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·  Bajo nivel de cash cost, que le 

permite ser competitivo y rentable. 
·  Fuerte generación de caja, lo que le 

facilita autofinanciar gran parte de 
sus inversiones. 

·  Holgado nivel de capitalización y 
sólida posición financiera. 

·  Respaldo de su matriz Barrick Gold 
Corporation. 
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·  Variabilidad en el nivel de precios 

(Price Commodity Risk). 
·   Mayor riesgo político – social del 

sector minero. 
 

Minería / Perú 

Análisis de Riesgo                     
���

����

������������������ � �!�
"��

��� #�

$����%��
 

Tipo Rating Rating Fecha 
Instrumento Actual Anterior  Cambio 
Bonos  
Corporativos 

AAA(pe) NM 
 

NM – No modificado 

���������

Julio Loc 
(511) 444 5588 
julio.loc@aai.com.pe 

&

'���
Minera Barrick Misquichilca S.A. (en 
adelante Barrick,) es una minera productora 
de oro, la cual opera las minas: Pierina 
(Ancash) y Lagunas Norte (La Libertad), 
cuyos niveles de producción la posicionan 
como una de las principales productoras de 
oro en Sudamérica. La Empresa es una 
subsidiaria indirecta de Barrick Gold 
Corporation (BGC), la principal productora de 
oro a nivel mundial, tras la compra de Placer 
Dome. BGC cuenta con una clasificación 
internacional de “A-” otorgado por Standard 
& Poor’s, y de “Baa1” por Moody’s. 
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La clasificación otorgada a los bonos corporativos de Minera Barrick 
Misquichilca (Barrick) se fundamenta en los siguientes factores: 

1. La estructura de costos de la Empresa, con niveles inferiores a 
otras empresas productoras de oro a nivel mundial, le otorga una 
clara ventaja competitiva, la cual le ha permitido mantener 
elevados márgenes de rentabilidad, aún en escenarios de precios 
bajos, como los que se dieron en los años 1999 y 2001. 

2. La capacidad de generación de caja, la cual le ha permitido 
autofinanciar gran parte de sus inversiones. De esta forma, 
mantiene holgados niveles de capitalización y una buena 
solvencia financiera, de modo que su generación de caja le 
permite pagar la totalidad de sus obligaciones financieras en 
menos de un año.  

3. Adecuado calce entre el plazo del vencimiento de la deuda y la 
vida de la mina. El vencimiento de los bonos será de hasta cuatro 
años antes del agotamiento de sus reservas actuales. 

4. La importante cartera de concesiones que mantiene Barrick 
(cuenta con 176 concesiones que abarcan cerca de 124,000 
hectáreas), le da la posibilidad de descubrir nuevos yacimientos y 
desarrollar nuevos proyectos en el futuro, extendiendo de esta 
forma la vida de sus operaciones. 

5. Sólido respaldo de Barrick Gold Corporation (propietario del 
100% de la Compañía), la cual, tras la adquisición de Placer 
Dome, en febrero 2006, se ha posicionado como la principal 
productora de oro a nivel mundial. Actualmente, cuenta con un 
rating internacional de “A-” por Standard & Poor’s, y de “Baa1” 
por Moody’s.  

Apoyo & Asociados Internacionales (AAI) opina que lo descrito 
anteriormente permite atenuar los riesgos de esta industria, como: i) la 
volatilidad en el precio del oro; ii) los riesgos de operación del 
negocio, como la variabilidad en las leyes y reservas de mineral 
estimado y la estructura geológica del yacimiento, que pueda requerir 
desembolsos mayores a los planeados; iii) el  alto  requerimiento  de  
capital, reflejado en inversiones que se realizan anticipadamente al 
inicio de las operaciones de un proyecto; y, iv) el mayor riesgo 
político-social del sector minero, a través de diversos conflictos con 
comunidades, los cuales han afectado proyectos de inversión, 
generando retrasos importantes en su desarrollo. Cabe destacar que 
Barrick, durante sus operaciones en el Perú, ha construido buenas 
relaciones con las comunidades aledañas, lo cual ha permitido terminar 
sus proyectos en los plazos programados.  
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Minera Barrick Misquichilca S.A. (Barrick) se dedica 
a la exploración y explotación de derechos mineros, 
así como a la producción, venta y comercialización 
de oro y plata. Actualmente, su actividad principal es 
la producción de oro en forma de barras de doré, las 
cuales son vendidas a sus afiliadas Barrick Gold 
Corporation y Barrick International Bank 
Corporation.  

La Empresa se constituyó en enero 1994, para 
dedicarse a la exploración básica de yacimientos 
mineros. En 1996, adquiere las concesiones Irene I-
500 y Pierina, producto de la fusión con Acuarios 
Minera y Exploradora, e inicia la explotación de la 
mina Pierina, en noviembre 1998. En abril 2002, 
compró los derechos de propiedad para la explotación 
del yacimiento Lagunas Norte e inició su producción, 
en junio 2005.  

Adicionalmente, Barrick tiene 130 derechos mineros 
en el Perú, que abarcan cerca de 112,000 hectáreas, 
las cuales forman parte de la cartera de concesiones 
que están evaluando como posibles proyectos. 

Al cierre del 2007, el estimado total de reservas 
probadas y probables de Barrick fue de 9.8 millones 
de onzas de oro.  

(Miles de Oz.) 2005 2006 2007
Lagunas Norte 8,266 8,807 8,733
Pierina 1,916 1,209 1,073
Total 10,182 10,016 9,806
Fuente: Barrick

Reservas de Oro

 

La Compañía es una subsidiaria indirecta de la 
empresa canadiense Barrick Gold Corporation, ya 
que todos sus accionistas son subsidiarias de dicha 
empresa. La composición accionaria de Barrick es 
como sigue: 

Accionistas %
South American Mineral Ventures Limited 98.14%
Barrick South American Investments Ltd. 1.67%
Barrick Gold Corporation 0.10%
Peru Mineral Ventures Limited 0.10%

100.00%
Fuente: Barrick  

Barrick Gold Corporation (BGC) 

BGC es la principal productora de oro a nivel 
mundial, y sus operaciones abarcan países como: 
Estados Unidos, Canadá, Australia, Tanzania, Papua 
Nueva Guinea, Sudáfrica, Argentina, Chile y Perú.  

La producción total de oro de BGC, correspondiente 
al 2007, fue de 8,060 miles de onzas. 

Producción de Oro - BGC
(ene - dic 2007)
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Las reservas probadas y probables, a diciembre 2007, 
ascendieron a 124,588 miles de onzas, distribuidas de 
la siguiente manera: 

Reservas Barrick Gold Corporation
(a diciembre 2007)
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Cabe destacar que las inversiones en Perú representan 
un activo importante para el Grupo, con el 7.9% del 
total de reservas, a diciembre 2007. Además, el 
19.9% de la producción total del 2007 corresponden a 
las minas de Minera Barrick Misquichilca. 

La estrategia de BGC es aprovechar su experiencia 
internacional y su fortaleza financiera, con el fin de 
reponer e incrementar su nivel de reservas y 
rentabilizar su producción. Para ello, BGC continua 
con el desarrollo de proyectos actuales y futuros, así 
como con su programa de exploraciones y política 
conservadora de adquisiciones.  

En el primer trimestre del 2006, BGC adquirió el 
100% de las acciones de Placer Dome, una de las 
cinco principales productoras de oro a nivel mundial, 
posicionándose como la principal productora de oro 
en el mundo.  

Al cierre del 2007, las principales cifras consolidadas 
fueron: 

(Millones de US$) Dic-07
Activos 21,951
Patrimonio 15,256
Ventas 6,332
Utilidad neta 1,119
Fuente: BGC

BGC y subsidiarias
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La estrategia de Barrick está orientada al 
descubrimiento, desarrollo y explotación de reservas 
de oro de alta calidad, de forma rentable y 
socialmente responsable. 

Barrick cuenta con un programa de exploraciones que 
incluye a sus 130 concesiones, las cuales se están 
evaluando como objetivos potenciales en el país. En 
el norte del Perú, el programa de exploración de 
MBM mantiene la prioridad en el distrito de Alto 
Chicama, alrededor de la mina Lagunas Norte, 
continuando con la perforación en los proyectos 
Laguna Sur y Tres Cruces, así mismo con programas 
iniciales de perforación en nuevos prospectos al este 
de la Mina. Asimismo, el equipo de exploración ha 
iniciado un programa generativo en el norte de Perú y 
continúa con la evaluación de oportunidades en el 
centro y sur del país. 
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Las operaciones de Minera Barrick Misquichilca se 
realizan en sus dos unidades mineras: Pierina 
(operativa hasta el 2011) y Lagunas Norte, que inició 
su producción en junio 2005, extendiendo la vida de 
operaciones de la Empresa hasta el 2017. 

2003 2004 2005 2006 2007
Producción Pierina 912 646 628 509 520
Producción Lagunas Norte -          -          550 1,084 1,086
Producción total (Onzas) 912 646 1,178 1,593 1,606
Cash Cost (US$ por onza) 84 103 137 149 165
Fuente: Barrick

Producción de Oro y Cash Cost

 

La producción de Pierina es vendida en su totalidad a 
BGC, sobre la base de los precios spot de cada metal 
menos los costos de procesamiento, transporte, 
seguro, refinación y otros cargos pagados a la 
refinería. El último contrato de venta a BGC fue 
firmado en marzo 2005, desde entonces, se ha 
recibido el pago de todas las facturas en forma 
oportuna.  

Por su parte, el oro refinado producido por Lagunas 
Norte se comercializa a Barrick International Bank 
Corporation (BIBC), otra subsidiaria del Grupo, en 
condiciones similares a las establecidas en el contrato 
anterior.  

Para sus operaciones en Pierina y Lagunas Norte, 
Barrick mantiene un compromiso de compra de 
energía con la empresa Duke Energy International 
Egenor, vigente hasta el final de la vida de Pierina y 
por los cinco primeros años de operación de Lagunas 
Norte. Asimismo, la Minera cuenta con un contrato a 

largo plazo para el suministro de explosivos y 
combustibles. 

Para los años siguientes, se esperan menores niveles 
de producción en Pierina (por el minado en zonas de 
menor ley, dado el agotamiento de sus reservas) y, 
por consiguiente, se prevé el incremento del cash cost 
por onza producida. Sin embargo, con el incremento 
en la cotización del oro, es económicamente viable la 
explotación de zonas con menores leyes, lo cual 
podría atenuar la disminución en la producción.  

Mina Pierina 

Pierina es una mina de tajo abierto, ubicada en el 
departamento de Ancash, a 10 km de la ciudad de 
Huaraz, abarcando un área de aproximadamente 
3,530 hectáreas. La mina inició sus operaciones en 
noviembre de 1998 y, tomando en cuenta su nivel de 
reservas y el ritmo de producción estimado, se espera 
que la vida de Pierina se extienda hasta el 2011.  

La evolución de sus reservas se presenta en el 
siguiente gráfico: 

Evolución de Reservas - Pierina
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En el 2007, la producción de Pierina aumentó en 
2.2% con respecto a la del 2006, a pesar de la 
reducción de la ley del mineral procesado.  

Mina Lagunas Norte 

Lagunas Norte es una mina de tajo abierto ubicada en 
el área de Las Lagunas Norte (La Libertad) a 4,200 
m.s.n.m. y a 175 km al norte de la mina Pierina.  

De acuerdo al Contrato de Transferencia, Barrick 
paga a Centromín una regalía de 2.51% sobre el valor 
de sus ventas de oro y plata menos los costos de 
fundición, refinación y transporte. Durante el  2007, 
dichas regalías ascendieron a US$19.3 millones. 

La evolución de sus reservas se presenta en el 
siguiente gráfico: 
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Evolución de Reservas - Lagunas Norte
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En el 2007, la producción de Lagunas Norte se 
mantuvo sin mayor variación respecto a la del año 
anterior. 
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Un factor clave para medir la rentabilidad y 
viabilidad de un negocio minero a nivel mundial es el 
cash cost o costo efectivo operativo. Usualmente, 
bajos niveles de cash cost están asociados a minas 
con altas leyes de mineral o minas de tajo abierto, 
donde la recuperación del metal es más fácil y menos 
costoso que en minas subterráneas o de socavón. Un 
bajo nivel de cash cost se traduce en mayores 
retornos, lo cual muchas veces determina si una mina 
se ajusta o no al perfil de rentabilidad de una 
compañía.  

Hasta finales del 2004, el cash cost de Barrick se 
calculaba de acuerdo con los estándares del Gold 
Institute Production Cost Standard e incluía los 
costos de producción, los gastos de administración, 
las regalías, participación de trabajadores, variaciones 
en existencias, costos de transporte, costos de 
refinación y el crédito por la venta de plata. Sin 
embargo, a partir del 2005, se empezó a utilizar el 
Total Cash Cost, el cual es calculado utilizando los 
estados financieros preparados bajo las normas de 
contabilidad peruanas. Así, el nuevo cálculo excluye 
el crédito por ventas de plata e incluye los costos de 
producción, los gastos de administración, las regalías, 
la participación de trabajadores, las variaciones en 
existencias, los costos de transporte y los de 
refinación. 

En el 2007, el total cash cost promedio de Barrick 
fue US$165 por onza de oro, superior al del 2006 
(US$149 por Oz), como consecuencia de la 
disminución de las leyes del mineral tratado. Sin 
embargo, a pesar de lo anterior, es uno de los cash 
cost más bajos de la industria del oro a nivel mundial, 
cuyo promedio se situó por encima de los $400 por 
Oz, según la consultora GFMS Limited. Es 

importante resaltar que un nivel bajo de cash cost 
reduce la exposición al riesgo de la volatilidad de 
precios de los metales. 

Evolución Cash Cost y Precio del Oro - Barrick
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A diferencia de los metales base, el oro es 
considerado un instrumento de refugio frente a 
expectativas inflacionarias, de depreciación del Dólar 
estadounidense y menor crecimiento económico, lo 
que hace que la demanda se vea menos afectada ante 
las variaciones en el precio. 

Durante el 2007, la producción nacional de 
concentrados de oro ascendió a 170.1 millones de 
gramos finos (gr.f.), 16.3% inferior respecto del total 
producido en el 2006, debido principalmente a la 
disminución de la producción de Yanacocha (-
40.1%), reduciendo su participación en la producción 
nacional (de 40.1 a 28.6%). La principal productora 
nacional de oro, durante el período enero – diciembre 
2007, fue Minera Barrick Misquichilca, con 
participación de 29.4%. 

Precio del Oro 

Durante los últimos años, el precio del oro ha 
mostrado una tendencia creciente, debido 
principalmente a la demanda generada por 
inversionistas, quienes lo utilizan como un 
instrumento de cobertura ante expectativas de 
entornos económicos poco favorables como: 
devaluaciones del dólar estadounidense, bajas tasas 
de interés o recesiones en los mercados.  
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Durante el 2007, el incremento de la demanda por 
parte de inversionistas, la débil posición del dólar 
estadounidense frente otras monedas y las bajas tasas 
de interés, impulsaron la cotización promedio del oro.  
Por otro lado, las reducciones de la tasa interbancaria 
de la Reserva Federal de los Estados Unidos 
provocaron un incremento en la cotización del oro, la 
cual llegó a superar los US$1,000 por onza, en marzo 
del presente año.  

Las perspectivas de precios del oro, para el 2008, se 
estiman en niveles superiores a los US$700 la onza, 
en la medida en que la presión para mantener los 
precios altos vendrá por el lado de la crisis en la 
economía de EE.UU. y un mayor déficit en su 
balanza comercial. Del mismo modo, se espera que, 
para este año, la producción mundial de oro 
permanezca estable e incluso caiga debido a menores 
leyes en los yacimientos claves, con una fuerte 
competencia por recursos y pocos proyectos nuevos 
por desarrollar.  
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La actividad minera en el Perú está regulada 
principalmente por la Ley General de Minería; sin 
embargo, existen diferentes reglamentos que definen 
el marco regulatorio del sector como son: el 
Reglamento de Procedimientos Mineros, el 
Reglamento de Seguridad e Higiene Minera, el 
Reglamento para la Protección Ambiental en la 
Actividad Minero-Metalúrgica, el Reglamento 
Ambiental para las Actividades de Exploración 
Minera, la Ley de Fiscalización de las Actividades 
Mineras, entre otros.  

Dentro del marco regulatorio, se puede mencionar a 
las siguientes leyes y reglamentos de importancia: 

Reglamento de Protección Ambiental en las 
Actividades Minero Metalúrgicas  

Este reglamento introdujo instrumentos de gestión 
pública ambiental como: i) el Estudio de Impacto 
Ambiental (EIA), requerido para nuevos proyectos, 

ampliaciones mayores al 50% de las operaciones o 
concesiones mineras ya otorgadas en que se desee 
iniciar la etapa de explotación; ii) Programas de 
Adecuación y Manejo Ambiental (PAMA), requerido 
para empresas con proyectos u operaciones en 
ejecución a la fecha en que salió publicado el 
reglamento; iii) Evaluación Ambiental (EA), 
requerido para proyectos de exploración minera que 
cumplan con determinados requisitos;                      
iv) Declaración Anual Consolidada, requerida 
anualmente a las empresas mineras en operación, 
como seguimiento de los EIAs o PAMAs 
previamente aprobados; y, v) Auditorías 
Ambientales, para fiscalizar el cumplimiento de los 
compromisos asumidos en los EIAs y PAMAs. 

En lo que se refiere a las operaciones de Pierina, en 
octubre 1997, la Dirección General de Minería 
aprobó el EIA de la planta de procesamiento 
“Misquichilca” y, en junio 2003, la Dirección 
General de Asuntos Ambientales aprobó el EIA para 
la Optimización del Proceso de la Mina Pierina. 

Por su parte, el EIA de Lagunas Norte fue aprobado 
en abril del 2004, por la Dirección General de 
Asuntos Ambientales. 

Ley del Cierre de Minas (Ley 28090) 

La Ley del Cierre de Minas fue publicada en octubre 
2003 y contempla el Plan de Cierre de Minas, el cual 
es un instrumento de gestión ambiental constituido 
por acciones técnicas y legales, efectuadas por las 
compañías mineras, destinado a establecer medidas 
que se deben adoptar con el fin de rehabilitar el área 
utilizada o perturbada por la actividad minera, para 
que ésta alcance características de ecosistema 
compatible con un ambiente saludable y adecuado 
para el desarrollo de la vida y la preservación del 
medio ambiente. Adicionalmente, la empresa minera 
deberá constituir garantías a favor de la autoridad 
competente para cubrir los costos de las medidas de 
rehabilitación para los períodos de operación de 
Cierre Final y Post Cierre. El monto total de la 
garantía corresponde al importe estimado según el 
Plan de Cierre, menos los desembolsos efectuados en 
relación al cierre progresivo y los importes de cierre 
ejecutados; mientras que el monto anual de garantía 
que deberá constituir cada empresa resulta de dividir 
el monto total de la garantía entre el número de años 
de vida útil que le restan a la unidad minera. 

El plazo de presentación del Plan de Cierre de Minas 
para todas las empresas mineras, se fijó en un 
máximo de seis meses a partir de la publicación de 
esta ley, es decir, el plazo vencería el 15 de abril del 
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2004. Sin embargo, dado que el reglamento de la ley 
se publicó en agosto del 2005, se estableció un nuevo 
plazo (de un año a partir de la publicación del 
reglamento)  para que las empresas mineras adecuen 
el plan presentado inicialmente a los parámetros del 
reglamento. 

Cabe mencionar, que antes de la publicación de la 
Ley del Cierre de Minas, Barrick ya venía realizando 
provisiones para el mismo fin, de acuerdo con los 
estándares ambientales del Grupo al cual pertenece. 
A diciembre 2007, la Compañía reconoció una 
provisión de US$139.7 millones en el pasivo, 
relacionada con sus obligaciones para el cierre y 
relleno futuro de las unidades mineras en las que 
opera. 

Ley de Regalías Mineras (Ley Nº 28258) 

Fue promulgada en junio 2004 y reglamentada en 
noviembre del mismo año. Dicha ley establece 
regalías a las empresas mineras, sobre el valor bruto 
de venta del concentrado de mineral que produzcan, 
según la cotización del metal en el mercado 
internacional. El monto pagado por las mineras bajo 
este concepto será considerado como costo para el 
cálculo del impuesto a la renta. La ley establece tres 
rangos para el pago de la regalía, según el valor del 
concentrado: 

 Rangos % Regalía Valor del concentrado

Primer rango 1% < US$60 millones

Segundo rango 2%
Mayor de US$60 millones 

hasta US$120 millones

Tercer rango 3% > US$120 millones

Fuente: El Peruano  

En el caso de una empresa minera cuyos minerales no 
cuenten con una cotización internacional, ésta deberá 
pagar el 1% sobre el componente minero. Asimismo, 
se estableció que los pequeños productores y mineros 
artesanales, no estarán afectos al pago de regalías. 

El 10 de agosto del 2004, el Congreso modificó la ley 
de regalías promulgada en junio; dicha modificación 
especificaba que los proyectos mineros que hubiesen 
pactado regalías mineras antes de la vigencia de la 
ley mencionada, se regirían por sus respectivos 
contratos; mientras que los proyectos mineros que a 
la fecha de vigencia de la ley se encontrasen en 
proceso de licitación, se regirían por sus respectivas 
bases aprobadas por Proinversión. Posteriormente, el 
15 de noviembre, se publicó el reglamento de dicha 
ley.  

Dado que la Empresa mantiene un contrato de 
estabilidad jurídica para las operaciones de Pierina, 

no estaría sujeta al pago de las regalías establecidas 
en párrafos anteriores. Asimismo, tampoco estaría 
sujeta a la ley de regalías mineras por las operaciones 
en Lagunas Norte, ya que en el Contrato de 
Transferencia firmado con Centromín, se estipuló un 
pago de regalías de 2.51% sobre las ventas de 
mineral menos los costos de fundición, refinación y 
transporte. 

Convenios de Estabilidad Jurídica 

En febrero 1998, Barrick firmó un contrato de 
estabilidad jurídica con el Estado peruano, respecto 
de las operaciones de la mina Pierina. Dicho contrato 
fue por 15 años y vence en diciembre 2012. El 
contrato de estabilidad garantiza a la Empresa, entre 
otros aspectos, lo siguiente: i) libre disponibilidad de 
divisas; ii) libre convertibilidad de las ventas en el 
país de moneda local a moneda extranjera;              
iii) estabilidad en el régimen del impuesto a la renta 
vigente a la fecha del acuerdo; y, iv) una tasa anual 
de depreciación máxima del 20%, sin considerar la 
clase del activo. 

El 29 de diciembre del 2004, la Empresa firmó con el 
Gobierno peruano, un Acuerdo de Garantías y 
Medidas para la Promoción de la Inversión aplicables 
a las operaciones de Lagunas Norte. La aprobación 
final fue emitida por el Estado, en julio 2006, luego 
de que la Compañía cumpliera con los requisitos 
previstos por la ley. Dicho acuerdo rige a partir del 1º 
de enero del 2006, y tendrá vigencia por 15 años y 
garantizará a Barrick lo siguiente: i) libre 
disponibilidad de divisas; ii) libre convertibilidad de 
las ventas en el país de moneda local a moneda 
extranjera; iii) estabilidad en el régimen del impuesto 
a la renta vigente a la fecha del acuerdo; y, iv) una 
tasa anual de depreciación máxima del 20% para 
bienes muebles y de 5% para bienes inmuebles. 

Aporte Voluntario 

Durante el 2006, el Gobierno y las empresas mineras, 
representadas por la Sociedad Nacional de Minería, 
Petróleo y Energía – SNMPE, acordaron un aporte 
voluntario, por parte de las mineras, equivalente al 
3.75% de la utilidad neta después de impuestos, por 
un período de cinco años, dependiendo de la 
cotización de los metales. Cabe señalar, que es 
posible deducir los pagos realizados por regalías 
mineras del monto calculado como aporte voluntario.  

El objetivo del mencionado aporte es contribuir con 
el desarrollo de las comunidades en donde se 
desarrolla la minería, y disminuir la pobreza en el 
país. La administración de los fondos aportados 
estará a cargo de un representante de la empresa, uno 
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de la comunidad en la que se ubica la mina y uno del 
gobierno.  

�  (��
����
���
�)��������

Desempeño Financiero 

Los ingresos de Barrick correspondientes al 2007 
ascendieron a US$1,100.4 millones, superando a los 
del año anterior en 14.5%. Este crecimiento se debió 
principalmente al incremento de la cotización, ya que 
la producción de oro se mantuvo relativamente 
estable en comparación a la del 2006.  

Evolución de Ingresos
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El costo de ventas aumentó de US$225.2 a 247.2 
millones, como consecuencia del incremento en los 
costos de mantenimiento, lo cual elevó el consumo de 
materiales y suministros y el gasto de personal. Sin 
embargo, en términos relativos, el costo de venta se 
redujo de 23.5 a 22.5% del total de ingresos, debido 
al incremento en la cotización del metal. 

Por otro lado, los gastos operativos ascendieron a 
US$48.4 millones, incrementándose en 7.9% 
respecto a los del 2006 (US$44.9 millones), debido al 
mayor gasto por exploraciones en Lagunas Norte y 
una mayor provisión para remediación y cierre de 
minas. 

De este modo, el EBITDA, sin considerar los otros 
ingresos ni gastos, de la Compañía fue de US$880.3 
millones, representando el 80.0% del total de 
ingresos (el margen EBITDA del año anterior fue 
79.4%).  

Evolución EBITDA y Margen EBITDA
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Como se puede apreciar en el gráfico, el margen 
EBITDA de Barrick se ha mantenido por encima del 
65% durante los últimos cinco años, debido a su 
estructura de costos, una de las mejores a nivel 
mundial. De este modo, la Empresa ha sido capaz de 
atenuar la volatilidad del precio del oro, y mantener 
su capacidad de generar flujos de caja importantes, 
aún con precios inferiores a los actuales. 

Entre enero y diciembre del 2007, los gastos 
financieros ascendieron a US$12.8 millones, 
comparados con los US$11.8 millones registrados en 
el 2006, debido a los gastos y comisiones 
relacionados a contratos de arrendamiento financiero. 
Por otro lado, el ratio de cobertura de gastos 
financieros fue 68.6x, mientras que el 
correspondiente al 2006 fue 64.5x. 

De este modo, la utilidad neta del año ascendió a 
US$490.7 millones, equivalente a 16.9% superior a la 
del 2006 (US$419.6 millones), cuyo retorno sobre el 
patrimonio promedio fue 59.8% y sobre los activos 
promedio, 38.6%. 

Análisis de Activos 

A diciembre 2007, el total de activos ascendió a 
US$1,512.6 millones, compuesto principalmente por: 
cuentas por cobrar no comerciales a vinculadas 
(44.6%); activo fijo (22.1%); cuentas por cobrar 
comerciales a vinculadas (17.6%); existencias 
(6.6%); y, otros (9.1%).  
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El total de activos fue 46.7% superior al del cierre del 
2006 (US$1,031.2 millones), debido principalmente a 
los dos préstamos a BIBC, cuyos saldos conjuntos 
pasaron de US$201.1 a 672.4 millones.  

Dichos préstamos devengan tasas de 5.42 y 4.37% 
anual, y vencen en mayo 2008 y diciembre 2009, 
respectivamente. 

Estrategia Financiera 

Hasta mediados del 2004, Barrick se caracterizó por 
autofinanciar sus inversiones y operaciones, debido a 
su capacidad de generación de caja. Sin embargo, con 
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el objetivo de incrementar la rentabilidad de sus 
accionistas, la Empresa decide apalancarse con 
recursos de terceros, principalmente a través de 
bonos y operaciones de arrendamiento financiero. 

Endeudamiento 

A diciembre 2007, la Empresa mostró un holgado 
nivel de capitalización, con un ratio de deuda 
financiera total sobre capitalización de 14.3%.  
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Durante el 2007, el total de pasivos se redujo de 
US$456.3 a 447.0 millones, debido principalmente a 
la disminución del saldo de participaciones y tributos 
por pagar, los cuales se cancelaron a inicios del año. 

La composición de los pasivos, al 31 de diciembre 
del 2007, fue la siguiente: 

Composición del Pasivo  
A diciembre 2007

Deuda 
financiera

40%

Provisión para 
cierre de mina

31%

Otras CxP
25%

CxP 
comerciales

4%

Fuente: Barrick

 

Al cierre del 2007, la deuda financiera de Barrick 
ascendió a US$178.2 millones, menor a la del 2006 
(US$184.9 millones), y estuvo compuesta por: 

1. Una operación de arrendamiento financiero por 
US$102.9 millones, correspondiente a equipos y 
construcción de la planta de procesamiento de 
Lagunas Norte, cuyo saldo a diciembre 2007 fue 
de US$43.9 millones. Dicha operación forma 
parte de una línea de arrendamiento financiero 
otorgada por Citibank, para las inversiones en 
obras civiles de Lagunas Norte, cuyo monto 
máximo es de US$110 millones. El plazo de este 
financiamiento es de cinco años, a partir del 1º 
de octubre del 2005, fecha en que se realizó la 

consolidación de los cargos realizados. Los 
pagos de cuotas son trimestrales de 
aproximadamente US$4.0 millones y la tasa 
anual pactada es de Libor + 2.51%. 

2. Tres operaciones de arrendamiento financiero 
con el Banco de Crédito del Perú (BCP), para la 
financiación de la construcción de las fases: 1, 
1A, 2 y 3-3A de la expansión de la cancha de 
lixiviación de Lagunas Norte. Estas operaciones 
forman parte de tres líneas por un total de 
US$50 millones, a una tasa de Libor + 2.5% y 
un plazos de cinco años cada uno. El saldo 
conjunto, a diciembre 2007, de dichas 
operaciones fue de US$34.3 millones. 

3. La primera emisión de bonos, efectuada en abril 
2005, por US$50 millones, colocado a ocho 
años bullet. La tasa de interés que rinden los 
bonos es de Libor + 1.72%, pagaderos 
trimestralmente. 

4. La segunda emisión de bonos colocada en mayo 
2006, con un plazo de seis años y rinde una tasa 
de interés anual de Libor + 1.5%, pagaderos 
trimestralmente. La amortización del capital se 
realizará en un solo pago al vencimiento de la 
emisión. 

De este modo, el apalancamiento financiero, medido 
por el ratio de Deuda Financiera sobre el EBITDA, 
ascendió a 0.2x. Así, el flujo de caja generado en un 
trimestre permitiría cancelar la totalidad de su deuda 
financiera.  

Cabe mencionar que, para los próximos años, los 
requerimientos de capex de la Empresa se reducen 
sustancialmente, siendo el promedio para el próximo 
quinquenio una suma cercana a los US$15 millones 
anual. Lo anterior, sumado a la estructura favorable 
de costos y la alta liquidez que ha mantenido la 
empresa debido a su estrategia de retener la totalidad 
de la caja generada, permiten estimar que la empresa 
cuenta con una alta capacidad de cumplir con sus 
obligaciones financieras, aún en un escenario adverso 
de precios.  

�  �
��
����,���
������������

En abril 2005, se inscribió en el Registro Público del 
Mercado de Valores de la CONASEV el Primer 
Programa de Bonos de Minera Barrick Misquichilca 
S.A. por un total de US$150 millones. La duración 
del programa es de hasta dos años contados a partir 
de su inscripción, el cual podrá ser prorrogado por 
uno o más períodos similares con el sólo 
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consentimiento del Emisor y de la Entidad 
Estructuradora. 

Los bonos pueden emitirse en una o más emisiones, 
cada una de ellas compuesta por una o varias series; 
cuyo monto en circulación no podrá exceder los 
US$150 millones. Los bonos se emiten en dólares y 
cuentan con plazos de vencimiento de hasta diez 
años, contados a partir de su fecha de emisión.  

Las tasas de interés de cada una de las emisiones y/o 
series del Programa, son definidas en los prospectos 
complementarios y avisos de oferta antes de cada 
fecha de emisión. 

Los resguardos (covenants) financieros que debe 
cumplir Barrick son: 

1. Mantener un ratio de deuda sobre patrimonio 
menor o igual a 1.0x. A diciembre 2007, este 
ratio fue 0.42x. 

2. Mantener un ratio de EBITDA sobre intereses 
no menor de 5.0x. El ratio calculado para el 
período enero – diciembre 2007 fue 68.6x. 

3. Mantener un ratio de deuda sobre EBITDA 
menor o igual a 2.5x. Al cierre del 2007, el ratio 
fue de 0.2x. 

Dichos ratios son revisados trimestralmente al final 
de cada trimestre terminado en marzo, junio, 
setiembre y diciembre de cada año.  

Los bonos emitidos bajo este programa no cuentan 
con garantía específica, y están respaldados 
genéricamente con el patrimonio de la Compañía. 
Adicionalmente, se establece que Barrick no podrá 
establecer un orden de prelación en sus futuras 
emisiones de obligaciones fuera de este programa, de 
manera que se afecte o modifique la prelación de las 
emisiones de bonos que se realicen bajo el marco del 
presente programa. 

Emisión Monto Tasa Plazo Vencimiento
Primera US$50 MM L + 1.72% 8 años Abril 2013
Segunda US$50 MM L +1.5% 6 años Abril 2011
Fuente: Barrick

Bonos Corporativos - Barrick

 

La amorización de ambas emisiones se realizará en 
un solo pago, al vencimiento de cada una de ellas. 

Los fondos captados por la primera emisión se 
utilizaron para el financiamiento de las inversiones 
relacionadas con el desarrollo de la mina Lagunas 
Norte, mientras que los captados por la segunda, a 
financiar las operaciones de la mina Lagunas Norte. 
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Resumen Financiero  - Minera Barrick Misquichilca S .A.
(Cifra en miles de dólares)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Período 3.168 3.259 3.430 3.282 3.463
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03

Indicadores Financieros
EBITDA / Gastos financieros (X) 68.58 64.49 85.77 -               -               
(EBITDA-Capex) / Gastos financieros (X) 64.32 59.27 72.20 -               -               
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo) / Gastos financieros (X) 64.32 59.27 72.20 -               -               
Deuda Financiera Total / EBITDA (X) 0.20 0.24 0.36 0.23 -               
Deuda Financiera Total / (EBITDA-Capex) (X) 0.22 0.26 0.43 1.77 -               
Deuda Financiera Neta / EBITDA (X) 0.15 0.13 -0.04 -0.54 -1.29
Deuda Financiera Neta / (EBITDA-Capex) (X) 0.16 0.14 -0.05 -4.16 -1.42
Deuda Financiera Total / Capitalización (%) 14.3% 24.3% 15.1% 6.5% -               

Resultados
Ventas Netas 1,100,369    960,630       539,962       273,338       338,555       
%Cambio 14.5% 77.9% 97.5% -19.3% 17.8%
EBITDA 880,301       762,292       395,034       182,516       243,634       
Margen EBITDA (%) 80.0% 79.4% 73.2% 66.8% 72.0%
Depreciación y Amortización 75,522 76,126 99,460 87,293 141,746
EBIT 804,779       690,507       295,574       95,223         101,888       
Gastos Financieros 12,837         11,821         4,606           -               -               
Costo de Financiamiento Estimado (%)** 7.1% 7.2% 5.0% -               -               
Utilidad Neta 490,670       419,648       189,484       166,514       66,318         
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 59.8% 61.0% 27.0% 32.1% 16.3%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 589,702       509,224       336,392       173,995       200,292       
Variación del Capital de Trabajo (98,160)        43,587         (126,339)      (37,426)        (32,313)        
   Flujo de Caja Operativo Neto 491,542       552,811       210,053       136,569       167,979       
Inversión en Activos Fijos (54,672)        (61,666)        (62,461)        (158,822)      (22,253)        
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto -               -               -               -               -               
Otras Inversiones, Neto (471,362)      58,885         (150,814)      (152,215)      -               
Variación Neta de Deuda (6,755)          23,563         23,121         -               -               
Variación Neta de Capital -               -               -               -               -               
Pago de Dividendos -               (646,784)      -               -               (5,999)          
Otros Financiamientos, Neto -               -               -               -               -               
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos (41,247)        (73,191)        19,899         (174,468)      139,727       

Flujo de Caja Disponible*** 714,632       732,392       201,628       (13,732)        189,068       

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 45,943         87,190         160,381       140,482       314,951       
Activos Totales 1,512,607    1,031,225    1,116,703    754,357       656,289       
Deuda Corto Plazo 20,669         18,906         18,550         -               -               
Deuda Largo Plazo 157,510       166,028       124,272       41,916         -               
Obligaciones Financieras Fuera de Balance† -               -               -               -               -               
    Deuda Financiera Total‡ 178,179       184,934       142,822       41,916         -               
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 1,065,576    574,906       802,042       602,606       436,088       
Capitalización 1,243,755    759,840       944,864       644,522       436,088       

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 11.6% 10.2% 13.0% -               -               
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 2.22 4.61 8.65 -               -               
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 26.27 24.81 17.06 -               -               

Otros Indices
Producción de Oro (miles de Oz.) 786 1,593 1,178 646 912
Precio promedio del Oro London Fix (US$/Oz) 658.76 605.69 444.82 409.16 363.58
Precio promedio del la Plata London Fix (US$/Oz) 13.33 11.57 7.31 6.65 4.96

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a diciembre 31, 2007)
Año 2009 2010 2011 2012-2013
Vencimientos (miles US$) 23,891         20,121         7,642           105,856       

* Para el cálculo del EBITDA se consideraron como gastos operativos los gastos de exploración y desarrollo mineros.

** Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. *** Flujo de Caja Disponible = EBITDA - Intereses Pagados - Variación 

en Capital de Trabajo.   †Incluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con características de deuda financiera. 

‡Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance. Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operación + Depreciación y Amortización, según las normas de contabilidad peruanas.

Las cifras a diciembre de cada año, corresponden a cifras auditadas.

n.d. = no disponible  
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ANTECEDENTES 
 

  Emisor:     Minera Barrick Misquichilca S.A. 
Domicilio legal: Av. Víctor Andrés Belaúnde 171, Piso 2.  

Lima 27, Perú 
  RUC:     20209133394 
  Teléfono:    (511) 612 4100 
  Fax:     (511) 612 4110 
 
 

 
RELACIÓN DE DIRECTORES 

 
Igor Gonzales Galindo   Director 
Donald Payne Turley   Director 
Luz María Pedraza Mc Lean  Director 
Oscar Arrús Bellido   Director Alterno 
Fernando Zuzunaga del Pino  Director Alterno 
Juan Felipe García Montúfar Sarmiento Director Alterno 
 

 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS Y FUNCIONARIOS 
  

Darrell Wagner    Gerente General  
Pedro Ticona Quicaño   Gerente de Operaciones de la Mina Pierina 
Hugo Román Venero  Gerente de Operaciones de la Mina Lagunas Norte 
Carlos A. Cabanillas Bustamante Gerente de Relaciones Corporativas 
Michael L. Merry  Gerente de Cadena de Abastecimiento 
Rodolfo Najar Obando Gerente de Servicios Generales 
Dante Vargas Ghersi   Gerente de Efectividad Organizacional 
Miguel Antonio Amable Rodríguez  Gerente Legal 
Rafael Rossi Arroba   Controller 
Igor Alcides Gonzales Galindo  Representante Legal 
 
 

   
RELACIÓN DE ACCIONISTAS 

 
  South American Mineral Ventures Limited  98.14% 
  Barrick South American Investments Ltd.    1.67% 
  Barrick Gold Corporation      0.10% 
  Peru Mineral Ventures Limited     0.10% 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la empresa Minera Barrick 
Misquichilca S.A.: 

 

  Instrumento       Clasificación* 

1a. Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos   Categoría AAA(pe)   

2a. Emisión del Primer Programa de Bonos Corporativos   Categoría AAA(pe) 

 

 

 

Definiciones 

CATEGORIA AAA: Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada adversamente por 
eventos imprevistos. 
 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 

 


