
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANÁLISIS RAZONADO  
A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS  

INTERMEDIOS 
 
 

Al 30 de junio de 2014 
 



 

2 
 

Análisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados Intermedios, 
al 30 de junio de 2014 

 
 
El objetivo de este informe es facilitar el análisis de los Estados Financieros Consolidados de la 
Empresa Nacional de Minería, para el primer semestre del año 2014 y su comparación con el año 
2013. 
 
Este informe es complementario a los Estados Financieros Consolidados y sus notas. 
 
 
I.  RESULTADOS DE OPERACIÓN  

 
1. Producción cátodos de cobre equivalentes 

 

 
 

PRODUCCIONES 
CÁTODOS 

EQUIVALENTES TMF 
2014 2013 

Variación 
TMF 

Variación 
% 

Plantas Propias 18.363 21.101 -2.737 -13,0% 

Plantas de Terceros 32.664 32.505 159 0,5% 

Fundición HVL 31.271 28.902 2.369 8,2% 

Total Acumulado 82.299 82.508 -209 -0,3% 
 
Al 30 de junio de 2014, la producción total de ENAMI, alcanzó a  82.299 TMF, cifra 
que representa una caída de 0,3 % respecto del año 2013. 
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A nivel de planteles productivos, el principal efecto positivo se origina en la Fundición 
Hernán Videla Lira, por mayor beneficio de concentrados; y en Planta Matta por mayor 
beneficio de minerales oxidados.  Todo lo anterior, parcialmente compensado por 
menores beneficios de minerales oxidados en Planta El Salado; y en la maquila de 
minerales oxidados en Calama, Antofagasta y Delta.  
 

2. Ventas f ísicas 
 
Las ventas, expresadas en toneladas métricas finas de cobre de Cátodos, Minerales y 
Concentrados,  kilos de Oro y Plata toneladas de ácido sulfúrico, se detallan en el 
siguiente cuadro: 
 

Ventas Físicas 30.06.2014 30.06.2013 Variación 
% 

Cobre Cátodos  TMF 93.581 89.462 4,6 
Oro en Productos a Codelco Kg. 1.008 975 3,4 
Plata en Productos a Codelco Kg. 38.652 40.674 -5,0 
Ácido Sulfúrico  Ton. 82.240 68.531 20,0 
Minerales y concentrados TMF 11.954 13.097 -8,7 

Precio cobre promedio BML 2014 y 2013: cUS/lb 313,70 y cUS/lb 342,0 respectivamente. 

 
Las ventas de cátodos en el año 2014, tuvieron un aumento del 4,6%. 
 
Las ventas físicas de oro y plata dependen de los finos contenidos en los minerales 
sulfurados y concentrados comprados, el volumen vendido de ácido sulfúrico presenta un 
aumento debido al mayor beneficio de concentrados y consiguiente  mayor producción de 
dicho subproducto en la fundición. 

 
3. Resultado del período (miles de dólares) 

 

(MUS$) 
Acumulado a junio 

Variación 
2014 2013 

Ingresos por Venta 814.041 856.273 (42.232) 
Costos por Venta (814.434) (899.695) 85.261 
Margen Operacional (393) (43.422) 43.029 
Gastos de Administración y ventas (13.486) (15.504) 2.018 
Resultado Operacional (13.879) (58.926) 45.047 
Ingresos fuera de la Explotación 7.527 19.451 (11.924) 
Egresos fuera de la Explotación (10.209) (3.408) (6.801) 
Resultado No Operacional (2.682) 16.043 (18.725) 
Resultado antes de impuesto (16.561) (42.883) 26.322 
Impuesto a la Renta (2.345) (6.036) 3.691 
Resultado Final (18.906) (48.919) 30.013 
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Durante el primer semestre de 2014, el precio del cobre LME baja en promedio un 8,3% 
(28,3 ¢US/lb) en relación a igual período de 2013. 
 
El precio promedio de venta del 2014 alcanzó los 318,33 ¢US/lb versus los 342,31 ¢US/lb 
del 2013, esto es 23,98 ¢US/lb más bajo (529 US$ por tonelada).  
 
A fines de junio de 2013 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.  Esto afecto significativamente el costo unitario de la materia prima Cu. 
 
El costo unitario materia prima alcanzó los 264,76 ¢US/lb el 2014 versus los 300,68 
¢US/lb del 2013, esto es 35,92 ¢US/lb menos (791,9 US$ por tonelada).  El costo de la 
materia prima del año 2014, incluye una provisión de MUS$ 5.651 por los minerales 
entregados a maquila a Cerro Dominador (Planta Santa Margarita), sin la devolución de 
los cátodos correspondientes. 
 
El margen del cobre acumulado a junio 2014 es MUS$ -9.367 versus MUS$ -59.114 el 
2013, principalmente por la prueba de mercado. 
 
El menor resultado No operacional del año 2014 se explica por: 
 
• El primer semestre del año 2013 se reconocieron MUS$ 1.940 de ingresos por la venta 

de los siguientes prospectos:  Minera Ramuncho (realizados el 2010, 2011, 2012), 
Minera Pica, Minera Alicia, Prospecto Potrillos, Minera Águila Quipisca, Minera Tita-
Kika-Copaqui.  No existe venta de prospectos ni reconocimiento de cuotas el 2014. 

 
• Durante el mes de junio de 2014 se realizaron provisiones que afectaron el resultado en 

MUS$ 1.777, estas son: MUS$ 1.517 por aumento provisión de Bodegas y MUS$ 259 
por ajuste provisión SICREMI y anticipo. 
 

• Mayor gasto en premios y comisiones por mercado futuro, a partir de septiembre de 
2013 se cambió la forma de contabilización de premios y comisiones, registrándose a 
partir de esa fecha en el No Operacional. 
 

• Dividendos 2014 menores a los del año 2013, MUS$ 5.861 vs 15.090 el 2013 recibidos 
por el 10% de participación en la Compañía Minera Carmen de Andacollo y en 
Quebrada Blanca (Compañía Minera Teck). 
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• Lo anterior fue compensado en parte, por el efecto positivo de la diferencia de tipo de 

cambio del año 2014 en relación al 2013 (2013 MUS$ +1.762 versus MUS$ +3.656 el 
2014). 
 

Cabe mencionar que ENAMI por ser empresa autónoma del estado de acuerdo a la Ley 
2.398 Art. N°2 de 1978, debe cancelar un impuesto especial del 40%, que en ambos años 
afecta sólo a los dividendos recibidos, lo que implica una provisión por impuestos de 
MUS$ 6.036 el 2013 y MUS$ 2.345 el 2014. 

 
 

II.  ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA CONSOLIDADO 
 

Rubros 
30.06.2014 31.12.2013 Variación 

MUS$ MUS$ % 
Activos Corrientes 764.687 884.236 -13,5 
Activos no Corrientes 282.133 295.310 -4,5 
Total Activos 1.046.820 1.179.546 -11,3 
Pasivos Corrientes 386.558 490.786 -21,2 
Pasivos no Corrientes 155.680 167.035 -6,8 
Total Pasivos 542.238 657.821 -17,6 
Patrimonio 504.582 521.725 -3,3 
Total Patrimonio y Pasivos 1.046.820 1.179.546 -11,3 

 
1. Activos 

 
Al 30 de junio de 2014, el activo corriente ascendió a MUS$ 764.687, compuesto 
principalmente por Inventarios por MUS$ 594.070; Deudores Comerciales y otras 
cuentas por cobrar MUS$ 143.690; Activos por impuestos corrientes por MUS$ 
21.621; Efectivo y efectivo equivalente y otros activos financieros por MUS$ 
5.306. 
 
La disminución de las existencias respecto a diciembre 2013, se debe principalmente al 
mayor beneficio de concentrados en la Fundición Paipote, la venta de concentrados las 
Luces y Matta, regularización (ajustes) de los inventarios de Taltal y a la 
postergación/disminución en las compras  (previo acuerdo) con los principales 
proveedores de concentrados para ajustar el flujo de caja. 
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A continuación se muestra un desglose de las existencias de junio 2014 versus 
diciembre 2013: 

 
Existencias ENAMI 

Total ENAMI 
MUS$ 

jun-14 dic-13 Variación 
Óxidos 125.004  117.554  7.450  
Sulfuros 215.925  195.128  20.797  
Otros minerales 6.586  8.365  (1.779) 
Total minerales 347.515  321.047  26.467  
Concentrados 101.520  167.444  (65.924) 
Ánodos y Cátodos 43.766  96.160  (52.394) 
Circulantes 100.052  96.697  3.354  
Ácido Sulfúrico 1.537  2.483  (946) 
Mercado Futuro y Provisiones (19.841) (5.631) (14.211) 
Existencias en Bodega y Otros 19.521  18.257  1.264 
Total Existencias 594.070  696.458  (102.388) 

 

2. Pasivos 
 
El pasivo corriente al 30 de junio de 2014 asciende a MUS$ 386.558 y está 
conformado por otros pasivos financieros corrientes por MUS$ 209.209 (endeudamiento 
con Instituciones Bancarias MUS$ 182.451), Cuentas por pagar comerciales por MUS$ 
170.031, y otros pasivos por MUS$ 7.318. 
 
El pasivo no corriente alcanzó el 30 de junio de 2014 a MUS$ 155.680, compuesto por 
pasivos por impuestos diferidos por MUS$ 82.781, provisiones por beneficios a los 
empleados por MUS$ 43.206 y otras provisiones a largo plazo por MUS$ 29.693. 
 
El Patrimonio al 30 de junio de 2014, asciende a MUS$ 504.582 (MUS$ 521.725 al 31 
de diciembre de 2013), esta disminución se explica principalmente por la pérdida de 
MUS$ 18.906 acumulada a junio 2014 y al efecto positivo de los incrementos por 
resultados integrales MUS$ 1.763.  
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III.  INDICADORES FINANCIEROS 
 

Liquidez 30.06.2014 31.12.2013 Variación 
(%) 

Liquidez corriente: 
   

Activo Corriente/Pasivo Corriente 1,98 1,80 9,8 
Razón ácida: 

   
(Activos Corrientes - Inventarios/Pasivo Corrientes) 0,44 0,38 15,4 

Endeudamiento 30.06.2014 31.12.2013 Variación 
(%) 

Razón de endeudamiento: 
   

Total Pasivos/Total de Activos (veces) 0,52 0,56 -7,12 
Total Pasivos/Patrimonio (veces) 1,07 1,26 -14,77 

Cobertura y Rentabilidad 30.06.2014 31.12.2013   

Rentabilidad sobre los activos % -1,81% -5,75% 
Rentabilidad sobre el patrimonio % -3,75% -12,99% 

 

El índice de liquidez corriente al 30 de junio de 2014 aumenta principalmente por la 
disminución en la deuda bancaria y las cuentas por pagar.  Efecto que no alcanza a ser 
compensado por la baja en las existencias respecto a diciembre 2013, esta disminución se debe 
a la venta de concentrados, mayor beneficio en Paipote, disminución en las compras por 
menor precio del cobre, ajuste a las existencias de Taltal y provisión por los minerales 
entregados a Cerro Dominador (maquila). 

 

La razón ácida aumenta respecto al período anterior, debido a la disminución en la deuda 
bancaria y en las cuentas por pagar. 

 

La variación de la rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio se explica porque se está 
comparando una pérdida de MUS$ 67.787 a diciembre de 2013, con una pérdida a junio 2014 
de MUS$ 18.906. 

 

 
IV.  ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO  

 
El flujo neto originado por las actividades de operación al 30 de junio de 2014 es de MUS$ 
69.200, mayor en MUS$ 2.255 al flujo de MUS$ 66.945 del año 2013, debido a un menor 
gasto en pagos a proveedores (menor precio de metales, menor compra), menor gasto en 
personal (menor dotación, efecto tipo de cambio) compensado en parte por menores ingresos 
por ventas de bienes y servicios, motivados por el menor precio de los metales y menor 
impuesto recuperado ), menores dividendos recibidos de Carmen de Andacollo y Quebrada 
Blanca (Grupo Teck). 
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  30.06.2014 30.06.2013 
  MUS$ MUS$ 
Ventas de Bienes y Servicios 849.010 966.668 
Impuesto IVA Exportador y otros 108.984 122.604 
Dividendos recibidos 5.862 15.091 
Pago a proveedores y al personal -894.656 -1.037.418 
Flujo Neto Operación 69.200 66.945 

Compras y Ventas con IVA incluido pero, sólo aproximadamente el 10% de las ventas son con IVA, el resto 
son exportaciones. 

 

Las actividades de inversión implicaron un uso de fondos neto de MUS$ 9.608 al 30 de junio 
de 2014, versus el uso de MUS$ 7.040 el año 2013, principalmente por menor inversión en 
Plantas y Equipos, mayor recuperación de préstamos a mineros y al personal, y menor 
otorgamiento de créditos al sector y el no ingreso por ventas de prospectos mineros. 

 
  30.06.2014 30.06.2013 
  MUS$ MUS$ 
Inversiones en Plantas y Equipos -7.650 -5.959 
Cobros precedentes de reembolsos de anticipos y 
préstamos concedidos a terceros 

-1.958 -1.202 

Venta Prospectos Mineros -   121 
Flujo Neto Inversión -9.608 -7.040 

 
Las actividades de financiamiento al 30 de junio de 2014, originaron un flujo negativo de 
MUS$ 58.317, en comparación al flujo de MUS$ 60.467 del año anterior, lo cual se explica 
por una menor amortización de MUS$ 127.505 con respecto al año anterior, a un menor 
endeudamiento de MUS$ 116.636 en el año 2014 versus el 2013 y al no ingreso de aporte 
fiscal por US$ 8 millones. 
 
  30.06.2014 30.06.2013 
   MUS$   MUS$  
Préstamos de Corto Plazo 472.340 588.976 
Pago de Préstamos -532.984 -660.489 
Aporte Fiscal y PAMMA 2.327 11.046 
Flujo Neto Financiamiento -58.317 -60.467 

 
Considerando los flujos antes mencionados y los saldos iniciales de caja, al 30 de junio de 
2014 se obtuvo un saldo final de efectivo y equivalente de efectivo de MUS$ 3.401, mayor 
a los MUS$ 372 de junio de 2013.  
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V. INFORMACIÓN SOBRE MERCADO Y COMPETENCIA  

 

ENAMI, es una empresa que tiene por objeto fomentar el desarrollo de la pequeña y mediana 
minería, a través de distintos programas que permiten a estos 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. 

 

A junio 2014, se han recibido 2.428.667 TMS. de minerales, donde 1.158 proveedores de la 
pequeña minería entregaron 2.025.136 TMS. y 4 proveedores de la mediana minería 403.530 
TMS.  En cuanto a los concentrados, se han comprado, en este mismo período, un total de 
214.743 TMS, de este total  200.936 TMS a 20 productores de la mediana minería, y 13.807 
TMS a 46 proveedores de la pequeña minería.  La compra total de minerales disminuyó en 
139.290 TMS, equivalente al -5,42% respecto a igual fecha de 2013, por los menores precios 
de los metales. 

 

La compra de concentrados disminuyó en 23.271 TMS., lo que equivale al -9,8%.  Esta 
disminución en las compras se asocia principalmente, a que se negoció con algunos 
proveedores postergar las compras para ajustar el flujo de caja.  
 
Durante los seis primeros meses del año 2014 el precio del cobre promedió US$ 313,7 c/lb, 
ubicándose bajo el promedio de los años 2012 (US$ 360,6 c/lb) y 2013 (US$ 332,1 c/lb).  
Para el segundo semestre de 2014 se proyecta un precio promedio en la Bolsa de Metales de 
Londres algo inferior al promedio registrado en el primer semestre, el cual se situaría en 310 
₵US$ por libra, con ello el precio promedio para todo el año se ubicaría en torno a los 312 
₵US$ por libra.  En 2015 la tendencia decreciente, por mayor disponibilidad de cobre, llevaría 
al precio a situarse en 300 ₵US$ por libra, al igual que lo proyectado en marzo pasado. 
 
La nueva proyección de demanda mundial de cobre refinado para los años 2014 y 2015 
evoluciona en forma consistente con la mayor perspectiva de crecimiento del consumo en 
China.  La demanda global se situaría en 22,17 millones de TM en 2014, con un crecimiento 
anual de 5,6%, en tanto, para 2015 el consumo se situaría en 22,8 millones de TM y registraría 
un crecimiento de 2,8%. 
 
(Fuente Cochilco - Informe Trimestral). 


