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Prologo

El presente trabajo trata sobre el andlisis del sector minero en concentrados de zinc desde
diversos puntos de vista, por ejemplo, el impacto de la mineria en la macroeconomia del Perd,
desde las perspectiva de las cinco fuerzas competitivas de Michael Porter, cual es la vision
desde el ambito bursatil, el describir cdmo se convierten los minerales en concentrados y luego

en metales, cudl es la produccion del Pert y los mercados a los cuales exportamos.

Esté dirigido a todos los profesionales, técnicos y personas de diversos sectores econémicos
que tengan interés en la mineria; es una introduccién en el analisis del sector minero y se tratara

de realizarlo de la manera mas didactica posible.

Existen varios motivos por los cuales se eligio el tema, uno de los principales es el promover
una investigacion multidisciplinaria, mas profunda y amplia del impacto de los concentrados,
base de los metales, complejos procesos metalUrgicos e industriales, elaborados para obtener
mayores beneficios econdmicos, mejores valores agregados a los alcanzados hasta hoy e ir mas

alla de los beneficios econdmicos.

Como sabemos por la Historia del Per(, la extraccion y metalurgia nos acompafian desde épocas
Pre-Incas, por ejemplo, en la Cultura Mochica, a inicios del primer milenio eran expertos
metalurgistas. Han pasado cerca de 2000 afios y aun no se alcanza, a nivel mundial, un

liderazgo en la alta tecnologia del metal de zinc y otros metales.

Creemos que para crecer sostenidamente, en mineria, es clave promover el interés por
conocerla, ser conscientes que representa una gran ingreso de divisas para el Peru, valorando
su importancia en las cuentas nacionales podremos contribuir de una mejor manera, como

profesionales, técnicos y aun las personas legas en la materia, a una mejor praxis de la mineria



responsable que se encuentra en fases extractivas y en los primeros eslabones de la cadena de

produccidn en fundicion y refinacion.

Esperamos que este trabajo pueda motivar en un futuro cercano una mayor accion conjunta en

la mejora de la industria especializada del zinc y en otros metales.

La mineria es un gran reto, es compleja a nivel nacional e internacional, como sabemos, impacta
y estd relacionada con muchos &mbitos: productivos, econdmicos, financieros, sociales,

politicos, legales, ecoldgicos, etc.

Por citar un ejemplo de la complejidad del sector, desde marzo de 2009 hasta la fecha, el
Complejo Metalurgico de La Oroya se encuentra practicamente inactivo. Han pasado mas de
siete afios; el 28 de Julio de 2016 se instald un nuevo gobierno, es el tercer gobierno que enfrenta

el problema y por el momento no existen perspectivas de solucion.

Por otro lado, no se han construido nuevas refinerias de zinc, la Gltima fue la refineria

Cajamarquilla que inici6 operaciones en mayo de 1981, hace mas de treinta y cinco afios.

Dentro del sector minero, son importantes los esfuerzos conjuntos entre el sector publico y
privado, centros de altos estudios, universidades, colegio de ingenieros, etc. Creemos que se
necesita generar sinergias entre aquellos, para el analisis y solucién del problema minero en
particular y de otros sectores en general en un esfuerzo multidisciplinario, coordinado y

constante.

Finalmente, agradecer a todas las personas que han colaborado con este trabajo desde su inicio,
maestros, directores, gerentes, profesionales del sector minero y otros sectores, que con su

decidido apoyo motivaron ain mas la investigacion y discusion del tema.
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Introduccion

El Perd ha sido, es y sera un pais minero por excelencia, la costa, sierra y selva tienen un
potencial geoldgico polimetalico de primer nivel en el mundo, como se puede ver

histéricamente y observar en el Mapa Metalogénico (Anexo 01).

El Peru tiene una posicion geografica estratégica para la exportacion de sus productos, dentro
de ellos los concentrados y metales, tiene acceso al océano Pacifico, con un gran potencial en

el mercado de Asia-Pacifico, con trafico maritimo para grandes volimenes.

En el ranking mundial de metales, el Per( esta en los primeros lugares: el 3° lugar para la plata,
cobre y zinc, el 4° lugar para el plomo y el 5° lugar para el oro en los afios 2014 y 2015 segun

U.S. Geological Survey, (el oro avanzo del 7° al 5° lugar).

Los concentrados son polvos més finos que la arena del mar y de color negruzco (Anexo 02)
dentro de aquellos, se encuentran metales como el cobre, oro, plata, plomo y zinc que son los
elementos pagables en las evaluaciones econdmicas es decir los metales que suman en
contraste con los elementos “penalizables” como el arsénico, antimonio, azufre, bismuto,

fierro, mercurio, etc., que son los que restan en la evaluacion econémica.

Se desarrollara el proceso de transformacién de las rocas con contenido metélico en
concentrados y sus diversos tipos de venta en diferentes posiciones de entrega con sus

respectivos Incoterms (International Commercial Terms), Anexo 3.

En el Capitulo I, se desarrollan variables macroecondmicas de exportacion y del sector minero

en el Peru que nos ayudaran a aproximarnos de lo general a lo particular, por ejemplo, en el afio



2015, el PBI del Pert llego a USD 191 mil millones y las exportaciones? llegaron a USD 34
mil millones que representan el 19% del PBI, las exportaciones tradicionales metéalicas
Ilegaron a USD 18.832 millones que representan el 55% del total, las exportaciones metalicas

contribuyen histéricamente con mas del 50% de las divisas.

En la regién de América del Sur, otro pais minero es Chile, como se puede ver en el Anexo 04,
las exportaciones metalicas de ambos paises en el afio 2013 superan mas del 50% de sus
respectivos totales, la diferencia esta en el valor, el Peru llegd a USD 43.800 millones mientras

que Chile lleg6 a USD 79.400 millones, es decir, mas del 80% de sus exportaciones totales.

En el Capitulo Il, se desarrolla el sector del zinc en el mundo, poder de negociacion de los
compradores, amenaza de nuevos entrantes, amenaza de productos o servicios substitutos,

poder de negociacion de los proveedores y rivalidad entre los competidores existentes.
En el Capitulo 111, se presentan los tipos de concentrados, procesos, venta y mercados.

En el Capitulo 1V, se presentan las evoluciones de los rendimientos de las acciones de la bolsa
de tres empresas mineras, tener en cuenta que no todas las mineras son puras, en algun tipo de

metal.

En el Capitulo V, se presenta las perspectivas del sector minero, produccion mundial, demanda,

cotizaciones futuras, corte de produccién y nuevos proyectos en el mundo.

1 http://www.focus-economics.com/country-indicator/peru/gdp-usd-bn
2 http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html BCRP: Cuadro 90. Balanza de
Pagos



http://www.focus-economics.com/country-indicator/peru/gdp-usd-bn
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html

Capitulo |
Anadlisis Macroeconémico de las exportaciones y del sector minero en el Per(?®
1.1 PBI del Peru y proyeccién del 2016-2018

En la Gltima reunién Anual del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI)
organizada en Lima, a inicios de octubre de 2015, Christine Lagarde*, (directora gerente del
FMI) comento que el pronostico del PBI del Per( para el afio 2015 se recortaria de un 3% a un
2,4%. De acuerdo a las cifras publicadas el presente afio, 2016, por el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP), el crecimiento del PBI en el 2015 fue de 3,3% superando el

prondstico inicial del FMI y por ende, el recorte anunciado por Christine Lagarde.

El PBI primario aumento en +18,6% impulsado por la mineria metélica en un 30,7% entre los
meses de noviembre y diciembre de 2015. La produccion del zinc mejord de 1.315.475 TMF
en el 2014 a 1.421.523 TMF en el 2015, representando un incremento de +8%, por las

producciones de Antamina y El Brocal respecto al 2014.

La proyeccion del FMI para el crecimiento del PBI 2016 del Peru se sitGa en entre un 4,0% y
3,3%, segun encuesta del BCRP pronostican un crecimiento del 3,2% para el 2016, un 4,0%

para el 2017 y un 4,2% para el 2018.

En cuanto a las expectativas de la inflacion son de 3,5% para el 2016 con tendencia a la baja
para los proximos afios. Segun las estadisticas del BCRP, las Reservas Internacionales Netas

(RIN), al 31 de Julio del 2016 fueron de USD 60.086 millones.

3 BCRP, Banco Central de Reserva del Pert, http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-
Estudios/2016/nota-de-estudios-13-2016.pdf, N° 13, 19/02/2016, consultado el 12/09/2016.

4 Semana Econdmica, http://semanaeconomica.com/article/economia/internacional/171310-christine-lagarde-
ojala-me-equivoque-en-la-proyeccion-del-crecimiento-del-peru/, 08/10/2015, consultado el 12/09/2016.



http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2016/nota-de-estudios-13-2016.pdf
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2016/nota-de-estudios-13-2016.pdf
http://semanaeconomica.com/article/economia/internacional/171310-christine-lagarde-ojala-me-equivoque-en-la-proyeccion-del-crecimiento-del-peru/
http://semanaeconomica.com/article/economia/internacional/171310-christine-lagarde-ojala-me-equivoque-en-la-proyeccion-del-crecimiento-del-peru/

1.2 Anélisis Historico de la Balanza Comercial y Exportaciones del Peru (1964 — 2015)

Como sabemos, los grandes proyectos de exploracion minera toman largos periodos de tiempo,
segun analistas pueden tomar entre 10 a 15 afios 0 mas, es decir, mas de tres periodos de
gobierno, desde la etapa de exploracion hasta la etapa de produccion, un caso del Perd que
podemos comentar es el yacimiento de Toromocho, segun el Informe de la Sociedad Nacional
de Mineria Petroleo y Energia (Oct-2011) se tenia referencia del yacimiento desde 1920, entre
1966 y 1971 se realizan las exploraciones iniciales por parte de Centromin Peru, el afio 2008 se
firmo el contrato de transferencia del Proyecto Toromocho a la Minera Chinalco Perd S.A. y
en el 2013 inicio operaciones, es decir transcurrié casi un siglo, desde las referencias del
yacimiento y casi medio siglo desde el inicio de exploraciones hasta la produccion de la

primera tonelada de concentrados.

La produccién de concentrados y luego la exportacion tiene impacto en el saldo de la Balanza
Comercial, se ha analizado un amplio periodo, desde 1964 fase final de un gobierno militar de

facto hasta el afio 2015, un periodo de medio siglo.

El saldo de la Balanza Comercial del Peru en el afio 1964 fue de USD +167 millones y llegé a

un record histdrico en el afio 2011 con USD +9.224 millones (Anexo 5).

Debido a la amplitud del periodo, con fines didacticos, se ha dividido los cincuenta y un afios

en cuatro periodos, en las cuales se dieron fases de gobiernos militares y civiles como se detalla:

> 1° Periodo: 1963 — 1980.
> 2°Periodo: 1980 — 1990.
> 3°Periodo: 1990 — 2001.

> 4° Periodo: 2001 — 2015.
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1° Periodo 1963-1980:

En 1963 se culmina un gobierno militar de facto del General Nicolas Lindley Lépez y se ingresa
a un periodo de democracia por un corto tiempo 1963-1968, con el gobierno de Fernando
Belaunde Terry, para ingresar de nuevo a un gobierno militar de facto con el General Juan

Velasco Alvarado y luego el General Francisco Morales Bermudez entre 1968 hasta 1980.

En 1964 el saldo de la Balanza Comercial fue de USD 167 millones, entre 1964 hasta 1978 el
saldo de la Balanza Comercial no superd los USD +370 millones llegando a su punto mas bajo
en 1975 con USD -1.092 millones (Anexo 5-A), en 1979 el saldo de la Balanza Comercial
Ileg6 al méximo de USD +1.765 millones y en el siguiente afio en 1980 se llega al maximo en
Exportaciones de USD +3.951 millones, de los cuales USD +1.854 millones eran de

exportacion minera, es decir el 47% del total de exportaciones.

La tasa media de crecimiento anual del saldo de la Balanza Comercial 1964-1980 fue de

10,8%, mientras que el crecimiento anual de las Exportaciones fue del 11,6%.

2° Periodo 1980-1990:

El saldo de la Balanza Comercial en dicha década decrecid notablemente, en 1980 se tuvo un
saldo de la Balanza Comercial maxima en 1989 de USD +1.217 millones y en 1990 se lleg6 a
USD +358 millones, las Exportaciones cayeron a USD 3.280 millones en dicho afio, en el
ambito interno, en dicha década se vivieron tiempos de terrorismo y superinflacion; en el &ambito
externo la historia economica denomina dicha década 1980-1990 como la “Década perdida de

América Latina”.

Como adelantado, el saldo de la Balanza Comercial fue negativo con un decrecimiento anual

de -8,4% y también las Exportaciones son un decrecimiento anual de -1,8%.
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3° Periodo 1990 — 2001:

El afio 1990 inicia con un saldo de Balanza Comercial positiva de USD +358 millones y luego
entre 1991 hasta 2001 fueron diez afios negativos consecutivos, no existio ingreso de divisas,
Anexo 5-A, llegando a USD -179 millones en el 2001, tanto las exportaciones como las
importaciones se incrementaron notablemente, las exportaciones pasaron de USD 3.280
millones en 1990 a USD 7.026 millones en el 2001, record en dicho periodo, con una tasa de
crecimiento anual de 7,2%o, las Importaciones de USD 2.922 en 1990 a USD 7.204 en el 2001

con una tasa mayor de crecimiento anual de 8,6%.
4° Periodo 2001 — 2015:

Como mencionado, en el 2001 se tuvo una Balanza Comercial negativa USD -179, en el 2011
tuvimos el record historico en el saldo de la Balanza Comercial de USD + 9.224 millones y
luego el 2012, el Pert alcanza un record histdrico en Exportaciones de USD +47.411 millones

y luego caen en el 2015 a USD +34.236 millones.

Cabe destacar la atencion y reiterar el record histérico del saldo de la Balanza Comercial en el
ingreso de divisas por USD 9.224 millones en el 2011 y luego una constante caida anual hasta
el afio pasado, 2015 que lleg6 a USD -3.150, es decir un diferencial acumulado de USD -12.374

millones en solo cuatro afos.

Para graficar de una mejor manera lo que pasé con el saldo de la Balanza Comercial, en este
nuevo milenio, imaginemos que somos accionistas de un edificio llamado “PERU Siglo XXI”,
en el afio 2001 estuvimos ascendiendo del S1 (Sotano 1) al primer piso del edificio y subimos
durante diez largos afios, llegando al 9° piso en el afio 2011, para luego caer abruptamente en
menos de la mitad del tiempo que nos tomo en subir, como en caida libre, al S3 (S6tano 3) el

afio pasado, 2015, una caida en solo cuatro afnos.
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Comparando el 2001 y 2015 pasamos de un saldo de Balanza Comercial de USD -179 millones
a USD -3.150 millones, con una tasa de decrecimiento anual de -22,7%o, las Exportaciones

crecieron a un ritmo anual de 12,0% y las Importaciones al 12,5% en este ultimo periodo.

1.3 Participacion del sector minero dentro de las Exportaciones:

Calculando todas exportaciones mineras 1964-2015 con respecto al total de las exportaciones
historicas del Peru, aquellas representaron un 55%, en el afio 2007 se alcanz6 la maxima
contribucion anual en Exportaciones Mineras llegando a un 62%, el afio pasado, 2015

representd el 55% (por casualidad el mismo porcentaje histérico)

Como podemaos apreciar en el Anexo 6 las curvas de exportaciones mineras y de otros sectores
siguen un patrén muy similar, haciendo una analogia, es como que las exportaciones de los

otros sectores siguieran exactamente el mismo patron de las exportaciones mineras.

1.4 Un tema Estadistico:

Utilizando el Coeficiente de Correlacion de Pearson (r) entre las matrices de datos,
exportaciones mineras versus exportaciones de otros sectores (Anexo 6), desde 1964 hasta el
2015, es decir un Universo de 51 datos por cada matriz llegamos a un coeficiente r: 0,99 un
valor muy proximo a 1, es decir que existe casi una correlacion perfecta entre ambos juegos

de datos.
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Capitulo 11
Anadlisis del sector de zinc

El obtener informacion reciente y proyecciones a futuro acerca del zinc, esta sujeta a pagos de
estudios realizados por empresas particulares especializadas en inteligencia comercial,
presentamos algunas, en orden alfabético, como el Cru, Commodities Research Unit®,

International Lead and Zinc Study Group$, Statista’, Wood Mackenzie?, etc.

En el proceso de investigacion del presente trabajo se han comparado diversas fuentes libres,
en algunos casos se observaran pequefias diferencias entre las cifras, por lo cual se hace la

presente acotacion, nos sirve como doble check.

Los concentrados de zinc mediante los procesos de fundicion y refinacion se llegan a convertir
en zinc metalico, diversas estadisticas y estudios coinciden que en el mercado mundial lleg6 a
casi 14 millones de TMF (Toneladas métricas finas) de zinc metalico en el afio 2015, entre los

afios 2004 y 2015 se dio un crecimiento anual promedio de 2,7% (Tabla 1).

Tablal: Produccion de zinc metélico en el mundo

En miles de TMF 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produccion de zinc 10392 10,128 10,629 11345 11772 11280 12,896 13.065 12627 13,027 13509 13905
Crecimiento annal -3% 5% 7% 4% -4% 14% 1% -3% 3% 4% 3%

Fuente: www.statista.com/statistics/264878/world-production-of-zinc-metal/

Elaboracidn propia.

A lo largo de los altimos cinco afios la distribucion porcentual de la produccion de zinc metélico
por continente ha sido casi constante, por lo cual presentamos informacién de acceso libre en

dichos afios que permitiran el conocer el sector desde una perspectiva mundial. De acuerdo al

5 www.crugroup.com
& www.ilzsg.org

7 www.statista.com

& www.woodmac.com



http://www.statista.com/statistics/264878/world-production-of-zinc-metal/
http://www.crugroup.com/
http://www.ilzsg.org/
http://www.statista.com/
http://www.woodmac.com/
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grupo de estudio, International Lead and Zinc Study Group, la produccién de zinc metalico
ha ido en ascenso desde el afio 2011 hasta el 2015, como se detalla a continuacion en la Tabla

1.1, el 2015, como mencionado, se refinaron casi 14 millones de TMF de zinc.

Cabe destacar que en el 2015 existio un déficit entre la produccion de mina y la produccion de
metal de -432.000 TMF que fue cubierto por stocks de zinc metélico de la London Metal
Exchange (LME) que tiene mas de 700 depdsitos certificados en varias partes del mundo, como

EEUU, Europa y Asia.

Tabla 1.1: Produccion y fundicion mundial de zinc en MM de TMF

Produccion v Fundicion Mundial de Zinc 2011 2012 2013 2014 2015
Produccion de mina 12,585 12,901 13,060 13,522 13,465
Produccion de metal 13,085 12,619 13,017 13,498 13.897
Consumo 12,726 12,387 13,170 13,745 nd
Mina - Metal Producido -500 282 43 24 -432
Mina / Metal Producido 96% 102% 100% 100% 97%

Fuente: www.ilzsg.org/static/statistics.aspx?from=1

Elaboracién propia.

En el afio 2011 la produccion de zinc metalico llegd a 13 millones de TMF y se concentro en
Asia llegando al 61% del total, seguido de lejos por Europa con un 19%, América con un 14%,

Oceania 4% y Africa con un 2% segutn informacion del LME®.

Como sabemos, la distribucién porcentual en el afio 2015 es muy similar a la del 2011, en la
actualidad Asia se mantiene con una produccién 3 veces mayor a la produccion metalica de

Europa. Segtn Bloomberg®, la produccion anual de China tuvo un record historico de 5,83

% www.Ime.com/en-gb/metals/non-ferrous/zinc/production-and-consumption/
10 www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-13/zinc-near-bear-market-as-raw-stockpiles-fuel-record-china-
output



http://www.ilzsg.org/static/statistics.aspx?from=1
http://www.lme.com/en-gb/metals/non-ferrous/zinc/production-and-consumption/
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-13/zinc-near-bear-market-as-raw-stockpiles-fuel-record-china-output
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-13/zinc-near-bear-market-as-raw-stockpiles-fuel-record-china-output
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millones de TMF en el 2014, lo cual represent6 un 43,2% de la produccion mundial de zinc

metalico en aquel afio.

En relacion a la produccién de concentrados de zinc a nivel mundial el afio 2015 segun el U.S.
Geological Survey (USGS) lleg6 a 13,4 millones de TMF con un ritmo de crecimiento anual
del 3% entre el 2006 y 2015, exactamente igual al crecimiento anual promedio de la produccion
metéalica en el mismo periodo. Segun la misma fuente, las reservas de zinc actuales en todo el

mundo llegan 200 millones de TMF y sus recursos de 1.900 millones de TMF.
2.1 Poder de negociacion de los compradores

Como hemos podido observar en el anterior capitulo los crecimientos anuales promedio, en los
ultimos nueve afios, entre la produccién mundial de concentrados y la refinacién son
exactamente iguales, el 3%, como sabemos las fundiciones y refinerias no trabajan al 100%
de su capacidad, histéricamente la produccién de las minas representa entre el 80% y 90% de
la capacidad méaxima de las fundiciones y refinerias, pero cabe anotar que en los Gltimos cuatro
afios dicho porcentaje esta en un ascenso lento, sostenido y muy cercano al 90% de la capacidad
maxima, es decir que han ido ajustando su capacidad de produccion en funcién a los

concentrados disponibles en el mercado.

Por otro lado, si revisamos los Stocks del LME en los Gltimos afios, segun Kitco Metalst?
disminuydé de 1.200.000 millones de TMF en febrero de 2013 a 449.000 mil TMF en
septiembre de 2016, es decir que se encuentra en un 37% de su maximo en los Gltimos cinco

anos y la tendencia es a la baja.

11 http://www.kitcometals.com/charts/zinc_historical large.html
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Segun varios analistas la tendencia de la cotizacion del zinc es positiva, el analista de Wood
Mackenzie, Jonathan Leng en un articulo® del mes de agosto pronostico para el 2018 una
cotizacion del zinc en USD 3.800 por TM.
En relacion a los compradores de concentrados de zinc, de acuerdo a The Balance®® las Top
Ten Fundiciones y Refinerias en el afio 2013 llegan a 5,8 millones de TMF de zinc, contrastando
con la Tabla 1 llegarian a ser cerca del 45% del total en dicho afio y son las siguientes:
> Korea Zinc Group* (Corea del Sur) con 1.100.000 TMF en el 2013, solo la fundicion
de Onsan es de 580.000 TMF en el 2015.
> Nyrstar®® (Suiza) con 1.100.000 TMF en el 2015, con refinerias en Balen (Bélgica),
Budel (Netherlands) y Hobart (Australia)
> Hindustan Zinc Limited®® (India) con 764.000 TMF en el 2013 y 823.000 TMF en el
2015 con refinerias en Chanderiya, Debari y Dariba.
> Glencore Xstratal’ (Suiza) con 651.000 TMF en el 2013 y 788.800 TMF en el 2015,
con refinerias en Portovesme, San Juan de Nieva, Nordenham y Northfleet.
» Votorantim (Brasil) 577.000 TMF en el 2013, Cajamarquilla tuvo una produccion de
335.378 TMF en el 2015.
> China Minmetals Corp.'® (China) con 285.000 TMF en el 2013 y 459.715 TMF seg(n
su Memoria Anual 2015 con operaciones en Century, Rosebery y Golden Grove.
> Boliden (Suecia) con 456.000 TMF el 2013 en dos plantas, Kokkola en Finlandia y

Odda en Noruega.

2 www.miningweekly.com/article/zinc-price-to-reach-cyclical-high-in-2018-2016-08-12

13 www.thebalance.com/the-10-biggest-zinc-producers-2013-2339743

14 www.koreazinc.co.kr

15 www.nyrstar.com/operations/Pages/smelting.aspx

16 www.hzlindia.com/silver.aspx

7 www.glencore.com/assets/investors/doc/reports_and_results/2015/GLEN-2015-Annual-Report.pdf

18 www.mmg.com/en/Investors-and-Media/Reports-and-Presentations/~/mediay MMG%20AR15 Web.pdf



http://www.miningweekly.com/article/zinc-price-to-reach-cyclical-high-in-2018-2016-08-12
http://www.thebalance.com/the-10-biggest-zinc-producers-2013-2339743
http://www.koreazinc.co.kr/
http://www.nyrstar.com/operations/Pages/smelting.aspx
http://www.hzlindia.com/silver.aspx
http://www.glencore.com/assets/investors/doc/reports_and_results/2015/GLEN-2015-Annual-Report.pdf
http://www.mmg.com/en/Investors-and-Media/Reports-and-Presentations/~/media/MMG%20AR15_Web.pdf
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» Shaanxi (China) con 404.000 TMF en el 2013, solo la refineria de Mianxian, en la
provincia de Shaanxi se producen 340.000 TMF.

» Teck (Canada) con 293.000 TMF en el 2013 que se refinan en Trail, British Columbia,
Canada.

» Noranda Income Fund (Canadd) con 270.000 TMF en el 2013, en la refineria de

Salaberry-de-Valleyfiend, Quebec.

REFINERIAS EN EL MUNDO - 2013

Korea Zinc
0%

Myrstar
8% Hindustan
6%

Glencore
5%
Otros
55%
Votorantim
4%
Boliden
4%
Shaanxi
Teck 3%
Maranda China Minmetals 2%
2% 2%

Como podemaos observar las diez primeras refinerias no llegan a abastecer el 50% del mercado
en el 2013, ni en el 2015, es decir es un conjunto disperso. Cabe anotar que dentro del rubro de
otros se encuentran refinerias de China que en conjunto con Shaanxi y China Minmetals tienen
un 43,2% de la produccion de China de acuerdo a lo mencionado segin Bloomberg
anteriormente en el 2014.

En funcion a lo expuesto, si tratamos de simplificar el tema en dos fuerzas, mineros vs.
refinerias podemos deducir que el poder de negociacién en un corto y mediano plazo estara de

lado de los mineros, es decir de lado de los concentrados de zinc. Tener en cuenta que varias
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refinerias estan integradas y tienen participacion en minas como es el caso de Glencore, Teck,

Votorantim, China Minmetals, etc.

2.2 Amenaza de nuevos entrantes

En relacion a los nuevos entrantes, como se pudo observar en la anterior fuerza, existe una
diversidad de refinerias que compran concentrados de zinc, por el lado de los vendedores s6lo
en el Per, existen cerca de cuarenta y cinco empresas relacionadas a los concentrados de zinc,

es decir que existe una gran dispersién de la produccion.

Por otro lado, el primer paso para nuevos entrantes es la exploracion de yacimientos, en los
ultimos afios, no ha existido promocién para la exploracion, por el contrario no se han resuelto
una serie de conflictos sociales en todo el Per(, segun la informacion oficial de la Defensoria
del Pueblo® a junio de 2015 existen 210 conflictos no resueltos, de los cuales 141 son socio-
medioambientales, 93 mineros, es decir poco mas del 44% de los conflictos estan en el sector

minero. Por lo menos en el corto plazo, existen muchas dificultades para nuevos ingresantes.

2.3 Amenaza de productos substitutos

En relacion a productos sustitutos, podemos considerar el zinc reciclado como uno de ellos,
seglin la American Galvanizers Association?®, AGA, el 70% del zinc proviene de las minas y

el 30% de zinc reciclado, en la medida que las tecnologias y los sistemas de recoleccion vayan

2 www.defensoria.gob.pe/blog/la-defensoria-registro-210-conflictos-sociales-en-junio/
20 www.qgalvanizeit.org/hot-dip-galvanizing/what-is-zinc/zinc-recycling
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avanzando, mas que una amenaza lo considero una ayuda a la produccion de zinc. Otros

substitutos del zinc son el aluminio y los plasticos.

2.4 Poder de negociacion de los proveedores

En relacidn a los concentrados de zinc, los proveedores serian los paises que promuevan la
exploraciéon y explotacion de minerales, con promocion a la exploracion de yacimientos,
concesiones, mejores regulaciones tanto para los inversionistas, comunidades y proteccion del

medioambiente, logrando que los proyectos sean sostenibles en el largo plazo.

Los concentrados de zinc tienen proveedores de servicios como almacenes (Impala Terminals,
Perubar-Glencore, Louis Dreyfuss Commaoditties, entre otros), transporte terrestre y transporte
maritimo, en el caso de depdsitos en el Callao mencionaremos el de Impala Terminals en el
Callao que seré el almacén techado méas grande del mundo, a fines de 2016, con un superficie
de 126.000 m?, la inversion desde el 2011 asciende a USD 170.000.000, que cuenta con la faja

transportadora hasta el buque para evitar contaminacion ambiental .

2.5 Rivalidad entre los competidores

En el afio 2015, el mercado mundial de concentrados de zinc lleg6 a una record histérico 13,4
millones de TMF (Anexo 09), los tres primeros productores globales tienen cerca del 59% del
mercado, China con un 37%, Australia con un 12% y Perd con un 11% y un volumen de

1.421.524 TMF.

21 hitp://elcomercio.pe/economia/dia-1/impala-terminals-deposito-minerales-mas-grande-mundo-se-erige-callao-
noticia-1878720
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Las reservas de zinc en el mundo se estimaron para el 2015P en 200 millones de TMF,
Australia tiene el 30,9%o, seguido de China con 18,6%, Peru con un 12,3% y otros menores

al 10% como: México, EEUU, India, Canada, Bolivia, Kazakhstan, Irlanda, etc.

En el Peru existen cerca de cuarenta y cinco productores de zinc, la produccion esta muy
dispersa, para un producto que necesita alta tecnologia en su refinacion; las tres principales

compafiias tienen el 59% de la produccién nacional del 2015, Anexo 07-B, y son:

» Compafiia Minera Antamina S.A. 21,0%.
» Grupo Volcan 20,4%.

» Grupo Milpo 17,4%.
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Capitulo 111

Los concentrados de zinc

3.1 ¢ Qué son los minerales, concentrados, metales y el proceso de conversion?

Los minerales son los elementos que se encuentran en las rocas, existen diversas clasificaciones
complejas y técnicas, como por sus componentes, estructuras quimicas, propiedades fisicas y
quimicas que los metalurgistas dominan muy bien y que no es materia del presente trabajo,

detallaremos una division sencilla:

» Minerales metélicos.

> Minerales no metalicos.

Como adelantado en la Introduccidn, los concentrados provienen de las rocas, ellas tienen dos
partes, la mena y la ganga, de la mena se extrae el mineral metélico y la ganga es la roca que
la acompanfia, dicha ganga disminuye la ley (es el grado de concentracién del metal en la roca)

por lo cual hay que separarla de la mena en el proceso de concentracion del mineral.

Como sabemos, de las minas se obtienen las rocas con un proceso cuidadoso y seguro de
voladuras de dinamita, luego se ingresa a un proceso de chancado en donde se obtienen piedras
de menor tamafio, entre una o dos pulgadas de didmetro, en las cuales habran muchos metales
mezclados como: plata, oro, cobre, plomo, zinc, etc., dependiendo del tipo de los

concentrados.

Seguidamente se tiene un proceso de molienda en donde se reduce el didmetro de las rocas a
piedras pequefias, la mena y la ganga estan aun juntas, es cuando ingresamos a un proceso
de flotacion y espesamiento en donde por efecto de la gravedad y fuerzas centrifugas se separan

las particulas méas pesadas de las mas ligeras, aqui se utilizan agentes quimicos para separar el
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mineral del resto de ganga, tener en cuenta que los concentrados se encuentran en una forma

particular, no es un solido pero tampoco es liquido puro, es como una pulpa.

Luego del proceso de flotacion se ingresa al proceso de secado mediante filtros que extraen la
humedad de la pulpa, tener en cuenta que no se puede extraer toda la humedad de los

concentrados, se los llevaria el viento en el proceso de almacenamiento o en el transporte.
3.2 ¢ Cuales son los usos y aplicaciones del zinc metélico?

Una de las asociaciones que tiene por objetivo el promocionar el zinc en el mundo es la
International Zinc Association (1ZA?%), promueve el uso del zinc desde 1991, segiin 1ZA en
el afio 2013, el 60% se utiliz6 en galvanizado, el 15% como base para aleaciones, 14% en latén

y bronce, 8% en dxido de zinc y sulfato de zinc y el 3% para aleaciones de zinc especificamente.

Entre las aplicaciones del zinc se tienen:

» Construccion 45%
» Transporte 25%
» Aplicaciones eléctricas y electronicas 23%
» Manufactura de maquinaria industrial 7%

El zinc se encuentra en diversos productos como las baterias, revestimientos, pinturas, grasa y
lubricantes para carros, plasticos, fuegos artificiales, dxidos de zinc, pigmentos, ceramicas,
proteccion contra la corrosion, incrementa la produccion de los cultivos, hojas de zinc para los

techos, etc.

22 |1ZA son las siglas de la International Zinc Association.
http://www.zinc.org/



http://www.zinc.org/

23

3.3 (,Como se miden los concentrados?

Como explicado anteriormente, no se pueden almacenar o transportar los concentrados
completamente secos en los depositos o en las refinerias, con una humedad cercana al 5% el
viento se los podria llevar facilmente, por lo cual luego del filtrado se lleva la contabilidad de
los concentrados, en TMH (Toneladas Métricas Himedas) y en TMS (Toneladas Métricas
Secas), el peso que registra una balanza de los coches o camiones indican las TMH, una vez
descontada la humedad de dichos concentrados se obtienen las TMS y luego que el material
pase por la refineria o se evalte en una liquidacion en papel, tendremos las TMF (Toneladas

Meétricas Finas) de zinc.

Para comprender mejor el proceso de llevar la contabilidad, se explicara de la siguiente manera:

Ejemplo 1:

Se ha realizado una venta en posicion CIF Qing Huang Dao, China, Incoterm 2000, el Bill of
Lading del Puerto del Callao, dice ser concentrados de zinc y dice pesar 10.000 TMH, el
reporte del supervisor asegura que tuvo una humedad del 10% en el puerto del Callao y el

Certificado de Analisis del Laboratorio indica una ley de Zn de 50%.

Detalle de los céalculos:

» Toneladas métricas humedas: 10.000 TMH. 100%
» Humedad 10%: 1.000 TMH. de agua.

» Toneladas métricas secas: 9.000 TMS. 90%
» Aplicando una ley de Zn de 50% tenemos:  4.500 TMF. 45%

Es decir sélo el 45% del total del volumen embarcado en el Callao se convertiria en metal (luego

del paso de los concentrados por el alto horno de la refineria), por didactica no se han utilizado
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una serie de términos comerciales relacionados con el proceso de refinacion que reducen adn
mas el ingreso econdémico de concentrados de zinc y por ende el pago del mismo por el cliente

chino.

En relacion a los tipos de concentrados tenemos diversos tipos:

» Concentrados de cobre Cu
» Concentrados de plomo Pb
» Concentrados de zinc Zn
» Concentrados de niquel Ni
» Concentrados de alto contenido de plata Ag

El presente andlisis se centrara sélo en los concentrados de zinc de los cuales se tienen tres

clientes principales:

» Refinerias locales: Cajamarquilla que opera desde 1981 y La Oroya que inicid
operaciones en 1922, en dichas refinerias los concentrados se transforman en metal por
lo cual tienen un mayor valor agregado que exportar concentrados.

» Traders: Son compradores de concentrados que luego de mezclarlos con diversas
calidades o calidades puras, los re-venden a refinerias de todo el mundo, dos clasicos
traders son: Glencore,?® que se encuentra en negocios de energia, metales, minerales y
productos agricolas con unas ventas de USD 170.497.000.000 millones el rubro de
metales y minerales representa un 38% de la venta total y Trafigura®* que se encuentra

en negocios de petroleo, productos derivados del petrdleo, metales y minerales, el 2015

2 www.glencore.com/assets/investors/doc/reports_and results/2015/GLEN-2015-Annual-Report.pdf
2 www.trafigura.com/media/3321/2015-trafigura-annual-report.pdf



http://www.glencore.com/assets/investors/doc/reports_and_results/2015/GLEN-2015-Annual-Report.pdf
http://www.trafigura.com/media/3321/2015-trafigura-annual-report.pdf

25

tuvo ventas por USD 97.200.000.000 millones, el rubro de metales y minerales
representa el 33% de la venta total.

» Refinerias del extranjero: Los concentrados se embarcan en el puerto del Callao con
destino a diversas refinerias del mundo, China, Corea del Sur, Espafia, Brasil, Japon,

etc., como principales destinos de los concentrados del Peru.

En relacion al proceso de facturacion se tienen diversos términos comerciales como los
volumenes de entrega, merma contractual, pagos, Quotational Period (QP), deducciones,

Treatment Charge (TC), Escaladores (+/-), penalidades, etc.

Los inputs son el TMH, la Humedad, las leyes pagables, las leyes penalizables, cotizaciones

que se derivan de la opcion de QP que tome el cliente, etc.

Definiciones de Términos Comerciales:

VolUmenes: Cantidad en TMH o en TMS que se acuerda entre las partes.

Merma: Porcentaje contractual que se establece, ejemplo, un 0,5% del volumen.
Pagos: Foérmulas de pagos, porcentajes y deducciones minimas a los pagables.

QP: Quotational Period: M-1, M, M+1, M+2, 2MAMA. (*)

TC: Gasto de Tratamiento acordado de acuerdo a Benchmark, en una Base.

Escaladores: Partes/100 que se cargan al TC, ejemplo 3,5/100 USD, Base USD1.600/t.

Penalidades: Cargos que se aplican por unidad en exceso a un “libre” (**).
*) M: Mes de embarque.
M-1: Mes anterior al mes de embarque.

M+1: Mes siguiente al mes de embarque.
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M+2: Segundo mes siguiente al mes de embarque.
2MAMA: Second Month After Month of Arrival (Segundo mes después del
arribo de la nave a puerto de destino).
(**) El “libre” es el maximo contenido que se permite sin penalizar.

En la mayoria de casos el QP: M+2 es diferente al QP: 2MAMA, pero puede darse el
caso de una exportacion; v. g. destino Brasil que se embarco a inicios de mes y arribo

en ese mismo mes, con lo cual coincidirian en el QP (Periodo de Cotizacién pactado).
3.4 ¢ Cbémo se facturan los concentrados?

Para tener una idea de como se elabora una liquidacion provisional, presentaremos un

modelo de liquidacion del afio 1999 en la Tabla 2.
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Tabla 2: Modelo de Liquidacion Provisional de Concentrados de Zinc.

LIQUIDACION PROVISIONAL

Precios Zn: (§/1) 1,102.31
Zn (cUS$/1b) 50.00
Ag (USE/0z) 5.40
E .
% En 50.00
oz Ag 3.92
% Fe 11.50
% As 0.20
% MgO 0.10
Ingresos
Contenidos pagables
% Zn (85%.dm 8un) 42.00
oz Ag (-4 o/1; 60%) 0.00
Pagos de metales
Por Fn 462 96
Por Ag 0.00
Total pagos (US$/tms) 462.96
Deducciones
Magquila (Base 1000 - CIF FO Amberes) 180.00
Escaladores:
+USE0.18 sobre 1000 15.41
-US$0.09 debajo de 1000 0.00
Penalidades
Por Fe (8%;1%;%2) 7.00
Total deducciones (US$/tms) 205.41
Valor neto CIF FO Amberes (US$/tms) 257.55
Flete Callac-Amberes 2450
Seguro 0.33
Flete Callao/Oroya + Gastos Embarque 17.00
Merma por transporte maritimo 0,5 % 1.29
Valor neto FOB ST Callao (US$/tms) 215.72

FOB ST: Free on Board Stowed and Trimmed, libre a bordo, estibado y arrumado.
3.5 Produccion de concentrados de zinc en el Peru:

El afio 2008, fue el inicio de la Crisis Financiera en EEUU, sin embargo en el Per( la
produccién de zinc tuvo un record historico llegando a 1.602.597 TMF (Anexo 7), segun
el Ministerio de Energia y Minas?® dicho afio la refineria de Cajamarquilla produjo 146.884

TMF y La Oroya 43.440 TMF, en total se llego a refinar en el Pert 190.324 TMF, es decir,

25 http://minem.gob.pe/_estadisticaSector.php?idSector=1



http://minem.gob.pe/_estadisticaSector.php?idSector=1

28

se refinod el 12% en el Perq, el afio siguiente 2009, en el gobierno de Alan Garcia Pérez, La

Oroya dejo de operar por problemas ambientales.

En el afo 2015 la produccion de zinc llegd a 1.421.523 TMF, es decir un 89% del record
historico de 2008, la Refineria de Cajamarquilla tuvo una produccién de 335.378 TMF, es
decir que aumento su produccion en 228% de aquel 2008 v la refineria de La Oroya tuvo

una produccion de zinc de 44 TMF.

Segun proyecciones de algunos analistas la produccion del Peru para el afio 2020 llegaria a
1.500.000 TMF, es decir que el 2020 no llegamos al record historico del 2008, llegariamos

al 94% de aquel afio.
3.6 Mercado de exportacion para los concentrados de zinc del Peru en el 2015

En los dltimos 15 afios, mas del 74% de la produccion de los concentrados se refina fuera

del Perq, la capacidad de refinacion se encuentra en cerca del 25% historico, Anexo 7-A.

Las exportaciones de concentrados de zinc del Pert del 2015, en valor econémico, tienen
destino principal, China 35,5%, luego Corea del Sur 13,1%, Espafa 10,7%, Brasil
8,9%, Japon 7,6%, otros menores como Bélgica, Canadd, EEUU, Taiwan, Colombia, etc.

como se muestra en los Anexos 8 y 8-A.
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Capitulo IV
Andlisis de la Bolsa de Valores de Lima (BVL)%*
4.1 Algunas consideraciones iniciales

La BVL cuenta con alrededor de 33 acciones consideradas en el rubro mineras, de las cuales se

han escogido tres acciones de las empresas que producen concentrados de zinc, las cuales son:

» Volcan Compafia Minera S.A.A.
» Compafiia Minera Milpo S.A.A.
» Compafiia Minera Atacocha S.A.A.

Dentro del ambito bursatil, los inversionistas que recién se inician e inclusive varios con
algunos afios de experiencia en bolsa consideran a determinadas empresas mineras como las
Ilamadas “zinqueras”, tal vez por los grandes volimenes de venta de concentrados de zinc o
por el ranking del zinc que ocupan, v.g. Volcan Comparfiia Minera S.A.A. ocupa el 2° lugar y
Compaiia Minera Milpo S.A.A. ocupa el 3° en produccion en el Pert (Anexo 07-B) y ambas

corren en la BVL.

Como introduccion se hara una breve resefia del indice General de la Bolsa de Valores de
Lima (IGBVL) en el periodo 2010-2016 en los cuales llegé a minimos histéricos como en el

2008, inicio de la Crisis Econémica de los EEUU.

En cuanto al andlisis, como primer objetivo es encontrar cuél de las tres cotizaciones de las
acciones mineras mencionadas, tiene mayor correlacion con las cotizaciones de zinc o si no la
tiene y por otro lado, la correlacion que podria existir entre las tres acciones, finalmente

veremos el comportamiento histdrico de las tres acciones en los Gltimos doce meses.

Como sabemos el objetivo del presente documento, no es estadistico, el objetivo principal es
explicar de una manera sencilla algunos temas mineros con una herramienta estadistica, el
Coeficiente de Correlacion de Pearson para los juegos de valores de las cotizaciones de las tres
acciones vs. las cotizaciones del zinc y plata en un lapso de tiempo entre junio de 2012 a julio

de 2016, con promedios mensuales, con cincuenta datos estadisticos por parametro.

26 BVL, Bolsa de Valores de Lima, http://www.bvl.com.pe/
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Por restricciones de la BVL, sélo dispone de informacién de los ultimos cinco afios de las

cotizaciones de todas sus acciones.
4.2 Breve resefia del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)

El indice bursétil de laBVL, el IGBVL, viene cayendo desde el 2010, aquel afio cerré en 23.375
puntos (Anexo 10), el 01 de agosto del 2011 el indice apertura con 21.963 pts. y en el 2015
lleg6 a valores menores a los 10.000 pts., desde el 04 de octubre del 2015 la denominacion del
IGBVL es ahora el SP/BVL.

El lunes 04 de enero del 2016 el SP/BVL apertura con 9.849 pts., antes de la primera vuelta de
las Elecciones Presidenciales, el dia viernes 08 de abril cerr6 en 11.524 pts., el 06 de junio
cierra en 13.949 y hoy, 17 de agosto, con el nuevo gobierno instalado cerr6 en 15.360 pts. un

crecimiento del 56% desde la apertura de inicio del afio.

4.3 Coeficiente de Correlacion de Pearson (r) con la cotizacién de zinc y entre las tres

acciones mineras

Como podemos ver en la siguiente pagina, en la Tabla 3, las tres acciones no tiene correlacion
con las cotizaciones de zinc pero al realizar el ejercicio contra las cotizaciones de plata, vemos
que la accién de Volcan tiene un alto grado de correlacion con la cotizacion de la plata, r: 0,97

mientras que las otras dos no lo tienen directamente, ni con el zinc, ni con la plata.

Como segundo analisis, la correlacion entre las tres acciones es baja, siendo la mayor

correlacion entre Milpo y Atacocha con un valor de r: 0,88.



Tabla 3: Cotizaciones y correlaciones de las acciones vs. cotizaciones de zinc y plata

COTIZACIONES DE VOLCAN, MILPO Y ATACHOCHA

COTIZACIONES
FECHA VOLCABI (5/)  MILPOCI (8) ATACOBCI (8.) ZINC (USD/TM) PLATA (Centavos/Onza)

Jun-12 3.00 422 0.46 1.836 2803

Juk12 298 407 040 1.831 2743

Ago-12 282 3.67 0.37 1.814 2870

Set-12 289 3.68 041 2,002 3361

Oct-12 279 3.52 0.38 1.912 3319

Nov-12 4 331 0.28 1.504 3271

Dic-12 232 3.08 0.24 2,038 3,196

Ene-13 268 21 0.24 2033 311

Feb-13 237 280 0.24 2129 3033

Mar-13 229 228 0.19 1.936 2880

Abr-13 205 1.94 0.14 1.833 2520

May-13 147 1.59 0.12 1.829 2301

Jun-13 127 1.30 0.12 1.839 2111

Juk-13 L1% 1.20 0.13 1.836 1971

Ago-13 130 1.54 0.12 1.893 2184

Set-13 133 1.98 0.13 1,848 2256

Oct-13 128 192 0.11 1.883 2192

Nov-13 120 1.95 0.12 1.869 2076

Dic-13 115 213 0.12 1.974 1.961

Ene-14 122 219 0.12 2,038 1,991

Feb-14 115 207 0.11 2035 2083

Mar-14 L1 1.54 0.12 2014 2074

Abr-14 1.06 1.98 0.14 2031 19711

May-14 1.0% 254 0.18 2,060 1936

Jun-14 110 14 0.26 2121 1978

Jul-14 116 263 0.26 2311 2092

Ago-14 L15 24 027 2329 1.980

Set-14 1.05 270 0.32 2294 1.849

Oct-14 0.94 248 0.28 2273 1719

Nov-14 0.79 242 0.26 2259 1,597

Dic-14 0.75 238 023 2172 1624

Ene-15 0.58 219 021 2111 1710

Feb-15 0.59 200 0.18 2103 1.684

Mar-15 0.53 1.87 0.14 2,029 1.622

Abr-13 0.59 1.96 0.16 2207 1,632

May-15 0.68 210 0.19 2290 1.680

Jun-13 0.70 235 0.19 2,087 1610

Juk15 0.61 262 0.19 2,002 1507

Ago-15 0.44 1.99 0.14 1.810 1494

Set-13 0.38 1.86 0.16 1,719 1472

Oct-15 0.36 1.80 0.13 1.728 157

Nov-15 029 1.77 0.12 1,582 1451

Dic-13 023 1.63 0.10 1.522 1,403

Ene-16 0.18 1.46 0.08 1,512 1402

Feb-16 031 1.52 0.13 1711 1507

Mar-16 048 1.90 021 1.803 1,542

Abr-16 0.57 226 0.26 1.852 1.626

May-16 0.61 229 028 1.871 1.689

Jun-16 0.58 224 0.29 2,023 1718

Jul-16 0.66 225 032 2185 1729

Volcan vs. Milpo, Zinc y Plata: 0.74 0.06 0.97

Atacocha vs. Volcan, Zinc y Plata: 0.57 0.27 0.66

Milpo vs. Atacocha, Zinc y Plata: 0.88 0.32 0.48
VALOR HOY, 17/08/2016: 0.67 2.71 0.34
VALOR NOMINAL: 1.00 1.00 0.66
ACTUAL /NOMINAL (%): 671% 271% 2%

Fuente: Cotizaciones de las acciones: Bolsa de Valores de Lima.

Fuente reservada: Cotizaciones del zinc y plata.
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4.4 Evolucidn en los ultimos doce meses de las tres acciones mineras
Se presentan las cotizaciones de las tres acciones en los dltimos doce meses. Como se puede

observar a partir de inicios del 2016 existe una recuperacion de las tres acciones.
4.4.1 Volcan Compafiia Minera S.A.A. - VOLCABC1

El valor nominal de la accién VOLCAB1 es de S/. 1,0 con un nimero de acciones en circulacion
de 2.443.157.622. En junio del 2012 la cotizacién de Volcan se encontraba en S/. 3,0 el triple
de su valor nominal, el dia 17 de agosto de 2016 la accion se encuentra en S/. 0,67. Se detalla

el siguiente grafico de la variacion del Gltimo afio.

VOLCABCA1

» Informacion fundamental

Fecha: 17/08/2016  Nro. acciones en circulacién : 2443 157,622  Valor Nominal : S/ 1.00 Capitalizacidn : S/ 1,612 484 03052

Ultimos beneficios

Fecha Fecha Fecha Fecha
de de de de
Derechos Acuerdo Corie Registro Entrega
S/ 0.013125 Efe. 050772016 18/07/2016 220772016 0B/0B/2016

n Ultima transaccion

Fecha | Hora Precio Actual Precio Apertura Variacion (+-) %% Variacion (+-) Monto negociado | 5/)

17/08/2016 20:00:52 0.66 0.867 0.01 -1.48% BOT, T30

w Ultimo dia bursatil

067 0.68 0.68 0.88 1,204 407 BO7.730 -0.01 -1.40%

= Comportamiento de la accion

Comparar | A v
BEIEIEIE] -
@ VOLCABCT aper0,353 min:0,168 max:0,69 cierre:0,67
'™
i \/\-_./'m__%
!‘ o
___/_\-Hﬂ""x,"f
N 0.4
1% e ——
e o
“‘x__ﬁ_ﬂh / 0.2
1]
Set MNow 2016 Mar May Ju

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf EstadisticaGrafica.jsp?Cod Empresa=64801&Nemonico=VOLCABC1&L.istado
=[VOLCABC1

Ingreso: 17/08/2016.



http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=64801&Nemonico=VOLCABC1&Listado=|VOLCABC1
http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=64801&Nemonico=VOLCABC1&Listado=|VOLCABC1
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4.4.2 Compafia Minera Milpo S.A.A. - MILPOC1

El valor nominal de la accion MILPOCL1 es de S/. 1,0 con un nimero de acciones en circulacion
de 1.309.748.288. En junio del 2012 la cotizacion de MILPOCL1 se encontraba en S/. 4,22, mas
de cuatro veces su valor nominal, el dia 17 de agosto de 2016 la accion se encuentra en S/.
2,71, acercandose a tres veces su valor nominal. Se detalla el siguiente grafico de la variacion

de los ultimos doce meses.

MILPOCA

m Informacion fundamental

Fecha: 17/08/2016  MNro. acciones en circulacion : 1,309,748 288  Valor Nominal : 5/ 1.00 Capitalizacion ; =/ 3,536,320,377.60

Ultimos beneficios

Fecha Fecha Fecha Fecha
de [ [] de [ []
PEEEr Acuerdo Corte Registro Entrega
USS 0.012805 Efe. 03/03/2018 17/03/2018 22/03/2018 12/04/2018

m Ultima transaccion

Fecha/ Hora Precio Actual Precio Apertura Variacion (+-) % Variacion (+-) Monto negociado | S/)

17/08/2018 18:51:31 2.70 271 0.01 0.37% 474,203

n Oltimo dia bursatil

271 2.70 271 2.70 175,420 474,203 0.01 0.37%

m Comportamiento de la accion
Comparar | A& v

T EIEES aum

@ VILPOC! aperd, 62 min:1,45 max:2,71 ciere:2,T1

Sat MNaow 2016 Mar May Ju

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf EstadisticaGrafica.jsp?Cod Empresa=62000&Nemonico=MILPOC1&L istado=|
MILPOC1

Ingreso: 17/08/2016.


http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=62000&Nemonico=MILPOC1&Listado=|MILPOC1
http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=62000&Nemonico=MILPOC1&Listado=|MILPOC1
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4.4.3 Compafia Minera Atacocha S.A.A. - ATACOBC1

El valor nominal de la accibn ATACOB1 es de S/. 0,66 con un nimero de acciones en
circulacion de 423.891.503. En junio del 2012 la cotizacion de ATACOBC1 se encontraba en
S/. 0,46, cerca de los 2/3 de su valor nominal, el dia 17 de agosto de 2016 la accién se encuentra

en S/. 0,34. Se detalla el siguiente grafico de la variacion de los ultimos doce meses.

ATACOBC1

n Informacion fundamental

Fecha: 17/08/2016  Nro, acciones en circulacion : 423,891,503 Valor Mominal: S/0.66 Capitalizacion : 5/ 144,123,111.02

Ultimos beneficios

Derechos

u Ultima transaccion

Fecha ! Hora Precio Actual Precio Apertura Variacion (+-) % Variacion (+-) Monto negociado (5/)

17/08/2016 18:22:18 0.340 0.340 0.00 0.00% 155,544

» Ultimo dia burséti

0.340 0.340 0.340 0.340 457,488 155,544 0.00 0.00%

» Comportamiento de la accion
Comparar | A v

10| 5D || 1M || 3M 6h’m

@ ATACOBCT aper0,11 min:0,095 max:0,34 ciere:0,34

.a—\_\-/ B
""'-/ 0.2

/- -H—--""—--H ,.a"/.__--- 0.1

Set Mow 2016 Mar May Jul

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf EstadisticaGrafica.jsp?Cod Empresa=60800&Nemonico=ATACOBC1&L.istado
=|ATACOBC1

Ingreso: 17/08/2016.



http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=60800&Nemonico=ATACOBC1&Listado=|ATACOBC1
http://www.bvl.com.pe/jsp/Inf_EstadisticaGrafica.jsp?Cod_Empresa=60800&Nemonico=ATACOBC1&Listado=|ATACOBC1
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Capitulo V
Perspectivas del Sector Minero.

5.1 Proyeccion Mundial de refinados de zinc, consumo, cotizacionesy TC:

Las proyecciones para el 2016 y 2017 son positivas para los concentrados de zinc, los
analistas proyectan una recuperacion del consumo con un crecimiento del 3,6% para el 2016
y de 3,2% 2017, existe un déficit para el 2017 de alrededor de -400.000 TMF de zinc y se
estima que la cotizacion del zinc subiria de 1.835 USD/TM a 3.425 USD/TM para el 2017,
es decir cerca de un crecimiento del 87% y algunos proyectan una cotizacion del zinc para

el 2018 que llegaria a 4.100 USD/TM con una mejora del 123% con respecto al 2016.

En cuanto a los dias de Stock mundial de concentrados de zinc estan disminuyendo en forma

gradual de 66 dias en el 2014 a 39 dias en el 2017.

Adicionalmente, analistas estiman que la mina Skorpion en Namibia, con una produccion
de 140.000 TMF de zinc, adelantaria su cierre programado del 2019 a mediados del 2017,

dependiendo de la alternativa de obtener concentrados del Proyecto Gamsberg.

En cuanto al TC para el 2016 se estimd a 185 USD/t, base USD 1.600/t, escalador positivo
de 3,5% (Por cada incremento en USD 100 mayor a la base de USD 1.600/t a la maquila se
le adiciona USD 3,5) llegando a USD 199/t en base USD2.000/t, (Son USD 400 de
diferencia, es decir 4 x USD 3,5 igual a USD 14, sumados a USD 185 nos da USD 199)

como se muestra en la Tabla 3 en la pagina siguiente.
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Tabla 3: Proyeccién Mundial de los concentrados de zinc y refinado.

VOLUMEN MUNDIAL en MM de TMF 2014 2015 2016 2017

PRODUCCION MINA 12.99 13.43 13.01 14.11
REFINACION 13.28 13.94 14.28 14.70
COMNSUMO 13.91 14.12 14.63 15.10
CRECIMIENTO DEL COMSUMO 1.5% 3.6% 3.2%
DEFICIT DE ZINC REFINADO -0.63 -0.17 -0.35 -0.40
Dias de Stock de Concentrados 66 61 50 39
COTIZACION USD/TM 2,164 1,928 1,835 3,425
TC UsD/Tonelada de concentrados 237 243 199 299

Por otro lado, si revisamos las tendencias histdricas para las cotizaciones del zinc, plata y oro,

en los ultimos cuarenta afios, podemos ver que la tendencia es positiva y sostenida (Anexo 11).

5.2 Cortes de produccidn y proyectos nuevos en el mundo

Los cortes de produccion son frecuentes, depende de la eficiencia que se tengan en sus
costos de operacion, conforme existe una variacion de las cotizaciones de los metales, las
minas pueden cortar su produccion o si las cotizaciones favorecen pueden ampliar la

produccion causando una variacion en las cotizaciones futuras.

Para el 2016 el corte de produccion ha llegado a 1,16 millones de TMF de concentrados de

zinc, los cuatro principales cortes de produccion en el mundo son:

» Lisheen, Irlanda 105.000 TMF.
» Century, Australia 395.000 TMF.
» Mount Isa 245.000 TMF.
» McArthur River 135.000 TMF.
» Otros 280.000 TMF.

Total: 1.160.000 TMF.
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Para el 2017 se tienen algunos proyectos nuevos como Thalanga en Australia con 10.000 TMF,
la reiniciacion de Balmat en USA con 25.000 TMF y luego el 2018 con los proyectos Pacha
Chaqui del Pert con 26.000 TMF, Scotia en Canada con 28.000 TMF, Mehbiabad en Iran con
25.000 TMF, Campo Morado en México con 25.000 TMF y la ampliacion de Balmat de 55.000

TMF.
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Conclusiones:

>

La importancia del Ejecutivo y el Congreso del Perd en la promocién de inversiones
en exploraciones, el aseguramiento de la ejecucion de dichos proyectos con las
mejores regulaciones, estandares técnicos y ambientales, el crear las condiciones
favorables con las comunidades resolviendo los conflictos actuales y previniendo los
potenciales, creando el mejor clima para los inversionistas, comunidades y sociedad.
En el caso de Chinalco hemos descrito que desde las referencias hasta la produccion se
demoraron casi un siglo y desde el proceso de exploracion, casi cincuenta afios, es decir
diez gobiernos.

En el Capitulo I, se ha observado una correlacion casi perfecta entre las exportaciones
totales del Peru con las exportaciones mineras, con un coeficiente de Pearson de 0,99
practicamente igual a 1, en un amplio juego de valores de 51 datos, entre los afios 1964
hasta el 2015, lo cual nos confirma estadisticamente la relacion directa que tienen los
metales con las Exportaciones desde hace cincuenta afios.

En el Capitulo I, se observa como el Peru es el 3° productor mundial de concentrados
de zinc con un 10,6% del mercado global, adicionalmente es el 3° pais con las mayores
reservas del mundo, con un 12,3%, en el afio 2015, los tres primeros paises acumulan
rapidamente el 59%, en el caso de los refinados, la sumatoria de las diez mayores
empresas llegan a un 45% del mercado de refinados, cabe anotar que varias de ellas
tienen operaciones globales, tanto en refinerias como en minas.

Como se explico en el Capitulo 111, Tabla 2, se puede concluir el bajisimo valor de
divisas que ingresan al Per( por una misma tonelada al ser transportada. El valor, en
aquel afio, del concentrado en posicién FOB fue de 216 USD/TMS de concentrado de
zinc, mientras que el valor de zinc metalico, del ejemplo, era 1.102 USD/TMF, es decir
que por cada tonelada TM embarcada se percibe un 19,6% del valor de las divisas de
una TMF de zinc metalico.

Se ha calculado en cuanto a la refinacion del zinc, no se llega ni al 25% de refinacién
en el Perl con la consecuencia de dejar de percibir divisas por el 75% de zinc refinado
en el exterior y segun analistas no superaremos el record historico del 2008, ni en el
afio 2021.

Como se menciono, el Per( tiene dos refinerias y una de ellas se encuentra en problemas,

es prioritario el esfuerzo del Capital del Estado, Capital Privado, Centros de Altos
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Estudios, Universidades, Sociedad de Mineria, Colegios Profesionales, etc. en impulsar
la evaluacion de inversion en refinerias actuales y la evaluacion en construir una nueva
refineria para concentrados zinc, plomo y cobre con nueva tecnologia que mejore los
procesos metaldrgicos, disminuya los costos de operacion y proteja el medio ambiente.

» En el mismo Capitulo 11, podemos observar el crecimiento de China cada vez esta
requiriendo mas concentrados de zinc del Per, el 35,5% de nuestra produccion esta
dirigida a China y luego de lejos esta Corea del Sur con un 13,1%, en contraste al siglo
pasado, cuando la tendencia era a la exportacion al Japon, el capital extranjero es clave
en la mejora de las refinerias del Perd, la pregunta seria ¢por qué se invertiria en el Peru
y No en su pais de origen?, ;qué ventajas tiene invertir en el Peru?.

» Esclave la posicidn estratégica que tiene Pert en América del Sur con respecto al Asia,
dentro de esta parte del continente, luego de Perd, Argentina y Brasil tienen capacidad
de refinacién y es mucho menor, por ejemplo, Argentina cuenta con 40.000 TMF y
Brasil con 275.000, sumando las producciones de ambos paises llegan a 315.000 TMF,
ambas con costas en el Océano Atlantico, mientras que Peru tiene una mayor capacidad
de 330.000 TMF para el 2016 con vista al Océano Pacifico y al Asia.

» Enel Capitulo IV queda claramente demostrado que de las tres empresas “zinqueras”
ninguna de las cotizaciones de las acciones tiene una correlacion directa con el zinc,
pero una de ellas si estd correlacionada directamente con la plata con un r: 0,97, el
identificar con propiedad la denominacion de las empresas es clave para los

inversionistas que negocian en bolsa.

Finalmente, como vemos se han dado esfuerzos por aumentar la produccion de los
concentrados, en paralelo se aumentd de la capacidad de refinacion en Cajamarquilla y en la

actualidad aun no se resuelve el problema de la refineria de La Oroya.

AUn no existe un mecanismo que integre el gobierno central, con los regionales y locales con
las empresas privadas, centros de altos estudios, colegio de ingenieros, etc. para analizar,

estudiar alternativas, planes estratégicos en el Sector Minero, el reto es grande, manos a la obra.
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Anexo 01: Mapa Metalogenético del Peru.
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Fuente: Atlas Catastral Minero y Geoldgico 2014.

Elaboracidn: Direccion de Catastro Minero, Director Henry John Luna Cérdova.
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Anexo 02: Uno de los tipos de concentrados es el de zinc, mostrado en diversos

estados: mineral, concentrados y zinc metélico.

Fuente: http://ib-panamericaninvestment.com/pe es/zinc.html

Fuente: http://www.vedanta-zincinternational.com/operations/skorpion-zinc/operations/refining/



http://ib-panamericaninvestment.com/pe_es/zinc.html
http://proveedoresdemineria.com/?p=nota&id=6762
http://www.vedanta-zincinternational.com/operations/skorpion-zinc/operations/refining/

Anexo 03: Transporte de los concentrados Y tipos de venta por Incoterm

Ventas EXW, CIP Cajamarquilla y CIP Callao

UNID. MINERA TRANSPORTE A: ap
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Elaboracién propia.



Anexo 04: Exportaciones de Pert y Chile 2013

What does Peru export? (2013)

TOTAL: $43.8B
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Fuente: http://atlas.media.mit.edu/en/visualize/tree_map/hs92/export/per/all/show/2013/

What does Chile export? (2013)

TOTAL: $79.4B
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Fuente: http://atlas.media.mit.edu/en/visualize/tree_map/hs92/export/chl/all/show/2013/



http://atlas.media.mit.edu/en/visualize/tree_map/hs92/export/per/all/show/2013/
http://atlas.media.mit.edu/en/visualize/tree_map/hs92/export/chl/all/show/2013/

Anexo 05: Balanza Comercial 1964 - 2015

EnMilloesdeUSD 1964 1965 1966 1967 1968 1960 1970 1970 1972 1973 1904 1975 1976 1977 1978 1979 1980 %8 1980 IS8 IOB4 1085 10G6 1°67 IS8 1060 1060 1961 1990 1993 1994 1995 1096 1697 1998 1090 DOUD 0O 2002 2003 O 2005 06 T 2008 @9 M0 L NI I M s
EDORTACIONES 685 65 789 741 40 080 1034 880 048 LI L33 1335 134 1730 2088 3700 3951 3308 3345 3036 3199 3020 130 1703 1710 3303 3280 3398 397 3305 444 S0 597 685 5757 6068 0955 7006 7704 0061 12809 17368 23830 18094 3L0I8 107 3583 4037 47410 41861 135 M
DPORTACIONES 318 660 611 810 67 659 70 730 812 1033 1308 2407 1006 1148 L668 1954 3090 3800 3700 D71 2066 183 160 3205 1065 2087 1900 3305 4001 4160 S48 T TS6 856 8210 6710 T T2 7303 RS 9805 IR M48M 19391 IR0 DI0N 8815 3TIRD 411 A28 40809 313
BALANZACOMERCAL 171 13 13 48 167 10 39 19 1% 70 365 1090 610 418 30 L7 8L 404 377 34 107 LW 77 30 168 L0 30 4376 L0S L0 AT UTI 4 613080 RLOB6 LM 326 BU6 8N3 20 660 698 04 626 613 LYE 310
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BALANZA COMERCIAL
1964- 2015
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=== DPORTACONES  ==e{MPORTACIONES  semmBAANZA COMERCIAL:

Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html

BCRP: Archivo 13. Exportaciones por grupo de productos desde 1950 (Millones USD).

BRRP: Archivo 14. Importaciones segln uso o destino econémico desde 1950 (Millones USD).
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html

BRRP: Archivo 53. Balanza Comercial (Hasta el 201602).

Fecha de acceso: 26/04/2016.

Elaboracidn Propia.



http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html

Anexo 05-A: Balanza Comercial 1964 - 1980

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

En Millones de USD 1964 1965 1966
EXPORTACIONES 685 685 789
IMPORTACIONES 518 660 811

741 840 880 1,034 889 945 1,112 1513 1335 1344 1730 2038 3719 30951
810 673 659 700 730 812 1033 1908 2427 2016 2148 1668 1954 3.080

BALANZA COMERCIAL 167 25 -23

-68 167 221 335 159 133 79 -395 1,092 672 -418 370 1,765 86l

Crecimiento Anual: -85% -191% -199% 346% 32% 52% -52% -17% -41% -601% -177% 38% 38% 188% 377% -51%

BALANZA COMERCIAL

1964 - 1980
4,500
3,500
2,500
1,500
500 —_—
—_— I —_—
=00 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1978 1979 1980
1,500
——EXPORTACIONES  ——IMPORTACIONES  ———BALANZA COMERCIAL:

Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html

BCRP: Archivo 13. Exportaciones por grupo de productos desde 1950 (Millones USD).
BRRP: Archivo 14. Importaciones segln uso o destino econémico desde 1950 (Millones USD).
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html

BRRP: Archivo 53. Balanza Comercial (Hasta el 201602).
Fecha de acceso: 26/04/2016.
Elaboracidn propia.
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Anexo 05-B: Balanza Comercial 1980 — 2015

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
5491 5878 6825 5757 6088 6955 7.026 7714 9091 12809 17368 23830 28,094 31018 27071 35803 46376 47411 42861 39.533 34236
219 6710 7358 7204 7393 8205 0805 12082 14844 19591 28449 21011 28815 37.152 41135 42248 40809 37385
3004 5286 8986 8303 2569 6,060 6988 9224 6276 613 1276 3150
90% 308% 147%

1980 1981 1982 1983
3951 3328 3343 3036 3193 3021 2573 2713 2720 3503 3280 3393 3578 3385 444
3,000 3802 3721 2722 1166 1823 2649 3215 2865 2287 2022 3505 4001 4160 5499 7733 70864 8536
861 474 377 314 1,007 1,99 77 501 145 1217 358 01 423 776 (1073 2241 -1987 -LTI1 -1462 623 403 179 321 886
-51% -155%  20% 183% 227% 17% -106% -554% 71% 938% -T1% -136% -109% -83% -3%% -108% 11% 14% -44% 75% 35% 56% 280% 176% 239% 76% 70% -3% -70% 136% 15% 32% -32%
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Fuente:
http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html

BCRP: Cuadro 13. Exportaciones por grupo de productos desde 1950 (Millones USD).

BRRP: Cuadro 14. Importaciones segun uso o destino econémico desde 1950 (Millones USD).
http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html

BRRP: Archivo 53. Balanza Comercial (Hasta el 201602).

Fecha de acceso: 26/04/2016.

Elaboracidn propia.
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Anexo 06: Exportaciones (USD) por Sector Minero y Otros Sectores, 1980-2015

EXPORTACIONES(USD) 190 191 19%) 1983 19%4 1985 1986 1957 1989 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 200 201 2012 2013 2014 2015
SECTOR MINERO 1855 134 1357 L6 1430 1266 1099 1273 1251 1598 1479 133 1§21 1472 1969 2614 2657 2730 1746 3007 3220 3204 3811 4691 7022 9795 14727 17486 18115 16496 21911 27547 27451 23788 20557 18836
OTROS SECTORES 2098 178 1986 1409 1760 1755 1474 1441 1469 1306 1801 1859 1757 1912 2455 2878 3221 4095 3011 3080 3735 3822 3903 4400 5687 757 0103 10698 12904 10385 13892 18809 19960 19073 18976 15399
TOTAL (USD) 3950 3318 1343 3036 3193 3001 257 2713 1720 3503 3280 3393 1578 3385 44 S0 5878 6815 575 6088 6955 7006 7714 9091 12809 17368 23830 28,094 31018 27071 35803 46376 47411 42861 39533 34236
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Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html
BCRP: Cuadro 54. Exportaciones por grupo de productos
Elaboraci6n Propia.
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Anexo 06-A: Distribucion (%) por Sector Minero y Otros Sectores, 1964-2015
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Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html
BCRP: Cuadro 54. Exportaciones por grupo de productos
Elaboraci6n Propia.
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Anexo 06-B: Distribucion (%) por Sector Minero y Otros Sectores, 1980-2015

EXPORTACIONES {) 1980 1961 1962 1963 1984 1985 1966 147 1980 1069 1980 1990 199 1990 194 1995 19% 1997 1908 1399 2000 W01 2002 2003 W04 05 06 00T 206 W03 M0 N A2 M3 WM M5
SECTORMWNERO(R) 4w 46% 1% % 4% 42% 3% 7% 5% 6% 4% 6% % A% 4% W% 4% 4% 4% 4% 4R 4ok 40% 2% B SE% b ED% EB% 6% 6% A% SH% bk Wb b%
OTROSSECTORES (h)  53h  S% 5% dth S S0% OTh b b O% 5% O0% 4% Ofh G6% A% B0 R0% AD% % Mh M Bih W% Mh % b 3R % N h d% % U 4k 4%

TOTAL () 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 100% 0% 100 100% 100% f00% t00% 100% 100% 100% 0% 100% 100% 100% 100% 100% t00% 100% MO0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Fuente: http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/nota-semanal/cuadros-estadisticos.html
BCRP: Cuadro 54. Exportaciones por grupo de productos
Elaboraci6n Propia.
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Anexo 07: Produccion de concentrados de zinc, 1964-2020P

IINC(TME) 194 19%5 196 197 19%8 199 L0 1M 1M 1M 194 1978 9% 11 19 1979 1980 DL A U A I S | S U O ' A | ] 1990 1] 1992
PRODUCCION 136660 254496 283063 304799 191404 300303 209013 RO VRIN 0056 3TEOD9 M40 456069 9R4D  3TIM6  39LTI6 19408 479085 3500 SRLTER METOS BLLS03 o408 619209 98SEY 62096  ORI9T  6BRO64 6619
PROD. N0 /PROD. RECORD 2008 %  16%  18% 1% I8% 1% 1% W% 1% We M 0% " 15% W U M 0% M% % MW N% MW MW % ki) % %
INC MM WG D% 5 D% IV D% D% O0 N0 N N0 WM M5 WK N7 W8 N® N0 NI N2 N MM N5 M@ NP N NI N
PRODUCCION 668004 630017 692200 760333 67690 868737 80954 90303 103669 1232997 1313700 109006 LOLETL 1203364 LAA36L  L602397 1312931 1470430 1236383 LIBLIED I3ALIT3 1315478 LANIDS 1435000 1369000 1628000 1332000 1490000
PROD. AN0/PROD. RECORD 2008 2% 4% &% M MY M%Y o W% % 0% % 8% ™ Ti% W W 0% W% 0% B W% M%OR% % W% B% 1% 5% W%
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Fuente: http://www.minem.gob.pe/_estadisticaSector.php?idSector=1&idCategoria=10&pagina=2

Acceso: 15/06/2016

Fuente reservada: 2016-2020.

Elaboraci6n Propia.
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Anexo 07-A: Produccion de concentrados de zinc, 1964-2020P

TINC (TMF) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 010 2011 2012 013 014 013 2016P 017 2018P 2019 0P
REFNACONENPERD 204646 17688 20207 195690 163603 1720 16375 190324 M4 MBNID 3BT 980 636 3AR BSAD 3000 BS00 387000 400000 400000
REFINACIONENELECTRANJERO 851983 1060309  LI7L716 1013314  LOS068  LOZSI4 1281986 1412273 1363437 L4738 940669 962000 104911 980053 1086101 1105000 114000 1241000 1132000 1099000
PRODUCCIONTOTAL 1056620 1232897 1373790 1209006 1201671 1203364 1444361 1,602,597 1313031  L470450 1256383 181080 1351278 1315475 141523 1435000 1569000 1628000 1332000 1499000

TINC (%) 2000 2002 2003 1004 2005 2006 2007 008 2009 2010 2011 2012 2013 014 015 2016P 17 2018P 2019 0P
REFINACION EN ELPERU 19% 14% 15% 16% 14% 15% 11% 12% 10% 15% 2% 2% 26% 2% 36% 3% 2% W% 26% W%
REFINACION EN EL EXTRANJERO §1% 86% 8% 8% §6% 8% 8% 88% 90% 8% 9% % % 9% T64% ™% % 6% % %
PRODUCCION TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0% 1000% 100% 100% 100% 100% 100%
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Fuente: www.minem.gob.pe/ estadisticaSector.php?idSector=1

Acceso: 15/06/2016
Fuente reservada: 2016-2020.
Elaboracidn Propia.
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Anexo 07-B: Empresas que producen concentrados de zinc del Pert, 2015

EMPRESAS TMF % % Acumulado
Compafiia Minera Antamina S.A. 296 265 21.0% 21.0%
Grupo Volcan 290,528 20.4% 41 4%
Grupo Milpo 247176 17.4% 58.8%
Empresa Minera Los Quenuales S A. (Glencaore) 102,545 7.2% 66.0%
Sociedad Minera El Brocal 5. AA. 06,316 4.0% 70.0%
Catalina Huanca Sociedad Minera 5. A.C. (Trafigura) 48,383 3.4% 734%
Compariia Minera Casapalca S.A. 35,188 2.5% 75.9%
Compafiia Minera Raura 5.A. 33,833 2.4% 78.2%
Compafiia Minera Atacocha S.AA. 31,506 2.2% 80.5%
Minera Colquisiri S.A. 25,180 1.8% 82.2%
Sociedad Minera Corona S.A. 20,527 1.4% 83.7%
QOtros 232,076 16.3% 100.0%
Total: 1,421,524 1000%

Fuente: http://www.minem.gob.pe/ estadisticaSector.php?idSector=1&idCategoria=10&pagina=1

Acceso: 15/06/2016

Elaboracion Propia.



Anexo 08: Mercados de destinos del zinc del Pert en el 2015 en valor (USD).
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Fuente reservada.
Elaboracidn Propia.



Anexo 08-A: Mercados de destinos del zinc 2015.

Fuente reservada.
Elaboraci6n Propia.

) US$

PAIS MM %

China 535 35.5%
Corea del Sur 197 13.1%
Espafia 161 10.7%
Brasil 134 8.9%
Japén 115 7.6%
Bélgica 73 4.8%
Canada 51 3.4%
Estados Unidos 35 2.3%
Taiwan 23 1.5%
Colombia 20 1.3%
Otros 162 10.8%
Total 1,507 100.0%




Anexo 09: Produccion Mundial del Zinc 2015P por paises y Reservas 2015 (En millones de TMF).

PROD. (En MM de TMF) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2015P (%) (% Acum.) RESERVAS (En MM de TMF)  2015P %

CHINA 2840 3040 3340 3330 3700 4310 4900 5000 4930 4900  365%  365%  AUSTRALIA 630 309%
AUSTRALIA 1362 1514 1519 1200 1479 1515 1510 1520 1560 1580  118%  483%  CHINA 80 186%
PERU 1203 1444 1603 1513 1470 1236 1281 1351 1315 1422  106% 9%  PERC* B0 123%
EEUU 0727 0803 0778 0736 0748 0769 0738 0784 0832 080  63%  633%  MEXICO 150 74%
INDIA 053 0539 0614 0695 0700 0710 0758 0793 0706 0830  62% 714%  ESTADOSUNDOS 10 54%
MEXICO 0432 0427 0397 0384 0518 0632 0660 0643 0660 0660  49%  764%  INDIA 100 4%
BOLIVIA 0073 0214 038 0431 0411 0427 0405 0407 0449 0430  32% 796%  CANADA 62 30%
KAZAKHSTAN 0405 0445 0446 0442 0459 0495 0370 036 0345 0340  25% §21%  BOLIVIA 16 2%
CANADA 0638 0630 0751 069 0649 0612 0641 0426 0353 0300  22%  §43%  KAZAKHSTAN 10 20%
IRLANDIA 0426 0401 0398 038 0342 0340 033 0327 028 0230 17 861%  IRLANDA 11 05%
OTROS 1500 1688 160 15% 1673 1782 1770 1800 1860 1870 139% 1000%  OTROS 60 128%
TOTAL 03 111 118 115 121 18 134 134 133 134 1000% TOTAL RESERVAS 2039 100%
Crecimiento anual (%) 84% 63% -33% 60% 5.8% 41% 03% -03% 09% TOTAL RECURSOS 1,900.0 032%

Fuentes: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/zinc/
http://investingnews.com/daily/resource-investing/base-metals-investing/zinc-investing/top-zinc-producing-countries-2013-china-australia-peru/
www.minem.gob.pe/ estadisticaSector.php?idSector=1

* Segln el U.S. Geological Survey (USGS), el Per( cuenta con 25 millones de TMF de reservas.
A nivel mundial se cuenta con 1.900 millones de TMF de recursos.
Elaboracion Propia


http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/zinc/
http://investingnews.com/daily/resource-investing/base-metals-investing/zinc-investing/top-zinc-producing-countries-2013-china-australia-peru/

Anexo 10: IGBVL histdrico, vigente hasta el 04 de octubre de 2015
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Anexo 11: Tendencias Histdricas del zinc, plata, oro, cobre y petroleo.
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Anexo 11: Entrevistas
Entrevista 01: Director y Gerente Comercial.

Fecha: 01/04/2016

01.- ¢ Cuéndo fue su primer contacto con la mineria?

Bueno, vino de familia, bisabuelo minero, padre minero; empecé la mineria en la parte
comercial, durante la Universidad, después la parte financiera y luego gradualmente tomando

responsabilidad como Director en la Empresa.

02.- ¢ Cuantos afos tiene en el Sector Minero?

Desde los primeros ciclos de la Universidad inicié con practicas en Mineria.

03.- ¢ En qué rubro se encuentra la empresa, pequefia, mediana, gran mineria?

Nos encontramos en mediana mineria. Ya estamos en una planta de mil toneladas de mineral al

dia, en concentrados de cobre (casi un 50%), plomo y zinc.
04.- ¢ Qué porcentaje representa la Mineria en el PBI y en la exportacién del Peru?

Por lo que recuerdo representa menos del 20% y en el caso de las exportaciones histéricamente

entre el 50% al 60% de las divisas.
05.- ¢ Cuales son los principales factores que favorecen a la Mineria?, ¢Por qué?

La riqueza geoldgica, es una de las bondades que tiene el Per(, es la ventaja competitiva, es un
pais muy rico. Tenemos todo el soporte minero, infraestructura, personal que conoce mineria,
el recurso humano, proveedores mineros y legislacion y como ultimo factor clave que tiene el

Per( es el agua y energia como ventajas competitivas.
06.- ¢ Qué factores negativos impactan en la Mineria del Peru?, ¢ Por qué?

Basicamente, el tema de las comunidades, la parte laboral sindicalista y la rigidez tanto

ambiental y de permisos ambientales.



07.- ¢ Cudl es el principal rol del Estado en la Mineria del Pera?

En mi opinién promotor, lo Gnico que deberia hacer es eso, la mineria esta en competencia, con
Chile para el cobre y tenemos que ser mas competitivos que Chile en todos los aspectos. En el
caso del zinc tenemos que promoverlo, se viene una escasez mundial de zinc y el Pert no lo
explora, no lo estd buscando. El principal rol es promotor y facilitador, en la industria minera 'y

petrolera.
08.- ¢ Qué gobierno considera que hizo mas por la Mineria del Pera?

iQué buena pregunta! , el gobierno que dio un cambio fue el de Fujimori cuando privatiza todo
el sector minero y trae la inversion directa extranjera para que se den los contratos de estabilidad
tributaria y puedan venir al Perd, alli creo que fue realmente hubo un cambio, el tema de las
comunidades y sindicatos no era un problema en ese entonces. Fujimori sentd las bases para
que se den las bases para la privatizacion, estabilidad tributaria y digamos que las comunidades
no estaban empoderadas, ese fue el mejor momento para hacer mineria en el Peru,

posteriormente todo se ha puesto muy complicado, tema ambiental, tema regulatorio, etc.

09.- Si fuera Ministro de Economia o Energia y Minas, ¢qué medidas impulsaria para

mejorar la Mineria?

En verdad, jmuy buena pregunta!, no habia pensado en esa perspectiva, como economista creo
que las condiciones estan, en general creo que los aspectos son favorables y competitivos
comparado con otros paises; el tipo de cambio estable, la libre convertibilidad de délares, los
impuestos han bajado.

Lo que si trataria es que se le dé un incentivo al capital de riesgo, el principal objetivo que tiene
que tener el Perl es que se explore agresivamente, encontrar cinco Toromochos y cinco
Toromochos pueden cambiar la realidad del pais, seria un promotor agresivo la exploracion,
no genera impacto ambiental, no genera impacto social, no genera impactos ambientales, pero

tiene un riesgo altisimo.

Por lo cual, daria concesiones, se deberia premiar el venir a explorar, como segunda etapa que
salgan a la luz, la parte mas dificil es levantar fondos, puedes encontrar cinco Toromochos, pero
no puedes sacar ni uno, las Bambas tal vez lo recupere en quince afios, el proyecto en Chile

Caserones y Sierra Gorda le han ido pésimo, la realidad es que con estas condiciones puedes



encontrar muchos pero con el contexto actual, no creo que puedan salir, en cuanto a la refinerias

es un negocio interesante pero habria que darle mucho incentivo para que los capitales vengan.

El Perd todavia no se da cuenta de la crisis que esta viviendo la mineria, el verdadero impacto
por el cual el Peru se puede quedar congelado cinco o diez afios mas sin proyector nuevos, sin
cartera de proyectos, es un riesgo que no se comenta, todo el mundo comenta, no ya sale Las
Bambas, ya sale Cerro Verde y... ;luego?, estamos con el riesgo que entramos al periodo 2017-

2025 y...;qué proyectos mas salen?
10.- Si fuera Ministro de Ambiente, ;qué medidas impulsaria para mejorar la Mineria?

Primero, combatir la mineria informal, la mineria ilegal, eso es lo que tienen que hacer, que
sigan con el objetivo de formalizar, es la mayor lacra que tiene el Perd. En el tema minero,
facilitar los permisos y autorizaciones y algo que ya se ha hecho es el tema de las multas, no

sea tan duro.
11.- ¢ Qué se necesita para realizar un Plan Nacional Peru, digamos 2040?

Ser el pais mas competitivo en el mundo, los primeros son Canadéa, Australia, Sudafrica, Chile,
que tengamos la mejor legislacion laboral, ambiental y tributaria, que gracias a ella lo vuelva
tan competitivo como los paises mencionados, marcar una diferencia, creo que el Per( pueda

hacerlo.

12.- La SNMP, { Cémo puede contribuir a dar un GRAN PASO en el Sector?JP: Ellos son
los que tienen que empujar al gobierno a lograr este objetivo, porque si se consigue el

crecimiento minero pueda ser gigante.
13.- ;Como JP puede contribuir a mejorar la Mineria en el Peru?

Tengo el suefio que nuestra empresa sea un modelo de mediana mineria nacional que pueda
marcar estandares, es dificil subsistir en las épocas duras y estamos tras ello, el Grupo Volcan,

que han logrado unos estandares muy buenos.
14.- ¢ Algun comentario o aporte adicional que quiera realizar?

Seria importante analizar como la inversion directa extranjera en mineria en el Pert y como fue
bien aprovechada en la época de la privatizacion, puede apoyar para que el Peru crezca, si el

capital chino no llegaba, no salia Toromocho, Las Bambas con el capital de Xstrata. El gran



reto para el Perl es como promover y sostener la inversion directa extranjera en mineria, dale
dos afios méas y creo que no tenemos proyectos, Chile esta en algo parecido, cOmo sacas recursos

para mineria, si no tenemos mineria no vamos para ningun lado.
Entrevista 2:

ENTREVISTA A LA MINERIA DEL PERU

Entrevista 02: Direccion en Centro de Altos Estudios.

Fecha de Entrevista: 04/04/2016.

01.- ¢ Cuando fue su primer contacto con la Mineria?

En principio ha sido el hecho de vivir en el Pert que me ha hecho que aprender un poco mas
de mineria, pero siempre desde el punto de vista externo, siempre pendiente de las noticias, del
crecimiento y del precio de los metales; porque sabemos el impacto que el sector tiene en la

economia del pais.

En relacion a Albania es un pais minero, pero fue manejado de otra manera durante el régimen
comunista; yo era muy joven, se procesaba todo de principio a fin dentro del pais; exportaba
cromo, metal procesado, habia una corporacién muy grande, de 12.000 a 13.000 trabajadores,
Albania es de 3.000.000 de habitantes, era un pais muy integrado desde el mineral hasta

productos terminados para la construccion”.

02.- ¢ Cuantos afos en el CAE?

En mayo de 2016 cumplo doce afios.

03.- ¢ El CAE tiene relacion con la pequeiia, medianay la gran mineria?

En principio no tiene relacion, la institucién académica que tiene una vista en el ambito
académico, pero ultimamente méas consciente que el mundo académico se tiene que involucrar
en los aspectos que mas le importa al pais y uno de ellos es el tema de la mineria para servir de
un pivot entre los demas actores (Estado, Sociedad Civil y las Empresas) que al parecer, no es

tan facil que se pongan de acuerdo. La mineria no es el Gnico aspecto.



Se sabe que la mineria es importante para el Peru y para las provincias donde se desarrolla
fisicamente, pero igual hay desacuerdo en cuanto a los proyectos nuevos; deben ponerse de
acuerdo en que les toca hacer a cada uno. La academia, tiene un rol como coordinador, ya este

afio se ha creado el CARD, son las siglas en ingles de un centro de estudios de realidad nacional.
04.- ¢ Qué porcentaje representa la Mineria en el PBI y en la exportacién del Pert?

Lo he escuchado varias veces, alrededor de 8% 0 9% del PBI. Dentro de las exportaciones un
60%0 aprox. y ha crecido también la exportacion no minera.

05.- ¢ Cuales son los principales factores que favorecen a la Mineria?, ¢Por qué?

El aporte del PBI es importante, el pagar regalias y canon. Asi mismo emplear gente rural,
porque la mineria se desarrolla principalmente en esas zonas. Es una buena oportunidad para

que ellos se involucren con los negocios.

Lamentablemente, todavia no tienen la oportunidad de tener mucha banca y produccion
agricola, mejorara poco a poco, considero que la mineria es buena y como todo negocio hay
gue manejarlo responsablemente. Las consecuencias que cosechamos hoy de cierto encuentro
con las comunidades en general vienen de practicas de muchos afios atras, que han ido minando

la confianza del sector con la poblacion.

La confianza de la gente no se recupera aunque se haga un estudio ambiental perfecto, la
gente no confia, deben evaluar como involucrar a la comunidad para que se sientan parte de la

mineria, para que se cumpla lo que se dijo, que es fuente de trabajo y buen trabajo.
06.- ¢ Qué factores negativos impactan en la Mineria del Peru?, ¢ Por qué?

Los factores positivos que mencioné anteriormente aun no cubren lo que falta por hacer en
condiciones de trabajo en la medida que involucra a las comunidades en los impactos

ambientales, esos le restan a la mineria, pero no sé como mejorarlos.

Lo que si sé, aunque sé que me estas grabando es la experiencia que tuve cuando llegué a fines
de 1995 cuando llego al Peru: “Viaje al centro cruzando La Oroya en 1997 0 1998 y me quedé
impactada de los cerros, de la forma como vivia la gente, del campamento de la Oroya, habia
una zona cercada de ladrillos de blanco para los Directivos y para los trabajadores en

condiciones deplorables, recordaba las peliculas inglesas del siglo XVI1lIl, todo desolado.



Luego en Cajamarca, esperé que iba a ver una linda ciudad; no sé precisarte hasta qué punto
es responsabilidad de la minera que esté alli, probablemente es una mezcla de lo que aporta el

sector privado con la administracion publica, no sé qué hacen con los fondos publicos, suponia
que era un pequefio paraiso, pero no fue asi. Hay mucho por hacer, porque el resultado es lo
que vemos Y el lugar en el que esta sentado la mineria y otros negocios, yo los imaginaria de
mayor bienestar”, agua, desagiie, luz, sitios con actividad empresarial y qué pasa alli, esperé

ver otra cosa.
07.- ¢ Cudl es el principal rol del Estado en la Mineria del Pera?

Debe intentar una mejor administracion de los recursos que la mineria aporta, sobretodo
localmente, para que esto se vea, que se sienta en las administracion de los recursos. El
gobierno central y regional debe administrar bien esos recursos como para crear el terreno para

que la poblacion este pro-mineria, una actividad importante.

De nada sirve tener los recursos bajo tierra y no hacer nada con ellos. Y en la medida que
somos buenos en extraer bien, de impactar bien alrededor de los proyectos mineros; mas
bienestar, es como un circulo virtuoso, sera para dar mayor educacion y preparar mas técnicos
y no exportar s6lo minerales. Se ha estancado este pais en sélo extraer el mineral desde siempre
y no se han logrado mayores inversiones a la gran industria, con visiones estratégicas del
Estado. Es clave la buena administracion del gobierno central y local. Se da mucho peso al
sistema y no a las personas, los sistemas no nos mandan, nosotros mandamos a los sistemas de

leyes, de constitucidn, etc.
08.- ¢ Qué gobierno considera que hizo mas por la Mineria del Peru?

He vivido la Gltima parte y la mas problematica del gobierno de Fujimori, hasta la actualidad.
Nos ampararon los precios de los metales entre los gobiernos de Toledo y Alan Garcia, se
dejo6 hacer sin muchos conflictos sociales, y no es que Humala no haya dejado hacer, Conga
va, luego Conga no va, no se ha sabido administrar el aspecto social y hay mayores
intereses detras, aunque me estés grabando, yo diré lo que pienso en el punto, por ejemplo

Santos, se han dado concesiones a los chinos.

Hay una especie de presion de sustituir las tradicionales inversiones norteamericanas o
canadienses por las inversiones chinas, creo que no estan en contra de la mineria en si, creo que

estdn contras determinados capitales, es saber administrar intereses economicos



internacionales y politicos. Los que realmente piensan en el pueblo deben pensar en un sector
minero fortalecido con él que quiera invertir, respetando el medio ambiente, las comunidades

respetando todos los criterios. Soy mas Pro-Occidente que Pro-Oriente.

09.- Si fuera Ministro de Economia o Energia y Minas, ¢qué medidas impulsaria para

mejorar la Mineria?

El gobierno requiere de gente bien intencionada y técnicos. Las Compafiias mineras tanto
extranjeras como Nacionales deben cumplir los estandares internacionales si quieren operar en
el Per(. No creo que lo hayan dejado de lado, pero hay un tema de manipulacion de la poblacion,
el terreno es fértil, ya que no se ha atendido muy bien el tema, deben conversar, convencer,

reforzar con proyectos de buena comunicacion a la poblacion.

Recuerdo una campafia publicitaria muy buena de Cerro Verde, dirigida a las Comunidades,
mejorar la Estrategia de Comunicaciones con la gente, que entiendan los beneficios de la

mineria, ligada a evaluar bien los proyectos.
10.- Si fuera Ministro de Ambiente, ;qué medidas impulsaria para mejorar la Mineria?

Deben insistir con ellos, ya que finalmente el Medio Ambiente es vida para la gente alrededor,
se les tiene que permitir seguir con sus actividades de agricultura, no contaminar sus aguas, sus

suelos, hacer el maximo esfuerzo, que la vida alrededor siga siendo la misma.
11.- ¢ Qué se necesita para realizar un Plan Nacional Peru, digamos 2040?

El sector académico tiene dos ventajas importantes; es un sector que involucra gente pensante,
que estan acostumbrados a diagnosticar y resolver los problemas. Son profesores y
academicos de Directivos de todos los sectores publicos y privados, en especial la Academia
ya que involucra y trabaja con metodologia practica que es el Método del Caso. EI CARD nos
ayudara a desarrollar este aspecto que es diagnosticar y resolver para dar un paso importante en

trazar el plan. No solo el PAD puede hacerlo, muchas academias también.

La segunda ventaja, es la credibilidad, es desinteresada, a diferencia de los gremios, por tanto
hay garantia y objetividad de querer hacer las cosas bien, porque no hay intereses de por medio.
La Academia se encuentra en el medio y alrededor esté el Estado y las Empresas, la Academia

es desinteresada, es neutral.



12.- La SNMP, ¢ Como puede contribuir a dar un GRAN PASO en el Sector?

Todos los gremios tienen sus sesgos, en cambio la academia no tiene sesgo puede ser un sitio
donde se convocan estos gremios o entidades y se pongan de acuerdo bajo una Metodologia

como el Método del Caso, y piensan en conjunto cuél es la mejor manera de resolver ese tema.
13.- ¢ Como KY puede contribuir a mejorar la Mineria en el Pera?

Hacemos programas in company, para el Sector Minero y nos interesa mucho. Hemos ido a
Cajamarca y la gente es avida de estar en contacto, con temas de Administracion. Como
institucion estamos en el esfuerzo de sacar el CARD, Miguel Ferré, Alejandro Fontana,
Eduardo Linares, Pereira (EEUU), etc., en Seguridad, Educacién, Salud, etc. Hay una especie
de desentendimiento entre Estado, Sociedad Civil, Gremios y Empresas Privadas.

Es solo sentarse a pensar en la realidad con las ganas de solucionar los problemas del pais y
ver qué intereses estan involucrados, si son legitimos o ilegitimos Como institucién me parece

muy acertado lo que hemos hecho al implementar el CARD.

Es muy importante que los directivos se empiecen a involucrar bien en todos los campos
importantes del Perd, no hay empresa que no esté involucrado en uno de ellos. Queremos que
el alumno esté enterado lo que esta pasando con el pais, pero no de las noticias necesariamente,
que esté enterado con casos estudiados a fondo y que intenten resolver con casos especificos

que han pasado en EEUU, Europa y Peru.
14.- ; Algan comentario o aporte adicional que quiera realizar?

Mi opinidn es bastante ajena a la mineria, pero opino como ciudadana y académica. Sobre todo
aqui, que somos practicos, a veces nos paralizamos, hay que ver mucho criterios pero hay que
darle prioridad a la hora de tomar decisiones, y el orden de relevancia, saber que hay que
tomar medidas de contingencia en algunas casos, y no dejarnos estancados en el tiempo
porque no pudimos encontrar el camino excelente. No hay también excelente, hay buenos

caminos que hay que ir mitigando y mejorando.
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