
Mineros l Entrega de Notas 2T24

Bajos volúmenes  y 
Costos, la piedra en 
el zapato

agosto de 2024

Brayan Andrey Alvarez Diaz
Analista Renta Variable
Brayan.Alvarez@casadebolsa.com.co

Omar Javier Suárez Triviño
Gerente de Estrategia Renta Variable
Omar.Suarez@casadebolsa.com.co

mailto:Brayan.Alvarez@casadebolsa.com.co
mailto:Omar.Suarez@casadebolsa.com.co


2Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 1. Precio de la acción de Mineros
Cifras en COP

Precio Objetivo (COP) 3.200

Recomendación NEUTRAL

YTD (%) 74,5%

PER 3,6x

P/VL 0,74x

Dividend Yield 9,5%
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Bajos volúmenes y Costos, la piedra en el zapato
Mineros presentó resultados NEGATIVOS durante el 2T24, reportando una disminución 
en las Onzas de Oro producidas (-6% A/A) limitando los efectos positivos de un Precio 
Promedio de Venta por Onza de USD 2.327 (+18% A/A) y el crecimiento de 47% A/A de la 
producción de Plata, siendo Colombia la geografía con menor dinámica, con una 
reducción del 16% A/A en la producción de Oro, debido a menores volúmenes que en el 
periodo fueron de 8,4 Mm3 vs. 9,1 Mm3 en el 2T23, lo que sumado a un incremento del 
AISC del 25% A/A a nivel local en línea con la revaluación del Peso Colombiano durante 
el trimestre, llevó a una contracción del 17% A/A de la Utilidad Bruta de la operación en el 
país. A lo anterior se le suman los incrementos de los Costos por Servicios (+29% A/A), 
Minería Artesanal (+14% A/A) y, Materiales y Repuestos (+4% A/A), que impulsaron a una 
contracción de 413 pbs A/A en el Margen Bruto en USD hasta el 31% a nivel Consolidado.

Por otra parte, a nivel No Operativo, en el trimestre ya no se contó con las pérdidas por 
operaciones discontinuadas (Gualcamayo USD -9,1 MM en el 2T23), siendo 
contrarrestado por unos mayores Costos por Diferencia de Cambio y mayores Gastos 
por Impuestos (USD 7,7 MM), lo que, junto al débil desempeño operacional, generó una 
contracción del Margen Neto en USD en 504 pbs A/A.

Asimismo, se destaca que a nivel Consolidado la producción del 1S24 ha significado el 
50,5% del límite inferior del guidance dado para este 2024, mientras que el Flujo de Caja 
Operativo ha mostrado contracciones importantes (-55% A/A en COP). Finalmente, 
respecto a los futuros proyectos: 1) En Luna Roja se tiene previsto realizar trabajos de 
campo a partir del 4T24; y 2) En el proyecto Porvenir se ha retrasado el estudio de pre 
factibilidad de optimización para el 2025. Así, esperaríamos que la producción logre 
ubicarse en el rango dado por la compañía para este 2024, mientras que, con las 
tensiones geopolíticas y contexto macroeconómico actuales esperamos ver un precio 
del Oro aún elevado, junto a la reciente devaluación del Peso Colombiano, podrían 
darse resultados positivos en los siguientes trimestres para la compañía.
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Gráfica 3. Evolución Precios y Costos de operación
Cifras en USD por Onza

Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 2. Evolución Onzas Producidas
Cifras en Miles de Onzas (Onzas Producidas). Col = Colombia; Nic = Nicaragua
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Se han logrado Obras por Impuestos por USD 10 MM en el Bajo Cauca, donde se 
destacan: 1) Proyecto para dotación de bibliotecas para instituciones educativas; 
2) Construcción de un puente peatonal en el municipio de Cáceres; y 3) Proyecto 
para dotación de equipamiento deportivo para colegios de la región.
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HA SIDO O SERÁ DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA 
RECOMENDACIO ́N U OPINIO ́N ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME. 
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