DE PLOICJ D D 7,629 9.395 9.163 9,511 ..... 7,339 6,548 5,396 3,212 2,891 2,691 2,616 

U.LOR BRUTO: ------·····-... D D D D D D D D D D D D D D 
l'LATA o o 3,818 5,350 5,37U 6,174 ~:m e.100 7,919 6,720 5,420 4,481 4,045 2,226 
"-""" o o t,632 2,117 2,184 2,392 2,04~ 1,923 1,66~ 1,046 991 1,044 995 

""'" o o o o o o o o o o D o 
w.LOR BRUTO TOTAL D D 5,450 7,466 7,554 8,567 9,605 10,147 9,842 8,369 6,466 5,473 5,089 3,221 

lfl'DUCCIONES: 

GJOTA TIATAHIEMTO Pat TOM 100 103 109 115 1ZZ 129 135 143 1SD 158 166 ,,, 1BS 194 
IENEFICIO D D 034 1,DB2 1,116 1,223 1,146 1,046 983 853 53S S07 S34 SDB 

CASTIGOS POR TOtt D D 6 6 7 7 • 8 9 10 13 1S 16 16 
TOUL CASTIGOS D o 43 59 61 .. 64 62 61 SS 43 43 46 41 

TOTAL DEDUCCIONES D D en t,141 1,177 1,288 1,210 1,108 1,044 907 S78 S49 S79 S49 

DEiECHOS MJNERJA: ···------·--·----... 
PLATA. 
PLOMO 

""'" 
TOTAL DERECHO MJNERIA. D D D D o o o o o D o o o o· 

GASTOS DE KERa.rio: 
·················· 
COSTO FLETE POR TClf 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
FLETE o o 257 333 346 383 360 329 309 268 168 159 168 160 

VENTAS NETAS D o 4,316 S.993 6,030 6,896 8,035 8,710 8,489 7,213 5,720 4,764 4,342 2,512 
:iia•==•=== =•=a==== :11a::::1:::::: :::::=9=•= :=="'="== ======• =9===== ::::====== ==ir====== "'"'===== •=====" "=--===== o:::====• •--- ---:::i 

~ 
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TCll'S MINERAi. MOLIDO 
TCll'S COtlCENTUDO OE ZINC 

ENSAYES: 

PLATA EJf GR Pat TCll' 
X Zl•C 
X CADMIO 

CCllTElllDOS PAWLES: --------------------
l'GS PLATA 
TOI ZINC 
TCll' CAOMIO 

"' .., 

ANEXO ENSAYES Y CONTENIDOS CONCENTRADO DE ZINC 
=••--•=1<•:a:a:..,.::i=-===•as:::;;::ot.,11=....,•==:a-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2'DOO 2001 2002 2003 ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
o o 550,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 470,491 
o o 37,354 50,855 51,244 49,746 48,523 48,781 49,167 56,297 58,499 64,229 66,371 42,950 

o o .. 48 45 50 57 ,. 54 39 33 27 zz 18 
o o 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 o o o o . o o o o o o o o o o 

o o o o o o o o o o o o o o 
o o 16,275 22,158 22,327 21,674 21,141 21,254 21,422 24,5Z9 25,W 27,985 28,918 18,7í3 
o o o o o o o o o o o o o o 



.MIEXO VENTAS NETAS COHCEMTRADO DE 21HC 
,. .. ,.= .. ====-=====:=:==-•:z=====:i 

(MI tes de dolares) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200Z 2003 --------- --------- ·-------- --------------------------- ------------------------------------ --------- ------------------ ---------
TON ~CENTRADO OE ZINC o o 37,354 50,855 51.244 49,746 48,523 48,781 49,167 56,297 58,499 64,229 66,371 42,950 

VALOR BRUTO: 

PLATA O O O O O O O O O O O O O O 
ZINC O O 21,576 30,946 32,976 33,789 34,705 36,738 38,992 47,012 51,4'0 59,472 64,713 44,096 
CADMIO O O O O O O O O O O O O O O 

YALOR BRUlO TOTAi. O O 21,576 30,946 32,976 D,789 34,705 36,738 Ja,992 47,012 51,440 · 59,472 64,713 44,096 

DEDUCCIONES: 

O.IOTA TRATAHIEHTO POR TON 220 227 241 253 268 283 298 314 330 348 366 386 406 428 
BEHEFJCIO O O 8,985 12,P.87 13,732 14,07D 14,452 15,299 16,237 19,577 21,421 24,766 26,948 18,363 

CASTIGOS P01t TON 6 6 7 7 7 8 8 9 9 10 10 11 11 12 
TOTAL CASTIGOS O O 248 356 380 389 399 423 449 541 592 684 745 507 

PRECIO Z111C BASE OLS POR 1,500 1,549 1,640 1,7Z8 1,827 1,9Z9 2,031 · 2,138 2,252 2,371 2,497 2,629 2,768 2,915 
PRECIO ZtNC CONTRATO 01.S 1,213 1,253 1,326 1,397 1,477 1,559 1,642 t,n9 1,820 1,917 2,018 2,125 2,238 2,356 
CASTIGO SOBREPRECIO .14 .14 .15 • 16 .17 .18 .19 .20 .21 .22 .23 .25 .26 .27 
~PENSACION PRECIO BAJO .oe .08 .09 .09 .10 .10 .n .11 .12 .13 .13 .14 .15 .16 

DIFERENCIA EN PRECIO ZINC O O ·1,027 ·1,552 ·1,748 ·1,891 ·2,045 -2,280 ·2,548 ·3,235 ·3,727 ·4,537 -5,199 ·3,730 

TOTAL DEDUCCIONES 0 O 8,206 11,691 12,363 12,568 12,806 13,442 14, 138 16,884 18,286 20,913 22,494 15, 140 

OEREOIOS MINERJA: -----------------
PLATA D O D O O O O D D D D O · 0 
IIHC 0 O D O O O O O O O O O O 
CADHIO O O O O 0 O O O 0 O O O O 

TOTAL DERECHO HINERIA 

CASTOS DE MERCADO: 
-----·-·····--·--· 
COSTO FLETE POR TOJrt 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
FLETE O O 1,258 1,804 1,937 2,002 2,063 2, 184 2,318 2,795 3,058 3,536 3,848 2,622 

VENTAS NETAS :o:c:o:::~ i:==onu•=~ • ..,.!~~!~ •:..~~=~! ,.,,=!~~~~ :::!~~~ z::..!~~_; ===~~!!~ •==~~;.~; =:~!:.;~ ::z!~~~ =,.;;;.~~ =~~!!! ==~~ 

"' "" 



ANEXO ENSAYES Y' CONTElfJDOS CONCENTRADO DE ZlNC A E.U.A • 
..s:a:ss=-sszz::sass.-=-,..11..a-2..,.~S:Sm:t•s..,.c:i: 

~ - ~ ~ ~ - ~ - - ~ ~ ~ = ~ ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
TCWS llllEKAL ICILIDO O D 550,000 750,000 750.000 750,DOO 750,000 750.000 750,000 7501 000 750.000 750,000 750,000 '70,491 
TOllS CC.CEllTRADO DE ZUCC O O 37.354 50,855 51,244 49.746 48,523 48,781 49, 167 56.297 58,499 64,229 66,371 42,950 

EllSAYES: 

PLATA EN GR POI Tmf O O 49 48 45 50 57 59 54 39 33 27 22 18 • 
X ZINC O O 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 
1 QDlllD O O O O O O O (1 O O O O O D 

CCllTENIDOS PAGABLES: --------------------
rGSFUTA O O D O O O O O O D O O O O 
tDll ZllC O O 16,275 22.158 22,327 21,674 21, 141 21,254 21,422 24,529 25,488 27,985 28,918 18,713 
TDll CADMIO O O O O O O O O O O O O O O 

"' "' 



TOtl COllCENTIUPO DE lJNC 

VA.l.Clfl BRUTO: 

PLATA 
ZlMC 
CADMIO 

VALOR IMO TOTAL 

OEOUCCIOllES: 

OJOTA TRATMIENTO Pal TCll 
IEICEFlCIO 

CASTIGOS POR TON 
TOTAL CASTJGOS 

PRECIO ZINC BASE DLS PCft 
PRECIO ZINC COITRATD DLS 
CASTIGO SOBllEPRECID 
~PENUCICll PRECIO BAJO 

DlfEREliCIA EN PRECIO ZINC 

TOTAL DEDUCCJCltES 

DERECHOS HINERIA: 

PLATA 
ZINC 
CA!llUO 

TOTAL DERECHO HINERIA 

GASTOS DE HERCADO: 

COSTO FLETE POR TCll 
FLETE 

VENTAS NETAS 

t;; 
"' 

AMEXO VENTAS METAS CONCENTRADO DE ?INC A e.u.A. 

(Hiles de dohres) 

1990 1991 1992 1993 t994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Z003 --------------------------- --------- --------------------------------------------------------------- ---------------------------

216 
o 

1,500 
1,213 . ,. ... 

41 
o 

22l 
o 

1,549 
1,253 

.14 . .. 

41 
o 

37,354 50,655 51,244 49,746 48,523 48,781 49, 167 56,297 58,499 64,229 66,371 42,950 

o 
21,576 

o 
21,576 

236 
B,805 

9 
m 

1,640 
1,326 

.15 

.09 

o 
30,9'6 

o 
30,946 

248 
12,629 

9 
474 

1,728 
1,397 

.16 

.09 

o 
32,976 

o 
32,976 

263 
13,457 

10 
506 

1,827 
1,477 

.17 

.10 

o 
33,789 

o 
33,789 

277 
13,769 

10 
518 

1,929 
1,559 

.18 

.to 

o 
34,7n~ 

34,705 

o 
36,738 

o 
36,738 

292 307 
14, 163 ·14,993 

1t 12 
532 563 

2,031 2, 138 
1,642 1,7"l.9 

.19 .20 

.11 .n 

o 
311,992 

o 
38,992 

324 
15,912 

12 
598 

2,252 
1,620 

.21 

.12 

o 
1.7,012 

o 
47,012 

o 
51,440 

o 
51,440 

341 359 
19,1&6 20,993 

13 13 
nt ,.. 

2,371 2,497 
1,917 2,018 

.zz .. 23 

.13 .13 

o 
59,472 

o 
59,47Z 

o 
64,71:! 

o 
64,713 

376 398 
24,270 26,409 

14 15 
912 992 

2,629 2,768 
2, 125 2,238 

.25 .26 
_,, .15 

o 
44,®6 

o 
44,®6 

419 
17,996 

16 
676 

2,915 
2,356 

.27 

.16 

-1,027 -1,552 -1,748 -1,891 -2,045 -2,280 -2,548 -3,235 -3,727 ·4,537 ·5,199 -3,730 

6,109 1t,552 12,215 12,416 12,650 13,276 13,962. 16,672 18,054 20,645 22,203 14,941 

41 
1,719 

41 
2,465 

41 41 
2,647 2,136 

41 
2,819 

41 
2,985 

41 ~ 41 41 41 41 
3, 168 3,819 4, 179 4,832 5,258 3,583 

......... = .. ~ .............. .! ...... !!!!;~ •==!~;~=~ ...... !~!~ ...... !~~ ...... !~:~~ ...... ~~~ ...... :~~~ .. ~!~~! =~~~~! ==~~;~ ==!~~ ...... ~!!.~ 



ANEXO ENSAYES T COtflENIOOS CONCENTRADO DE CO!RE A JfttSA 
ª'"'"ª"===•::1..-•=:rz==:r--=="'="'==s:rr.o.:i;:===c:r 

~ - ~ ~ - - ~ - ~ ~ = ~ = = ------------------ ------------------ ------------------------------------------------------------------------------------------
TOMS MlMERAL tl>LlDO o o 550,000 750,000 7SO,OOO 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 7SO,OOO 470,491 
TOMS COllCENTRADO DE COBRE o o 3,Jal 4,919 S,739 6,969 8,609 10,658 12,708 12,708 12,708 12,913 14,348 7,844 

ENSATES: --------
ORO Ell GR POR TON o o o o o o o o o o o o o o . 
PLATA EN r.R f'm TON o o 1,113 1,003 816 732 651 549 428 355 311 272 210 201 
X PUXJ o o 6 5 4 3 3 2 1 1 1 1 1 1 
X COIRE o o 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 

COMTENIDOS jl'AWLES: --------------·-----
lGS tm:O o o o o o o o o o o o o o o 
KCS PLATA o o 3,5~ 4,687 lo,449 4,846 5,323 5,561 5,164 4,290 3,75g 3,337 2,860 1,lo95 
TCN PLOfllO o o o o o o o o o o o o 
TOM CXllRE o o 533 775 905 1,099 1,357 1,680 2,003 2,003 2,003 2,036 2,262 1,237 

.... 
g: 



TON CONCENTRADO DE COBRE 

VALOR BRUTO: 

DIO 
PLATA 
PLONO 
COBRE 

VALOll BRUTO TOTAL 

DEDUCCIONES: 

aJOTA TRATAMIENTO Pe. TON 
BENEFICIO 

REFlllAClotf POR TON 
TOTAL REFIMAC10N 

TOTAL DEDUCCIONES 

DEUCHOS NINERIA: 

ORO 
PLATA 
Pll>IO 

""'" TOTAL DERECHO NIHfRIA 

CASTOS DE MERCADO: 

COSTO FLETE POR TON 
FLETE 

VEN.TAS NETAS 

g¡ 

1990 

!!O 
o 

23 
o 

42 
o 

1991 

82 
o 

Z4 
o 

4Z 
o 

1992 

3,383 

o 
656 

o 
794 

1,449 

87 
295 

Z5 
86 

381 

42 
160 

AHEXO VENTAS NETAS CONCENTRADO DE COBRE A IMMSA 

(Hi lll!s de dolares) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Z001 Z002 Z003 

4,919 5,739 6,969 8,609 1D,65ts 12,708 12,708 12,708 12,913 14,348 7,844 

o 
659 

o 
1, 154 

2,013 

92 
452 

Z7 
131 

564 

42 
~46 

o 
615 

o 
1,3'6 

2,162 

97 
556 

Z6 
16Z 

7ZO 

4Z 
305 

o 
888 

o 
1,635 

2,523 

103 
715 

30 
208 

923 

4Z 
395 

a 
975 

o 
2,020 

Z,995 

108 
930 

31 
270 

1,200 

4Z 
515 

o 
t,019 

o 
2,500 

3,519 

114 
1,212 

33 
35Z 

1,565 

4Z 
67Z 

o 
946 

o 
2,9a1 

3,9ZS 

IZO 
1,522 

35 
443 

1,965 

4Z 
643 

o 
786 

o 
2,981 

3,767 

1Z6 
1,601 

37 
466 

2,069 

4Z 
888 

a 
687 

o 
2,9S1 

3,668 

133 ..... 
39 

491 

o 
611 

o 
3,029 

3,641 

o 
5Z4 

o 
3,366 

3,890 

o 
274 

o 
1,8'0 

2,114 

140 147 155 
1,806 2, 113 1,216 

41 43 45 
525 614 354 

2, 179 2,331 2,n1 1,510 

4Z 
935 

42 
1,001 

42 
1,171 

42 
674 

===,.====,. ::u::u: .,=.,===?~~ ::::~~!~ .,:::!~!;~ z::11!~~~~ ====~!~ 10=:=!~~ iz:=!!~!~ ..:=:=~!~ """'"=~ ===~~ ~-=-==-:! 1<a=><~!~ 



AMEXO VENTAS llETAS TOTALES 

(Millones de pesos) 

-----~~ -----~??~ -----~~ --~-:~~ -----~~ -----~~ -----~~ -----~??~ -----~~~ -----~~ -----~~~~ -----~~~ -----~~~ -----~~~ 
VENTAS BRUTAS DE tacCElllRADOS: 

VTAS CONC. PB 
VTAS CDllC. ZN 
VTAS COllC. aJ A l~SA 
VTAS cace. ZN A E.U.A. 

VENTAS UUTAS TOTALES 

GASTOS DE MERCADO: 

FLETE CONC. PB 
FLETE COllC. DI 
FLETE cace. CJ A UMSA 
FLETE CONC. ZX A E.U.A. 

GASTOS DE MERCADO TOTALES 

VENTAS llETAS TOTALES 

VENTAS NACIONALES: 

A AFILIADAS 
A TERCEROS 

VENTAS NACIONALES 

VENTAS EXPORTACICN: 

A AFILIADAS 
A TERCEROS 

VENTAS EXPOATACION 

VENTAS WETAS TOTALES 

-$ 

14,712 
'3,014 
3,437 

43,327 

o 104,490 

826 
4,046 

>16 
4,046 

9,435 

21,626 
65,815 
4,M6 

66,291 

158,617 

1,139 
6,167 

840 
6,167 

14,313 

22,842 
73,11311 
5,164 

74,371 

176,215 

1,241 
6,938 
1,094 
6,938 

16,210 

27,337 
79,702 
6,010 

!0,273 

19J,322 

1,438 
7,520 
l,48l 
7,5ZD 

17,960 

33,190 
86,574 
7,095 

87,192 

214,052 

1,423 
8, 156 
2,037 
!,156 

19,m 

37.735 
97,259 
8,160 

97,950 

241.103 

1,1n 
9, 118 

~:~ 
22,413 

38,787 
109,570 

8,653 
110,344 

267,354 

1,361 
10,220 
3,718 

10,220 

25,519 

34,829 
140,264 

14~:~b 
324,251 

1,247 
13,012 
,, 135 

13,012 

31,406 

28,947 
162,992 

7,324 
164,131 

363,395 

1!26 
15,036 
4,598 

15,036 

35,495 

25,559 
200, 180 

6,799 
201,571 

434,111 

1!26 
18,357 
5,195 

18,357 

42,736 

24,n1 
231,452 

6,374 
233,050 

495,598 

919 
21,094 
6,419 

21,094 

49,526 

15,468 
167,635 

3,150 
~68,785 

355,037 

925 
15,179 
3,902 

15,179 

35,185 

o o 95,055 144,31l' 160,005 175,362 194,2.78 218,690 241,835 292,844 327,900 391,375 446,072 319,852. 
ass••-•• as•••="'"''" •-•=:"as •••U:s::u:• "'"•==•=:o_.....,.=- :s:s,.•-=== •=•=••"'"" ••,.•="'"""' sas•:o::z::= •s=az::u: azs1e11_.: ll:KZ&s..:a: ••:s:1:z:=== 

ANALISIS DE VENTAS ------------------
52,853 SD, 134 88,502 98,081 110,184 12.4,504 136,776 160,834 176,078 206,556 2.34,161 166,999 
2,9Z1 4,046 4,070 4,527 5,058 5,355 4,935 J,773 z,n1 1,604 -45 -752 

55,775 84,180 92,sn 102,609 115,242 129,659 141,711 164,606 178,~G4 208,161 234,116 166,247 

o o o o o o o o o o o o 
39,261 60,124 67,433 72.,7S4 79,036 88,831 100, 12.4 126,238 149,096 183,214 2.11,956 153,605 

39,281 60, 124 67,433 72, 754 79,036 SS,831 100, 124 128,238 149,096 183,214 211,956 153,605 

::=::u:1:~ :I:"=====! ===~~~!; =•~~;~ =,.!~~~~! ==~~;~ ::!~=~~~ ==~!~~~~ ==~=!~~~ ""~~~= z::;;:~:~~ ==;~!;;~ .... !!~;~~ ==~~;~;~ 



TOll MllOAL MOLIDO 

COSTO CJIEJt X TON IMPORT O 
COS1D OPflt X TDlf MAL DLS 
COSfD TOU.L DLS CC*ST 

COSTO OPEI X TDlf PS 

COSTO Cl'UACIOll 

FLIJCTUACIDN DE INVENTAJUOS 

COllCEMTUDOS 
ICATEllA PllUU 
MTS Y REFACCIONES 

COSTO DE VENTAS 

TOX COllCEIURADOS VENDIDOS 
UL.Tltkl COSTO POR TON COfrlC 

COSTO DE VENTAS REEXPRESA 

-.... o 

ANEXO COSTO DE VEHTAS 
-===-==•:::•:: ..... 

(Mi u~s de pi!SOS) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2DOO 2001 2002 2003 ----------·--··--- --------- ----------------·- ------------------------------------ ---------------------------------------------
º 550.000 750,000 750.000 750,000 750.000 750,000 750,000 750,000 750,000 750.000 750,000 470,491 

.oo .no 19.36 11.75 11.75 11.w 11.w 18.so 18.ea 19.10 19.10 19.10 19.10 19.10 
M M M M M M M M M M M M M M ·ºº .oo 19.36 17.75 17.75 17.99 17.99 18.80 18.80 19.10 19.10 19.10 19.10 19.10 

68, too 6Y,883 77,449 &,871 96,286 111,887 124,415 140,553 156,291 173,190 193.249 214,887 

37,455 52,'12 58,087 65, 154 72,214 8.3,916 93,311 105,415 117,218 130,343 144,937 101, 102 

780 285 14 13 17 22 34 220 " 214 115 627 
tos o o o o o o o o o o o 
880 o o o o o o o o o o o 

•• ,.,. .. ,.se~ .: .. ...,,..,.~ •• .,!~: ..,,.~;!!!~ .,..~;~~ .,.~~ •••~~!!~ """~~:9.,! .. ,..!!~~ .. !~~!~ .. !!!!!.~ .,.~~~~ _!.~~ •• !~!~ 

BJ,934 115,393 117.362 116,002 114,162 115,529 117,548 130,425 132,872 144,026 149,862 97,477 
436,943 45t,737 494,816 561,804 632,n6 726,170 793,532 806,554 sa1,w 903,514 966,369 1,049,216 

36,674 s2, 121 5s,on: 65, t70 72,239 83,894 93,278 105, 195 111, 1n 130, 129 144,822 102,27S 
•=.,==:n::: =•==1111:::•• •=,.===::a :======= =====:=:= ======= ot======z= ,.=====:::::= "'====:=at= .. .:,.,::o::--.. •==r:::..,. ::::a .... a:r:oi ==•""'"' ••::.a:•• 



ANEXO CLJEHIES 
·-=za::,.-. 

<Hfllones de pesos) 

~ - ~ ~ - ~ - - - ~ = ~ = = --------- --------------------------- ------------------ --------- ---------------------------------------------------------------
OJAS COMC. PB 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
VTASo•JVA CONC. PB o o 5.259 7.276 7.133 s.370 9.655 10,395 10.118 8,603 6,771 5.662 5,186 3,073 
SALDO COtiC. PB A KET·HEX O O 1,463 2, 121 2.2'0 2,682 3.267 3,715 3,818 3,,29 2,850 2,516 2,434 1,523 

DIAS CONC. 2N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
VTAS.•JVA CONC. ZN .. O O 15,376 22, 143 23,705 24,403 25, 183 26,791 28,582 34,648 38, 127 44,343 48,551 D,300 
SALDO CONC. ZN l. MET-HEX O O 4 1277 6,455 7,2'2 7,821 8,523 9,57' 10,786 13,808 16,046 19,706 22,785 16,503 

DIAS CONC. OJ A JMMSA 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 
VTAS.+IVA CONC. aJ A IMHS O O 1,229 1,644 1,6Sa 1,8'0 2,06' 2,2,8 2,257 1,953 1,713 1,506 1,337 626 
SAl.00 CONC. QJ A J)ftSA PS O O 1,025 1,1,38 1,519 1,769 2,095 2,410 20 556 2,335 2, 163 2,008 1,882. 930 

DIAS COHC. ZN A E.U.A. 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
VTAS~ A E.U.A. HDLS ti O 13,467 19,394 20,761 21,3n 22,055 23,462 25,029 30,341 33,386 38,827 42,510 29, 155 
SALDO X COBA E.U.A. HDLS O O 1,122 1,616 1,730 1,781 1,8.38 1,955 2,066 2,528 2,782 3,236 3,543 2,430 
SALDO CCINC. ZN.A E.U.A. P O O 3,746 5,654 6,343 6,8'9 7,1,64 8,385 9,446 12,091 14,050 17,255 19,950 1',448 

CLIENTES ... = .. ,... .. ~ ..... = ...... ~ ........ !~~! .. = .... ~~~! .... = .. ~;~~ ""=~~~~ •==:;;;: ..... ~~~~ .... ::!~~~~ .... !:~:~~ ="~~~!! . .,,.,!~;~~ ===~;~~ ,,. .. !~~ 
CCt!PANIAS AFIUADAS CP 1:s:=1:== .,..,.=="=" ===~!!:~ .,.,,. .. ~~!~ ::.:_9!~~! ===!~~~~e:: .. ~;!.,~~==-~~~ c:rz~=!~~~ ...,..!!~23~ u:~!~~"'"=~!~.,,...~!~!!'"''=~!~~~ 

.... 
;::: 



IVA VTA. COMC. PB 
IVA VTA.. COHC. ZJI: 
JVA VTA. COliC. CU 

lVA POíl: VEMTAS 

COSTO DPERACICll 
Z COCPRAS A COSTO ........ 
JVA POR CQICPRAS 

UlV ACTIVO FIJO MAL 

JVA lllV A FIJO 

IVA NETO 
PAtoS DE IVA 
IVA REOJPEIU.00 

IVA POR P).t;AR 

IVA POR COBRAR 

.... 
"' "' 

ANEXO IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 

(Millones de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 199S 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

o o 2,207 3,244 3,426 4,101 .4,979 5,660 5,818 5,224 4,342 3,834 3,708 2,320 
o o 6,,52 9,872 11,§ 11,955 12,986 14,589 16,435 21,040 24/ • .49 30,027 3',718 25,145 o o 516 733 90Z 1,06' 1,224 1,298 1,186 1,099 1,020 956 •n 
o o 9,17, 13,S49 1s,2n 16,957 19,029 21,473 23,551 27,450 29,889 34,881 39,382 27,938 

o o 37,.C.55 52,412 58,087 65,154 n,21' 83,916 93,311 105,,15 117,218 130,343 14',937 101,102 
100 'ºº IDO 100 100 100 too IDO IDO 100 IDO 100 100 100 

o o 37,455 52,412 58,087 65,154 72,21, 83,916 93,311 105,,15 117,218 130,343 14',937 101,102 

o o S,618 7,e.62 a,m •,m 10,832 12,587 13,997 15,812 17,563 19,551 21,741 15,.165 

30,539 so,4n 
,,581 7,571 

·4,581 -7,571 3,556 5,937 6,564 7,184 8,197 ..... 9,555 11,638 12,307 15,329 17,642 12,m 
o o 3,~~ 5,734 6,516 7,1~ 8,112 B,828 9,499 11,464 12,2.51 15,078 17.~9 13, 178 

4,199 7,322 o o o o o o o o o o 

o o Z96 4«1 547 599 683 740 796 970 1,026 1,2n 1,470 1,064 
,. ......... •••=s:z:i:a ,. •• ,..,,.,,.,, .. :•:.t:.ir-:r::::s •=.,= a:z::z:i::s::::: ======= ==:::::::::.::: ========= ======== •:::==== ======== •s=:i:-=:= •=====-=== 

382 631 o o o o o o o o o o o o 
.. •.1<$:><~= .. ,.,..,,..,.,. .. ,. aa:=z:'"":" ""::::=o:•a s::::==== :.::z:== ==:::::::z,. ===::::::::: ::::::::::::::= 11==2:::::: •===== :z:::::2::::= ==..-=:::a :::::::::::::: 



'-NEXO IHVENTARIOS 
.. ==--==.,.====-

(Millones de pesos) 

~ ~ - - - - - - ~ - = ~ = = --------- --------- ------------------------------------ --------- --------------------------- ------------------------------------. 
~~'::~~~~~-~=-~:::!~::.!.~?.~:!:: 
TON CONCENTRADOS PROOUCtD o o B5,720 116,024 117,390 115,972 114,123 115,559 117,590 130,698 13Z,918 144,Z6Z 149,981 96,360 
toSTO POR. TON COHC. PRtD. o o 436,943 451,737 494,816 561,804 632,776 726,11 793,532 806,554 881,W 903,514 966,369 1,049,216 
DtAS tll~llTARIO CDMCENTRA 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 • • 
lllV. UllCIAl EM TON o o o 1,7&1 2,417 2,446 2,416 Z,378 2,407 2,450 Z,723 2,769 3,005 3,125 
UN. FUlAl EN TOM o o 1,l'll6 Z,417 2,446 Z,416 2.378 2,407 2,450 Z,723 2.769 3,005 3,125 2,008 
VARIACION INV. EN TON o o 1,786 631 ZB ·30 ·39 30 4Z Z73 46 Z36 119 -1, 117 

tNV. FJN.ll. CONC. KIST. O O 780 1,066 1,080 1,fl93 1,110 1,132 1,165 1,386 1,426 1,640 1,755 z.383 
JNV. flMAL COWC. REEXP. O O TBO 1,092 1,210 1,357 1,504 1,748 1,944 2,196 2,442 2,715 3,020 2,106 

•1111====:: 11======" ::e:"'"'""'=" ===,.=•"= 11:::::=11 ::o=::z:.::z :1::::::::=""2 •==:z:z::s S>O..--"--•• ,....="'"''"'"' ••..::.:ri::s.:i ""'~ --=== ====• 

IHVENTAAIO DE MATERIAS PRIMAS: ------------------------------
TON MINERAL EM PROCESO o o 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,5~0 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 

COSTO DIR MIN IHPOll:T o o 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
COSTO DIR HIN MAL o o o o o o o o o o o o 
COST DIR. X TON MINA DLS C o o 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 

COSTO OIR. X TOH MINA PS o o 29,934 33,505 37,132 41,094 45,547 50,647 56,316 62,624 69,635 77,432 86,102 95,743 

INV. FINAL MATERIA PRIMA O O 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 
INV. rtNAl HATER.IA Pll:IKA o o 105 117 130 144 159 177 197 219 244 271 301 ns 

•==,.===== ===.,====" •=:=====: :::,.:1=:::= ==,.,.=,.== :::::::s•:::: :::::::::::= ======== ::::::===• a:::=::a.= ::=.=:-...::: ::===:::::: ::r:::====== c.====== 

IHVENTAAIO DE MATS., UTILES Y REFACCS.: ·-·-··-·----·-··-·----·--·-·----····--· 
X A MAO. Y EO.,EO. TRANSP 1 

INV. fJNAl KATS. Y REFACt O O BB0 880 B8D 880 880 880 88D 880 880 880 880 880 

tNV. FINAL KATS. Y REFACC u:..,.:::;~ :::::e::~ c:i=::=~~ ::::::::!~~! "==,.!~=~ ====~~~= s::= .. !!~~ ==:i:~~~= =,.,.!~;~~ ,...,.,.!~ •=~~~~ .,.,.~!~~ .,.,.,.!~~~ =~:~; 

INVENfARIO HANUFACT. Y EN PROCESO: ·-··-----··-·-·-----------·------· 
INV. FINAL MANUFAC. Y PRO 
tNV. FINAL HAM.IFAC. Y PRO 

-~ w 



ANEXO INVERSIONES EN ACTIVO FIJO 

CHillcnes de pesos) 

- ~ ~ - - - ~ - ~ ~ ~ - = ~ ----·------------- ---·-·--· ····-···------·-----·-·---· --------------·--·-------------·----------------------------------------
INVERSIOHES EN MILES DE DOLARES: 

KACIUIMARlA Y EQUIPO 
CONSTRUCCIONES E INSTALAC 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
MOBILIAIUO T EQ. OFICINA 
INSTALACUJHES ELECTll:ICAS 

TOTAL INVEll:SICll EN MILES 

INVERSIONES EN PESOS: 

MACIUIMAllA Y EQUIPO 
ctllSTRUCCIDNES E JllSTALAC 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
KlBILIARID Y EQ. OFICINA 
INSTAUCIONES ELECTRICAS 

TOTAL llNERSIC»t EN PESOS 

6,619 
10,905 

29 
Q 

1,681 

19,234 

1B,487 
30,458 

81 
Q 

4,695 

53,nt 

11,581 
15,559 

77 
270 

1,848 

29,335 

36,160 
49,375 

244 
857 

5,770 

92,407 

1,709 
Q 
Q 
Q 
o 

1,709 

6,011 
o 
Q 
Q 

o 
6,011 

1,977 
Q 
Q 
Q 

o 
1,977 

7,7~ 

Q 
Q 

o 
7,734 

468 
o 
Q 
Q 

o 
468 

2,042 
Q 
o 
o 
o 

2,042 

1,73t 
o 
o 
o 

580 

2,311 

8,359 
o 
Q 

o 
2,801 

11,160 

770 
Q 
Q 
Q 
Q 

770 

4,121 
Q 
o 
Q 

o 
4,121 

2,2~ 

Q 

o 
o 

2,266 

13,~ 

Q 
o 
Q 

13,466 

2,325 
o 
Q 
Q 

o 
2,325 

15,386 
Q 
Q 

o 
o 

15,3B6 

1,585 
o 
Q 
o 
o 

1,5S5 

11,664 
o 
Q 

o 
o 

11,664 

2,068 
Q 
o 
o 
o 

2,068 

16,92~ 

Q 

o 
o 

16,9l2 

30 
Q 
o 
o 
o 

30 

273 
o 
Q 

o 
o 

273 

46 
Q 
o 
o 
o 

46 

465 
Q 
Q 

o 
o 

465 

PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO HISTOll:ICO: 

MAQUINARIA Y EQUIPO 
ctlNSTJIW:CJONES E INSTALAC 
EQUIPO DE TRANS?OR.TE 
MOBILIARIO Y EQ OFICINA 
INSTALACIONES ELECTll:ICAS 

PROPIEDADES PLANTA Y EQ. 

18,487 54,647 60,658 68,442 70,48' 78,643 82,964 96,450 111,836 123,SDO 140,422 140,695 141,160 141,160 
30.458 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,833 79,633 79,833 

~ m m m m m m m m m m m m m 

o - - - - - - - - - - - - -
4,695 10,465 10,465 10,465 10,465 13,266 13,266 13,266 13,266 13,266 13,266 13,266 13,266 13,266 

53,721 146,127 152,139 159,922 161,964 173,124 177,245 190,731 206,117 217,781 234,703 234,976 235,441 235,441 
1:======= ::::e::== :::::::.:i:: :::=::z::::r :::=:=.:i.:: ::=:z:= o:::==::::::.===,.::: :::--..:i::"" =Z<::==:zz ..,.===="' =z::a-: ==:c:::a sz:c::::: 

PROPIEDADES PLAMTA Y EQUIPO REEXPRESADO: 

MA.CUINARIA Y EQUIPO 
CONSTRUCCIOfiES E IHSTALAC 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
MOBILIARIO Y EQ OFICINA 
INSTALAClotlES ELECTRICAS 

PROPIEDADES PLANTA Y EQ. 

18,487 
30,458 

81 
o 

4,695 

53,721 

60,424 74,491 
88,546 99,791 

357 403 
925 1,042: 

11,663 13,144 

161,915 188,8n 

91,054 104,237 124,738 143,061 
110,968 124,395 138,327 153,820 

4'8 saz 558 621 
1,159 1,299 1,4'4 1,606 

14,616 16,385 21, 177 23,549 

218,245 246,818 286,246 322,657 

173,325 208,986 244,709 289.986 322,753 359,392 399,644 
171,048 190,205 211,508 235,197 261,539 290,832 323,405 

691 768 854 949 1,056 1,174 1,306 
1,786 1,986 2,208 2,456 2,731 3,037 3,1n 

26,187 29,120 32,381 36,008 40,040 44,525 49.512 

373,036 431,064 491,660 564,596 628,119 698,960 m,243 

ACTUALIZACION PROP. PLAN? :o:==-~ "'~~~~ ==~~?~ .. ..,.~;~ ,...,.!'~~ .,.,!!~_!~ .,.!~~~ ... !~~~ -~~~~ -~~:!.~ .. ~~~ -~~~ = ~·~~ .. ~~! 
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AHEXO DEPRECJACJON FISCAL ACTIW FIJO 

·--~!-(~iil::'d:-;::;;=·•-=z:a• 

~ - - ~ - - - - - ~ = ~ = = ................... ______ ----------·---------··-------------------·-··--------------------------------------------- --·---------------
FACTORES ACTUALIZ. DEPRECJACJON 
··-···-··-·········-···-····-·· 
FACTOA IMVERSION 1990 .oo 1.16 1.31 1.45 1.63 1.81 Z.01 2.24 Z.49 2.77 3.08 3.,z 3.80 4.23 
FACTOR INVERSIOfrl 1991 .00 1.08 1.22 1.35 1.52 1.69 1.B7 2.08 Z.32 Z.SB 2.87 3.19 l.54 3.9, 
FACTOl! INVERSION 1992 ·ºº .00 1.06 1.1B 1.33 1.,7 1.64 1.8' 2.03 2.25 2.51 2.79 3.10 3.45 
FACTOR UM:RSIDN 1993 ·ºº .oo ·" 1.06 1.18 1.32 1.<6 1.63 1.81 2.01 2.24 2.49 2.77 '·"" FACTOR INVE'RSIOlt 1994 .DO .DO .DO ·ºº 1.06 1.18 1.31 1.46 1.62 1.80 2.01 2.23 2.48 2.76 
FACTOR JNVERSIOlt 1995 .oo .DO .DO .00 .DO 1.06 1.17 t.31 t.45 t.61 1.80 Z.00 z.22 Z.47 
FACTOR IMVERStOX 1996 .00 .oo .DO .oo ·ºº .oo 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 1.80 2.00 2.22 
fACTOA llMRSIOM 1997 ·ºº .oo ·ºº .oo ·ºº .oo ·ºº 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 1.80 2.00 
FACTOR IKVERSIOM 1998 .oo ·ºº ·ºº .oo .DO .00 ·ºº .oo 1.06 1.17 1.31 ,_,5 1.61 1.80 
FACTOR INVERSIOM 1999 .DO .oo ·ºº .oo ·ºº .00 ·ºº .00 .DO 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 
FACTOR INVERSIOM 21JOO .DO .DO .00 .oo ·ºº ·ºº .DO .00 .oo ·ºº 1.06 1.17 1.31 1.45 
FACTOR lllVERSION 2001 ·ºº .oo ·ºº .oo .oo ·ºº .00 .oo ·ºº ·ºº .oo 1.06 1.17 1.31 
FACTOR urvnsrDM 2002 .DO .00 .00 .DO .oo .00 .oo .00 .oo .00 .DO .DO 1.06 1.17 

MClJJWIA Y EQUIPO: ..................... 
TASA DEPRECJACION FISCAL 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 
DEPRECIACION A RESULTADOS o o 6,810 !,283 10,207 11,591 13,871 15,908 19,274 23,239 27,212 32,246 16,093 3~:~ DEPRECl.llCUJM ACl.KJLADA o o 6,810 1s.es6 27.982 42,707 61,361 84,1'2 112,a39 tt.a,716 192,584 246,400 290.090 

COHSTRUCCJmlES E INSTALACIONES: 
--···-·······················--
TASA DEPRECIACIOM FISCAL 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
DEPRECIACION A RESULTADOS o o 4,990 5,548 6,220 6,916 7,691 8,552 9,510 10.575 11,760 13,on 14,542 16,170 
DEPRECIACION AtlKJLADA o o 4,990 11,097 1B,659 27,665 38,455 51,314 66,572 84,603 105,839 130,no 159,957 194,043 

EQUIPO DE TRAHSPOllTE: 
··-······--·········· 
TASA DEPRECIACION FISCAL 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 
DEPRECIACION A RESULTADOS o o 61 90 100 112 124 o o o o o o o 
DEPRECIACION Ao.truLADA o o 61 179 301 447 621 691 768 654 949 1,056 1, 174 1,306 

MOBILIARIO Y EQ OFICINA: 
·····-·····--------··--· 
TASA DEPRECIACION FISCAL 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 
OEPRECIACION A RESULTADOS o o 104 116 130 144 161 179 199 221 246 273 o o 
DEPRECIACION ACl.MULADA o o 104 232 ''° 57B 603 1,on 1,390 1,767 2,210 2,731 3,037 3,3n 

INSTALACIONES ElECTRICAS: 
······--·-····-····-·----
TASA DEPRECIACIOll FISCAL 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
DEPRECIACJON A RESULTADOS o o 394 436 492 547 106 7B6 874 971 1,080 1,201 1,336 1,485 
DEPRECIACllJH ACUMULADA o o 394 677 1,475 Z, 186 3,138 4,27S 5,627 7,229 9,119 11,3'1 13,947 16,994 

DEPR. TOTAL A RESULTADOS o o 12,37B 14,476 17, 149 19,310 22,553 25,425 29,856 35,007 40,297 46,798 31,970 33,479 
ª"""== .. =· •=::i .. o::z::= ====::=::== .. ====== .. ,. ===""=::: =====::: .. ===::i::= ======= ::=======::ic =======ic= ::======= ===:=== ======: ::::=== .. 

DEPR. ACUM TOTAL A BALANC o o 12,378 28,241 l.8,807 73,583 104,378 141,493 187,196 243, 169 310,701 392,298 468,205 554,123 
ª"'"""'""'"'"' :===ir:::oc ===:===="' "'"""'""'""" :::c:c:=== ::=::=: ::::c:cc:::= ::::::1:.:::: :e::::::: .. :::::::=== ========: :::;:::.::::::: :::====: ========:::i: 

.... ..... 
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ANEXO OEPREC1AC10N ACTIVO FIJO POR AGOTAH1ENTO 
=======-=--======:===::::::=z:===== 

(Millones de pesos) 

~ - ~ ~ - - - - ~ ~ ~ ~ = = ······--· --------·········- ·····---···············--·-······-·- -·-·······-·-·······--·-···----------------·····-····· --······· 
FACTOR.ES ACTUALIZ. DEPRECIACION 

F;étQR·¡m;;¡ó;·;wo··-·----·- .oo 1.16 i.31 1.4s t.63 1.1n 2.01 2.24 2.49 2.77 3.oa 3.42 3.so 4.21 
FACTOR INVERSION 1991 ,00 1.08 1.22 1.35 1.52 1.69 1.87 2.08 2.32 2.58 2.87 3.19 3,54 3.94 
FACTOR INVERSIOH 1992 .OO .00 1.06 1.18 1.33 1.-47 1.64 1.62 2.03 2.25 2.51 2.79 3.10 3.45 
FACTOR INVERSIOtt 1993 ,00 ,00 .00 1.06 1.18 t.32 1.-46 1.63 1.81 2.01 2.24 2.49 2.77 3.08 
FACTOR INVERSION 1994 ,00 .00 .00 .00 1,06 1.18 1.31 1.46 1.62 1.BD 2,01 2.23 2.48 2.76 
FACTOR INVERStOH 1995 .00 ,00 .00 .OiJ .00 1.06 1.17 1.31 1.45 1,61 1.&I 2.00 2.22 2.47 · 
fACTOll: INVERSIOM 1996 .00 .00 .00 ,00 .00 ,00 1.06 1.17 1.31 1,45 1.61 1.80 2.00 2,22 
FACTOR JtMr;;SICif 1997 .00 .00 .00 ,00 .00 .00 .00 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 1,80 2.00 
FACTCJI. INVERSION 1998 ·ºº ·ºº .00 .oa .DO .DO .DO .DO 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 1.80 
FAtTOll: UIVERSla.. 1999 .00 ,00 .00 .OO .00 .00 .00 .DO .00 1.06 1.17 1.31 1.45 1.61 
FACTOll: IKVUSIOM 2000 ,00 .00 .00 .00 ,00 ,00 .00 .00 .00 .00 1.06 1.17 1.31 1.45 
FACTOll: Ul\IERSlON 2001 .DO .DO .00 .00 .DO .00 ,00 .00 .00 .00 .00 1.06 1.17 1.31 
FACTOll: IllVERSION Z002 .DO ,00 .00 .DO .00 .00 .00 .00 .00 .DO .00 .00 1.06 1.17 

M.QUINARIA Y EQUIPO: 
···················· TASA DEPRECIACION AGOT O O 6 9 10 . 12 13 15 18 22 28 38 61 100 
OEPRECIACIOM A RESULTADOS O O 4,396 7.335 9,179 10,486 12.9f.8 15.128 19,636 25.740 32,399 43,591 t.a.9n 34,162 
DEPRfCIAtlON AD.llJLADA O O 4.396 12,22l 22,681 35,929 52,901 n,954 101,873 139.024 186.993 251,528 328,671 399,644 

CONSTRUCCIONES E JNSTALACICHES: 
··-·········-·····------------· 
TASA DEPRECIACIOH AGOT O O 6 9 10 12 13 15 18 22 28 38 61 100 
OEPREClACIOtf A RESULTADOS O O 6,442 9, 763 10,950 12, 176 13.5t.O 15,056 16.742 18,618 20,703 23,022 25.600 17,658 
OEPRECIACIOM ACUIJLADA O O 6,442 16,931 29.929 45,-457 64,086 86,322 112,733 143,976 180,804 224,070 274,m 3Z3,405 

ECUIPO DE 1RAHSPORTE: 
····················-
TASA DEPRECIACIOH FISCAL 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 
OEPRECIACICH A RESULTADOS O O 81 9íJ 100 112 124 O O O 0 0 O O 
DEPREClACIOM AD.KILADA O O 81 179 301 447 621 691 768 654 949 1,056 1,174 1,306 

HOBILtARID Y EQ OFICINA: 
-------·-············---
TASA DEPRECIACION AGOT O 0 6 9 10 12 13 15 18 22 28 38 61 100 
DEPRECIACIOH A P.ESULTADOS O O 67 102 114 127 141 157 175 194 216 240 267 186 
DEPRECIACION ACUMULADA O O 67 177 312 475 669 901 1, 177 1,503 1.888 2,340 2,869 3,3n 

IHSTALACIOHES ELECTRJCAS: 
·-·····--···············-
TASA DEPRECIACIOH AGOT O O 6 9 10 12 13 15 18 22 28 38 61 100 
DEPRECIACIOH A RESULTADOS o o 8-48 1,287 1,442 1,604 2,215 2,463 2,na 3,045 3,386 3,765 4, 167 2.921 
DEPRECIACION AClMJLADA O O 848 2,Z30 3,942 5,987 8,872 12,329 16,448 21,335 27, 111 33,913 41,898 49,512 

DEPR~ TOTAL A RESULTADOS "'=•===~ ••• ..,..,~..:!!;~!a••!:~~~~ ,.,2!;~ •:..!=~~~ ~:~: •""~~ .,.,.,;~~:! .... ~~~=•~!~asa~~~!~..,.,.~~~ •ir.1;;~ 
DEPR. A.tui TOTAL A BALANC ••=====~ :a:=id~ ... :!!~~: ,...,;!~~~ ,.,...;~~;~ •="~~~~~ ""~~~!;; a:!~:~~~ ="~~ ,.,.;~~~ .,.,;~~~~~ ..,~!~~~~ ..!:~;~! .,.~:;:~ 
.... 
"' 



GASTOS PREOPERATIVOS! 

UIV. FlMDO EM DLS 
fUNDQ EN PESOS 
J.llUTIZAClt'M A RESULTADOS 

ncv. GTOS. EXPL. ICILS 
UIV. GTOS. EXPLatACIDN EM 
MOllTIZAClOI A lESUlTADOS 

CASTOS PIECWERATIVDS CAP. 
NOTIZACICll AttllllADA 

CIF CAPITALIZADO 
lillmt CIF CAPITALIZADO 

GASTOS FlJCANClEROS: 

CAPITALIZACION DE INTERES 
ElfGAGEl'ENT FEE OLS 
AIRAMCiDEMT FEE DLS 
COWUDIENT FU DLS 

GTOS· FINAN CAPJTALJZABLES 
AHORTIZACION A'RESULTADOS 
AMORTJZACIDM AClK.IU.OA 

-.... .... 

AJIEXO CARQJS Dl FERIDOS 

(NI llGneS de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2DOO 2001 2002 2003 ------------------------------------ --------- ---------------------------------------------------------------------------------. 
2,500 
7,373 

D 

D 
D 

802 

7,17, o o 
20.037 o o 

o o 2,179 

27,409 31,740 35,771 
o o 2,981 

-2,841 -11,rn -15,253 
o o ·14,5'0 

140.98 3, 176.M 
175.00 .oo ·ºº 279 .. 19 
123.33 76.60 

1,254 
D 
D 

11,953 
D 
D 

.DD 

.DD 

.DD 

.oo 
11,953 
1,328 
1,328 

D 
D 

892 

D 
o 

2,423 

39,778 
6,630 

·16,961 
·16,961 

.DO 

.Do 

.DO 

.DO 

11,953 
1,328 
2,656 

D 
D 

999 

D 
D 

t,111 

D 
D 

1,236 

o o D 
o o o 

2,716 3,021 3,359 

44,591 1,9,585 55, 138 
11, 148 16,528 22,974 

·19,013 -21, 143 -23,511 
-19,011 -21, 1'3 ... 23,511 

.DD ... 

.00 

.DO 

11,953 
1,328 
3,984 

.Do 

.00 

·ºº .oo 
11,953 

1,328 
5,312 

.OD 

.oo 

.00 

.oo 
11,953 

1,328 
6,641 

D 
D 

1,374 

o 
D 

1,528 

o D 
o o 

3,735 4, 153 

61,314 68, 181 
30,657 39,m 

-26,144 -29,072 
-Z6, 144 -29,072 

.Do ... 

.DO 

.DO 

11,953 
1,328 
7,96~ 

.DO 

.00 

.00 ... 
11,953 

1,328 
9,297 

D 
D 

1,699 

D D 
o D 

1,890 2, 101 

D D 
D o 

4,619 5, 136 

75,817 84,309 
50,545 63,232 

-32,328 ·35,9'9 
·JZ,328 ·35,949 

.DD 

.oo 
.DO 
.00 

11,953 
1,328 

10,625 

.00 

.OD 

.DD 

.oo 
11,953 
1,328 

11,953 

o 
D 

s.111 

93,751 
l'l!,126 

·39,975 
-39,975 

.DO 

.oo 

.oo 

.oD 
11,953 

o 
11,953 

o D 
D o 

2,337 2,598 

o 
o 

6,351 

104,251 
95,564 

·44,,52 
·4',,52 

.oo 

.OD 

.00 

.oo 
11,953 

o 
11,953 

o 
o 

7,062 

115,928 
115,928 

·49,,31 
·49,'31 

.OD 

.DO 

.DO 

.DO 

11,953 
o 

11,953 



... .... 
"' 

RESULTADO FINANCIERO: 

INVERSIOlll PRDEDIO 
TASA INVERSIONES 
PRmUCTOS FllWICIEROS 

INTERESES PTMO 
ADIT INT DEV + VTH TAX PA 
AMORTIZACIOH GTOS FINAN C 
GASTOS FlllANC 1 EROS 

RESULTADO FINANCIERO 

UsutTAl'.IQ CMBIARIO: 

SAU>O CXC CLIEMTES DLS 
POSJCIClll UTILIDAD CAMIAR 

SAl.00 PllT ..... 
SALDO INT DEV X PAli 
POSICION PERDIDA tMllARI 

ANEXO COSTO UITECRAL DE FINANCINllENO 
===-=···-= ..... ==--=a=::.=~= 

<Millones de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 -------------------------------·----------------------------------------------------------------------------------------------
9.199 

36 
3,287 

10,826 
Z5 

Z,735 

13,340 
22 

2,895 

16,966 
4,387 
1,328 

22,681 

31,916 
19 

6, 163 

15,216 
9,035 
1,328 

25,579 

39,638 
20 

8,003 

13,329 
11,390 
1,328. 

26,047 

32,404 
19 

6,086 

10,550 
12.118 

1,328 
23,996 

31,963 
19 

6,003 

1~:~ 
1,328 

20,400 

38,649 
19 

7,Z58 

5,632 
12,048 

1,328 
19,009 

43,Z94 
19 

8,131 

2,8411 
11,571 
1,328 

15,71,7 

71,241 
19 

13,379 

m 
9,795 
1,328 

11,545 

120,337 
19 

22,599 

o 
7,153 
1,328 
8,482 

199,286 321,346 
19 19 

37,426 60,3'9 

o 
4,187 

o 
4,187 

435,~ 
a1,m 

o o • 
o • 

3,287 2,735 ·15,979 -14,756 ·17,019 ·16,648 •tl,215 •1U,436 -6,155 3,460 15,925 35,249 62,554 84,262 
aal!ata ... •• ___ .,,.,.,. ,.,....,.,,.,.. •••••za:• •••••..,- as:sa•••• •••••••- .. ,..,-=•• -•-=•• .,. ....... -•••• ......... ,..,.,.,. .... .....,..,.,. 

17,141 
o 

17,141 

45,419 
o 

45,419 

3,149 
3,149 

44,770 
1,364 

46,13' 

4,479 
4,479 

39,082 
2,687 

41,769 

4,731 
.4,731 

31,297 
3,700 

34,997 

4,972 
4,972 

ZZ,948 
4,721 

27,668 

S,Z57 
5,257 

16,652 
5,744 

22,396 

5,616 
5,616 

~:;¡~ 
15,990 

5,875 
5,875 

3,7D1 
6,390 

10,091 

6,621 
6,621 

o 
5,67S 
5,67S 

6,952 
6,952 

o 
2,501 
2,501 

7,779 
7,779 ::~~ 

o 
o • 

5,617 
5,617 

POSJCJON UTILIDAD (PERO) ·17, 141 ·45,419 ·4Z,985 ·37,290 ·30,Z66 ·22,696 ·17, 139 -10,374 -4,216 946 4,451 7,n9 8,355 5,617 
TIPO DE CAMBIO 2,949 3,096 3,338 3,498 3,666 3,846 4,061 4,289 4,5Z9 4,782 5,050 5,333 5,632 5,9'7 

RESUlTADO CAMBIARIO .... .:!!~ saa:!!~!~ •==!~;~! •=:!~~~!~ ,. .. ,.:~~~~= •==:~~~! ..... :~~..! a..•:~~! ••• :~;~~..,,.:!!~ --=•~=~ .. .,. .. .,.~ ._. .. ~~ ..... a!~ 
RESULTADO MONETARIO: 

PRESTAMOS BANWIOS 
DOa.IENTOS aJENTAS Y GAST 
COtPANIAS AFllfADAS 
l .V.A. Pat PAGAR 
OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTO 
CR.EOITOS DIFERIDO 
RVA RETIRO VOLUNTARIO 
OTROS PASIVOS 
POSICION GANANCIA M<*ETIJl 

EFECTIVO E INVERSIONES 
CLIENTES 
W4PAXIAS AFILIADAS 
1.V.A. POll COBRAR 
orw CUENTAS y DOCUMENTO 
PAGOS ANTICIPADOS 
OTROS ACTiVOS 
POSJCIOH PERDIDA ttONETARI 

POSJCION KJtlETARIA META 
INFLAC10N 

RESUÍ..TADQ l'CONETARIO 

50,549 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

50,549 

18,398 
o 
o 

382 
o 
o 

1,254 
20,034 

140,637 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

140,637 

3,Z54 
o 
o 

631 
o 
o 

11,953 
15,838 

149,441 
1,561 

o 
296 

o 
o 
o 

5,547 
161,396 

23,426 
4,n1 
5,740 

o 
o 
o 

10,625 
44,56Z 

136,718 z.1s; 
499 

o 
o 
o 

4,623 
153,4Z2 

40,406 
7,091 
8,576 

o 
o 
o 

9,297 
65,370 

114,737 
2,420 

o 
547 

o 
o 
o 

5,462 
136,733 

38,870 
7,66Z 
9,~ 

o 
o 

7,969 
64, 183 

88,251 
Z,715 

o 
599 

o 
o 
o 

5,8Z4 
115,543 

Z5,939 
8,619 

10,503 
o 
o 
o 

6,641 
51,701 

67,6ZS 
3,009 

o 
683 

o 
o 
o 

8,349 
10Z,995 

37,987 
9,559 

11,m 
o 
o 
o 

5,312 
64,649 

4Z,236 
3,496 

o 
740 

o • o 
9,677 

82,489 

39,310 
10,795 
13,Z89 

o 
o 
o 

3,984 
67,378 

16,761 
3,888 

o 
796 

o 
o 
o 

11,603 
61,986 

47,ZTT 
1Z,001 ,,,605 

o 
o 
o 

2,656 
76,539 

o 
4,392 

o 
970 

o 
o 
o 

18,735 
51,236 

9!i,Z06 
14,4Z7 
17,Z37 

o 
o 
o 

1.,3Z8 
1Z8,197 

o 
4,884 

o 
1,026 • o 

o 
24,258 
42,797 

145,469 
16,Z13 
18,895 

o 
o 
o 
o 

100,sn 

o 
S,431 

o 
1,277 

o 
o 
o 

32,673 
39,382: 

Z53,10Z 
19,263 
22.ru 

o 
o 
o 
o 

Z94,588 

o 
6,039 

o 1.og 
o 
o 

41,763 
49,272 

389,590 
21,832 
25,219 

o 
o 
o 
o 

436,641 

o 
4,213 

o 
1,~ 

o 
o 

33,758 
39,035 

481,302 
15,379 
18,0ZS 

o 
o 
o 
o 

514,706 

30,515 124,799 116,834 88,052 72,550 63,842 38,346 15,111 -14,553 ·76,961 ·137,781 -255,206 -387,369 ·475,670 
26 16 13 11 12 11 1t 11 11 11 11 11 11 11 

................ ~ ...... !~~~~ ·==!~~!~ =""!!~~~ "' .. ,.!!:,;~ ====~~;..,~ ...... =~~~ ..... ,,;~;~! ===:~~~ .... :~~!~ .... :~~~! .. ::!~~;~ ª":~!~~ ... :!!~!!~ 



COM?ONENTE JNFLACIOHARIO: 

EFECTIVO E INVERSIOtlES 
CLIENTES 
COtPAMJAS AFILIADAS 
OTRAS CUE'HTAS Y DOCtl4EHT0 
PAGOS ANTICIPADOS 
POSICIOM DE CREDITOS 

PRESTAMOS IAHWIOS 
DOCl.MENTOS OJENTAS l' CUT 
CCMPAMUS AFILIADAS 
OTRAS CTAS l' DOC PLP 
POSICIDN DE DELOAS 

POSICION NETA 
UIFLACION 

1990 

18,398 
o 
o 
o 
o 

18,398 

50,549 
o 
o 
o 

50,549 

32,151 
26 

1991 

3,254 
o 
o 
o 
o 

3,254 

140,637 
o 
o 
o 

140,637 

137,383 
16 

1992 

23,426 
4,771 
5,740 

o 
o 

33,937 

149,441 
1,561 

o 
o 

155,553 

121.616 
13 

1993 

40,406 
7.091 
8,576 

o 
o 

56,073 

136.718 
2,184 

o 
o 

148.300 

92,ZZ6 
11 

A>IEXO CONCILIACION FISCAL 

(Millones de pesos) 

1994 

38,870 
7.862 
9,482 

o 
o 

56.215 

114,737 
2,420 

o 
o 

130,n4 

74,509 
12 

1995 

25,939 
8,619 

10,503 
o 
o 

45,061 

SS,251 
2,715 

o 
o 

109,120 

64,060 
11 

1996 

37,987 
9,559 
11,~ 

o 
59,336 

67,625 
3,0~ 

o 
93,963 

34,626 
11 

1997 

39.310 
10,795 
13,289 

o 
o 

63,394 

42,236 
3,496 

o 
o 

n,on 
8,67B 

11 

1998 

47,277 
12,001 
14,605 

o 
o 

73,"83 

16,761 
3,886 

o 
o 

49,588 

·24,Z95 
11 

1999 

95,206 
14,427 
17,237 

o 
o 

126,669 

o 
4,392 

o 
o 

31,532 

·95,338 
11 

2000 

145,469 
16,213 
18,895 

o 
o 

180,577 

o 
4,884 

o 
o 

17,513 

-163,064 
11 

2001 

253, 102 
19,263 
ZZ,223 

o 
o 

294,588 

2002 

389,590 
21,832 
25,219 

o 
o 

436,641 

2003 

481,302 
15,379 
18,02S 

o 
o 

514,706 • 

o o o 
5,431 6,039 4,213 

o o o 
o o o 

5,431 6,039 4,213 

·289, 157 ·430,602 ·510,493 
11 11 11 

~PONENTE JNFLACICBRJO e=""':! ...... z:, .. ,,.~ -==!~~ ... 2!!~~ ... 2~~: ,.,. .... ~~ ....... ~~~ ·=,::.~ ... m:~ ~~ orz:!::.!!! """~~== =:!22~ ~:.~! 

CONCILJACION FISCAL: 

UTIL. ANTES ISR T PTU 
• COSTO oe VENTAS 
• CCJ(PRAS 
+ DEPR RESULT,1.DOS 
• DEPR FISCAL 
• RESULT HONETARJO 
+ AHORTIZ A RESULT 
• "140aTIZ CTOS EXP Y fUNU 
+ COl'WON INFLACIONARIO 
- PERDIDAS FISC ACT 

o 
o 
o 
o 
o 

12,270 
o 
o 
o 
o 

37,343 
36,674 
37,455 
11,834 
12,378 
29,1n 
2,981 

35,771 
16,446 

o 

47,173 
52, 127 
52,412 
18,580 
14,476 
13,022 
3,315 

o 
11,975 
10,561 

57,145 
58,072 
58,087 
21,786 
17,149 
11.sn 
3,716 

o 
10,0S7 

o 

59,533 
65, 170 
65,154 
24,505 
19,310 
9,569 
4,132 

o 
7,760 

o 

69,988 
72,239 
72,214 
28,967 
22,553 
7,869 
4,595 

o 
S,5Z6 

o 

78,892 
83,894 
83,916 
32,804 
25,425 

5,381 
5,.109 

o 
2,425 

o 

87,197 
93,27B 
93,311 
39,292 
29,856 
2,686 
5,~ 

-875 
o 

1.26, 195 
105,195 
105,415 
47,597 
35,007 
·2,173 
6,318 

o 
·6,699 

o 

144,298 
111,1n 
117,218 
56,704 
40,297 
·8,743 
7,026 

o 
-14,471 

o 

191,552 
130,129 
130,343 
70,618 
46,798 

·18,357 
7,813 

o 
·25,324 

o 

235,613 
144,822 
144,937 
79,027 
31,970 

·31,925 

ª·~ 
·40,307 

o 

187,018 
102,275 
101, 102 
55,127 
33,479 

·43,817 
9,66~ 

-52,701 
o 

BASE GRAY ISR 
BOLSA FISCAL 
RESERVA ISR 

·9,498 42,699 63,994 67,068 78,678 88,403 98,720 140,357 161,962 216,004 282,861 210,615 
o o o 11,105 24,333 40,799 60,520 85,031 117,295 157,699 212,585 300,481 

1::::==i ~•=-==r ca..-..:!:~ ..... !:~~== :JC,.~~~~ ..... ~~~= .. ,...~:,!~ ===;~~~ ~-=~=~ .,.,.!~:.!~ .. =;~~ :s:~~ .,,.,.~_!~! "'=~~!!; 
UT ll A/ISR Y PTU • C VTAS • CCtlPRAS • RES MONETARlO + AHORT RESULT • AMOll:T FISCAL 

• DEPR RESULTADOS O 0 11,834 18,580 21,786 24,505 
• DEPR HISTOIUCA O O 9,921 10,522 11,301 11,5'05 
• RESULT CAMBIARIO ·446 ·4,612 ·13,771 ·10,219 ·6,505 ·5,621 
• RES CAMB EXIG CXC O 0 696 658 729 818 
• llES CAHB EXIG PTMCI O 0 ·2,039 ·19,022 ·27,315 ·30,743 

28,967 
12,425 
-5,251 
1,036 

·24,425 

32,804 
i2,m 
·4,197 
1,169 

·27,901 

39,292 
14,120 
·2,940 

1,292 
-26,650 

47,597 
15,659 
·1,736 
1,544 

·16,9S7 

56,704 
16,825 

·747 
1,716 

o 

70,618 
18,518 

95 
2,032 

o 

79,027 
13,041 

592 
2,308 

o 

55,127 
12,440 

183 
1,64~ 

BASE GRAY PTU 
RESERVA PTIJ 

446 ·7,658 21,732 33,779 35,957 38,678 60,547 70,987 87,232 146,409 195,342 263,733 335,124 276,152 
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INPUESTO Al ACTIVO: 

EFECTIVO E INVERSIONES 
CUENTES 
CCMPANIAS AflllAOAS 
OTRAS CUENTAS Y DOCl.MENTO 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 
ACTIVO FIJO 
ACTIVO IMPAC 

Oca.JIUTOS CUENTAS Y CAST 
CCM'ANlAS AFILIADAS 
OJRAS CTAS T OOC PLP 
PASIVO lfllPAC 

BASE IMPUESTO IMPAC 
TASA IMPUESTO JMPAC 

IMPAC 

PAGOS OE JSR T PTU: 

DIAS X PAli PAGOS PROV 
PACO$ PROVISIONALES IMPAC 
PAGOS PROVISIONALES TEORI 

IMPUESTO CAUSADO OEL ANO 
PAGOS IMPUESTOS 

ISR POR PAGAR 

RESERVA PTU 
PAGOS PTU 

PTU ~PAGAR 

... 
~ 

AMEXO IMPUESTO Al ACTIVO Y PAGO OE IMPUESTOS 
~~~~=:tll:za...--=="-~:z....:a:-..~ 

<Millones de peses) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ZOOO Z001 2002 ZOOJ ------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------------------
18,398 3,254 23,426 40,406 38,870 ZS,939 37,987 39,310 l.7,2Tl 95,206 145,469 253, 102 389,590 481,302 

o o ,,n1 7,091 7,862 8,619 9,559 10,795 12,001 14,427 16,213 19,263 Z1,S32 15,379 
o o S,740 B,576 ..... 10,503 11,790 13,289 1,,605 17,237 18,895 22,223 25,219 18,DZS 
o o o o o o o o o o o o o o 
o o 1,765 2,27g 2,551 2,%6 3,336 3,92B .;,,530 5,1~ 5,955 6,625 7,3~ 6,946 . 
o o o o o o o o o o o o 57,964 152,843 162,388 171,115 173,281 160,776 178,597 181,319 180,914 170,944 158,548 152,884 136,209 

9,199 68,790 17Z,321 209,'11 229,670 226,677 236, 126 243,594 254, 186 286,152 330,242 402,421 525,,97 619,041 

1,561 2, 184 2,420 2,715 3,009 3,496 3,888 1.,392 ..... 5,'31 6,039 4,213 
5,740 8,576 9,482 10,503 11,790 lJ,289 14,6CJ5 17,237 18,895 22,223 25,219 18,025 

o o o o o o o o o o o o 
3,650 9,030 11,331 12,560 14,008 15,792 17,639 20,061 22,704 25,716 29,456 26,748 

9,1~ 68,790 168,671 200,381 218,338 214,117 Z22,117 227,802 236,547 266,091 307,538 376,705 496,042 592,293 
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

.,.an::sa ,...,...zsa:~ •:::o~!~~ •==~~~ ,.,....,!!~~ a===:!~~ ª"""~=~ ,.,...,.:!:;~ '""""~~~! .,..,.~~~ ..,.,.,!;2~! ,.,. .. .!:.!!: ,.,.,. .. !:.~ sz2!~84,! 

30 
o 
o 

30 
o 
o 

30 
o 
o 

30 
3,092 

13,699 

30 
3,674 

20,531 

30 
4,003 

21,518 

30 
3,9Z5 

25,243 

30 
4,on 

28,362 

30 
4,176 

31,673 

30 
4,337 

,5,031 

30 
4,878 

51,963 

30 
5,638 

69,301 

30 
6,906 

90,751 

30 ..... 
67,572 

3,373 14,944 22,398 23,474 27,537 30,941 34,552 49, 125 56,687 75,601 99,001 73,715 

................... ,.,. ........ = "=====~ .. ,. .. !~~~~ ...... ~!~T: ===~~~ ...... ~~!~ ...... ~~~;~ ==~=~~! .... ~~;~!! ...... ;~;~~ -=~=~~~ ...... !~~ ~~~ 
:.:==:~ ==·:, .... ,~ .,,.,.,.;;;~ ::::..!:.!:~ ,.,.,,.,!~~ ., ...... !;~;~ ====~~~ ., ...... ~;~~ """"~;~~ ., ...... ~~ .. =..!;~ ··=~~~ ........ :~~ _,...~!~ 

2,1~ 3,378 3,596 
2, 173 3,378 

~.868 
3,596 

6,055 7 ,099 
3,868 6,055 

8,723 14,641 19,534 26,373 33,512 27,615 
7,099 8,723 14,641 19,534 26,373 33,512 
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MONTO DEL PRHlCIPAl. 
PCT A PAGAR PRINCIPAL 
PAGOS TEOR.lCDS PRINCIPAL 
LIMITE PREPATICUTS 

CllDJlO PREPAYMEllTS: 

FWJO DESP 1SR Y PTU PS 
FLUJO OESP ISR Y PTU OLS 
- UM.RSIONES EN ACTIVO F 
- PAGOS DE PRlNCIPAl.. PTMO 
WMfLCll 

PREPA'l"MENT S CASHFLQI 
PREPAYMENT At\.111 

PREPAYMENT 15X CASHFLOlil 
PAGOS PRJllClPAL PREVIO 

PREPATMENT 

CALCULO PAGOS PlUNCIPAL: 

PAGOS PRIN ACl.M X PAG 
PAGOS PRUICIPAL 

CALCULO INTERESES: 

OIAS PROM OlSP. DEL A.NO 
INTERESES DURANTE EL A>IO 
lNVERSlON PROM CALC lNTER 
TASA PTK> 

1990 

17,141 
o 
o 
o 

30 
m 

1,484 
9.50 

1991 

45,419 
o 
o 
o 

210 
3,033 

33,441 
9.50 

1992 

45,419 
1 

649 
8,288 

12,828 
8,736 
1,709 

649 
6,378 

2,360 
2,360 

o 
649 

2,360 

AllEXD PREST AMO 

(Miles de dohres) 

1993 

45,419 
7 

3,328 
8,268 

32,641 
12,538 
1,977 
3,328 
7,533 

2,UO 
4,620 

1994 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

45,6" 
15,405 

468 
5,526 
9,412 

2,824 
7,443 

o o 
3,328 5,526 

2,260 2,BZ4 

1995 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

51,277 
15,970 
2,311 
5,526 
8,133 

1145 
8,288 

375 
5,526 

1145 

1996 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

63,813 
18,243 

770 
5,451 

12,023 

o 
8,26S 

~;~~ 
1,!03 

45,419 44,no 41,442 35,911 10,391 
649 3,32B 5,526 5,526 5,451 

210 
o 

48,271 
9.50 

210 
o 

40,746 
9.50 

210 
o 

_34.060 
9.5D 

210 
o 

25,710 
9.50 

210 
o 

19,371 
9.50 

1997 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

73,583 
18,745 
2,266 
5,DDO 

11,479 

o 
8,288 

1998 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

87,081 
20,370 

2,325 
4,426 

13,619 

o 
t,2M 

1999 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

122,074 
25,607 
1,51!5 
1,658 

ZZ,364 

o 
8,288 

2000 

45,419 
12 

5,526 
8,288 

144,125 
26,142 
2,~ 

24,074 

o 
8,288 

1,722: 2,043 O D 
5,000 4,426 3,404 3,404 

1,m 2,043 

24,940 19,941 15,515 12, 110 
5,000 4,426 1,658 o 

210 
o 

12,349 
9.50 

210 
o 

5,914 
9.50 

210 
o 

829 
9.50 

210 
o 
o 

9.50 

2001 

45,419 • 2,763 
8,288 

188,612 
33.~g 

o 
33,800 

o 
8,288 

2DD2 

45,419 
o 
o 

8,288 

~;~ 
46 
o 

41,275 

o 
8,288 

o o 
642 ·2, 121 

8,71>6 
o 

210 
o 
o 

9.50 

ª·~ 

210 
o 
o 

9.50 

2DD3 

45,41i 

o 
8,288 

194,811 
33,65g 

o 
33,650 

o 
8,288 

10,185 
o 

210 
o 
o 

9.50 

INTERESES PTHO Cl!EHICAL ..-="::!:! =""=~~~!! ====~~ ,.:::~;~~! ====~~~ '""''""~~==~ ,.,....,;~~! •==~~~:=:u•=~~ •=-•-~ 1::•::=s= "="'"""'"• .. ,.,.,.,.,...,. rsltSll~: 

TABLA PRESTA.HO 

SALDO INICIAL 
• DISPOSICIONES 
+ CAPITALIZACIOH 1M1"ERESC 
• PAGOS PRINCIPAL 
- PREPAYMENT 

SALDO FINAL -~ 

o 
17,000 

141 
o 
o 

17,141 
25,101 
3,177 

o 
o 

45,419 
o 
o 

649 
o 

44,TTD 
o 
o 

3,328 
2,360 

39,082 
o 
o 

5,526 
2,UO 

31,297 
o 
o 

5,526 
2,824 

22,948 
o 
o 

5,451 
845 

16,652 
o 
o 

5,000 
1,803 

9,B49 
o 
o 

4,426 
1,722 

3,701 
o 
o 

1,658 
2,043 

~~~!!! .... _..:;~~!~ '"'*..!'~~~ ..... ~~~~= ....... ~!!~~ ·=-~ ...... ~~~~~ ..... !:!~ -=~~! ===,! ..... ===~ ----==== ..... """ .... -==== ..... 



fLUJO DESP lSR Y PTU PS 
flUJO DESP JSR Y PfU DlS 
- INVERSlotlES EN ACflVO F 
.. PAGOS DE PRINCIPAL PfMO 
CASH FUM 

fACTOJI. AL 15% 

55% CASHFLOl.r 

PREVIO • 18X CASHFLOW 
A DLS CTES 

ADIT INT < AL 55% CASHFLO 
A DLS CTES 

REQ MJNIMO DLS COll.R 
RE.Q MINJtll MOOIF 

PAGO AJUSTE REQ "llll1'0 
A DLS eres 
PAGO SAUIO FINAL 
A DLS CTES 

ADIT INf AC\M DLS CTES 
ADIT JNT llEQ PRESENT VALU 

PAG tor ADITIONAL JNTERES 

INT DEVENG ACUI CORR 
INT PAGADO ACUM COll.R 
JNf DEVENGADO NO PAGADO 

1990 1991 

1.00 1.15 

ANEXO ADITIONAL INrEREST 

(Miles de dolares) 

1992 

12,828 
8 1736 
1,709 

649 
6,378 

1.32 

3,508 

1,148 
868 

1,148 
868 

1993 

32,641 
12,838 
1,977 
l,328 
7,533 

1.52 

4,143 

1,356 
892 

1,356 
892 

1,609 1,644 
1,609 2, 174 

527 
341 

1994 

45,644 
15,405 

4611 
5,526 
9,412 

1.15 

5,176 

1,694 ... 
1,694 ... 
1,584 
1,91B 

224 
128 

BM 2, 106 3,203 
6,500 6,700 7,300 

1995 

s1;2.11 
15,970 
2,311 
5,526 
8,133 

2.01 

1996 

63,813 
18,243 

110 
5,451 

12,023 

2.31 

1997 

73,58.l 
18,745 

2,266 
5,000 

11,479 

2.66 

199B 

87,081 
20,370 
2,325 
4,426 

13,619 

3.06 

1999 

122,074 
ZS,607 
1,585 
1,658 

22,364 

3.52 

2000 

144,125 
26,142 
2,060 

o 
24,074 

4.05 

2001 

188,612 
33,830 

30 
o 

33,800 

4.65 

2002 

226,530 
41,321 

46 
o 

41,275 

5.35 

2003 

194,811 
33,650 

o 
o 

33,650 

6.15 

4,473 6,612 6,313 7,491 12,300 13,241 18,S~ 22,701 18,508 

1,464 2, 164 2,066 2,451 4,026 4,333 6,084 7,429 6,057 
na 936 m so1 1, 144 1,011 1,308 1,389 984 

1,'64 
72B 

1,416 
1,416 

3,931 
7,l'D<l 

2, 164 2,066 2,451 
936 m 801 

1,712 
1,712 

1,684 
1,684 

1,904 
1,904 

4,867 5,643 6,445 
7,900 8, 100 8,300 

4,0'6 2.876 
1,144 711 

2,679 3,320 
2,679 3.320 

3,867 4,018 2,937 
4,378 4,018 2,937 

8,300 8,300 8,300 
B,300 8,300 8,300 

7,589 8,300 
8,300 8,300 

nc::ac== :1010:•:s:>1 ::s:z:=2 •==*!~!;~ ::::!~~ :o:::!~~!~ -===!~~ ====~~!~ •==~~~ -==~~! 1:1ra~~~ •===~~~ .,======~ ~==i=z~ 

1,364 3,835 
o 1.148 

1,364 . 2,687 

INTERES DEVENGADO NO PAGADO 

6,m 
3,031 
3,700 

9,610 
4,950 
4,nt 

12, 158 
6,4t4 
5,744 

14,719 
8,578 
6,142 

17,034 
10,644 
6,390 

18,770 
13,095 
5,675 

19,622 
17,121 
2,501 

19,997 
19,997 

o 
19,997 
19,997 

D 

19,997 
19,997 

o 
un DEV X PAG MLL PS CP o o o o o o o o o o 12,629 

INT DEV X PAO MLL PS LP .. ss ..... ~ ._,,,. .. ~ • .,..!~~ •&ss~~;: "",.!~~~~ ::o:!~:~ ""'"~ .... !~~~ aa:~~~~ ..,.~:! -=~ .,.,...,,=., a:s:s=oa: ----=-
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