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El presente análisis corresponde al Estado de Situación Financiera de ENAMI Consolidado al 30 de junio de 
2013,  al 31 de diciembre de 2012 y al Estado de Resultados Integrales Consolidado por el período terminado al 
30 de junio de 2013. 

ENAMI, es una empresa que tiene por objeto fomentar el desarrollo de la pequeña y mediana minería a través de 
distintos programas, permiten a éstos sectores tener acceso a los mercados de metales refinados en condiciones 
competitivas.  En este marco, compra minerales a los pequeños productores a través de una tarifa fijada 
anualmente y basada en criterios de eficiencia de operación y condiciones de mercado.  En esta misma base, 
también compra concentrados, principalmente a la mediana minería, por medio de contratos individuales con 
cada productor.  Durante el primer semestre de 2013, se han recibido 2.567.957 Ton. de minerales, 1.152 
proveedores de la pequeña minería entregaron  1.957.013 Ton. y 5 proveedores de la mediana minería  610.944 
Ton.  En cuanto a los concentrados, se han comprado, en este mismo período, un total de 238.014 TMS, de este 
total 226.117 Ton. a 16 productores de la mediana minería, y 11.897 Ton. a  47 proveedores la pequeña minería. 
La compra total de minerales ha disminuido en 128.645Ton. (-4,8%)  a igual fecha del 2012. Por otro lado la 
compra de concentrados aumento en 21.874 Ton. (+10,1%). 

Durante el primer semestre del 2013, el precio del Cobre tuvo una caída de 43,5 ¢US/lb (precio promedio mes de 
diciembre 2012 361,2 ¢US/lb vs 317,7 ¢US/lb mes de junio 2013). Esto ocurrió a contar del mes de marzo e 
impactó negativamente los resultados de ENAMI al experimentar una caída brusca de sus ingresos por ventas 
(los que se fijan al precio de mercado del mes de venta o al precio del mes siguiente) en contraste con el costo de 
esas ventas, que están determinados por valores históricos de compra que en este período resultaron mayores a 
los de realización. Adicionalmente, y dada la caída de precios, a fines de junio ENAMI realizó una “prueba de 
mercado” de su inventario de existencias, determinando la necesidad de efectuar una provisión de MUS$ 34.877 
para llevar sus existencias a valor de mercado.  Para determinar el valor de mercado de los minerales, productos 
en proceso y productos terminados en inventario, se utilizó el método de transformación de todas las moléculas a 
Cátodos equivalentes (incorporando todos los gastos de transformación)  para de esta forma efectuar la 
comparación a mercado.  Para efectos de valorización, se utilizó la información más reciente del precio del 
Cobre de comienzos de agosto. 



 

ENAMI toma coberturas que cubren parcialmente los riesgos de variación de precio de los metales.  Las 
coberturas cubren el “sobrestock” y los descalces que se producen entre los períodos de cotización de las 
compras y ventas.   Sin embargo, existe una proporción del inventario que está descubierta y representa la 
principal razón por la cual ENAMI sufrió las pérdidas mencionadas por baja en el precio del Cobre. 

En el segundo trimestre del presente año, ENAMI comenzó un estudio tendiente a optimizar la cobertura de su 
riesgo de precios de los metales.   Este estudio, para el cual se ha contratado una asesoría externa, se encuentra 
en proceso y pretende lograr antes de fin de año la implementación de un sistema de cobertura que mejore y 
optimice la cobertura a los riesgos de precio y minimice los impactos, tanto positivos como los negativos, en los 
resultados de la empresa.   

El efecto de la caída de precios del cobre es el principal factor responsable de la pérdida de MUS$ 48.919 que 
muestra el resultado de ENAMI al 30 de junio de 2013.   

El total de activos de ENAMI al  30 de junio de 2013 alcanzo los MUS$ 1.107.008, cifra menor en un 12,1 %  a 
los MUS$ 1.258.851 al 31 de diciembre de 2012. La principal baja de MUS$ 95.955 se debe a menor valor de 
los inventarios por la baja de precio y por el ajuste a precio de mercado mencionado con anterioridad.  
Adicionalmente, hay una reducción de las cuentas por cobrar de MUS$ 39.668 por la misma razón de baja de 
precios.  Los pasivos corrientes y no corrientes disminuyeron un 17,2%,  pasando de MUS$ 598.994 al 31 de 
diciembre de 2012 a MUS$ 496.070 al  30 de junio de 2013. Nuevamente el principal efecto se debe a la baja de 
precios que redujo las cuentas por pagar en MUS$ 34.869 y el endeudamiento en MUS$ 63.997.  El patrimonio 
total de ENAMI disminuyo un 7,4% pasando de MUS$ 659.857 al 31 de diciembre de 2012 a MUS$ 610.938 al 
30 de junio de 2013. 

 

 

 

 



 

A continuación se analiza la información financiera y marcha del negocio durante el ejercicio indicado: 

 

1. ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA  

El siguiente cuadro corresponde al Estado de Situación Financiera Consolidada de ENAMI que compara la 
posición patrimonial al 30 de junio de 2013  y la posición patrimonial al 31 de diciembre de 2012: 

 

ESTADOS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS DE SITUACIÓN FINAN CIERA 

  30.06.2013 31.12.2012 
ACTIVOS 

 
MUS$ MUS$ 

    
Activos corrientes    
Efectivo y equivalentes al efectivo              372              1.500  
Otros activos financieros            33.134            14.810  
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, neto          102.911          142.579  
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, neto            13.602            30.278  
Inventarios, neto          589.136          685.091  
Activos por impuestos             28.438            34.007  
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES        767.593        908.265  

 

     
Activos no corrientes  
Otros activos financieros              4.455              3.870  
Activos intangibles  708                 695  
Propiedad, planta y equipos, neto          249.484          262.389  
Activos por impuestos diferidos  84.768  83.632  
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES  339.415        350.586  
TOTAL ACTIVOS     1.107.008     1.258.851  

 



 

 
PASIVOS Y PATRIMONIO 

 
  

  
   

Pasivos corrientes    
Otros pasivos financieros         165.957         233.957  
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar         144.516        175.382 
Otras provisiones             3.969             8.247  
Provisiones por beneficios a los empleados             2.326             2.453  
TOTAL PASIVOS CORRIENTES  316.768  420.039  

 
 

Pasivos no corrientes  
Otros pasivos financieros               1.557             1.557  
Otras provisiones           36.204           34.582  
Pasivos por impuestos diferidos  97.218  96.082  
Provisiones por beneficios a los empleados           44.323           46.734  
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES       179.302       178.955  
TOTAL PASIVOS 

      496.070       598.994  
   

  
Patrimonio  
Capital emitido         181.244         181.244  
Ganancias acumuladas         425.951         474.870  
Otras reservas         3.742         3.742  
Participaciones minoritarias 

                   1                    1  
PATRIMONIO TOTAL  610.938 659.857  

  
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO 

   1.107.008    1.258.851  
 

 

ACTIVOS  

Los Activos Totales al 30 de junio de 2013, alcanzan a MUS$ 1.107.008,  los que se comparan con MUS$ 
1.258.851  respecto de diciembre de 2012, menores en un  12,1 %. 
 
Los Activos Corrientes a junio 2013 alcanzan a MUS$ 767.593 menores en un 15,5% a los MUS$ 908.265 de 
diciembre 2012, lo que se explica principalmente por una disminución en los inventarios y en las cuentas por 
cobrar, compensado en parte por el aumento en Otros activos financieros debido al alza en los activos por 
cobertura (derivados por stock, valor justo operaciones con clientes mineros). 
 
Los Activos No Corrientes a junio de 2013 alcanzan a MUS$ 339.415, los que se comparan con MUS$ 350.586 
respecto de diciembre 2012, un 3,2 % de disminución, debido principalmente a una disminución en Propiedad, 
planta y equipos (Depreciación). 



 

PASIVOS  

Los Pasivos Totales a 30 de junio del2013  alcanzan a MUS$ 496.070, los que se comparan con MUS$ 598.994  
respecto de diciembre 2012, inferiores en un 17,2%. 

Los Pasivos Corrientes a junio del 2013 alcanzan a MUS$ 316.768, los que se comparan con MUS$ 420.039  respecto 
de diciembre del 2012, inferiores en un 24,6%, debido principalmente a una disminución en la deuda bancaria y en las 
cuentas por pagar. 

Los Pasivos No Corrientes a junio del 2013 alcanzan a MUS$ 179.302, los que se comparan con MUS$ 178.955 
respecto de diciembre 2012, un   0,2%, mayor debido principalmente a los aumentos en otras provisiones y pasivos por 
impuestos diferidos, prácticamente compensado por la disminución en las provisiones por beneficios a los empleados. 

LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO 

INDICE UNIDAD junio 2013 diciembre 2012 
Liquidez Corriente veces 2,42 2,16 
Razón Ácida veces 0,56 0,53 

Endeudamiento sobre Activos veces 0,45 0,48 

Endeudamiento sobre Patrimonio veces 0,81 0,91 

Rentabilidad sobre Patrimonio % -8,0% 4,5% 

Rentabilidad sobre Activos % -4,4% 2,3% 
 
 
El índice de liquidez corriente  al 30 de junio de 2013,  aumenta debido a que los activos corrientes disminuyen  
15,5% vs una disminución de 24,6% de los pasivos corrientes, los activos corrientes que más disminuyen son 
Inventarios y cuentas por cobrar, y los pasivos corrientes con mayor variación son cuentas por pagar y otros 
pasivos financieros. 
 
La razón ácida aumenta respecto al período anterior, debido a una disminución de 24,6% de los pasivos 
corrientes, vs una disminución de 20% de los Activos Corrientes sin Inventarios. 
  
Los índices de endeudamiento sobre activos y sobre patrimonio son menores a junio de 2013, debido 
fundamentalmente a  una disminución en los Créditos y préstamos que devengan interés de MMUS$ 68 y a la 
disminución en las cuentas por pagar (por disminución existencias) de MMUS$ 31. 
 
Los índices de rentabilidad sobre el patrimonio y sobre activos caen debido al menor resultado (pérdida) 
alcanzado a junio de 2013 vs la utilidad registrada a diciembre 2012. Esta pérdida está directamente asociada a la 
baja del precio del cobre, especialmente durante el segundo trimestre lo que llevo a reconocer (provisionar)  un 
ajuste de valor de mercado de las existencias (pérdida) por MUS$ 34.877 en junio. 
 



 

2. ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 

  
Por los seis meses terminados al 

30 de junio de  
Por los tres meses terminados 

al 30 de junio de  

  2013 2012 2013 2012 

 
 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ 

Operaciones continuas  
    

Ingreso por ventas           856.273             856.650          375.042        365.051   
Costo de ventas   (      899.625) (       847.060 ) (     427.401 ) (      378.009 ) 
Utilidad bruta  (        43.422)               9.590   (       52.359 ) (       12.958 ) 

 

 

    Gastos de administración  (       15.504 ) (         14.743 ) (         7.739 ) (          6.642 ) 
Resultado operacional     (       58.926 )     (           5.153 ) (       60.098 ) (        19.600 ) 
      
Otros ingresos              18.693              18.046            11.983          17.358   
Otros gastos  (          1.823) (           2.966 ) (            684 ) (             630 ) 
Ingresos financieros                   761                   557                 283              257   
Costos financieros  (         3.348 ) (           4.049 ) (         1.600 ) (          1.897 ) 
Diferencias de cambio             2.377 (           1.812 )               3.252 (          7.232 ) 
Resultados por unidades de reajuste  (            617 ) (           1.153 )    (            328 )             7.270   
Utilidades antes de impuestos  (       42.883 )              3.470   (       47.192 ) (         4.474 ) 

 
Gastos por impuesto a las ganancias   (         6.036 ) (           2.608 ) (         4.476 )         2.039   
Utilidad del ejercicio por operaciones 
continuas  (       48.919)                 862   (        51.668) (         2.435 ) 

 

 

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 

Los ingresos por el total de productos y subproductos vendidos por ENAMI al  30 de junio de 2013 alcanzan los 
MUS$ 856.273, versus MUS$ 856.650 a junio de 2012.  La caída del precio del cobre fue compensada por un 
incremento de ventas equivalente a 8.404 TM Finas de cátodos que representa un crecimiento de un 10,3%.  

ENAMI ha definido en su política comercial orientar sus ventas de cátodos hacia los mercados de consumidores 
de mejor rendimiento y mayor potencial de crecimiento, siendo China su principal mercado, con un  51,4% del 
total de las ventas de cátodos en TM, seguido por Brasil con un 17,2% y Taiwán un 10,7%. 

En cuanto al ácido sulfúrico, las ventas de enero-junio del  2013 fueron de 68.531 TM con un ingreso de MUS$ 
7.927  y un precio promedio de US$ 115,67/TM, lo cual se compara con 79.846 TM en igual período del 2012, 
con ingresos de MUS$ 11.494 y un precio promedio de venta de US$ 143,95/TM.  Esto representa un caída de 
31% en los ingresos principalmente por un menor precio de mercado del ácido. 



 

 

COSTO DE VENTA 

Por el ejercicio terminado al 30 de junio de 

2013 2012

MUS$ MUS$

Costos de venta cobre (723.692) (667.976)

Costos de venta oro (37.362) (51.431)

Costos de venta plata (27.522) (25.626)

Costos de venta ácido sulfúrico (6.437) (8.828)

Costos de venta  minerales y otros (92.532) (102.411)

Ajuste valor de mercado de las existencias (34.877) 0

Costos función fomento (2.452) (7.964)

Mercado futuro 25.179 17.176

Total costo de venta (899.695) (847.060)
 

 

El costo unitario promedio del cobre cae en 220,9 US/TM a junio de 2013  cifra muy por debajo de la caída en el 
precio promedio a igual período que es 663,8 US/TM, esto lleva a que por cada tonelada de cobre vendida se 
tiene una menor contribución de 442,9 US$/Tm. Además se debe considerar para el mes de junio el ajuste 
asociado a la prueba de mercado (ver cuadro adjunto). 

REAL    2013 REAL    2012 VARIACIÓN

Unitario Unitario Unitario

Cobre Cátodos - Precio Unitario Promedio US$/TM 7.546,6 8.210,5 -663,8

-7.807,9 -8.028,8 220,9

MATERIA  PRIMA 

Materia Prima Cobre Cátodos - Costo Unitario promedio US$/TM -6.239,1 -6.672,3 433,2

COSTO  DE  PROCESO

Costo Cobre Cátodos US$/TM -1.568,9 -1.356,5 -212,4

MARGEN  DE  EXPLOTACIÓN

Margen Cobre Cátodos US$/TM -261,3 181,7 -442,9

% sobre venta -3,5% 2,2%-5,67 puntos de margen

Cobre Cátodos - Precio Unitario Promedio US$/TM -389,9 0,0 -389,9

MARGEN  DE  EXPLOTACIÓN AJUSTADO

Margen Cobre Cátodos US$/TM -651,1 181,7 -832,8

% sobre venta -8,6% 2,2%-10,84 puntos de margen

AJUSTE AL COSTO

ACUMULADO A JUNIO

Cobre Cátodos

INGRESOS DE EXPLOTACIÓN

COSTO  DE  EXPLOTACIÓN

 



 

 

RESULTADO OPERACIONAL 

El resultado operacional de ENAMI para el primer semestre del 2013 se ve afectado por la baja de precios y el 
ajuste a valor de mercado de los inventarios.   

 
El comportamiento promedio mensual del Precio del Cobre 2011 al 2013 se refleja en el siguiente gráfico: 
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EFECTO DE TIPO DE CAMBIO 

Se considera la Diferencia de cambio y el Resultado por unidades de reajuste  

Para el período enero-junio 2013, el tipo de cambio y las unidades de reajustes impactaron  positivamente el resultado 
en MUS$ 1.763 versus una pérdida de MUS$ 2.965 en el período enero-junio de 2012. El menor efecto está asociado 
directamente a la disminución en la pérdida en Disponible y depósitos a Plazo, Cuentas por pagar, y principalmente por 
la provisión de indemnización por años de servicio, las que compensan el efecto negativo en provisiones e impuestos 
por recuperar. 

 



 

3. SITUACION DE MERCADO 
 

El precio del cobre  comenzó el 2013 en niveles sobre los 365 centavos, terminando el último día de junio en 
apenas 306,198 ¢US/lb. En el primer  semestre de 2013 el precio promedio del cobre fue de 341,992 ¢US/lb, un 
5,2% menor a los 360,593 ¢US/lb promedio del año 2012.   
 
El precio promedio de junio alcanzó los 317,699 ¢US/lb, 29,885 ¢US/lb menor al promedio a marzo de 347,584 
¢US/lb (un 8,6% menos). La baja más abrupta se produjo en junio a partir del anuncio de la reserva federal 
(FED) que comenzaría a reducir el programa de estímulo monetario antes de fines del presente año, lo que 
generó la inmediata apreciación del dólar en los mercados externos y la consiguiente caída en el precio de los 
commodities.  
 
En el contexto internacional, la economía china atraviesa por un ciclo de ralentización del crecimiento del PIB, 
que ha debilitado la demanda de materias primas, experimentando además episodios de iliquidez de su sistema 
financiero. En Estados Unidos los buenos datos del mercado laboral generan expectativas sobre el inicio de la 
reducción de su programa de estímulos, donde los commodities serían uno de los principales afectados. En la 
Eurozona, los riesgos políticos de Portugal y Grecia nuevamente ponen en riesgo la continuidad de los 
programas de ajuste fiscal implementados por la Unión Europea y el Fondo Monetario 
Internacional (FMI). 

 
Los inventarios en las Bolsas de metales mundiales (Londres, New York y Shanghai)  variaron de 588.972 TM a 
diciembre de 2012 a 914.276 TM a junio del 2013, evidenciando  un aumento  del 55,2%.  En términos de 
Bolsas, durante el semestre en análisis, los inventarios en LME crecen un 108%, en Comex un 2,9% y en 
Shanghai  caen un 10,9%. 
 
 

TM Londres New York Shangai Total

dic-12 320.050 64.149 204.773 588.972

ene-13 371.750 67.232 197.091 636.073

feb-13 446.700 68.062 226.201 740.963

mar-13 569.775 69.165 247.591 886.531

abr-13 618.600 77.621 217.180 913.401

may-13 608.450 72.428 179.317 860.195

jun-13 665.775 66.008 182.493 914.276  
 
En cuanto a la proyección del balance del mercado del cobre refinado, COCHILCO proyecta para 2013 una 
condición de superávit de 209 mil toneladas de cobre fino. Esta proyección se sitúa por sobre lo estimado en 
marzo pasado (66 mil TM), fundamentalmente por un menor crecimiento de la demanda china que actualmente 
se estima en 2,5% (en marzo era de 5%). 
 



 

Sobre la base de los fundamentos de mercado, COCHILCO proyecta un precio del cobre para 2013 que 
fluctuaría en el rango entre US$ 324 y US$ 330 c/lb, con una media en US$ 327 c/lb. Esto implica una 
corrección a la baja de US$ 30 c/lb respecto de la proyección realizada en marzo último, existiendo un conjunto 
de acontecimientos económicos cuya evolución condiciona la estimación. Tales eventos pueden resumirse en lo 
siguiente: evolución de la magnitud del superávit en el mercado del cobre refinado; el grado de ralentización de 
la economía china y condición de liquidez del mercado financiero; y la oportunidad y velocidad de la reducción 
del estímulo monetario cuantitativo en Estados Unidos. 
 

4. ANÁLISIS DE RIESGO DE MERCADO 

ENAMI compra minerales, concentrados y otros productos mineros, los cuales procesa en sus plantas y 
fundición y en instalaciones de terceros, obteniendo como producto final cátodos de cobre que comercializa en el 
mercado internacional.  En el desarrollo de estas actividades, ENAMI mantiene un Existencias en inventario 
equivalentes a 83.376 TMF de cátodos al 30 de Junio por un valor de MUS$ 569.248.  

Durante el trimestre, ENAMI sufrió pérdidas producto de la caída de precios y este constituye un riesgo que la 
Administración está abordando de forma de lograr minimizar a futuro.   Para ello, se han contratado los servicios 
profesionales de expertos que en estos momentos están trabajando junto a Funcionarios de ENAMI para 
actualizar políticas y procedimientos relativos a las coberturas del riesgo precio de metales y  que permitan 
cumplir el objetivo de reducir estos riesgos a futuro. Se espera que la nueva Política y Estrategia sea llevada a 
Directorio en el tercer trimestre del presente año. 


