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RESUMEN

Las técnicas tradicionales utilizadas para evaluar nuevos proyectos mineros se basan en
la metodologia de Flujos de Caja Descontados. Sin embargo, este enfoque no toma en
cuenta el hecho de que las decisiones pueden ser tomadas de forma dinamica, una vez
que las incertidumbres relevantes se han despejado parcialmente. Estas consideraciones

necesariamente cambian el valor de un proyecto.

Reconociendo los problemas de la metodologia de Flujos de Caja Descontados, esta tesis
evalua el proyecto Minera Gabriela Mistral utilizando la metodologia de las Opciones
Reales, considerando para la evaluacion un analisis ex-ante y un analisis ex-post. Como
resultado, esta tesis muestra un valor esperado del valor del proyecto obtenido a través
de una evaluacién dindmica, que considera incertidumbres de mercado y técnicas. Esta
evaluacion considera, que dados los niveles de incertidumbre presentes en los afios de
evaluacion del proyecto, afios 2004-2005, ésta debid haber considerado la opcién de

postergar el desarrollo del proyecto hasta el afio 2007.

Al final, los resultados de esta tesis sugieren que el contrato a largo plazo entre Codelco
y MINMETALS para desarrollar el deposito de Gabriela Mistral fue una decision
Optima ex-ante. Sin embargo, esta decision no fue la Optima para el analisis ex-post en
términos del valor esperado del VPN, debido a los altos precios del cobre visto en los
afios 2008, 2009 y 2010. Sin embargo, esta tesis considera que existen factores
estratégicos — asociado a restricciones de inversion — que indican que esta decision ex-
post fue igualmente correcta, debido al rol que desempefia Codelco en la sociedad
chilena como la empresa de cobre méas importante de propiedad estatal, la cual traspasa

el 100% de sus utilidades al fisco.



ABSTRACT

The traditional techniques used to evaluate new mining projects are based on the
Discounted Cash Flow (DCF) methodology. However, this approach does not take into
account the fact that decisions can be dynamically, once relevant uncertainties have

become partially cleared. This mindset must necessarily change the value of the project.

Recognizing the problems with the DCF approach, this thesis evaluates the Minera
Gabriela Mistral project using Real Options, considering both an ex-ante and ex-post
analysis. As a result, an estimate of the project’s value is reached in a dynamic fashion,
considering both market and technical uncertainties. This evaluation comes to prove
that, given the high levels of uncertainty present during the evaluation period, the
evaluation should have considered to postpone the development decision until the year
2007.

At the end, the results of this thesis suggests that the long term contract between
Codelco and MINMETALS for developing the Gabriela Mistral deposit was an optimal
decision ex-ante. However, this decision was not optimal for the ex-post analysis in
terms of NPV, due to the high copper prices seen in the last three years. However, this
thesis considers that there are strategic factors, associated with investment restrictions,
that indicate that this decision ex-post was still accurate, owing to the role Codelco plays
in the Chilean society as a major state-owned copper company, which gives 100% of
their profits to the Chilean state.

Real Options, Mina Gabriela Mistral, ex-ante evaluation, ex-post evaluation.



1. INTRODUCCION

Minera Gabriela Mistral comenzd su desarrollo en el afio 2006 mediante una alianza
estratégica entre Codelco y MINMETALS. El contrato establecia la alianza entre ambas
entidades mediante un joint venture. Copper Partners Investment Company Ltd. (CuPIC)
se denomino a la sociedad constituida por estas dos compafiias. Ademas, en este contrato
se establecio que CuPIC pagaria inicialmente 550 MUS$ para la inversion de Minera
Gabriela Mistral. De éstos, Codelco y MINMETALS aportarian por partes iguales 110
MUSS$, y ademas MINMETALS adquiriria una deuda con el Banco de China por 330
MUS$.* De acuerdo a lo anterior, los 550 MUS$ que invertiria CuPIC para el desarrollo
de Minera Gabriela Mistral implicarian un precio de venta del cobre implicito en el
contrato de entre 1,03 y 1,05 US$/Ib. En el capitulo 4 se explica en detalle el calculo

asociado a la determinacidn del precio de venta implicito.

Es en respuesta al precio de venta del cobre implicito que la materializacion del proyecto
GABY ha causado gran revuelo en la opinién publica® En efecto, continuos
cuestionamientos asociados a si la asociacion establecida con MINMETALS fue una
buena decisién para el pais han estado latentes. De hecho, desde que este proyecto fue
materializado y se entregaron los embarques de cobre a MINMETALS la continua

oposicién se ha hecho presente. Lo anterior no es extrafio, dado los altos precios que ha

! Se establecié que frente a aumentos en la inversion esta seria dividida en partes iguales para ambas
entidades. De acuerdo a esto el precio implicito esta sujeto a cambios relativos a la inversion finalmente
materializada.

? En esta tesis se hablara indistintamente de Minera Gabriela Mistral o proyecto GABY.



registrado el cobre desde el afio 2006, muy por sobre el precio de venta implicito en el

contrato.

A modo de ejemplo, Jorge Schaulsohn, y Esteban Valenzuela — politicos chilenos — en
abril del afio 2008 hicieron publicas fuertes acusaciones, indicando que en el contrato
entre Codelco y MINMETALS existian graves irregularidades, y a su vez dejaron en
claro que este acuerdo representaba un dafio a la industria nacional del Cobre, siendo un
pésimo negocio para Chile.

“El convenio MINMETALS-Codelco es una venta de un porcentaje de “GABY?”,
disfrazado como contrato de la venta de cobre a largo plazo. Desde el punto de vista
legal podria hablarse de un contrato simulado, esta empresa extranjera recibe cobre
barato y usa el contrato para enterar capital del joint venture Codelco-MINMETALS.
Codelco obtiene el financiamiento mas caro de la historia y MINMETALS adquiere un
porcentaje de una gigante mina a precio vil. Por esta via los extranjeros adquieren el
24% de GABY Yy una extension de compra por un 25% de compra adicional.”

Jorge Schaulsohn y Esteban Valenzuela. Conferencia de prensa. Santiago, Abril, 2008
En esta misma linea de oposicién, en EXPOMIN 2008 el descontento volvié a hacerse
presente. En este caso Francisco Costabal, presidente del Consejo Minero, y Carlos
Mena, vicepresidente ejecutivo del Comité de Inversiones Extranjeras de la época,
manifestaron su descontento asociado al establecimiento de la opcién de venta de un
porcentaje de la propiedad minera y al precio implicito en el contrato, respectivamente.
El primero destacd una falta del directorio de Codelco al vender parte del yacimiento y

el segundo hizo notar la brecha entre el precio de venta implicito pactado y el precio de

registro en la Bolsa de Metales de Londres a la fecha de entrega de los catodos.



"Es un problema politico, no minero, la propiedad de la mineria la deciden los duefios y
los duefios somos todos los chilenos."
Francisco Costabal. EXPOMIN. Santiago, Abril, 2008
"No es lo mismo negociar la venta de una mina con el cobre a 1 US$/Ib que con un
cobre a méas de 4 US$/Ib. Hoy tiene un valor diferente al adoptado en un momento
determinado y, segun mis informaciones, se va a buscar un entendimiento con el
gobierno chino para ver qué solucion se le da al tema.”
Carlos Mena. EXPOMIN. Santiago, Abril, 2008
La oposicion al contrato no solo fue reflejada en entidades externas a Codelco. De
hecho, los propios trabajadores de la corporacion indicaban que el proyecto GABY no
debidé haber involucrado una alianza estratégica. En esta linea, el Sindicato de
Supervisores de Division Codelco Norte, expone en junio del afio 2008 que la decision
de Codelco de venta de largo plazo de cobre con el consecuente precio implicito no era
un buen acuerdo, y en consecuencia todos los chilenos como duefios de la estatal
habiamos sido afectados.
“El Directorio de Codelco no tenia ni tiene facultades para vender o enajenar
yacimientos de expansion — al tenor de la ley N° 19.137 — como lo es la Mina Gaby.”
“Escasa e incompleta es la informacion relacionada con la entrega de un crédito a
Codelco por 550 MUSS$, en el marco del Acuerdo con MINMETALS. Se habla de
complicados mecanismos, de estimaciones de precios, de compartir con MINMETALS,
las pérdidas y las ganancias la operacion.”
“;Por qué Codelco no contratdo un crédito por 550 MUS$ de la manera usual, en el
mercado financiero internacional?”
SINDICATO DE SUPERVISORES CODELCO NORTE. Calama, Junio, 2008
Pero dentro de este acuerdo existe un factor fundamental que no se ha mencionado por
parte de la oposicién al acuerdo, y ésta corresponde a las restricciones de inversion
asociadas a la empresa estatal Codelco. Codelco no puede invertir un porcentaje de sus

utilidades con el fin de autofinanciar sus proyectos de inversion. En efecto el 100% de

sus utilidades son repartidas como dividendos al estado de Chile. Luego, de acuerdo a lo



anterior, es el Estado quien decide cudl sera el presupuesto asociado a inversion de esta
empresa.® En este sentido, la falta de libertad de accién de Codelco en su financiamiento
hace que éste no pueda actuar como una empresa privada, que es capaz, por ejemplo, de
emitir acciones en basqueda de financiamiento 6 someterse a tasas de endeudamiento

competitivas en la industria, entre otras opciones de financiamiento.

Bajo el contexto anterior se enmarca el supuesto de esta tesis, la cual plantea que el
acuerdo entre Codelco y MINMETALS por el desarrollo del proyecto GABY no fue un
mal negocio para el pais, y de hecho se espera que los retornos del mismo sean
positivos. Ademas, se estima que si el acuerdo no se hubiese materializado, Minera
Gabriela Mistral posiblemente no se hubiese desarrollado en lo absoluto. Luego,
ciertamente si se quiere que los excedentes de Codelco sigan siendo destinados a fines
publicos (educacidn, infraestructura, trasporte y salud, entre otros) se deben sacrificar
ciertos excedentes — en este caso los que recibi6 MINMETALS — por recibir afio a afio

como pais las utilidades que Codelco genera.

Esta tesis tiene por objetivo mostrar si Minera Gabriela Mistral fue una buena inversion
para Chile. Para estos efectos, el estudio analiza de manera ex-ante y ex-post el contrato

establecido ente Codelco y MINMETALS. La evaluacion se realiza mediante la

% Codelco utiliza como politicas de inversién la depreciacion, la venta de activos (como pertenencias
mineras) y el endeudamiento, el cual se encuentra acotado debido a un largo periodo de limitada
capitalizacion estatal (Luders, 2011).

Por otro lado es importante destacar el actual cambio de la politica de inversion de Codelco. A las fuentes
de financiamiento actuales se sumaria la capitalizacién o reinversion de utilidades. Esta opcion de
financiamiento fue resuelta el 24 de junio del 2011 por el Poder Ejecutivo de Chile, donde se indicé que
Codelco podra Capitalizar el 20% de las utilidades del afio 2010 (Larrain, 2011).



metodologia de opciones reales para analizar el contrato asociado al desarrollo del
proyecto GABY establecido entre Codelco y MINMETALS. En esta linea, Codelco,
duefio de los derechos de explotacion, antes de desarrollar el yacimiento, tuvo la opcion
pero no la obligacion de llevar a cabo este proyecto de manera individual o0 mediante una
alianza estratégica con MINMETALS. Si la opciéon de desarrollo del proyecto con
inversion propia se hubiese ejecutado, Codelco debiese haber cubierto el 100% de la
inversion, pero en este caso se tiene a su vez la flexibilidad de postergar la inversion.*
Por otro lado, la opcion ejecutada de desarrollar el yacimiento mediante una alianza
estratégica implico la cobertura de un porcentaje de la inversién, con el consecuente
acuerdo de asegurar una produccion y precio implicito a CuPIC, ademas de que en este
caso una vez pactado el acuerdo se renuncia a la flexibilidad de poder postergar el

desarrollo del proyecto.

Es importante destacar que dentro de la aplicacion de las opciones reales éstas toman
mayor importancia en la valorizacion de proyectos marginales como es el caso de
Minera Gabriela Mistral, ya que estos son mas sensibles a cambios en las variables
inciertas, ya sea leyes de cobre, recuperacion metallrgica, precios del cobre, costos de
insumos o inversion. Estos proyectos, al ser evaluados mediante la metodologia de
Flujos de Caja Descontados, subvaloran el valor del proyecto ya que ignoran un
importante hecho practico: las decisiones de negocios pueden ser tomadas flexiblemente

a medida que el proyecto avanza y la informacién se hace menos incierta. Luego, esta

* Dado el caracter de entidad estatal de Codelco esto no es completamente cierto. Por esto, se discutira en
detalle este punto en capitulo 5.



tesis, al evaluar las incertidumbres no solo de mercado sino que a su vez las propias de
la operacidn, considera la tasa de descuento propia del inversionista. Y, a su vez,
presenta los resultados considerando otras tasas de descuento. De acuerdo a lo anterior,
la primera tasa de descuento corresponde a la tasa libre de riesgo, la segunda
corresponde al Weighted Average Cost of Capital (WACC) con que Codelco evalta sus
proyectos de inversion y, finalmente, la tercera se refiere a la tasa correspondiente a la
posicién de Minera Gabriela Mistral en la curva de oferta del afio asociado a la
evaluacion del proyecto (2005).> Es importante destacar que dentro de los alcances de la
evaluacion esta tesis no incluye la consideracion de opciones asociadas a la capacidad
Optima, restricciones ambientales y aumentos de capacidad, ya que la inclusién de estas

opciones no permitiria el alineamiento con el andlisis ex-post.

El andlisis ex-post a su vez es complementado con la metodologia tradicional de flujos
de caja descontados. En esta linea esta tesis postula que una vez ejecutadas las
decisiones los proyectos debiesen ser evaluados mediante la metodologia de Flujos de
Caja Descontados ya que en el caso de Minera Gabriela Mistral, Codelco ya ejercio la
opcidon de establecer la alianza estratégica con MINMETALS, por lo que una vez
pactado éste se renuncia a la flexibilidad de poder postergar el desarrollo del proyecto.

Luego, esta tesis analiza el valor esperado de los flujos remantes de Minera Gabriela

> Debido a la falta de informacion de la curva de oferta correspondiente al afio 2005 la curva utilizada es la
del afio 2003. La utilizacion de la curva de oferta del afio 2003 no altera los resultados debido a que
comparando los cash cost promedios de la industria (C1) durante los afios 2003-2005 estos son del orden
de 10 cUS$2010/Ib, a diferencia de lo que sucedi6 el afio 2006, donde los costos promedios aumentaron
respecto al afio 2005 en 20 cUS$2010/1b.



Mistral, notando si el proyecto fue una decision acertada para Codelco y para
MINMETALS, analizando de esta manera si la alianza estratégica fue valiosa para
ambas empresas, y en esta linea se extiende el analisis a si fue una buena decisiéon a

nivel pais.

La estructura de esta tesis es la que se detalla a continuacién. En el capitulo 2 se
exponen las técnicas de evaluacion para proyectos de inversion, donde se presenta por
un lado la metodologia de Valor Presente Neto mas otros indicadores en esta linea, y por
otro, la evaluacion mediante opciones reales y su aplicacion en la toma de decisiones en
mineria. En el capitulo 3 se describe el Mercado del cobre previo al establecimiento del
contrato entre Codelco y MINMETALS. El capitulo 4 presenta las consideraciones
establecidas en el contrato entre Codelco y MINMETALS de acuerdo a los objetivos que
perseguian ambas entidades. El capitulo 5 en tanto, presenta el andlisis ex-ante y ex-post
asociado al desarrollo de Minera Gabriela Mistral por parte de Codelco, mediante la
metodologia de opciones reales, ademas de presentar el contexto en el cual estan
inmersas las decisiones de inversion de esta empresa estatal — lo que ciertamente
impacta en la flexibilidad de los proyectos de inversion de esta compafiia. Ademas en
este capitulo se presenta el andlisis ex-post mediante la metodologia tradicional de
Flujos de Caja Descontados, una vez establecido el contrato entre Codelco y
MINMETALS. Finalmente el capitulo 6 contiene las conclusiones de la evaluacion

contrastando el analisis ex-ante y ex-post.



2. TECNICAS DE EVALUACION

La valorizacion de proyectos es un tema clave en cualquier empresa y su analisis
repercute en las decisiones que se toman en éstas. La creacion de valor y el asegurar
flujos positivos en el futuro requiere conocer en detalle hoy los sucesos en un futuro que
es por naturaleza incierto. No se puede predecir el futuro, pero ciertamente el pasado si
representa tendencias historicas que nos permiten realizar aproximaciones de lo que
podria pasar. En este contexto incierto la mayoria de evaluaciones y decisiones que
toman los senior managers utilizan criterios deterministicos. En este sentido, el criterio
mas utilizado de evaluacion dentro del proceso de la toma de decisiones es la regla de
Flujos de Caja Descontados (DFC, de acuerdo a su sigla en inglés Disconted Cash Flow)
o Valor Presente Neto (VPN). Estas reglas consideran que un proyecto debe ser
materializado s6lo si sus flujos de caja futuros descontados a la tasa de riesgo del
proyecto poseen valor positivo. Esta técnica, sin embargo, no captura de forma efectiva
y dindmica el valor de la flexibilidad asociada a adaptarse y reformular las decisiones a
medida que el proyecto avanza y la informacion se hace menos incierta (Dixit y

Pindyck, 1994).

El VPN nos muestra un escenario estatico, donde la estructura de evaluacion fija todos
los parametros asociados a la operacién del proyecto, tales como precios, costos, tasa de
descuento vy, en definitiva, la proyeccion de los flujos. Luego, en este sentido, se ignora
una importante realidad: las decisiones estratégicas en muchas industrias y situaciones

pueden incluir la flexibilidad a través de postergacion, abandono, expansion o



materializacion secuencial, que en efecto constituyen opciones reales que deben

considerarse en la evaluacion.

Los mercados actuales distan de ser estaticos, lo que es particularmente cierto en los
mercados de commodities minerales. De hecho, tal como muestra la Figura 2-1, la
tendencia en los precios de 6 commodities minerales — cobre, estafio, aluminio, niquel,
oro y plata — en los Gltimos 10 afios dista de ser constante. Luego, el dinamismo de los
mercados es un hecho, y por tanto, los flujos de caja descontados deterministicos que se
utilizaron en la evaluacion de los activos mineros difieren de lo que inicialmente fue
previsto. Reconocer el uso de opciones reales puede ayudar significativamente a los
responsables de tomar las decisiones, dado que esta metodologia captura de mejor
manera el valor de un proyecto, al incluir funciones de probabilidad asociadas a los
parametros inciertos y la flexibilidad presente en cualquier proyecto al ser evaluado e

incluso después de haber sido puesto en marcha.
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Figura 2-1: Volatilidad del precio de los commodities minerales (2001-2010)
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de precio de Cochilco

Las opciones reales son especialmente importantes de considerar en proyectos con alto
grado de incertidumbre.® Luego, a medida que la informacién se conoce y la
incertidumbre acerca de las condiciones de mercado y de los futuros flujos de caja es
parcial o totalmente resuelta, se pueden considerar otras alternativas de operacion en

orden de aumentar las ganancias y minimizar las pérdidas (McDonald y Siegel, 1986).

® Una de las mayores incertidumbres en los yacimientos de cobre es la incertidumbre geoldgica, el grado
de conocimiento que se tenga sobre ésta es un input estratégico en el proceso de evaluacion de la
explotacion del yacimiento cuprifero. En efecto, la estimacion de recursos asociados a compositos no
sondeados utiliza como medida de estimacion la media de Kriging Simple, lo cual cambia una vez que el
yacimiento es explotado y se tiene acceso a mayor profundidad para la realizacion de los sondajes.
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Luego, es en el momento de la toma de las nuevas decisiones que las alternativas se

hacen presentes.

Si bien la metodologia de las opciones reales es una metodologia mas adecuada que la
metodologia de flujos de caja descontados, esta metodologia — més alla de basarse en la
construccién de un portfolio libre de riesgo a través de derivados financieros — debe
considerar la inclusion de caracteristicas especificas asociadas al proyecto en particular.
Las posibles leyes del yacimiento, la recuperacion metaldrgica del mineral, la capacidad
Optima de procesamiento, las restricciones ambientales y/o gubernamentales, entre otras
incertidumbres, son factores que impactan en la evaluacién y por tanto deben ser

considerados e incorporados (Babajide, 2007).

Las opciones confieren a los tomadores de decisiones el derecho a comprar o vender un
activo a un precio determinado en una ocasion, la cual puede esta restringida por una
fecha de caducidad en particular (expiry date). Dado que las opciones dependen de la
incertidumbre asociada al activo subyacente adquirido, el duefio debe decidir ejercer la
opcidn de acuerdo a como ésta ha evolucionado desde que fue adquirida. En esta tesis en
particular se hace referencia a como al considerar una opcion automaticamente se
captura el valor de la flexibilidad (Brennan y Schwartz, 1985), y a su vez abre las
puertas a nuevas opciones que deben ser consideradas. Es importante destacar que
existen variados estudios de como la consideracion de una opcién involucra nuevos

escenarios con nuevas opciones (McDonald & Siegel, 1986, Pindyck, 1988 y Trigeorgis,
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1991, entre otros). En general, las opciones compuestas involucran inversiones por
etapas secuenciales, es decir, la realizacion de la primera inversion da el derecho, pero
no la obligacion, de realizar una segunda inversion, la cual a su vez confiere el derecho

de hacer una tercera, generandose un proceso iterativo.

Las inversiones por etapas dan a sus duefios la opcion de abandonar o aumentar la escala
del proyecto. Dentro de este mismo contexto, en industrias ciclicas, mantener la
rentabilidad de las inversiones es importante saber en qué punto del ciclo econémico
ejercer las opciones de inversion, luego una pregunta es como se puede determinar ex-
ante cual es el momento preciso de concretar la inversion y saber en qué momento del
ciclo se esta. Luego, dentro de un ciclo econémico, el momento adecuado para iniciar la
explotacion de un yacimiento de cobre, plata u oro, 6 de cualquier otro metal transado
globalmente, varia a causa de diferencias de la duracién de los ciclos econémicos en los
cuales estos commodities estan insertos. Dadas estas condiciones ciclicas es que la
flexibilidad toma una mayor importancia, generando opcionalidad en la toma de
decisiones a través de inversiones secuenciales, o restringiendo estas mismas para luego,

una vez que la incertidumbre es resuelta, extenderlas.

Los activos mineros en particular poseen diferentes opciones dentro de su evaluacion,
pues se tiene que decidir cuando llevar a cabo el desarrollo de estos y su respectiva
capacidad de produccién, ademéas de considerar que el desarrollo de una operacion

puede implicar dejar de desarrollar otra. La presencia de estas opciones implica que se
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tiene una serie de decisiones anidadas y que ejecutar una de estas opciones implica dejar
de llevar a cabo otra, 6 abrir nuevas opciones. A modo de ejemplo, considérese la opcion
de realizar nuevos sondajes para estimar de mejor manera el tamafio del recurso y la
opcion de iniciar el desarrollo del yacimiento, dado que se estima que los precios
tenderian a subir en el futuro. Luego, estas dos opciones son contrapuestas, debido a que
si se desea continuar con la prospeccion geoldgica, ciertamente no se puede iniciar el
desarrollo del yacimiento. En este sentido, por un lado la primera opcién permite a la
empresa tener una mayor certeza sobre la calidad del mineral in-situ, despejando en
cierto grado la incertidumbre geoldgica, pero, por el otro lado, incapacita ejecutar la
segunda opciodn. Luego, se podria entrar al mercado en un ciclo econdmico de menores
precios y dejando de ganar los primeros afios — lo que causa un mayor impacto en los
flujos del proyecto. De aqui, la teoria de las opciones reales se puede utilizar para

conocer cual opcidn debiese ser ejercida, ademas del timing éptimo de entrada.

Ciertamente, como estos ejemplos existen muchas otras opciones asociadas a la
inversion en mineria, donde destacan la opcion de detener un proyecto, disminuir la
capacidad de procesamiento, aumentar la capacidad de procesamiento, reabrir un
yacimiento o abandonarlo. Estas Gltimas dos opciones fueron estudiadas por Brennan, &
Schwartz, 1985, pero estas consideraron que la replicacion dindmica de portfolios
mediante opciones financieras en proyectos minero se puede realizar. Si bien este parece
un supuesto valido, esta tesis considera que dista de ser real, ya que para capturar el

verdadero valor de una opcion real asociada a un activo subyacente minero se deben
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incorporar todos los riesgos asociados a las opciones del negocio minero, y por tanto no
puede ser replicada mediante un portfolio de un mercado completo ni tampoco ser
descontada a la tasa de libre riesgo (Smit y Trigeorgis, 2004). Sumado a lo anterior, no
existen transacciones en el mercado financiero por periodos tan amplios como lo que
consideran en su evaluacion ciertos proyectos mineros.’

Dadas las condiciones anteriores, esta tesis evalGa si la opcion de inversion en Minera
Gabriela Mistral fue una buena decisidn considerando la metodologia de las opciones
reales en la linea de la programacion dinamica (Dixit y Pindyck, 1994), la cual se basa
en que el valor de un activo es calculado a través de backward induction y una tasa
exogena. En este sentido, Dixit y Pindyck (1994), postulan que la tasa de descuento a ser
utilizada puede estar alineada de acuerdo al criterio del inversionista, ya que ésta refleja
el costo de oportunidad del capital para las inversiones de riesgo similar. En linea con lo
anterior, esta tesis considera la respectiva evaluacion mediante una tasa exdgena
correspondiente al Weighted Average Cost of Capital (WACC) con que Codelco evalla
sus proyectos de inversion, y a su vez se extiende el analisis mediante una segunda tasa
exogena asociada al posicionamiento de Minera Gabriela Mistral en la curva de costos

de la industria.

"Cortazar et all, 2008 proponen un modelo multicommodity de precios futuros para explicar el
comportamiento estocastico de mas de un commodity. La modelacion conjunta de mas de un commodity
tiene la ventaja de ser capaz de utilizar los precios futuros de largo plazo de un commodity para la
estimacion de los precios de otro commodity con precios futuros de corto plazo. Aln asi, para el caso
particular el cobre, es este commodity el que posee los contratos de largo plazo con mayores periodos de
transaccion (123 meses) dentro de la bolsa de metales de Londres.

8El WACC mide el promedio ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento de una empresa, tanto
de deuda (D) como capital (E), permitiendo establecer la cantidad de interés que la compafiia tiene que
pagar por cada dolar que financia. La ecuacion del WACC que pondera las diferentes fuentes de

financiamiento es la siguiente: WACC = %- A-1)r+ % -1z (Ezzell y Miles, 1980).
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Las técnicas de evaluacion asociadas a proyectos de inversion analizadas en esta tesis
son dos. La primera corresponde al método tradicional del analisis de proyectos mineros,
es decir, la metodologia de flujos de caja descontados. La segunda, en tanto, corresponde
a la evaluacion mediante la metodologia de opciones reales. Ambas técnicas son
presentadas a continuacion, y seran claves en el analisis ex-ante y ex-post asociado a la

inversién en Mina Gabriela Mistral.
2.1 Valor Presente Neto

La técnica del Valor Presente Neto (VPN), considera en primer lugar el valor de los
flujos del proyecto — ingresos (Ingresos;) menos costos (Costos;) — para cada periodo
considerado en la evaluacion; luego, trae a valor presente estos flujos a través de una
tasa de descuento propia del proyecto, donde se replica el riesgo de llevarlo a cabo.
Finalmente, se descuentan a estos flujos la inversion actualizada del proyecto
(Inversiong). Si estos flujos descontados menos la inversion son mayores que cero
(VPN>0) el proyecto es atractivo y por tanto debiese ser materializado, en caso contrario
(VPN<O) el proyecto no debiese realizarse. La formula (2.1), a continuacion, presenta la

estructura del valor presente neto.

Ingresosg—Costost
(1+47)t

VPN =YT_, — Inversiony (2.1)

Donde T corresponde a todo el periodo de evaluacion del proyecto, t en tanto
corresponde a cada periodo a ser evaluado (afios). Por otro lado, los ingresos menos los
costos: Ingresos; — Costos; corresponden al flujo de caja estimado para cada periodo,

r es la tasa de descuento del proyecto y finalmente el término Inversion; es la



16

inversion asociada a la materializacion del proyecto. El valor positivo de este indice
indica que el proyecto debe ser ejecutado; en efecto, segln esta metodologia, a mayor
VPN maés atractivo es el proyecto. En esta linea, las consideraciones en las que se basa el
valor estimado de los flujos descontados cobra relevancia, es decir, cual es la tasa a la
que se debe descontar, cual 6 cuéles seran las variables criticas de los ingresos y de los

costos.

En linea con lo anterior, en los proyectos mineros las variables criticas de mercado son
los precios del (o los) commodity (es) mineral (es) a ser extraido (s), el costo operacional
dado que refleja la competitividad del yacimiento frente a la industria (Tilton, 1977), la
inversion que debe ser ejecutada para realizar el proyecto y la tasa de descuento que el

inversionista considera para el proyecto.

Dentro del analisis tradicional de evaluacion econémica, la Tasa Interna de Retorno
(TIR) es otro de los indicadores mas usados. Este indicador determina la tasa a la cual el
VPN del proyecto adquiere un valor nulo. Luego, a una mayor TIR mejor es el proyecto.
La formula 2.2 presenta la ecuacion asociada a este indicador y su relacion con los flujos

de caja descontados.

T Ingresosi—Costos;
t=0 (1+1)t

— Inversiény = 0 (2.2)

Finalmente, un tercer indicador utilizado dentro de la evaluacién econdmica tradicional

corresponde al Indice del Valor Actual Neto (IVAN), el cual corresponde a la razon
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entre VPN y la inversion, indicando asi el retorno que genera cada peso invertido (véase

formula 2.3).

IVAN = == (2.3)
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Figura 2-2: Evaluacion mediante VPN y andlisis de sensibilidad de las
variables

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, la Figura 2-2 muestra a modo de ejemplo el Valor Presente Neto de un
proyecto minero. En este caso el VPN estimado de forma deterministica es de 900
MUSS$, 1.134 MUS$ y 1.550 MUSS$, para tasas de descuento de 10%, 8% y 4%. De esta
forma, la evaluacion de proyectos considera que si un proyecto es rentable — evaluado a

través del indicador TIR — éste debiese ser materializado.
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2.2 Opciones Reales

Uno de los mayores problemas para los modelos existentes en la evaluacién de
proyectos es que ignoran tres caracteristicas vitales en la evaluacion de inversiones
(Dixit y Pindyck, 1994; Smit y Trigeorgis, 2004).° La primera de ellas se refiere a que
los gastos de inversion son irreversibles, ya que la mayoria de ellos tiene asociados un
costo hundido que no se puede recuperar. La segunda se relaciona a que las inversiones
pueden ser postergadas, abriendo la posibilidad a los inversionistas esperar a nueva
informacidn acerca de los precios, costos u otras condiciones de mercado. Finalmente, la
tercera se refiere a que las inversiones son opcionales, ya que se tiene el derecho pero no
la obligacion de materializarlas. En esta linea, la literatura (Dixit y Pindyck, 1994) ha
demostrado que la capacidad de postergar una inversion irreversible impacta en la
decision de invertir, lo que conlleva a que la metodologia de flujos descontados no sea la
mas Util para evaluar proyectos de inversion dado que esta considera que la inversién

debe materializarse si el valor presente de los flujos de caja es mayor a cero.

El hecho de que los proyectos de inversion sean irreversibles hace que estos sean
susceptibles al contexto incierto en el cual se desarrollan. La incertidumbre por tanto es
un factor critico que debe ser considerado en la evaluacion (incertidumbre en los

precios, costos, tasas de interés y variables técnicas del proyecto) ya que permite tomar

° En la linea de analisis mediante la metodologia de opciones reales preguntas como: ¢Cuando es mejor
"esperar y ver" para beneficiarse de la resolucion de la incertidumbre del mercado?, ;Cuando la empresa
debe proceder por etapas?, ¢Debe la firma competir en 1&D ¢ considerar una bdsqueda conjunta con otras
compafifas de la industria? y/o ¢Es una la alianza estratégica la forma mas adecuada de realizar un
proyecto? (Smit y Trigeorgis, 2004) pueden ser resueltas ya que considera la incertidumbre y la
flexibilidad de las decisiones.
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las decisiones de forma flexible. Una oportunidad de inversion irreversible es como una
opcidn financiera call, ya que este instrumento financiero da al duefio la opcion, pero no
la obligacion, por un periodo de tiempo, de pagar a un precio de ejercicio (K) y a cambio

recibir un activo que tiene un valor dado (S).

En el caso de una firma en particular, si ésta tiene una oportunidad de inversion puede
invertir cierta cantidad de dinero (precio de ejercicio) ahora o en el futuro, y en retorno
recibir un proyecto (activo) de cierto valor. Tal como la opcién financiera, esta opcién
real es valiosa porque el valor futuro del activo obtenido a través de la inversion es
incierto. Si el activo sube de precio, el pago neto asociado a la inversion aumenta. En
caso contrario, si el precio del activo baja la firma no debe llevar a cabo la inversion y

por tanto sélo perdera lo que gasto en obtener la oportunidad de inversion.

Cuando una firma realiza un gasto en una inversion irreversible, ejerce su opcion de
invertir, renunciando por tanto a la posibilidad de esperar nueva informacion afectando
la conveniencia o el timing de realizar el gasto. En este caso ya no se puede retroceder (o
retirar el capital invertido) a pesar de que las condiciones de mercado cambien
repentinamente. Este hecho cambia por tanto el planteamiento de como se debe valorizar
un proyecto, ya que el valor de la opcién perdida es un costo de oportunidad que debe
ser incluido como parte del costo de inversion (valor de la call). Luego, la forma de
valorizar un proyecto debe ser calculada tal que el valor esperado del VPN menos el

valor de mantener viva la opcion de inversidn sea mayor o igual a cero (Dixit y Pindyck,
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1994). Es en esta condicion donde radica el mayor valor de considerar a los proyectos
como una opcion real, ya que el mantener la opcién viva permite incluir la incertidumbre

a la cual estan expuestos los mercados.

De acuerdo a lo anterior, el valor esperado del VPN debe ser tal que se considera el
dinamismo de los mercados, pasando a ser un VPN dinamico, el cual es igual al valor
esperado del VPN estatico (o pasivo) mas el valor de la flexibilidad reflejada en la

opcion (véase férmula 2.4)
E(VPNginsmico) = E(VPNegtatico) + valor opcion (2.4)

De forma de evaluar la relacion anterior considérese un ejemplo de dos periodos:

Sea una mina de cobre cuyo costo de inversion (1) es (6.000 US$), la mina puede ser
construida de forma inmediata, con la respectiva produccion de un catodo de cobre al
afio. Actualmente, el precio de un catodo de cobre es de 600 US$, pero el préximo afio
este precio puede cambiar. Con probabilidad g (0,5) este precio puede aumentar a 700
US$ y con probabilidad 1 — g (0,5) puede disminuir a 500 US$, quedandose en el
ultimo estado a perpetuidad (véase Figura 2-3). Asumiendo que el riesgo es
completamente diversificable, el proyecto se puede descontar a la tasa libre de riesgo,

que seré en este ejemplo 10%.
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to t; t;

> P, =700 —> P, = 700
P, =600 —
s

P, =500 — » P, = 500

Figura 2-3: Estados posibles del precio, produccion de un catodo de cobre
Fuente: Elaboracion propia

Luego, ¢es ésta una buena opcion de inversidon?, ;es conveniente invertir ahora o es
mejor esperar y ver el comportamiento de los precios? Para responder a estas dos
preguntas considérese que la inversion se realiza hoy por lo que la estructura de calculo

es la siguiente:

o 600 _
t=0 1,1t

VPN, = —6.000 + Y, 600 US$ (2.5)

Dado que el valor presente es positivo convendria invertir hoy. Pero este célculo ignora
la opcion de postergar la inversion hacia el proximo afio donde se mitigaria la
incertidumbre de los precios. Luego considérese que la inversion se materializa el afio 1

solo si los precios suben, obteniéndose la siguiente estructura:

6.000 o 700

VPN, =05 [-220 1+ 32, 10 =] = 773 Us$ (2.6)

El resultado anterior indica que es mejor esperar a resolver la incertidumbre de los

precios antes de invertir.'° Pero, ;cuénto vale tener la flexibilidad de realizar la inversion

"% Nétese que si no existiese la opcién de esperar convendria realizar la inversion hoy, lo que no invalida
la ecuacion 2.4 ya que el valor de la opcidn se hace cero y el VPN dinamico es igual al estatico haciéndose
presente la regla del VPN si la opcion es cero. En linea con la opcion de postergar se destaca que los afios
2004-2005 en el mercado del cobre estuvieron caracterizados por una fuerte incertidumbre en el
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el préximo afio en vez de hoy? Nétese que el VPN, no considera la opcidn de postergar
el proyecto, luego éste es un VPN estatico — a diferencia del VPN, que si considera la
opcion de postergar la inversion. Por lo tanto, el valor de la flexibilidad es el valor que la
ecuacion 2.6 representa a traves de la opcion. Luego restando VPN, con VPN, se puede

calcular el valor de la opcion —y por tanto de la flexibilidad — el cual es de 173 USS$.

La opcién de inversion es analoga a una opcion financiera call. Tal como se describi6
previamente, el poseer una call da al duefio el derecho, pero no la obligacion, por un
periodo de tiempo, de realizar una inversion (precio de ejercicio de la opcion) y a
cambio recibir un proyecto (activo subyacente) cuyo valor varia de forma estocéstica.
De acuerdo al ejemplo anterior, si los precios en t; aumentan se ejerce la opcion pagando
6.000 US$ y recibiendo a cambio un activo cuyo valor en t; sera de 7.700 US$, en el

caso de que el precio disminuyera la opcidn no se ejerceria.

La replicacion del portfolio libre de riesgo a través de activos financieros es la primera
aproximacion a la toma de decisiones de inversiones mediante la metodologia de las
opciones reales. Luego, el ejercicio anterior se puede evaluar a través de la metodologia

estandar de opciones financieras; este calculo se presenta a continuacion:

crecimiento esperado de la demanda y por tanto del valor esperado de los precios, los cuales tendian al
alza a comienzos del afio 2006, de acuerdo a esto Minera Gabriela Mistral se podria considerar sensible a
la opcidn de postergar.
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Sea F, el valor hoy de la oportunidad de inversion, es decir, cuénto estaria dispuesto hoy
para tener la opcion de invertir en una mina de catodos de cobre. De forma anéloga F;
corresponde a esta opcion el proximo afio. F; es una variable aleatoria, ya que su valor
depende de lo que ocurra con el precio del catodo de cobre. Luego, si el precio aumenta
esta variable adquiriria el valor de 1.700 US$.'" En caso contrario, si el precio
disminuye, F, adquiriria el valor de cero ya que no se pagaria por el derecho de tener la
opcion de inversion. Para cuantificar el valor de F, es necesario crear un portfolio, el
cual debe considerar la opcion de inversién y cierto numero de catodos de cobre. Se
escoge un numero n de catodos de cobre tal que el portfolio sea libre de riesgo, es decir
el valor de éste en t; es independiente del precio del catodo, luego se obvia la volatilidad
del precio (aumento o disminucion); dada esta condicion la tasa de retorno corresponde a

la tasa libre de riesgo.

Luego, considérese un portfolio en el cual se sostiene la oportunidad de inversion, y
se esta corto por n catodos en el mercado de futuros. El valor de este portfolio hoy es
de ¢, = F, —n-P,. Por otro lado, el valor en tanto para el préximo afio es de
b, =F, —n-P;. En el caso de que el precio suba (700 US$) el valor de ¢; =
1.700 — 700 - n. Si el precio baja (500 US$) el valor de ¢; = —500 - n, dado que
F; = 0. Como n debe ser tal que el portfolio sea libre del riesgo de la volatilidad de
los precios, entonces se debe cumplir que ¢, debe tener el mismo valor tanto para un

escenario de precios altos como bajos (¢p; = 1.700 — 700 - n = =500 - n). Luego n

' LLa obtencion de este célculo es la perpetuidad de la venta del catodo de cobre menos la inversion que se
. -, P .z 700
tuvo que realizar para su obtencién de acuerdo a la siguiente relacion Z?,OH —6.000.
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debiese ser equivalente a 8,5, con lo que ¢, adquiere un valor de -4.250 US$,
independiente si el precio sube o baja. Ahora bien, el tener el portfolio libre de
riesgo tiene asociado un retorno, este corresponde a la ganancia de capital (p; —
d,), menos el pago que se debid efectuar para obtener la posicién corta (n - Py - ).
Dado que el valor esperado del precio del catodo de cobre es 600 US$ (E(P,) =
E(P)/(1+71)=(700-0,5+ 0,5-500)/1,1)," la tasa de retorno sobre el capital
debe ser cero, ya que de no ser cero, no se tendria la contraparte de posicion corta.
Por lo tanto vender una posicion corta de catodos de cobre requerird un pago de 60
US$ (P, = 600 - 0,1). Luego, como se compraron 8,5 catodos de cobre, entonces la

posicion corta tiene un costo de 510 USS.

En linea con lo anterior, el mantener el portfolio por el afio corresponde al retorno
dado por: ¢; — ¢, — 510, lo que equivalente a: ¢, — (F, —n-Py) — 510, con
b, = —4.250 US$, n = 8,5 y P, = 600, evaluando se obtiene que el retorno es

Dado que este retorno es libre de riesgo, ¢, debe retornar a esta tasa, ((F, — 5100) -
0,1 = 340 — F,), lo que implica que F, tenga un valor de 773 US$. Lo que es analogo

a lo previamente presentado en el calculo de VPN,.

’Nétese que en este célculo las probabilidades utilizadas, no son las probabilidades ajustadas por riesgo,

las que se obtiene sabiendo que el activo subyacente en el afio 1 debe retornar a la tasa libre de riesgo.
E(P1) _ 700q+500(1—q) _

Luego la relacion es tal que: = E(P,), reemplazando en los valores del ejemplo o1 = 600,

dondep =08y (1 —p) =0,2.
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El ejemplo anterior muestra que existe un valor asociado a una oportunidad de inversion
cuando esta es irreversible y los retornos son estocasticos en el tiempo. Pero ciertamente
este es un ejercicio simplificado que difiere significativamente de la realidad.*® Una
evaluacion real debe considerar diferentes variables sujetas a incertidumbres, no sélo el
precio del cobre, sino que debe considerar ademas la incertidumbre en los costos
operacionales, las leyes del yacimiento, la recuperacion metallrgica y la inversion, entre
otras.* Es importante destacar en la linea de replicacion de portfolios que existen
incertidumbres propias del yacimiento que dificilmente pueden ser replicadas, dada las
caracteristicas particulares del yacimiento y la imposibilidad de replicar el riesgo en el

mercado.

3os supuestos utilizados no corresponden a la evaluacion real de los proyectos mineros. El ejemplo
considero que el precio se mantenia constante desde el afio 1, eliminando la incertidumbre precio a partir
de ese periodo. De acuerdo a esto el Anexo 1 detalla la opcidn de inversién en tiempo continuo. Por otro
lado el ejemplo presentado considerd una produccién unitaria e inmediata.

14 Esta tesis considera que la inversion no es fija y sigue una distribucion de probabilidades, esto se debe a
que ésta esta directamente relacionada al instante de tiempo en el cual fue estimada y realmente
materializada (ingenieria de factibilidad y fin de la construccion) el cual depende del ciclo econémico en
el cual se hicieron ambas evaluaciones.
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3. MERCADO DEL COBRE

El contrato establecido entre Codelco y MINMETALS fue materializado el 22 de
febrero de 2006. Luego, es importante considerar el contexto del mercado del cobre —
oferta, demanda y precios — en el cual este contrato fue evaluado. Esta tesis considera
como base del analisis el periodo 1995-2005, ya que de esta manera se contextualiza que
sucedia en el mercado del cobre durante la ultima década antes de ser materializado el

contrato.

La produccién mundial de cobre refinado durante el periodo 1995-2005 creci6 a una tasa
compuesta anual de 3,5%, pasando de 11,83 millones de toneladas de cobre refinado al
inicio del periodo (1995) a 16,61 millones de toneladas al cierre de éste (2005). Esta
produccién durante todo el periodo de analisis provino principalmente de la produccion
de cobre mina, la cual mantuvo su cuota de participacion de la produccion de cobre
refinado entre 84,5% y 92,7%. La Figura 3-1 muestra la produccion de cobre mina y
produccidn secundaria, las cuales conforman la oferta de cobre refinado a nivel mundial.
Se destaca que los afios 2002 y 2003 fueron decrecientes en produccion y el afio 2002 en
particular fue un afio critico en cuanto a precios se refiere , registrando un minimo
histérico de 85,6 cUS$2010/Ib.*® Los 10 principales paises productores de cobre mina en
el afio 2005 constituian el 83% de esta produccion, y Chile presentaba méas de 1/3 de ésta

(véase Figura 3-2), donde Codelco se posicionaba como la principal compafiia

' Este minimo histérico considera como referencia los precios registrados entre 1950-2010.
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productora — en cuanto a produccion equivalente se refiere — con una produccién de 1,83

millones de toneladas de cobre fino.®

18,000
16,000
14,000
12,000 -
10,000 -
8,000 -
6,000 -
4,000 -
2,000 -

M Produccién
secundaria

M Produccion de
cobre mina

Cobre refinado (kton)

Figura 3-1: Produccién de cobre refinado, 1995-2005

Fuente: World Bureau of Metal Statistics (WBMS), Cochilco

'® Si se consideran las principales compafifas productoras de cobre para el afio 2005 como compafiias
controladoras, Codelco ocupa el segundo lugar después de BHP Billiton, debido principalmente a que esta
ultima adquiere el porcentaje de participacion de Rio Tinto y Mitsubishi Corporation en Mina Escondida
Ltda. y, por otro lado, Codelco pierde su participacion de 49% de la mina El Abra.
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Principales productores de cobre, 2005
Total produccion: 16.612 kton cobre refinado

B Chile
M Estados Unidos
3% ® Indonesia

3% M Peru

4% M Australia

M Rusia
China

m Canada
Polonia

M Zambia
Otros

5%

Figura 3-2: Principales paises productores de cobre mina, 2005.
Fuente: World Bureau of Metal Statistics, Cochilco

En cuanto a demanda mundial se refiere, durante el periodo 1995-2005 ésta registro una
tasa de crecimiento compuesto anual de 3,1%, pasando de un consumo de 12,15
millones de toneladas de cobre refinado en 1995 a 16,77 millones de toneladas en afio
2005. En este periodo es importante destacar que los afios 2000 y 2004 fueron los que
registraron mayores tasas de crecimiento respecto al afio que los anteceden, registrando
tasas de crecimiento de 8,1% y 8,8%, respectivamente. La Figura 3-3 presenta el

comportamiento del consumo de cobre para el periodo 1995-2005.
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Figura 3-3: Consumo de cobre refinado, 1995-2005.
Fuente: World Bureau of Metal Statistics, Cochilco

De forma de visualizar el afio 2005 en particular y ver las futuras tendencias en la
demanda, la Figura 3-4 muestra quiénes fueron los principales paises consumidores
para el afio 2005. Esta figura es de suma relevancia, ya que permite establecer que

economias pueden estimular, mantener o disminuir el consumo mundial.
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Principales consumidores de cobre, 2005
Total consumo: 16.765 kton cobre refinado

M China
B Estados Unidos
B Japdn
H Alemania
H Corea del Sur
M Rusia

Italia

Taiwan

Francia

México
Otros

Figura 3-4: Principales paises consumidores de cobre mina, 2005.
Fuente: World Bureau of Metal Statistics, Cochilco

De acuerdo con la identificaciéon de los principales consumidores de cobre para el
afio 2005, es importante notar como ha sido el comportamiento histérico de estos, de
tal manera de conocer como podria ser la trayectoria del comportamiento del
consumo de cobre. En este sentido la hipotesis de la intensidad de uso se convierte en
un indicador til (Guzman et al., 2005). Esta hipdtesis explica la trayectoria de la
intensidad de uso del cobre como funcion de los cambios que experimentan las
economias. Luego, se espera que inicialmente cuando las economias comienzan su
desarrollo tiendan a urbanizarse, trasladando la mano de obra agricola al sector
industrial, gatillando el incremento de industrias como la construccién, transporte e

infraestructura, entre otros. De esta manera se hace mas intensivo el uso de cobre y
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de otros insumos metalicos asociados al crecimiento de las industrias mencionadas
previamente. Una vez alcanzado un determinado nivel de desarrollo, los paises
tienden a mantener o decrecer su consumo de dichos insumos, ya que su orientacion
se traspasa a otros sectores econ0micos menos intensivos en uso de cobre y otros
metales, como los servicios. En esta linea la Figura 3-5 presenta la trayectoria del
indice asociado a la hipotesis de la intensidad de uso, pero ajustado de acuerdo a la
poblacion (Kg de cobre per capita versus el PIB per céapita) de los principales

consumidores.

35 China
30 - === FEstados Unidos
== Japon
§ 25 A'ME |
'S == Alemania
i)
8 20 == Corea del Sur
3 .
515 f Rusia
o Italia
® 10 Q‘W
I‘/ % Taiwan
> { Francia
0 '/ T T T T 1 MéXiCO

- 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000
PIB per capita PPP (US$2005)

Figura 3-5: Evolucion del consumo de cobre per cépita por poder adquisitivo, 1980-
2005.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del WBMS, Cochilco y The World Bank
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De acuerdo a la figura anterior es sumamente complejo determinar las posibles
trayectorias de consumo de los paises que han aumentado su cuota de participacion en el
consumo, como China, Rusia y México. Sumado a lo anterior las economias
desarrolladas como Estados Unidos, Japon, Alemania, Corea del Sur, Italia, Taiwan y
Francia, se encuentran en un descenso en el consumo, por lo que es incierto si esta
tendencia al descenso se mantendria o el consumo se mantendria estable a los niveles del
2004-2005. Luego en esta linea las tendencias de demanda y oferta son muy complejas

de predecir.

Esta tesis se detiene en el analisis del precio del cobre y sus tendencias histdricas, esto
debido a que el analisis de estas tendencias serd clave en la modelacion del
comportamiento ex-ante y ex-post de la evaluacion econdmica de Minera Gabriela

Mistral.

Los precios de los commodities minerales a lo largo del tiempo han experimentado
diferentes tendencias. El precio del cobre no ha estado exento de un comportamiento
estocastico proveniente de las fluctuaciones del mercado. Hasta finales de los afios 70 el
precio de este commodity era referido a los productores de Estados Unidos (EE.UU), los
cuales fijaban los precios de acuerdo a contratos anuales y ajustandolos de forma
trimestral. En esta linea de determinacion de precios los productores minimizaban la
volatilidad del precio del cobre; en efecto, durante los periodos de alta demanda el

precio fijado en bolsa era mayor al determinado por los productores de EE.UU. y menor
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en periodos de baja demanda. Este hecho se considera en esta tesis de vital importancia
ya que la estructura de fijacion de los precios no es la misma hoy que hace 40 afios. A
continuacion se presentan los hitos histéricos del precio del cobre desde 1950 al afio
2010, denotando que estos definiran las tendencias historicas que ha experimentado el

precio del cobre.

En los primeros afios de la década de los 50 el consumo del cobre se vio potenciado por
politicas de reconstruccion de Europa, como el plan Marshall implementado por EE.UU.
sumado a este hecho la guerra de Corea incentivé alin mas el consumo de cobre. En esta
linea durante toda la década de los 50 EE.UU. se destaco por ser el principal consumidor
de cobre, en efecto durante los afios 50 representd — en promedio — 36% del consumo

mundial.

Durante los afios 1960-1980 EE.UU siguié siendo el mayor consumidor de cobre,
aunque redujo su cuota de participaciéon a un 25% del consumo mundial, los paises que
seguian a EE.UU en el consumo de cobre eran la ex Union Soviética y Japon. El
mercado estaba concentrado en las transacciones que ocurrian en este sector, ya que
estos tres paises concentran cerca del 50% del consumo mundial. En este contexto es en
1966 que se registra un precio del cobre de 467,5 cUS$2010/Ib potenciado por la guerra

de Vietnam.
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Entre fines de los 60 y comienzos de los 70 otro factor que se hizo presente fue la
Nacionalizacion de yacimientos mineros tanto en Africa como en Chile, este Gltimo
factor fue el principal debilitador de la influencia de los productores de EE.UU y desde
ese momento el precio registrado en bolsa fue una mejor referencia de las transacciones
del mercado.'” En linea con lo anterior el mejor reflejo de que la disminucién de control

de precios fue el traspaso de los productores al sistema COMEX.*

En 1975 el Consejo Intergubernamental de Paises Exportadores de Cobre (CIPEC),™ se
unid con otros 4 paises: Australia, Indonesia, Papta Nueva Guinea y Yugoslavia, con el
fin de aumentar los precios del cobre, para este fin se redujo la oferta de los paises
aliados en un 10% sumado al 15% de reduccién de los paises que conformaban la
CIPEC. La alianza no fue exitosa (Mikesell, 1979), en efecto los precios siguieron su
tendencia a la baja hasta 1986. Un aumento de los precios se vio reflejado entre los afios
1986-1989 — gatillado por la contraccion de la oferta debido al cierre de minas

principalmente en USA,? para luego decaer bruscamente en el afio 1992. Dada la

7 Otro factor fundamental fue la diversificacién de compafiias petroleras hacia la industria del cobre lo
que descentralizé mas aun el poder de mercado de las compafiias productoras de cobre de Estados Unidos.
La crisis del petroleo de 1973 gatillo6 que las compafiias petroleras aumentaron su gama de productos
principalmente para resguardarse de los posibles cambios del precio de este commodity; se destacan dentro
de éstas adquisiciones las de empresas como British Petroleum, Arco y Exxon.

18 E| coeficiente de correlacion simple (Pearson) entre los precios del cobre registrados de forma diaria por
la Bolsa de metales de Londres y la Bolsa Mercantil de Nueva York (COMEX) es de un 99,74% por lo
que esta tesis considera que cualquiera de las dos puede ser tomada como referencia en la estructura de los
precios de este commodity.

19 Cartel de cobre creado en 1967 por Chile, Pert, Zambia y Zaire. Este concentraba el 30% de la
produccion de la época y 50% de las reservas registradas. EI CIPEC fue disuelto en 1988.

* Empresas estadounidenses, tales como Minerales Amoco, Arco/Anaconda, Cities Service, Tierra
Louisiana y compafiias de exploracion dejaron la industria, vendiendo sus yacimientos a otras compafiias,
o simplemente cerrando sus faenas. Esta situacion gatillo lo que algunos denominaron “la muerte de la


http://es.wikipedia.org/wiki/Australia
http://es.wikipedia.org/wiki/Indonesia
http://es.wikipedia.org/wiki/Pap%C3%BAa_Nueva_Guinea
http://es.wikipedia.org/wiki/Yugoslavia
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inestabilidad de los precios registrados durante la década de 1980 y comienzos de la
década de 1990, los productores comenzaron a enfocarse en mega-yacimientos de bajos

costos operaciones, registrando un importante aumento de la oferta.

En 1995 los precios aumentaron — debido un aumento en el consumo de EE.UU y Asia 'y
la significativa disminucion de los inventarios — llegando a 190,58 cUS$2010/Ib, luego
de esto los precios volvieron a caer dada la crisis asiatica y la burbuja especulativa de los
paises occidentales a comienzo de la década del 2000. En linea con lo anterior, el afio
2002 registré el menor precio del cobre — considerando una estadistica de precios desde
el afio 1935 — correspondiente a un valor 85,63 cUS$2010/Ib. Luego de esto, la
reactivacion de la economia, especialmente de los paises asiaticos los cuales aumentaron
Su consumo a una tasa compuesta anual de 7,4%, impulso el aumento de los precios del

cobre llegando éste a 339,95 cUS$2010/Ib el afio 2007.%

Finalmente la recesion mundial gatillada por la crisis de la burbuja crediticia “Global
credit bubbles” hizo disminuir los precios del cobre el afio 2009 a 238,06 cUS$2010/1b
lo cual no fue mantenido por mucho tiempo ya que el precio promedio del afio 2010 fue
de 341,98 cUS$2010/Ib. La Figura3-6 resume los hitos previamente sefialados,
destacando la relacion entre los puntos maximos y minimos del cobre con los sucesos

historicos.

mineria en Estados Unidos”, de acuerdo a un articulo publicado por Business Week a mediados de la
década de 1980 (Tilton, 2003).
*! Nétese que este precio en valor real (US$2010) no supera el registrado en 1966.
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4. PROYECTO GABY
4.1 Objetivos de la negociacion

Las opciones de inversién en Codelco estan sujetas a restricciones de gobierno y en
particular de hacienda, ya que al tratarse de un organismo puablico cualquier inversion
debe ser regulada a nivel estatal. Pero las inversiones en exploracion y explotacién
pueden ser realizadas en asociacion con terceros en el caso de que las existencias
pertenezcan a la Republica de Chile y no sean explotadas en la actualidad
(Moguillansky, 1998).%% En este contexto, en el afio 2005 comenzé la negociacion entre
Codelco y MINMETALS (China MINMETALS Non-ferrous Metals Co. Ltd) por la

explotacion de Minera Gabriela Mistral (GABY).

El objetivo principal de esta negociacion para Codelco se sustenta en aprovechar las
oportunidades que ofrece el mercado Chino dada su creciente demanda por Cobre.?
Ademas, dado que en el mercado del cobre Codelco es el principal productor, el
mantener su liderazgo depende de una tasa continua de crecimiento en la produccion, de
esta manera puede seguir manteniendo su participacion en la industria. A nivel
estratégico este foco es de consideracion, ya que el posicionamiento de liderazgo en el
mercado y de mantencion de los ingresos al fisco que Codelco ha materializado a lo

largo de la historia, llevan consigo el aumento en la produccién de cobre refinado, ya sea

%2 LLa Ley 19.137, aprobada en 1992, estipula que Codelco puede establecer asociaciones con terceros. De
esta manera esta institucion publica esta habilitada para asociarse estratégicamente con inversionistas
extranjeros.

2% China, es un mercado con gran potencial de crecimiento, y uno de los mayores consumidores de cobre
en el mundo. En efecto, mientras que en el afio 2005 este pais representd el 22% de la demanda mundial
de cobre, en el afio 2010 se estima que representaba aproximadamente el 40% de ésta.
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a través de expansiones de los proyectos actuales o a traves del desarrollo de nuevos

proyectos (denominados “proyectos estructurales”).

Por otro lado, MINMETALS tenia y tiene actualmente un particular interés por la
obtencién de un abastecimiento de cobre en el largo plazo.?* En efecto, esta dentro de los
principales objetivos de esta empresa asegurar un flujo continuo de insumos metalicos y
minerales a nivel nacional. En este sentido MINMETALS ha sido encargado por el
gobierno chino de ser el principal proveedor de metales y minerales. Luego,
MINMETALS estaba dispuesto a pagar un precio por tener acceso a un abastecimiento
de largo plazo de cobre,® y Codelco estaba interesado en abrir una fuente de
financiamiento como alternativa a lo que podria haber sido un aumento de capital o

financiamiento bancario.

24 Esta es una preocupacion latente de las economias de los paises asiaticos, particularmente de China,
dado el crecimiento que han experimentado impulsa la obtencién de materias primas para la construccion,
infraestructura, transporte entre otros, lo que se alinea directamente con la hipotesis de intensidad de uso
previamente sefiala, que indica en este caso la urbanizacion de este pais. En linea con la urbanizacién en el
Anexo B se especifican los mayores drivers del mercado del cobre. Se denotan que la mayor utilizacion
del cobre es en la industria de la construccion especificamente en el cableado eléctrico.

% Como una de las compafifas Fortune 500 global, MINMETALS ha fortalecido la cooperacién
estratégica tanto con empresas nacionales como extranjeras buscando asi el desarrollo mutuo.
MINMETALS juega un papel importante en la promocion de los intercambios y la cooperacion entre
empresas de China y otros paises. A modo de ejemplo este Grupo ocupa el puesto de presidente que
representa a China en el Consejo de Negocios China-Brasil y China-Chile. (Véase el Anexo C).
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En linea con lo anterior, se destaca por tanto que el contrato extiende una orientacién
estratégica de largo plazo para ambas partes, potenciando asi para Codelco otra fuente

de financiamiento para sus planes de inversién.?®

4.2 Sociedad Codelco-MINMETALS: Contrato a largo plazo

Codelco y MINMETALS concluyeron las negociaciones con el fin de formar una
alianza estratégica, cuyo objetivo descansa en asegurar el abastecimiento en el largo
plazo de cobre refinado al mercado Chino, y en un primer acercamiento para el
desarrollo de nuevas fuentes de produccion mediante el establecimiento del crecimiento
conjunto en el desarrollo tecnolégico e innovacion. En linea con lo anterior se
establecio, el 22 de febrero del 2006 en Beijing, la sociedad Copper Partners Investment
Company Ltd. (CuPIC). CuPIC considera a Codelco y MINMETALS como socios por
partes iguales. En esta linea se establece que cada socio aporta un capital inicial de 110
MUS$ para el desarrollo del proyecto GABY, ademas MINMETALS asume una deuda

por 330 MUS$ con el Banco de Desarrollo de China (China Development Bank).

Se establece que en la sociedad se repartira como dividendos el 100% de la utilidad
después de impuestos, salvo durante los primeros 5 afios en que se reinvertiran

integramente. De acuerdo a lo anterior se establece como acuerdo entre ambas partes que

?® Dado que Codelco es una empresa a estatal, no posee la libertad de financiar sus proyectos de inversion
a través de sus utilidades, a diferencia de las empresas privadas las cuales destinan un porcentaje de sus
utilidades a inversion.
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esta modalidad de financiamiento podria alcanzar hasta un maximo de 2.000 MUS$.2’
En una primera etapa la sociedad destinara 550 MUS$ al financiamiento del pago
anticipado a Codelco de parte del precio de un contrato de largo plazo de abastecimiento
de cobre. Las necesidades de financiamiento de la sociedad seran cubiertas por El Banco
de Desarrollo de China, que actuara como su agente financiero de la sociedad. La
sociedad formada por las dos compafias hace dos contratos, los cuales se detallan a

continuacion.

i) Un primer contrato con Codelco de compra de cobre en un periodo de 15 afios. En
este caso, Codelco se compromete a entregar a esa sociedad 55.750 toneladas de
cobre fino al afio durante 15 afios, (aproximadamente 836 mil toneladas). A cambio
la sociedad le paga de forma anticipada parte del precio de ese contrato,
correspondientes a los 550 MUS$.% El porcentaje de pago restante el resto se paga

a medida que se va despachando el cobre.

i) Un segundo contrato entre CuPIC y MINMETALS. La sociedad tiene un contrato para
vender a MINMETALS ese mismo cobre a precio de mercado en el momento en que
se hace la transaccion; o sea cada afio, en los mismos términos en que Codelco hace
sus contratos regulares con China, al precio del mercado de la Bolsa de Metales de

Londres més el premio China.?®

27 Este punto es estratégico y da cuenta de un flujo de ingresos seguros a nivel anual que seré directo para
cubrir las inversiones del yacimiento que podrian no haber sido cubiertas previamente. A su vez posibilita
las oportunidades de expansion de la operacion dado que esta utilidad no es ingreso directo al gobierno de
Chile.

%8 Aqui existe una consideracion fundamental, éste es el pago inicial relativo a solventar una primera parte
de la inversion, el precio implicito del contrato de cobre a largo plazo esta sujeto a la inversion final
asociada al yacimiento, ya que frente a aumentos de ésta, la sociedad por acuerdo solventara hasta 2.000
MUSS$.

*Para la evaluacion ex-ante y ex-post no se considera el premio China como valor agregado a la
evaluacion del contrato, esto en linea a que es altamente probable que Codelco hubiese destinado estas
exportaciones de cobre refinado a China, independiente si este metal proviene del proyecto mediante el
desarrollo de una alianza establecida ente Codelco y MINMETALS o de Codelco como productor
individual.
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El esquema de la organizacion contractual se detalla en la Figura 4-1, donde se
establece la sociedad conformada por los dos socios estratégico (Codelco y
MINMETALS).

Contrato de Sociedad
MINMETALS/CODELCO

Aporte a la sociedad
1. 50% del Capital

l l USS$ Pago por adelantado
+ USS pago de saldo de
precio + premio

Paga Precio LME
+ premio China

SOCIEDAD

MINMETALS/CODELCO |

MINMETALS CODELCO

«— -
Entrega de Cu fisico Entrega de Cu fisico
55.750 ton/afio 55.750 ton/afio

Minera Gabriela Mistral: ¢Una buena opcidn de inversion para Chile?

Figura 4-1: Representacion de las transacciones entre Codelco y MINMETALS
Fuente: Presentacion a Directorio de Codelco — jun. 2005
4.3 Precio de venta implicito en el contrato

Es importante dejar claro que el contrato establece un acuerdo por una cierta cantidad de
tonelaje, a cambio de los 550 MUS$ destinados a la inversion del proyecto, los cuales
estdn sujetos a posibles cambios una vez materializada la inversion. Sumado a la
inversion se establece un saldo de precio que se cancela a medida que se entrega el

tonelaje. Luego existen dos variables criticas a ser evaluadas, en primer lugar el precio
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implicito asociado a la inversion y en segundo lugar, el saldo del precio considerado por
Codelco, ambas variables estan relacionadas de acuerdo a las estimaciones de precio de

largo plazo de la estatal. La Figura 4-2 presenta el calculo de ambas variables.

Contrato de Sociedad
Calculo del precio implicito y premio anual

* 550 MUS$2005
SOCIEDAD .
CODELCO V £ 55,750 (ton)

MINMETALS/CODELCO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

r,=8,37% 53,5 cUSS/Ib........... 53,5 cUSS/Ib
r,=8,70% 54,5 cUSS/lb........... 54,5 cUSS/Ib
premio 50 cUSS/Ib......... 50 cUSS/Ib

1,03 -1,05 USS/Ib

Minera Gabriela Mistral: ¢ Una buena opcidn de inversion para Chile?

Figura 4-2: Estructura del saldo del precio implicito y premio establecido por
Codelco.

Fuente: Elaboracion propia en base a la presentacién a Directorio de Codelco — jun.
2005

La determinacion del precio implicito del contrato considera los flujos asociados a
los 15 afios en los cuales deben ser entregadas las 55.750 (ton) de cobre fino (véase
Figura 4-2). Luego, el calculo del precio implicito se elabora a través de la
metodologia de flujos de caja descontados, de acuerdo a dos posibles tasas de

descuento: 8,37% y 8,70%, obteniéndose asi un intervalo para este precio. La
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metodologia obedece la ecuacion 4.1 y los pardmetros de esta ecuacion se presentan

en la Tabla 4-1.

(A+r)™ "
r

veN =P-((3) - ( D-Qs (4.1)

Tabla 4-1: Parametros de la valorizacion del precio implicito en el contrato

- Valor de los factores para
Factores ecuacién (4.1) contrato GABY P
VPN (MUs$) 550
N (periodo en afios) 15
71 (tasa de descuento) 8,37%
T, (tasa de descuento) 8,70%
Q (toneladas de cobre anual) 55.750

La aplicacion de la formula 4.1, considerando los parametros indicados en la Tabla
4-1, indican un precio implicito entre 53,5 cUS$/Ib y 54,5 cUS$/Ib.*® Luego la
determinacion del saldo depende de las estimaciones de precios de largo plazo de
Codelco, las cuales estimaban que éste serfa cercano a 1 US$/Ib.*! En linea con lo
anterior, el premio debe ser tal que el precio implicito mas éste satisfaga las

expectativas de largo plazo de la estatal. Luego, el premio se establecié en 50

%Estableciendo como valor determinado el VPN del proyecto correspondiente a los 550 MUS$ se
establecen los flujos anuales esperados del proyecto. Se espera que los flujos de caja correspondan a 65,72
MUSS$ a una tasa de 8,37% y a 67,03 MUS$ a una tasa de 8,7%. Es decir este valor es el que se deberia
recibir en cada periodo. Dado que los valores anteriores corresponden al valor total recibido, se debe
calcular el valor unitario por libra dividiendo por el tonelaje pactado en la negociacion.

3E| largo plazo consideraba como afio de referencia el afio 2008, lo que coincide con el inicio de la
produccion de Minera Gabriela Mistral.
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cUS$/Ib, lo que indica un precio de venta implicito entre 1,03 a 1,05 US$/Ib.** Y una

tasa de descuento entre 8,37% y 8,70%.

La Tabla 4-2 muestra la obtencion de los precios de largo plazo para una inversion de
550 MUSS$. Es interesante ver como es el precio sensible a la inversion total
efectivamente materializada por Codelco. De acuerdo a las publicaciones realizadas por
Codelco en el afio 2006 y en el afio 2008, se esperaba en el afio 2006 que la inversion de
Mina Gabriela Mistral alcanzara la cifra de 898 MUS$2006 y de acuerdo a la memoria
del 2008 la inversion real ascendid a 1.268 MUS$2008. Luego, realizando el mismo
sistema de estimacion para el precio implicito en el contrato para una inversion de 550
MUS$2005 se realizd la estimacion para una inversion de 898 MUS$2006 y 1.268
MUS$2008. La Tabla 4-2 presenta en su tercera y cuarta columna los precios de venta

esperados bajo estas nuevas condiciones de inversion.*

%2 Dadas las estimaciones por parte de Codelco, se establecié que el pago anticipado se harfa a un precio
por libra fluctuante, el cual debiese pertenecer a un rango entre 1,03 a 1,05 US$/Ib. Esta estimacion se
consider¢ favorable dado que las estimaciones de largo plazo determinaban que las mejores proyecciones
apuntan a un precio de 1 US$%/Ib a largo plazo. Es importante destacar que Codelco incluy6 dentro del
contrato posibles ajustes en caso que la cotizacién de mercado fuese superior a la estimada, dejando en
claro que la cotizacion futura del precio era el indicador efectivo de lo acertado o no de la venta. En esta
linea, el afio 2008 se abolid la compra del 24% de Mina Gabriela Mistral por parte de MINMETALS,
razdn por la que no se discute este tépico a lo largo de esta tesis.

*La evaluacion considera que el saldo es constante e igual a 50 cU$/Ib. Esto de acuerdo a que en el
contrato se estipulaba que la inversion iba a ser conjunta si no superaba los 2.000 MUSS$.
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Tabla 4-2: Estimacion del precio implicito en el contrato

Precios de Venta de LP I= US$550 MUSS$2005 | I= US$830 MUSS$2005 I=1.136 MUSS$2005
(registro 2005) (registro 2006)° (registro 2008)
P4 (USS/Ib) 0,535 0,807 1,104
P,(USS/Ib) 0,545 0,823 1,126
Saldo (USS$/Ib) 0,5 0,5 0,5
Precio de Venta, (USS/Ib) 1,03 1,31 1,60
Precio de Venta; (US$/Ib) 1,05 1,32 1,63

?La publicacién de esta informacion fue realizada el 10/01/2006 previo al contrato efectuado el 22/02 del
mismo afio. Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros - Cochilco.

Luego, considerando que el proyecto termind su construccion el afio 2008 se espera que
el precio de venta implicito actual este en el rango de 1,60 US$2005/Ib y 1,63

US$2005/1b.

Es importante destacar que para Codelco el contrato es una forma de generar
financiamiento sin endeudarse, obteniendo recursos para su proceso de expansion, que
contemplaban inversiones por 17.000 MUS$2004 para el periodo 2005-2012.3 En este
sentido y dado que los planes de inversion estimados para el afio 2005 ascendian a 1.800
MUS$2005 (la cifra real de la inversion para el afio 2005 ascendio a 1.845 MUS$2005,
de acuerdo a la memoria anual de la corporacion) el financiamiento de Mina Gabriela
Mistral por parte de CuPIC podria representar la cobertura del 31% de los planes de
inversion. De forma adicional, el precio de largo plazo estimado como precio de venta
del cobre para MINMETALS si bien distaba de los valores de registro del cobre entre el

periodo 2006-20010 era el esperado por la industria el afio 2005 para el largo plazo; en

% Nicolas Eyzaguirre — ministro de Hacienda entre los afios 2000-2006 — expres6 que los proyectos de
expansion a ser realizados por Codelco necesitaria un capital de 17.000 MUS$2004.
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efecto, de acuerdo a diferentes estudios de renombrados consultores se esperaba que el
precio para el afio 2006 fuese entorno a 1,26 US$2005/1b, y para el largo plazo en torno

a 0,96 US$2005/1b.%

Finalmente, no s6lo consultores independientes consideraban las expectativas de precios
cercanas a 1 US$2005/1b; de hecho, el Ministerio de Hacienda en julio del afio 2005 a
través de la estimacion de precios del Comité Consultivo del Precio de Referencia del
Cobre,* estableci6 que el Precio de Referencia que se utilizaria para la operacién del
Fondo de Compensacion del Cobre y para estimar el Balance Estructural de Sector

Pablico en el afio 2006, correspondia a 0,99 US$2006/1b.

% Estos estudios fueron realizados a fines del afio 2004 y principio del afio 2005.
% EI Precio de Referencia considera la proyeccién de 8 expertos para el precio promedio del cobre
registrado en la Bolsa de Metales de Londres para el periodo 2006-2015.
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Figura 4-3: Precio esperado del cobre en el largo plazo
Fuente: Confidencial

4.4 Riesgosy ventajas para Codelco

Dentro del contrato se estipula que uno de los principales riesgos para la corporacion es
la posible diferencia que puede existir entre el precio del cobre pactado como precio de
venta implicito (precio implicito mas premio) y el precio de mercado en el momento de
realizar el traspaso de material, ya que ciertamente un aumento en el precio traeria
complicaciones gubernamentales y se dejaria de ganar significativo porcentaje por la

venta de cobre. Sin embargo, si es que el precio disminuyese, el excedente ciertamente
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seria favorable. Sumado a esto, se debe considerar también la posibilidad de haber

contado con la liquidez suficiente para el desarrollo del proyecto.

Finalmente, es importante destacar que dado que Codelco es parte de la sociedad que
compra el cobre de acuerdo al precio de venta implicito y lo vende al precio spot, esta
entidad participa en las utilidades o perdidas asociadas a la volatilidad del precio spot.
Luego, si el precio fuera mucho mas alto de lo que se ha estimado, Codelco participa en
la diferencia a través del 50% de la utilidad de la sociedad, minimizando lo que se
podria haber dejado de ganar, lo cual es ciertamente un factor clave dada la volatilidad

del precio del cobre.

El andlisis anterior permitio capturar el contexto del proyecto GABY, y analizar cuales
fueron los alineamientos de la negociacion. Con el fin de analizar en el proximo capitulo
las incertidumbres y riesgos de este contrato es importante destacar que existe otro
riesgo fundamental que no fue considerado en la negociacion, el cual corresponde a los
costos de operacion. Los costos estan correlacionados con el precio del cobre, y en
efecto, al analizar los costos histéricos de la industria desde 1950 al afio 2005 y el precio
del cobre para el mismo periodo se detecta una correlacion simple de 0,81.%" Luego, si la
cobertura asociada a la utilidad en un contrato de largo plazo esta sélo basada en la
volatilidad de los precios del cobre, ésta dista de ser completa, dado que asi como el

proyecto se debe resguardar de la volatilidad de los precios, se debe necesariamente

*” Dentro de las variables inciertas seran analizados en detalle los costos de la industria y su correlacion
con los precios del cobre.
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resguardar también los costos. En este caso, este hecho es de suma relevancia ya que lo
que recibe Codelco directamente es sélo el saldo de la negociacion, dado que CuPIC es

el que materializa la inversion y obtiene la ganancia base.
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5. ANALISIS EX-ANTE Y EX-POST MEDIANTE LA METODOLOGIA DE

LAS OPCIONES REALES

La evaluacion mediante opciones reales considera que las decisiones que se tomen en un
proceso de evaluacion econdmica deben considerar todas las alternativas posibles del
proyecto, y algunas de éstas a su vez pueden ser tomadas en el camino sin perder la
flexibilidad. En el caso de los proyectos mineros (Minera Gabriela Mistral), la mayoria
de ellos efectivamente se alinea con la evaluacion mediante opciones reales, ya que
cumplen con los tres criterios fundamentales, dados por:

e Son proyectos irreversibles: al ejecutarse la inversion no se puede recuperar el dinero
invertido.

e Son proyectos con variables inciertas: dependen de parametros econdémicos y geo-
metaldrgicos inciertos tales como el precio del commodity a ser extraido, posicion de
la mina en la curva de costos de la industria, distribucion de leyes del mineral en el
yacimiento a lo largo de su vida util y recuperacion metaltrgica del mineral in-situ,
entre otros.*®

e Son opcionales: el inversionista tiene la opcién pero no la obligacion de invertir en

cierto yacimiento; en efecto, en general se tiene una cartera de proyectos de inversion

% Es importante destacar que las incertidumbres econémicas pueden ser similares para todos los
yacimientos, pero cada uno de estos posee caracteristicas geo-metaltrgicas Unicas. Luego, frente a estas
caracteristicas propias los sondajes de los compoésitos hacen referencias a la distribucion esperada de ley
real del yacimiento, sin embargo el valor del material in-situ una vez extraido difiere significativamente de
las primeras estimaciones consideradas en la evaluacion del proyecto. El caso es similar en la recuperacion
metallrgica de estos mismos, la cual en general estd directamente relacionada al tipo de Unidad
GeoMetalargica (UGM) presente en el yacimiento y, al igual que en el caso de la ley, es estimada a partir
de los mismos compositos.
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y se escoge aquel que maximice el VPN del inversionista, siempre que este sea

positivo, en caso contrario siempre se tiene la opcion de no llevar a cabo el proyecto.

Esta tesis plantea que existen 5 pasos que se deben considerar en la resolucion de

proyectos mineros evaluados mediante opciones reales:

1. Identificacion de pardmetros inciertos del proyecto

2. Jerarquia de las decisiones y espacio temporal en las que se tendra la opcion de
materializarlas

3. Disefio de arbol de decision dinamico donde se incluyen el valor de las opciones y
por tanto de la flexibilidad que tiene el inversionista al tomar la decision de
inversion. A partir de éste se obtiene el valor esperado del VPN dindmico
(E[VPNginsmicol)-

4.  Disefio de arbol de decisidn estatico donde no se incluye el valor de las opciones y
por tanto de la flexibilidad que tiene el inversionista al tomar la decision de
inversion. A partir de éste se obtiene el valor esperado del VPN estatico
(E[VPNestaticol)-

5. Célculo de la inclusion de la flexibilidad en la evaluacién econdémica a través de la
comparacion de los arboles dinamico y estatico (la diferencia entre el punto 3y 4

indica el valor de la inclusion de la flexibilidad, véase en esta linea formula 2.4).
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Las incertidumbres identificadas para Minera Gabriela Mistral se pueden estructurar en
dos grandes grupos: econémicas Yy propias al yacimiento, las que se revisan a

continuacion:
a) Econdmicas

i) Incertidumbre en los precios del cobre
ii) Incertidumbre en los costos operacionales®

iii) Incertidumbre en la inversién
b) Propias al yacimiento

i) Incertidumbre geoldgica

ii) Incertidumbre en la recuperacion metallrgica
La jerarquia de las decisiones que se tomen es clave en el proceso de evaluacion. Se
deben considerar siempre en primer lugar las decisiones estratégicas en un comienzo
hasta llegar a las relativas al mecanismo de produccion, ya que la jerarquia de las
decisiones determinara el grado de reversibilidad que tiene las inversiones. En esta tesis

se propone la siguiente estructura piramidal para la jerarquia de las decisiones:

* La segunda incertidumbre econémica estd correlacionada con la primera, la estimacion de esta
correlacidn se presenta en el capitulo 5.
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Figura 5-1: Piramide de jerarquia de las decisiones
Fuente: Elaboracion propia

Para el caso de Minera Gabriela Mistral se considerd la inclusion de las variables
estratégicas y tacticas en el plan minero base de la evaluacién econémica.** La
estructura de la piramide de jerarquia de las decisiones de Minera Gabriela Mistral se

ilustra en la Figura 5-2.

“% |_a Planificacion minera no considera en la evaluacién econémica que los precios son estocésticos y la
correlacion de los costos con estos precios, luego el pit éptimo puede ser subvalorado, lo que indica que si
bien un proyecto puede tener VPN >0 este puede no estar siendo evaluado considerando su valor
potencial. Sumando a lo anterior las variables econémicas no son las Gnicas variables que se consideran
deterministicas. En efecto, las variables geo-metaltrgicas también se consideran de esta forma. En esta
linea, si bien la evaluacion econémica mediante pits anidados considera diferentes parametros en su
sensibilizacién, finalmente en la evaluacién econémica se obtiene un Unico plan factible con variables
estaticas, que en la practica distan de serlo. EI mejor ejemplo de lo anterior es el precio del cobre el cual es
de alto impacto, dada la sensibilidad de los planificacion minera a este parametro (Dagdelen, 2001).
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Tipo de Emision de
financiamiento Deuda

Decisiones
estratégicas

50% Codelco

Joint venture 50% Minmetals

Cobertura al Fijacién de
riesgo precios

Decisiones
Tacticas

ompromisos de 55.750 ton Cu
produccion fino al afio

Figura 5-2: Decisiones y procesos que implican las decisiones en Minera Gabriela
Mistral

Fuente: Elaboracion propia

Los arboles de decision, tanto el dinamico como el estatico, se presentan en la Figura 5-3
y Figura 5-4, respectivamente. La construccién del arbol dinamico considera que
Codelco, duefio de los derechos de explotacion, antes de desarrollar el yacimiento, tuvo

la opcidn (véase en la Figura 5-3 la opcién 1) pero no la obligacion de llevar a cabo este
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proyecto, en el caso de que su decision sea desarrollarlo se encontraria con las
incertidumbres propias al yacimiento (incertidumbre geoldgica e incertidumbre en la
recuperacion metaldrgica). En caso de que no decida desarrollar el proyecto el VPN
seria cero. Luego, una vez tomada la decision de desarrollo tiene la opcidn (véase en la
Figura 5-3 la opcion 2), de materializar el proyecto de manera individual o0 mediante una

alianza estratégica con MINMETALS.

Si la opcidén de ir s6lo se hubiese ejecutado (rama superior de la opcion 2) Codelco
debiese se hubiese enfrentado de manera individual las incertidumbres econdmicas
(precios, costos e inversion.*! En este caso a su vez Codelco tiene la flexibilidad de
postergar la inversion (véase en la Figura 5-3 la opcién 3). Por otro lado, si la opcion se
hubiese ejecutado mediante una alianza estratégica (rama inferior de la opcién 2) esto
hubiese implicado cobertura completa de la inversion por parte de CuPIC (lo que a su
vez determina una cobertura del 65% de la inversion por parte de MINMETALS).
Sumado a lo anterior, Codelco recibe el premio que considera correcto de acuerdo a sus
expectativas de largo plazo del precio del cobre por la produccién comprometida en el
acuerdo (55.750 ton), en este sentido es importante destacar que la produccion no
comprometida en el acuerdo si posee el riesgo de la volatilidad del precio del cobre. Por
otro lado, lo anterior implica un precio implicito a CuPIC y responder como Codelco
frente a la produccién pactada independiente de las incertidumbres propias al yacimiento

0 posibles contingencias que se generen en éste. Finalmente, se destaca que en este caso

* La inversion es un tema fundamental debido a la falta de liquidez que posee la empresa estatal para la
ejecucion de sus proyectos de inversion. (Luders, 2011; Moguillansky, 1998).
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una vez pactado el acuerdo la flexibilidad de poder postergar el desarrollo del

yacimiento no esta presente.

Inversién t=2006 ‘

@ <+

No
Codelco (Autofinanciamiento) ‘ Incertidumbres econémicas:
precio, costos e inversion
>- Incertidumbres geo-metallrgicas:
Opcién 2: si geoldgica y recuperacion
¢ Alianza estratégica No

MINMETALS? Opcién 3: ¢ Postergar N
o ' lainversion? H
Inversion t=2007 |

Incertidumbres econémicas:
precio (precio spot, para produccién no pactada),
costos e inversién (precio implicito),
si Incertidumbres geo-metaldrgicas:

. geoldgica y recuperacion

Opcion 1: Alianza CuPIC (joint venture) ‘
¢ Desarrollo proyecto No
GABY?
<
Figura 5-3: Arbol de decision dinamico ex-ante
Fuente: Elaboracién propia
Codelco (Autofinanciamiento) ‘
—¢—
Opcibén 2:
¢ Alianza estratégica No
con MINMETALS?
Si
Si
- <
(;Desacr)rpoﬁ:gnprl;yecto Alianza CuPIC (joint venture) ‘
GABY? No

Figura 5-4: Arbol de decision estatico ex-ante

Fuente: Elaboracién propia
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La construccion del arbol estatico considera la opcion 1 (véase en la Figura 5-4 la opcion
1) y la opcion 2 del arbol dinamico, correspondiente a la materializar el proyecto de
manera individual o mediante una alianza estratégica con MINMETALS. Es importante
destacar en esta linea que en la época de evaluacion del proyecto (afio 2005) se pudo
haber considerado a esta opcion como no valida, esto de acuerdo a lo informado por el
ministro de Hacienda de la época, Nicolas Eyzaguirre, el que indico que en el momento

no existia la opcidn de endeudamiento (Eyzaguirre, 2005).

En linea con lo anterior aqui podria existir un hecho social clave: Codelco al endeudarse,
con el fin de autofinanciar sus proyectos de inversion, debe pagar su deuda con dinero
proveniente de las arcas fiscales, luego la inversion en un yacimiento podria impactar en
el corto plazo en menores ingresos al fisco, destinados ya sea a educacion, transporte,
desarrollo, entre otros, surgiendo asi una pregunta clave: (A nivel pais estamos
dispuestos a sacrificar anualmente menos ingresos al fisco con el fin de desarrollar los
nuevos yacimientos que Codelco necesita para mantener su produccion actual? Si la
respuesta a la pregunta anterior es no, se debiesen entonces considerar alternativas de
desarrollo mediante joint ventures, lo que implicaria las consecuentes perdidas de los
excedentes que exige la contraparte, en este caso el excedente recibido por

MINMETALS.

Es importante destacar que el analisis ex-post no considera la alternativa de postergacion

de la inversion, ya que el acuerdo ya fue materializado y se toman conocidos tanto los
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precios como los costos de los 3 primeros afios de operacion de Minera Gabriela Mistral.
La Figura 5-5 presenta la estructura del arbol de decision dinamico para el analisis ex-
post. Por otro lado, el arbol de decision estatico para la evaluacion ex-post permanece

sin variaciones respecto al analisis ex-ante. Luego, se toma referencia la misma Figura

Incertidumbres econémicas:
precio, costos e inversion
n P Incertidumbres geo-metallrgicas:
Codelco (Autofinanciamiento) ‘ geoldgica ygrecuperaciér?
Opcién 2:
¢ Alianza estratégica No
con MINMETALS?
Incertidumbres econdmicas:
Si precio (precio spot, para produccién no
pactada), costos e inversion (precio implicito),
. Incertidumbres geo-metallrgicas:
Si geoldgica y recuperacion
Opcién 1: .
¢Desarrollo proyecto Alianza CuPIC (joint venture) ‘
GABY? No

Figura 5-5: Arbol de decision estatico ex-post

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, para la ejecucion del contraste entre el &rbol dindmico y estatico se deben
cuantificar las variables inciertas e ingresarlas al plan minero de Minera Gabriela

Mistral. Esto se presenta en la seccidn a continuacion.

5.1 Cuantificacion de incertidumbres

La evaluacion econdémica mediante opciones reales involucra la identificacion de

incertidumbres criticas en el proyecto de inversion que se quiere llevar a cabo. Como se




59

menciono en el capitulo anterior las incertidumbres presentes en la decision de inversion
de Minera Gabriela Mistral se resumen en dos grupos: economicas (incertidumbre en los
precios del cobre, incertidumbre en los costos operacionales e incertidumbre en la
inversion) y propias al yacimiento (incertidumbre geoldgica e incertidumbre en la
recuperacion metaldrgica). A continuacion se cuantifican cada una de estas

incertidumbres.

a) Econdmicas

1) Incertidumbre en los precios del cobre
El precio de algunos commodities como el cobre y el petr6leo no debe ser modelado
como un proceso Browniano, ya que de esta manera se obtendrian tendencias que se
alejan del punto inicial (Dixit y Pindyck, 1994). En linea con lo anterior, el asumir
tendencias que se alejan del punto inicial no consideraria un supuesto fundamental que
corresponde a que los precios se relacionan con la curva de oferta marginal de largo
plazo. Luego, si bien el precio en el corto plazo fluctda de forma aleatoria de acuerdo a
noticias, informaciones, huelgas, entre otros, en el largo plazo se espera que tienda a los

costos de produccidn de la firma marginal presente en la industria (Tilton, 1977).

De acuerdo a lo anterior, se puede argumentar que el precio del cobre debiese ser
modelado de acuerdo a un proceso con reversion a la media, el cual es conocido como el
proceso Ornstein-Uhlenbeck. El problema de esta modelacion es que este proceso no

tiene cota inferior, lo que indica que los precios del cobre pudiesen adquirir un valor
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negativo (Tvedt, 1995), debido a la distribucion normal de este proceso en torno a la
media. Luego, para efectos de esta tesis se considera la modelacién del precio del cobre
(P;) como un proceso geométrico Browniano con reversion a la media (GMR, de
acuerdo a sus siglas en inglés Geometric Mean Revertion) el cual estd acotado
inferiormente, lo que despeja la posibilidad de que el precio adquiera un valor negativo.
Los incrementos del proceso son los que obedecen a la férmula 5.1, dado que la
evaluacion se realiza en tiempo discreto los parametros de la formula 5.1 pueden ser
obtenidos a través de un proceso auto-regresivo de primer orden AR (1). La formula 5.1
describe el proceso GMR vy la formula 5.2 (Tvedt, 1995) el proceso AR (1).

dP,=n-(x—In(P)) P,-dt+o-P,-dZ; (5.1)
Los parametros x y n corresponden a la media y la velocidad de reversion a la media, un
aumento en el segundo parametro indica que la reversion a la media (x) es mas fuerte.
Por otro lado, o corresponde a la desviacion estandar instantanea de los retornos
registrados en cada dt y Z; es una variable que sigue un proceso con movimiento
Browniano estandar, donde dZ, distribuye de acuerdo a una distribucion normal de
media 0 y varianza dt (dZ,~N|0, dt]).

InP, = o+ [1-InPi_q + & (5.2)
La formula 5.2 indica que el precio del afio t es funcion del precio del afio anterior, y los
parametros de este proceso pueden ser estimados a traveés de una regresion lineal.
Conociendo los parametros By, B1 Y €; se pueden relacionar las formulas 5.1 y 5.2 de

acuerdo a las formulas 5.3y 5.4

Br=e™" (5.3)
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Bo=(¥-%) 1—e™ (5.4)

g,~N [02—77 (1-e72n) (5.5)

Luego, aplicando logaritmo natural a la formula 5.3 se obtiene el célculo de la velocidad
de reversion a la media (n). Por otro lado, la desviacion estandar (o) se obtiene de la
suma de los cuadrados del error del proceso AR (1).** Finalmente, el valor de la media
(%) se obtiene una vez conocidos la velocidad de reversion a la media y la desviacién

estandar. Las férmulas 5.6, 5.7 y 5.8 a continuacién muestran en detalle lo anterior:

n=-In(By) (5.6)
9= \/(ii) . (1—2;2'1) (5.7)
%= (-2 +§ (5.8)

Tal como se destacd en el capitulo 3 existen cambios estructurales en el precio del
cobre. Estos cambios han determinado diferentes tendencias en el precio de este
commodity. Este analisis es de suma importancia ya que determina cual sera el input del
proceso AR (1). En esta tesis se consideraron para la determinacion de los parametros

del proceso AR (1) diferentes afios de inicio y término, los cuales determinaron el valor

*’De acuerdo a Markov la varianza del error insesgada se calcula como la suma de los cuadrados del error

X Stz

de la estimacion dividido por el numero de muestras menos 1. (g—¢
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de Bo, B1 Y €Yy de forma consecuente las estimaciones de n, x y o. La tabla a

continuacion resumen los pardmetros obtenidos:

Tabla 5-1: Comparacién de parametros en el modelo AR (1), de acuerdo al
periodo de precios del cobre considerado

coisirclizg;do Bo A 1 o X
1935-2005 0,78 0,85 0,16 0,22 235
1950-2005 0,69 0,87 0,14 0,23 242
1970-2005 1,00 0,80 0,22 0,24 178
1975-2005 0,96 0,81 0,21 0,21 166
1950-2010 0,74 0,86 0,15 0,24 271
1975-2010 0,67 0,87 0,14 0,23 224

*Mediante el Test estadistico F Fisher, se comprueba para los 6 periodos analizados que tanto 3,
como 4 son diferentes de 0 al 5% de confianza.

Dado que la bolsa de metales de Londres paso a ser el mejor referente de los precios en
la década del 70 se considerd que el afio 1975 es el afio de inicio que mejor determina la
estructura de precios del cobre.*”® De acuerdo a lo anterior y sumando al hecho de que el
contrato de Minera Gabriela Mistral fue firmado el 22 de febrero del 2006, para el
analisis ex-ante interesa estimar el comportamiento del precio futuro durante los 15 afios
de vida util de este proyecto. Los parametros del proceso se muestran en la formula 5.9
y la Figura 5-6 muestra la proyeccion para los proximos 15 afios a partir del afio (2006),

notese de esta figura la volatilidad de los precios.

* De acuerdo a lo presentado en el capitulo 3, se destaca que en el afio 1975 ya los productores de Estados
Unidos no eran la referencia en cuanto a precios de cobre se refiere.
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InP, = 0,96 + 0,81 InP,_, + £,~N[0; 0,034] (5.9)

Precios del cobre (GMR)
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Figura 5-6: Simulacién del comportamiento del precio del cobre ex-ante
Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, el analisis ex-post considera la estimacién de los precios incluyendo los 5
afios posteriores a la firma del contrato. Luego, el periodo a ser utilizado para la
estimacion de precios corresponde a 1975-2010, de acuerdo a esto se estiman los precios
para los 12 afios restantes de operacion de Minera Gabriela Mistral y se consideran los
precios registrados durante los 3 afios — 2008, 2009 y 2010 — en que esta mina ya ha

estado en operacion.** El proceso utilizado es analogo al utilizado para el anélisis ex-

* Minera Gabriela Mistral actualmente est4 expandiendo su capacidad, de forma de Ilegar a 170.000 ton
de cobre fino al afio, este analisis no se incluye en el analisis de esta tesis, debido a que al ser incluido no
seria comparable el analisis ex-ante con el analisis ex-post.
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ante, luego, los parametros del proceso se muestra en la férmula 5.10 y la Figura 5-7
muestra la proyeccion para los préximos 12 afios a partir del afio (2006).

lnPt = 0,67 + 0,87 ) lnPt_]_ + gt"'N[O, 0,04‘6] (510)

Precios del cobre (GMR)
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Figura 5-7: Simulacién del comportamiento del precio del cobre ex-post
Fuente: Elaboracion propia

ii) Incertidumbre en los costos operacionales
Una forma de cubrir el riesgo de la volatilidad de los precios del cobre, es estableciendo
contratos de largo plazo, es decir, establecer una transaccion de cierto tonelaje de cobre
por un precio fijo, de acuerdo a la percepcion del comportamiento de los precios del
ofertante como del demandante. Si bien la cobertura de precios permite al inversionista

tener una cuantificacion mucho mas certera de sus flujos por ventas, existe otro factor
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preponderante en los flujos totales del proyecto que la cobertura en precios no incluye,
estos son los costos operacionales asociados al proyecto. La teoria econdémica indica que
antes de impuestos y la inclusion de la inversion se deben considerar los precios y los
costos de la cantidad que sera producida. Con la certeza en sélo uno de estos factores es
dificil cubrirse del riesgo del proyecto. Dada esta condicion esta tesis propone que es de
suma importancia en proyectos de evaluacion minera considerar el comportamiento de
los costos de la industria y en especifico de Codelco, ya que estos seran un factor

determinante en la evaluacion.

El estudio de los costos de la industria se llevo a cabo desde el afio 1950 al afio 2010,
para el caso de Codelco se consideraron los costos C1 desde el afio 1990 al afio 2010,
la Figura 5-8 muestra el comportamiento de los costos de la industria versus los precios
del cobre (1950-2010), la Figura 5-9 en tanto, muestra el comportamiento de los costos
de Codelco, la industria y los precios del cobre (periodo 1990-2010). Ambas figuras
muestran que las tendencias de los precios y costos estan correlacionadas, es decir a
mayores precios, mayores costos. Se destaca ademas dentro de la Figura 5-9 la similar
tendencia de los costos de Codelco frente a los de la industria, lo que nos indica que los

costos a nivel de industria del cobre son influenciados por factores macroeconémicos.*’

* Se consideraron los costos operacionales como los costos C1, ya que este es el tipo de costo que emplea
la industria minera mundial para comparar niveles de eficiencia entre las distintas compafiias, indicando a
su vez en qué posicidn (cuartil) se encuentra cada compafiia.

*® No se cuenta con los datos anteriores para la corporacién pero como se vera en esta seccion este
comportamiento es similar al de la industria.

*’ Los factores macroeconémicos impactan directamente en los costos de los insumos de la industria, ya
sea acido, petroleo y energia.
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De acuerdo a lo anterior, esta tesis considera para el analisis ex-ante y ex-post la

correlacion que existe a entre los costos de la industria y precios.*® El coeficiente entre

ambas variables — de acuerdo al precio de registro en t y el costo en t + 1 — para el caso

ex-ante considera el periodo 1950-2005. Luego, de acuerdo a esto

el coeficiente de

correlacion de Pearson corresponde a 0,81. Por otro lado, para el caso ex-post el cual

considera el periodo 1950-2010, el coeficiente de correlacion de Pearson es de 0,75. Lo

anterior de acuerdo al aumento sistematico de los precios durante el periodo 2004-2007.

Precio del cobre vs Costos operacionales (C1) de la industria
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Precio del cobre

Costos industria

Figura 5-8: Precio del cobre y costos de la industria del cobre entre 1950-2010

Fuente: LME, Richard Schodde (2010 MEMS Conference Mineral
Markets)

and Metal

*8Se detectd que una mejor estimacion de la correlacién entre los costos de la industria y el precio del

cobre estaba dada entre el precio registrado en el afio t y el costo registrado en t + 1.
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Figura 5-9: Precio del cobre y C1 de la industria del cobre y de Codelco

Fuente: LME, Richard Schodde, Cochilco

Los costos estimados para Minera Gabriela Mistral se presentan en la Figura 5-10. Si se

considera que las estimaciones fueron realizadas en el afio 2005 a precios esperados de

largo plazo correspondientes a 1,0 US$2005/Ib, la estimacién permite la operacion de la

mina considerando que este yacimiento es marginal.*® Al analizar ex-post lo sucedido

los precios del cobre para los afios 2008, 2009 y 2010 fueron de 3,19, 2,38 y 3,42

US$2010/Ib muy por sobre lo esperado en la evaluaciéon y los costos C1 de Minera

Gabriela Mistral fueron de 1,13, 0,95 y 1,30 US$2010/1b al igual que en el caso de los

precios muy por sobre lo estimado en la evaluacion de 78,0, 74,6 y 70,4 US$2010/Ib.

Luego, el asumir una correlacion entre el precio y los costos debe ser considerado en la

* |a marginalidad de la operacion se presentara en la cuantificacion de la incertidumbre de la inversion.
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evaluacion de un proyecto minero, sobre todo si estos son evaluados en casos optimistas

de precios de cobre, escenarios de precios medios y escenarios de precios bajos.

Costos C1 Mina Gabriela Mistral
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Figura 5-10: Costos C1 de Minera Gabriela Mistral
Fuente: Brook Hunt

De acuerdo a lo anterior, se detecta por tanto que una cobertura en los precios debe
Ilevar asociada una cobertura en los costos. Esta tesis considera en su modelo mediante
opciones reales que la correlacion entre los precios del cobre y los costos del proyecto
Gabriela Mistral debe ser incluida como una componente en la simulacion. Luego, la
componente de correlacion entre el precio en t y el costo en t + 1 serd de 0,81 para el

caso ex-ante y 0,75 para el caso ex-post, de acuerdo a lo presentado anteriormente.




69

En linea con lo anterior esta tesis propone un modelo que considera dos grandes inputs a
nivel de costos:

1. Ajuste de distribucion de probabilidades del cash cost promedio de la industria
considerando para el caso ex-ante el periodo 1975-2005 y para el caso ex-post el
periodo 1975-2010

2. Inclusion de la correlacion del precio del cobre con el cash cost promedio de la

industria del cobre

El ajuste de distribucién de probabilidades del cash cost promedio de la industria
incorpora en su estructura factores operativos de los yacimientos que han estado en
operacion durante los periodos considerados como representativos del analisis, 1975-
2005 y 1975-2010. Dentro de estos se incluyen: la disminucion de las leyes, el aumento
de la razon estéril mineral (stripping ratios), y con esto el aumento de costos debido a la
mantencién de equipos e insumos (neumaticos, petroleo), ademéas de los costos
asociados a mano de obra. Lo anterior estd directamente relacionado con la tendencia de

la curva de costos de la Figura 5-10.

Por otro lado, la inclusion de la correlacion del precio del cobre con el cash cost
promedio de la industria del cobre, incluye el factor determinante de la cobertura al
riesgo en los ingresos, y por tanto en la maximizacién del VPN, ya que se espera que en

una economia emergente la demanda por los items mencionados anteriormente aumente
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y por lo tanto las minas deben pagar mas por estos insumos encareciendo sus costos

operacionales.

Esta tesis por tanto considera para los costos — en la evaluacion ex-ante y ex-post — una
distribucion de probabilidad asociada a estos. Luego, los costos correspondientes al plan
minero son ajustados de acuerdo a una distribucién de probabilidades mediante el
software EasyFit. La distribucion ajustada mediante la prueba Kolmogorov-Smirnov
para el andlisis ex-ante corresponde a la distribucion triangular de parametros (41,76;
76,37; 174,00).>° Por otro lado, los costos para el anélisis ex-post consideran los costos
registrados en los 3 primeros afios de operacion de Minera Gabriela Mistral. En tanto,
los 12 afos de operacion restantes del yacimiento son ajustados mediante una
distribucion de probabilidades triangular de parametros (41,76; 78,44; 174,00). La
Figura 5-11 y la Figura 5-12 presentan el ajuste de distribuciones de probabilidades para

el analisis ex-ante y ex-post.

*® La notacién utilizada corresponde al valor minimo, al valor de la moda y al valor maximo (Minimo,
Moda, Méaximo).



71

Funcion de densidad de probabilidad: Analisis ex-ante
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Figura 5-11: Ajuste de distribucion de los costos ex-ante de Minera Gabriela Mistral

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de Richard Schodde
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Funcién de densidad de probabilidad: Analisis ex-post
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Figura 5-12: Ajuste de distribucion de los costos ex-post de Minera Gabriela Mistral

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de Richard Schodde

iii) Incertidumbre en la inversién

La estructura de los costos de capital (CAPEX) asociada a proyectos individuales del
mercado del cobre es diferente a través del tiempo, esta premisa se basa en que la
informacion reportada por diversas empresas en las diferentes etapas del proyecto, ya
sea en ingenieria de perfil, ingenieria de pre-factibilidad, ingenieria de factibilidad e
ingenieria de construccion difiere. Esto se debe a que muchos de los gastos de capital

inicialmente incluidos no representan el 100% de los costos finalmente materializados, y
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ademas existe una componente de ciclicidad econdémica, asociada a crecimientos de la
demanda y por ende de precios lo que impacta directamente en los costos de los
insumos. Es importante en esta linea destacar que los cambios en la escala de los
proyectos y los alcances que estos puedan tener deben ser considerados ya que
ciertamente estas aristas cambian la magnitud del problema y pueden aumentar el gap
entre lo inicialmente presupuestado para la inversion y la inversion que fue finalmente

materializada.

La inversion es uno de los factores determinantes a la hora de evaluar proyectos
mineros, en efecto uno de los indicadores que Codelco considera importante en la
evaluacion es el indice del Valor Actual Neto (IVAN), el cual corresponde a la razon
entre el VPN vy la inversion, es decir el retorno que genera cada peso invertido.”* En el
caso de Minera Gabriela Mistral, el plan minero indica que el VAN es de 0,4.%2 Luego,
de acuerdo a este parametro este proyecto estd dentro del rango de los proyectos
considerados marginales y por tanto es mas sensible a las variables inciertas. Sumado a
lo anterior existe otro atributo que lo convierte en marginal, que es el relativo a la ley de
corte gque se considera econdmica en el yacimiento, la cual corresponde a 0,2%, lo que
indica la sensibilidad a la recuperacion metalUrgica. En linea con lo anterior, es

importante considerar que los proyectos marginales son mucho mas sensibles a los

> En el caso de Codelco un proyecto minero se considera marginal si el VAN, pertenece a un rango entre
[0,1y 0,5]. En este sentido es importante destacar que Auger y Guzman (2010) muestran que la mediana
de 51 proyectos de cobre que entraron en produccion entre 1950 y 2000 es de 0,37; lo que indica que un
IVAN de 0,4 es competitivo en cuanto a los proyectos de cobre se refiere.

>? Este VPN considera una tasa de descuento del 8% y un precio de largo plazo de 1,0 cUS$2005/Ib.
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precios, costos, inversion, y recuperacion metaldrgica, por lo que estos factores juegan
un rol determinante en la evaluacion. Esto debido principalmente a que la brecha entre
ser marginalmente positivo o negativo se acentta, debilitando la probabilidad de

ejecucion del proyecto.

Esta tesis, con el fin de visualizar el comportamiento de la inversién considerd 42
proyectos mineros, los cuales consideraban el inicio de su produccion entre el afio 1998
y el afio 2005. Luego, se evaluo la tasa existente entre diferentes inversiones de registro
(Ir) y su inversion inicialmente esperada (I;), totalizando asi 53 muestras.>® La
conclusion es que el 10% de los proyectos analizados sobreestimaron su inversion
mientras que el restante 90% la subestimd. Se detectd que la subestimacion de los
proyectos se debe principalmente al ciclo econémico de precios al alza que impactd
directamente en los costos de capital de la industria, aumentando de forma significativa
las inversiones; en efecto, muchos proyectos que iniciaban su etapa de factibilidad en el
afio 2004 postergaron su inversion y adn estdn en carpeta. A modo de ejemplo,
considérese el caso de este estudio, Minera Gabriela Mistral, este yacimiento
inicialmente — afio 2004 — contemplaba una inversion de 552 MUS$2010, ya en el afio
2006 contemplaba una inversion de 930 MUS$2010 y finalmente la inversion
materializada fue de 1.284 MUS$2010, lo que corresponde a un aumento de 2,3 veces la

inversion que inicialmente se tenia contemplada.

> Para que estos proyectos sean comparables con la evaluacion del proyecto GABY se consideraron
fechas de Gltimo registro de inversion hasta inicios del afio 2007, ademas se eliminaron 3 muestras por
considerarse outliers.
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Esta tesis por tanto considera que la inversion presenta una distribucién lognormal con
valor minimo 0,7 (sobreestimacion del proyecto), una media de 1,5 (indicando que la
tendencia es a la subestimacién de los proyectos) y un valor méaximo de 3,0
correspondiente a subestimar la inversién asociada a el proyecto.>* El anélisis de esta
distribucion se realizé ajustando la razon entre la inversion final y la inversion inicial
(Ir/1;) mediante software @Risk considerando como input los 42 proyectos
analizados.”® La Figura 5-13 muestra el histograma de la razon previamente sefialada y

por otro lado la Figura 5-14 muestra el ajuste de la distribucion de ésta.
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Figura 5-13: Histograma de la inversion de los 42 proyectos analizados

Fuente: Elaboracién propia

> Si bien esta distribucion no tiene una cota maxima para fines de la evaluacion se considera que la
restriccion de ésta sera 3 de acuerdo al maximo input que se consideré para la generacion de la
distribucion.

% Se consideré que la distribucién lognormal era la que mejor ajustaba los datos mediante la prueba
Kolmogorov-Smirnov.
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Figura 5-14: Ajuste de la distribucion de la razon de inversion (I/1;)
Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el analisis ex-post considera la inversion efectivamente materializada en

Minera Gabriela Mistral correspondiente a los 1.284 MUS$2010.

c) Propias al yacimiento

La evaluacion de las incertidumbres propias al yacimiento se realizd de acuerdo a la
informacién de leyes, razon de solubilidad y extraccion de cobre presente en las
diferentes unidades geometaltrgicas (UGM) definidas en el yacimiento de Minera

Gabriela Mistral. El plan de alimentacion de Minera Gabriela Mistral esta asociado a la
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produccién de 150.000 toneladas/afio de cobre fino. Para que esto se cumpla el plan
minero metaldrgico considera el procesamiento de 4 de las 5 UGM presentes en el
yacimiento, las cuales corresponden a 1) Alta Crisocola (AC), 2) Media Crisocola (MC),
3) Baja Crisocola (BC), 4) Baja Crisocola de Baja Solubilidad (BCBS) y 5) Oxidos
Negros (OXN), esta ultima unidad es la que se excluye del plan minero, debido al
desconocimiento de su comportamiento en la recuperacion metaltrgica. La Figura 5-15
muestra el movimiento del material de Minera Gabriela Mistral durante los 15 afios de
extraccion. De acuerdo a este plan minero-metalurgico se establecieron los porcentajes

de tipo de material a ser extraido de forma anual.

Programa de movimiento de materiales
Ley de corte 0,2%CuT; Cu fino 150 kt/afo
160

140

120
BCBS

100

80 mBC

60 MC

40 mAC

Movimiento de Material (ktd)

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Aiios de produccion del proyecto GABY

Figura 5-15: Movimiento de material del plan minero metalUrgico

Fuente: Elaboracidn propia en base a archivos del plan minero del proyecto Gaby
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El movimiento de las UGM permitio establecer, a nivel porcentual, el movimiento de
cada UGM a ser extraida a lo largo de la vida de la mina, este porcentaje es el que
permitio en la simulacion Monte Carlo la separacion del tonelaje de extraccion en las 4

UGM, pudiendo asi incluir las incertidumbres propias al yacimiento.

i) Incertidumbre geoldgica
Esta tesis considera que la incertidumbre geoldgica se modela mediante las 49 muestras
de las diferentes UGM a ser extraidas.>® La modelacion de la distribucion de las leyes se
considerd de forma separada para cada una de las UGM presentes en la extraccion. De
acuerdo a que la concentracion de las leyes asociada a cada UGM es muy diferente. En
efecto, al analizar la concentracion de las leyes para cada UGM se detect6 que la UGM
AC concentra el mayor porcentaje de sus leyes entre 1% y 1,2%, en tanto la UGM MC
concentra sus leyes entre 0,5 y 0,7% de cobre contenido, por otro lado la UGM BC
concentra sus leyes entre 0,3% y 0,4%, finalmente, la UGM BCBS posee poca
informacidn para concluir pero de las dos muestras realizadas las leyes se concentran en

0,6%. La Figura 5-16 muestra los diferentes histogramas para cada una de las UGM.

% Se tomaron 54 muestras y se excluyen las correspondientes a los 6xidos negros.
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Figura 5-16: Histogramas de la concentracion de leyes en cada una de las UGM
Fuente: Elaboracion propia en base a archivos del plan minero del proyecto Gaby

La modelacion de la distribucion de probabilidad de las leyes de cobre asociada a cada
una de las 4 UGM a lo largo de la vida util del yacimiento fue realizada con el software
@Risk. Los resultados indicaron que la modelacién mas robusta para las UGMs AC,
MC y BC correspondian a la distribucién triangular de parametros (0,84; 0,84; 1,63),
(0,38; 0,38; 1,19) y (0,15; 0,38; 0,56),”’ respectivamente; la UGM BCBS, en tanto, al no
contar con una cantidad suficiente de datos que permitiesen un ajuste de distribucion de

probabilidades (s6lo se contaba con dos muestras para su modelacion) fue modelada

>’ La notacién utilizada corresponde al valor minimo, al valor de la moda y al valor méximo (Minimo,
Moda, Mé&ximo)




80

mediante una distribucién uniforme de parametros (0,31; 0,39). Si bien esta forma de
modelacién no es la 6ptima es una practica comdn en la industria, ya que la realizacion
de pruebas que refinen las estimaciones son muy costosas, mas aun las asociadas a
sectores de mayor profundidad en el yacimiento, como es el caso del material BCBS. La
Figura 5-17 presenta las distribuciones de probabilidades previamente descritas para las

UGMs AC, MCy BC.

Ajuste de la distribucion ley-... Ajuste de la distrucién Ley-...
Triangular (0.838,0.838,1.629... RiskTriang(0.38,0.38,1.189...
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Figura 5-17: Ajuste de distribucion de probabilidad de las leyes geoldgicas.

Fuente: Elaboracion propia




81

i) Incertidumbre en la recuperacion metalurgica

Para el caso de la modelacion asociada a la recuperacion metaldrgica, al igual que en el
caso de las leyes, se considerd de forma separada cada una de las UGM presente en el
yacimiento.

Esto, en linea con que la recuperacion difiere para cada una de las unidades, la Figura

5-18 muestra los histogramas asociados a cada una de las UGM.
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Figura 5-18: Histogramas de recuperacién metallrgica para cada una de las UGM

Fuente: Elaboracion propia en base a archivos del plan minero del proyecto Gaby
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La recuperacion esta relacionada a la ley de mineral, es decir a una mayor ley se espera
una mayor recuperacion.”® En efecto, para el caso de la UGM AC la recuperacion se
concentra en el rango 92%-94%, en tanto, para el caso de la UGM MC la recuperacion
se concentra en el rango 86%-90%, para el caso de la UGM BC la recuperacion es
mucho mas variable, pero concentra los picks en 86% y 90%. Finalmente, el caso de la
UGM BCBS posee poca informacion para concluir dado que las dos muestras
analizadas registran una recuperacion entre 77% y 78% (véase Figura 5-19, donde se

incluyen todas las muestras y la relacién con la ley).

Relacidn entre la recuperacion de cobre y ley de cobre

120

100

. . . M
)R Q"!{.o’~.% ’Co.
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40

20

Recuperacion de cobre (%)

0

02 03 04 05 06 07 08 09 1 11 12 13 14 15 16
Ley de cobre en cabeza CuT(%)

Figura 5-19: Diagrama de dispersion: recuperacion metalirgica — ley de cobre

Fuente: Elaboracién propia en base a archivos del plan minero del proyecto Gaby

>%E| coeficiente de Pearson entre ambas muestras es de 0,65.
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Al igual que en el caso de la modelacion de la distribucion de probabilidad de las leyes
de cobre, la recuperacion metalurgica asociada a cada una de las 4 UGM a lo largo de la
vida atil del yacimiento fue realizada con el software @Risk. De acuerdo a esto, la
UGM AC posee una distribucion triangular de parametros (88,1; 88,1; 98,0),> en tanto
la distribucién asociada a las UGMs BC y MC corresponden una distribucion triangular
de parametros (80,5; 87,0; 93,8) y (73,5; 89,2; 89,2) y respectivamente; la UGM BCBS,
en tanto, al no contar con una cantidad suficiente de datos que permitiesen un ajuste de
distribucion de probabilidades (s6lo se contaba con dos muestras para su modelacion)
fue modelada mediante una distribucion uniforme de parametros (77,3; 77,8). La Figura
5-20 presenta las distribuciones de probabilidades previamente descritas para las UGMs

AC, MC y BC.

> Si bien en el caso de esta variable la distribucién log-normal era una mejor referencia en cuanto a ajuste
se refiere, las cotas superiores e inferiores de modelacién habrian adquirido valores de 63,76% e infinito.
Esto implicaria restringir las cotas de acuerdo a la imposicién de barreras minimas y maxima, luego un
ajuste similar a la distribucion triangular se hubiese generado. Luego, en esta linea se considera como
criterio y un ajuste de distribucion triangular.
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Figura 5-20: Ajuste de distribucion de probabilidad de la recuperacion metalurgica.

Una vez analizadas las incertidumbres propias al yacimiento se procede a la
implementacidn de estas a nivel de planificacién minera anual. Este analisis se realiz
ponderando la ley y la recuperacion de las muestras de las 4 UGM por su porcentaje en

el movimiento del material a lo largo de la vida de la mina, de acuerdo a la férmula

5.11.

Fuente: Elaboracion propia

i1 Mineral - UGM; - Leyzpi = Recycpis

Minimum  75.5000

Minimum  73.4530

(5.11)
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5.2 Cuantificacion de las opciones mediante simulacion de Monte Carlo

De acuerdo a la estructura sefialada en la Figura 5-3, las opciones se pueden cuantificar
una vez implementadas las incertidumbres — expuestas en la seccion 5.1 — en el plan
minero-metalUrgico. A través del software complementario a la plataforma MS Excel
@Risk son ingresadas las distribuciones de probabilidad tanto de las incertidumbres
econdmicas como de las incertidumbres propias al yacimiento. Luego, las opciones
reales pueden ser cuantificadas a través de la determinacion de la diferencia entre el
valor esperado del VPN dindmico y el valor esperado del VPN estatico

(valor opcién = E(VPNyinsmico) — E(VPNggtstico), VEase formula 2.4).

Dado que la resolucién del valor de un activo es calculado a través de backward
induction, la resolucion de los arboles de decisiones es de atrds hacia adelante o de
derecha a izquierda, (Hull, 2008, Smit y Trigeorgis, 2004) considerando que las
opciones anteriores ya han sido ejecutadas, el andlisis a continuacion describe la
cuantificacion de las opciones partiendo desde la opcion 3 a la opcién 1, tanto para el
caso ex-ante como para el caso ex-post.

i) Opcion 3: Emision de Bono y Postergacion de la inversion

La opcion 3 considera en primer lugar el financiamiento por parte de la estatal mediante
las opciones de financiamiento actuales que ocupa esta institucion. En segundo lugar, en
tanto, considera bajo qué precio de ejercicio se debiese considerar la opcion de postergar

el desarrollo del yacimiento.
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En este caso la alternativa de financiamiento considerada es la emisién de un bono.®
Luego, para el caso del proyecto GABY se debe considerar un bono tal que una vez el
que proyecto se encuentre en operacion, se hayan generado flujos de caja tales que el
proyecto sea capaz de solventar el valor del principal del bono en el vencimiento de éste
y el pago del interés sobre el valor del principal cada periodo y al vencimiento de éste.
Sumado a lo anterior, se debe considerar que el pago de intereses por periodo debiese
ser considerado de forma anual, de tal manera que este sea comparable con el caso del

contrato con MINMETALS que contempla cierta entrega de produccion anual. *

Asi, al analizar la estructura de un bono como opcién de financiamiento, se tiene que
considerar cual es el periodo éptimo de pago. En esta linea las consideraciones se
exponen a continuacion.

1. Considerar una produccion de 15 afios

2. Considerar precios estocasticos a lo largo de la operacion del yacimiento

3. Consideracion de las incertidumbre propias del yacimiento

% Un bono es un seguro que se establece en el marco de un acuerdo prestamista. El emisor vende el bono
a un comprador por cierta cantidad de dinero, el bono es el “pagaré fisico” del emisor. El acuerdo obliga al
emisor a realizar pagos especificos en fechas también especificas. Un bono tipico obliga al emisor del
bono a realizar pagos semianuales del interés hasta el vencimiento del bono. Cada uno de estos pagos son
conocidos como pagos del cupon sobre el interés del bono (cupon payments). Por otro lado, al
vencimiento del bono, el emisor debe pagar la deuda a los compradores del bono mediante el pago del
valor nominal de éste, conocido como el principal (par value). La tasa de cupdn del bono sirve para
determinar el pago de intereses, en efecto, el pago anual corresponde a la tasa de cupén veces el valor
nominal del bono. La tasa de cupon, fecha de vencimiento, y el valor nominal de los bonos son parte del
contrato de emisidn de bonos, que es el contrato entre el emisor y el comprador del bono.

%1 Otra opcién de financiamiento puede ser un crédito sindicado, este caso no fue considerado debido a
gue no se conocian las tasas de interés de la época para hacer replicable este tipo de financiamiento con la
opcion conjunta de inversion de Codelco con MINMETALS.
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4. Férmula de duracién de un bono,®? tal que se asegure liquidez antes de
materializar el pago del principal:

r E(Produccion),, - E(Precio del cobre),,

t:
» t; (1 + r)ti i
Duracion: r E(Produccion), - E(Precio del cobre),, (512)
ti (1+nr)t

La resolucion de esta ecuacion permitio encontrar una duracién de 8 afos. Luego,
después de un periodo de 8 afios en operacion se debiese contemplar el pago del
principal, dado que para que el proyecto inicie su operacion deben pasar 2 afos, a los 8
afios estimados mediante la formula 5.12, se deben sumar los dos afios de construccion.
Luego, esta tesis considera que el periodo de maduracion de un bono de financiamiento

para esta operacion debe de ser de al menos de un periodo de 10 afios.

En linea con el analisis anterior, es importante realizar el contraste con los bonos
emitidos por Codelco en el mercado financiero. De acuerdo a la filial de Standard &
Poor’s, la clasificadora de riesgo Feller-Rate, posicionaba a Codelco con una Solvencia
AAA vy perspectivas estables. Lo anterior de acuerdo a que la estatal chilena se
posicionaba como el principal productor de cobre del mundo, con bajos niveles de
costos operacionales y amplias reservas del mineral. Esta misma clasificadora de riesgos
expone en su boletin de abril del afio 2005 3 hechos relevantes:

“En marzo de 2005 la compafiia realiz6 una emision de bonos en el mercado local por

UF 6,9 millones (aproximadamente US$200 millones). Los nuevos bonos tienen una
duracion de 20 afios y tasa de interés de 4% anual. Los fondos seran destinados a

%2 La duracién de un bono corresponde al plazo en el cual el Valor Futuro del bono es insensible ante
pequefios cambios paralelos en las tasas de interés.
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financiar parcialmente la adquisicion de la fundicion y refineria Las Ventanas de Enami,
cuyo costo total asciende a US$393 millones.”

“El 21 de octubre de 2004 la compafiia colocd, en mercados internacionales, bonos por
US$500 millones. Los bonos tienen una duracion de 10 afios y una tasa de interés de
4,75% anual.”

“En octubre de 2003 la compafiia colocd en el mercado norteamericano un bono por
US$500 millones, a una tasa de interés de 5,5% y a un plazo de 10 afios.”

Luego, la formula 5.12 debiese tener caracteristicas similares a los 2 ultimos anuncios.
Esto, de acuerdo al periodo de vencimiento de los bonos (10 afios) y al valor nominal de

estos, lo cual esta en linea con la estimacion realizada para la inversion inicialmente

estimada en Minera Gabriela Mistral, correspondiente a 550 MUS$2005.

De acuerdo a lo anterior, esta tesis considera un bono con pagos relativos a una tasa de
interés de 4,75% y una inversion de 830 MUS$2005, a su vez la incertidumbre asociada
a la inversion se considera a ser materializada por Codelco durante los 2 afios de
construccion del proyecto, dado que no puede ser incluida dentro de la emision del
bono.®® Si bien los montos de la inversién en este caso son mayores que los bonos
emitidos en el afio 2004 y afio 2003, las tasas de interés de un bono con un periodo de

vencimiento de 10 afios no debiesen ser tan diferentes entre un afio y otro, esto de

® La inversion estimada esta sujeta a incertidumbre, esto es, de acuerdo a lo expuesto en el capitulo 5,
seccion 5.1.a: Cuantificacion de incertidumbres econdmicas. Luego, aqui existe un punto estratégico, la
Corporacion debiese haber emitido un bono por la inversion estimada, y luego cubrir la inversion
adicional a lo largo de la construccion del proyecto — dado que se estima que la inversion pudiese alcanzar
valores 1,53 veces mayores a lo que inicialmente fue estimado. Lo que indica un valor de la inversion
1.275 MUS$2005 (830MUS$2005 - 1,53), valor similar a lo que la inversion finalmente materializada
resulté ser. Por otro lado, puede haber sido posible que la emision de un bono por los valores de la
inversion del proyecto no hubiesen sido posibles, luego, el Estado debiese haber incurrido en los costos de
inversion.
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acuerdo a la clasificacion de Codelco ya era estable y AAA en el afio 2004. Sumado a lo
anterior, el afio 2004 fue un afo de altos excedentes para la corporacion; en efecto la
utilidad neta del ejercicio fue de 1.134 MUS$ 2004 en contraste con la registrada el afio
2003 correspondiente 91 MUS$2004,%* lo que indica que el bono corporativo de
Codelco debiese ser considerado por parte de los compradores de éste poco riesgoso en

lo que a pago de interés y pago de principal se refiere.

El andlisis anterior permitio establecer el comportamiento de una inversion sujeta a ser
realizada por Codelco sin la inclusion de un joint venture. Luego, tal como se establecio
previamente, el hecho de no considerar una alianza estratégica da la opcion a Codelco de
postergar la inversion. Luego, en segundo lugar la resolucion de la opcion 3 (véase
Figura 5-3) debe analizar bajo qué precio de ejercicio se debiese considerar la opcion de
postergar el desarrollo del yacimiento desde el afio 2006 al afio 2007, debido a la
incertidumbre presente en los precios en el afio 2005. Finalmente, una vez determinado a
qué precio de ejercicio se debiese ejercer la opcion de poder postergar, el valor del nodo
asociado a la opcion 3 corresponde al maximo valor entre el valor esperado del

yacimiento iniciando su produccion el afio 2007 versus el afio 2006.

® Es importante destacar que hoy la Gltima emisién de bonos por parte de Codelco por un periodo de
vencimiento de 10 afios fue por un valor de 1.000 MUS$2010 con una tasa de interés de 3,75%. Lo
anterior indica por un lado, un descenso de 1% en el interés y un importante aumento en el valor emitido,
y por otro, el aumento de confianza en la solvencia de Codelco, de acuerdo a los altos excedentes
registrados en los Gltimos afios.
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El precio de ejercicio de la opcidn de postergar es evaluado de acuerdo a una opcion call
Europea, 0 equivalentemente a que el periodo de vencimiento de la opcion es conocido.
El analisis permitid establecer que Codelco tiene la opcion y no la obligacion de ejercer
la opcion de postergar si el precio del cobre el afio 2006 es menor a 150 cUS$/Ib. Este
valor no es calculado de forma arbitraria, sino que a través del uso de la programacion
dinamica. La utilizacion de simulacion de Monte Carlo es utilizada en el célculo del
precio de ejercicio dado que esta opcion es Europea (Boyle, 1977, Cortazar, 2001),%
luego se utilizan 5.000 iteraciones mediante el software @Risk, para cada precio posible
en el afio 2006. De forma de acotar el espacio factible, precios del cobre entre 50
cUS$/Ib y 500 cUS$/Ib fueron considerados con un paso de 10 cUS$/Ib.°® Luego, se
registra para cada uno de estos posibles precios el valor esperado del VPN
(E(VPNginamico)) Y S€ compara para qué precio la inversion debe ser postergada en un
periodo. La tasa de descuento utilizada como medida de comparacién corresponde al
WACC, esto de acuerdo a que las incertidumbres geoldgicas deben ser consideradas
como riesgos no mitigables; por otro lado, si la tasa libre de riesgo fuese la utilizada,
entonces la opcidn de postergar se ejecuta al igual que en el caso anterior con precio
menor a 150 cUS$/Ib, lo que podria indicar que la opcidn de postergacion aumenta su

competitividad al dar menos peso al factor del valor temporal de los flujos. La Figura

® Boye (1977) propone el anélisis de Monte Carlo como un método para obtencién de soluciones
numericas para la evaluacion de las opciones. La técnica propuesta por este autor es flexible debido
principalmente a que los diferentes procesos estocasticos que rigen la modelacion de las opciones pueden
ser facilmente intercambiables sin la necesidad de recurrir a complejas resoluciones de ecuaciones
diferenciales y, a su vez, las diferentes trayectorias de estos procesos se puede modelar de acuerdo a cierto
namero de iteraciones, lo cual finalmente, establece el valor esperado de la opcidn.

% |_a cota minima y méxima de los precios son similares al minimo cash cost (C1) promedio de la
industria registrado entre el periodo 1935-2010y al maximo precio del cobre registrado en este mismo
periodo.
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5-21 y Figura 5-22 presentan las curvas del valor esperado del VPN para cada posible
precio de registro del afio 2006, tanto para la tasa de descuento libre de riesgo y para el
WACC, respectivamente. Por otro lado, los afios 2008 y 2009 expuestos en la leyenda

indican el afio de entrada en operacion de Minera Gabriela Mistral.

Finalmente, es importante destacar que esta opcidn no es considerada en el analisis ex-

post, debido a que la opcion de desarrollar el yacimiento ya fue ejecutada.
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Figura 5-21: Opcidn de postergar (tasa de descuento 3,2%)

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 5-22: Opcion de postergar (tasa de descuento 8%)
Fuente: Elaboracién propia

Una vez detectado el precio de ejercicio, se debe calcular el valor de la opcion 3. La
cuantificacion de este nodo es a través de otras 5.000 iteraciones mediante el analisis
de Monte Carlo en el software @Risk, considerando en esta resolucién la condicion

previamente expuesta del precio de ejercicio.

i) Opcidn 2: ;Alianza estratégica con MINMETALS?

La opcidn 2 considera tanto para el caso ex-ante como para el caso ex-post la opcién de
desarrollar el yacimiento mediante una inversion autbnoma o mediante una alianza
estratégica con MINMETALS. Luego esta opcion adquiere el valor maximo del valor

esperado del VPN entre seguir por la rama superior de la opcion 2 — lo que implica el
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desarrollo del yacimiento de forma individual por Codelco — o seguir por la rama

inferior — lo que implica el desarrollo mediante un joint venture.

El analisis ex-ante cuantifica este nodo considerando el valor de la opcion 3, ya que
es necesario conocer este valor para saber cudl sera la decisién que maximiza el
valor esperado para la opcion 2. Para el caso ex-post, en tanto, el valor corresponde
al proyecto iniciando la produccion el afio 2008, dado que no existe la opcién de
esperar y ver. Los valores considerados corresponden a las iteraciones consideradas
para la cuantificacion de la opcion 3 de forma de llegar a la solucion Optima

considerando backward induction.

iii)  Opcién 1: Desarrollo del proyecto Gaby

Cuando un proyecto es evaluado economicamente siempre se tiene la opcién de
llevarlo a cabo 0 no, esto de acuerdo a que las inversiones son opcionales, se tiene
el derecho pero no la obligacién de materializarlas. La opcion 1 para el analisis ex-
ante considera esto a través de la eleccién entre el maximo valor de la opcién 2 y
de no llevar a cabo el proyecto, Max (E(VPN,pcisn 2,0)). Por otro lado el analisis
ex-post no considera como viable esta opcion, esto de acuerdo a que el proyecto ya
fue desarrollo en el afio 2008, lo que alude a otro punto clave dentro de la
evaluacion mediante la metodologia de las opciones reales: Los gastos de inversion
son irreversibles, ya que la mayoria de ellos tiene asociados un costo hundido que

no se puede recuperar.
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La Figura 5-23 y la Figura 5-24 muestra la cuantificacion de las opciones
consideradas en la evaluacion y el valor dinamico de la inclusion de las
incertidumbres y de las opciones asociadas al proyecto GABY, tanto para el
analisis ex-ante, como para el analisis ex-post.®” Las lineas rojas representan el
camino seguido en la seleccion de las opciones, tal que se maximice el valor

esperado del VPN.

946
i @ " muss2010 | €
1502
- " MUS$2010
Opcién 2
|
1.502 1,502
MUS$2010 : ¢
S —

Figura 5-23: Valor esperado del VPN dinamico del proyecto ex-ante

Fuente: Elaboracién propia

®” Dado la exclusion de la opcion 3 y la opcién 1 del analisis ex-post debido a la entrada en produccion del
proyecto GABY, se tendria a pensar que la opcién 2 no debiese ser considerada, dado que la decision de
desarrollo implic6 la materializacién mediante una alianza, En este sentido, esta decision fue incluida en
forma de determinar si dado que el proyecto fue puesto en marcha y dadas las caracteristicas actuales del
mercado, el proyecto ex-post fue desarrollado tomando en consideracion la mejor opcion de
financiamiento.
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Figura 5-24: Valor esperado del VPN dindmico del proyecto ex-post

Fuente: Elaboracion propia

La cuantificacion de las opciones por otro lado considera el analisis dindmico versus
el estético de tal manera de ver cuando es el valor que se deja de ganar considerando
un analisis donde se excluyen posibles alternativas. Luego, se debe comparar el VPN
estatico — en el cual no se considera la volatilidad de las variables inciertas ni
tampoco la flexibilidad — con el VPN dindmico. La Figura 5-25 y Figura 5-26
muestran la cuantificacion del VPN estatico tanto para el andlisis ex-ante como para

el analisis ex-post.®®

% La explicacion de los valores estaticos de los precios considerados en el caso ex-ante como en el caso
ex-post se presenta en el ANEXO E.
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Fuente: Elaboracion propia

Figura 5-25: Valor esperado del VPN estatico del proyecto ex-ante
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Figura 5-26: Valor esperado del VPN estatico del proyecto ex-post

De acuerdo a la cuantificacion del proyecto se puede calcular el valor de la

inclusién de la volatilidad de las variables inciertas y de las opciones consideradas,

a través de la férmula 5.13
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E(VPN ginamico) = E(VPNygtsrico) + valor opcion (5.13)

Luego, para el caso ex-ante el valor de la opcion es de 160 MUS$2010, lo que
implica un aumento del valor esperado de proyecto de 11%. Por otro lado, para el
caso ex-post la diferencia es aun mas significativa, esto de acuerdo a lo sensible
que es la evaluacion de estos proyectos a la volatilidad de los precios. Luego, la
diferencia detectada corresponde a 2.314 MUS$2010, lo que implica un aumento

en el valor esperado del proyecto de 56%.

5.3 Otras consideraciones

Tal como se destacd en el capitulo introductorio, las opciones del duefio de la empresa
deben ser evaluadas de tal manera que incorporen todos los riesgos presentes en la
inversion y a su vez sean comparables con otros proyectos de la misma empresa, dado
esto, la forma de evaluar el retorno de las opciones de inversion es a través del Weighted
Average Cost of Capital (WACC). Si bien esta es la métrica que mide el promedio
ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento de una empresa, tanto de deuda
como capital, permitiendo establecer la cantidad de interés que la compafiia tiene que
pagar por cada dolar que financia,® esta métrica no considera los riesgos propios del

activo en comparacién a los proyectos de similares caracteristicas en la industria.

% EI WACC corresponde al retorno total requerido por una empresa en su conjunto y es utilizado para
determinar la viabilidad econémica de las oportunidades de expansion y de fusiones.
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De acuerdo a lo anterior, considerar el posicionamiento en la industria de un nuevo
proyecto minero implica considerar en el analisis la posicion competitiva en la industria
actual, ya que este entrard a competir con los proyectos que actualmente estan en
operacion. En este sentido el proyecto GABY — en cuanto a su competitividad con la
industria se refiere — es analizado a través de la curva de oferta. La utilizacion de esta
curva se basa en ésta representa un primer parametro de comportamiento del

posicionamiento competitivo de los proyectos en operacion (Tilton, 2003).
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Figura 5-27: Curva de oferta de la industria del cobre (2003)
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Codelco no transa en bolsa, y por tanto no se tiene una clara estimacion de como es el
riesgo de inversidn en nuevos proyectos para esta compafiia. Luego, la evaluacion de sus
nuevos proyectos debiese considerar como el resto de las compariias productoras con
similares caracteristicas en costos se correlacionan con el mercado, lo anterior, de
acuerdo a que la factibilidad economica de un proyecto estad asociada al premio que los
accionistas exigen de acuerdo a los riesgos propios del yacimiento. Dado lo anterior, la
tasa de descuento tedrica del proyecto debiese estar dada por el Modelo de Fijacion de
precios de activos de Capital 6 CAPM, de acuerdo a su nombre en inglés Capital Asset

Pricing Model.”

Esto de acuerdo a que este modelo toma en cuenta la sensibilidad del
activo al riesgo no diversificable, conocido también como el riesgo del mercado o riesgo
sistémico, (B), asi como también el retorno esperado del mercado (1) y el retorno

esperado de un activo teoréticamente libre de riesgo (7¢). La formula 5.14 representa la

estructura del CAPM previamente descrita.

CAPM = T+ ﬁmarginales ) (TM + Tf) (5.14)

La implementacion del CAPM en el analisis del proyecto GABY considera el riesgo no

diversificable mediante el analisis del comportamiento de 16 empresas las cuales

0 Este modelo es utilizado para determinar la tasa de retorno teoréticamente requerida para un cierto
activo. Dentro de los supuestos que establece es que este modelo considera una cartera de productos
diversificable, inversionistas aversos al riesgo y que maximizan el valor esperado de su utilidad, que los
inversionistas tienen iguales expectativas, que existe en el mercado un activo libre de riesgo que se puede
prestar y pedir prestado en forma ilimitada, que los activos estdn en cantidades fijas, se transan en el
mercado y son divisibles, que no existen costos de transaccidn o informacion y, finalmente que no existen
imperfecciones de mercado.
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presentan costos operacionales similares o superiores al proyecto GABY.”" De esta
manera el promedio de estas determina el riesgo no diversificable, (Bmarginaies)
asociado a este proyecto, el cual adquiere un valor de 1,52. Por otro lado, los valores
asociados a la tasa libre de riesgo (ry), y el premio por riesgo (ry + 7¢) son obtenidos de
acuerdo a los supuestos establecidos por Damodaran (2008). Para el caso de la tasa libre
de riesgo, los bonos del tesoro (T.Bonds) son utilizados, lo anterior de acuerdo a que el
retorno de estos bonos mide de mejor manera el riesgo de inversiones por mayores
periodos de tiempo mas extensos. Luego, la tasa libre de riesgo corresponde a 3,2%. Por
otro lado, la asociada al premio por riesgo correspondiente a la diferencia entre la
variacion de las acciones y los T.Bonds, corresponde a 4,8% evaluando los parametros
en la férmula 5.14 se obtiene que la tasa tedrica de descuento corresponde a 10,5%

(CAPM = 10,5%).

Este andlisis permite establecer un punto fundamental dentro del establecimiento del
contrato con MINMETALS, el precio implicito de contrato. En esta linea, la tasa de
descuento del CAPM fue la utilizada, obteniéndose que el precio implicito del contrato
debiese haber estado entre 91,4 y 125,0 cUS$2005/Ib (sin considerar el premio de 50

cUS$2005/1b), lo que indica que el precio de venta implicito calculado por Codelco es

"' Es este sentido la métrica de evaluacion considera la curva de costos de produccion del afio 2003 — si
bien debiese ser considerada la curva que regia el afio 2005 no se tuvo acceso a esta informacién. En este
sentido, es importante destacar que la utilizacion de la curva de oferta del afio 2003 no altera los resultados
debido a que comparando los cash cost promedios de la industria (C1) durante los afios 2003-2005 estos
son del orden de 10 cUS$2010/1b, a diferencia de lo que sucedi6 el afio 2006, donde los costos promedios
aumentaron respecto al afio 2005 en 20 cUS$2010/1b
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una buena aproximacion en la medida que este cubra parte de la inversion a ser

materializada por Codelco.
5.4 Resultados

La resolucién de los arboles dindmicos y estaticos asociados al anélisis ex-ante y ex-
post, permitié determinar el valor del proyecto de acuerdo a la programacion dinamica.
La programacion dindmica, tal como se describié previamente, considera una tasa
exogena en la evaluacion. En este sentido se evaluaron los resultados presentados en la
Figura 5-22, Figura 5-23, Figura 5-24, Figura 5-25 y Figura 5-26 para 3 tasas de
descuento: tasa libre de riesgo, Weighted Average Cost of Capital (WACC) y Capital

Asset Princing Model (CAPM), con valores de 3,2%, 8,0% y 10,5%, respectivamente.
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Figura 5-28: Valor esperado del VPN dinamico (MUS$2010) asociado al contrato

con MINMETALS mediante 3 tasas de descuento exdgenas

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 5-29: Valor esperado del VPN dinamico (MUS$2010) mediante emision de
deuda para 3 tasas de descuento exdgenas

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados expuestos indican que la decision tomada por Codelco ex-ante fue la
decision correcta, dada la incertidumbre del mercado presente en la evaluacion del
proyecto. Ex-post la situacion se estima diferente, ya que dado los altos precios del cobre
registrados se han dejado de ganar excedentes debido al acuerdo. Aunque, en este
sentido es importante destacar que si bien este analisis ex-post indica que la mejor
decision por parte de Codelco debid haber sido el desarrollo de Minera Gabriela Mistral
mediante la opcién de endeudamiento, la diferencia del valor esperado entre la opcion de
endeudamiento y la opcidn de joint venture es modesta y de solo 144 MUS$2010 lo que
corresponde a menos del 4% del valor esperado del proyecto. Por otro lado, existe un
punto clave referente a las conclusiones del analisis ex-post, en el afio 2005, tal como
indico el ministro ministro de Hacienda de la época, Nicolas Eyzaguirre, no existia la
opcién de endeudamiento por parte de Codelco. Luego, el desarrollo del proyecto Gaby
mediante la emision de deuda no hubiese sido factible. En este sentido, el cambio de
politica actual de las opciones de financiamiento de la estatal mediante la opcion de
capitalizacién, permite que los proyectos de inversion puedan ser llevados a cabo sin

necesariamente materializar joint ventures.

Finalmente, se destaca que la evaluacidn ex-post sélo considera 3 afios como conocidos.
Luego, si los precios del cobre mantienen valores similares a los actualmente registrados
el excedente de MINMETALS podria ser mayor a la diferencia calculada entre el
establecimiento de un joint venture y emisién de deuda correspondiente a 127

MUS$2010 (vease Figura 5-26). En efecto, al evaluar a un vector de precios de 242
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cUS$2010/1b desde el afio 2011 — con el consecuente incremento en costos — se obtiene
que las diferencia entre el financiamiento mediante joint venture y la emision de deuda

aumenta en aproximadamente a 152 MUS$2010.
5.5 Implicancias

El analisis anterior, mediante la metodologia de las opciones reales, indicd que los
proyectos al considerar parametros deterministico en las variables inciertas subvaloran el
valor del proyecto. Lo anterior se debe a que el VPN estatico implica una evaluacion
econdmica del proyecto asumiendo que las decisiones se tomaran rigidamente (por

medio de compromisos innecesarios).

Luego, se puede establecer una implicancia fundamental: La inclusién de las
incertidumbres permite abrir nuevas opciones a medida que el proyecto avanza. Esto,
debido a que las decisiones de inversidn pueden ser tomadas flexiblemente a medida que
la informacion se hace menos incierta. En efecto, dentro de la evaluacion del proyecto
GABY se encontré que las incertidumbres propias del yacimiento (ley y recuperacién
metaldrgica) impactaban aumentando el valor esperado del mineral a ser extraido
obteniendo asi el afio 2010 un valor esperado de 165.000 kton/afio de cobre fino (véase
Figura 5-30). Sumado a lo anterior durante el periodo 2012-2019 los valores esperados

del cobre fino recuperado superaban las 180.000 kton/afio de cobre fino.

Luego, la inclusion de las incertidumbres propias al yacimiento abre una opcién,

correspondiente a la posibilidad de expansién de la capacidad de 150.0000 kton/afio de
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cobre fino a una capacidad entre 165.000 kton/afio y 200.000 kton/afio. En este sentido,
al analizar las decisiones tomadas ex-post en el proyecto, se destaca que éste aumentd su
capacidad a 170.000 kton en respuesta a el conocimiento que se tuvo del yacimiento una

vez puesta en marcha la operacion. "
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Figura 5-30: Distribucion de probabilidad del cobre fino recuperado el afio
2010

Finalmente, es importante destacar que la produccion de Mina Gabriela Mistral el afio
2010 fue de 117.052 kton de cobre fino, lo que indica que los riesgos propios del

yacimiento deben ser considerados en la cuantificacién del VPN dindmico. En efecto, la

72 Es importante destacar que la produccién de Minera Gabriela Mistral el afio 2010 fue de 117.052
toneladas métricas de cobre fino. Lo anterior debido a problemas operacionales en el disefio minero,
ademas de los conflictos generados por los camiones auténomos, los cuales no trabajaron el afio 2010 a
toda su capacidad. Sumado a lo anterior, el chancador primario también presentd fallas que disminuyeron
la eficiencia del proceso.
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Figura 5-30 incluye dentro de los posibles valores de produccion el valor real de la

produccion del cobre fino del afio 2010.
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6. CONCLUSIONES Y FUTUROS ESTUDIOS

La metodologia de las opciones reales permitio detectar 2 grandes resultados asociados a
la evaluacion de este proyecto. El primero de ellos esta asociado al valor no detectado
del proyecto al ser evaluado de forma deterministica, obviando de esta manera la
volatilidad del mercado y la flexibilidad que se puede presentar en el desarrollo de los
proyectos. El segundo esta asociado al precio de venta implicito del contrato establecido

con MINMETALS, el cual no ha estado exento de controversia.

La cuantificacion del valor esperado del VPN dinamico del proyecto GABY indicé que
la inclusion de las incertidumbres de mercado y propias al yacimiento permiten
determinar valores del proyecto significativamente mayores que los estimados de forma
deterministica. En efecto, para el caso ex-ante la inclusion de las variables inciertas
aumento el valor esperado del proyecto en 11%. Por otro lado, para el caso ex-post la
diferencia fue aun mas significativa, alcanzando un incremento del valor esperado del
VPN de 56%. Luego, este analisis indicd que la materializacion del proyecto generaba
mucho mas valor agregado que el inicialmente considerado. En este sentido, la
generacion de un valor esperado del VPN llevo consigo la consideracion de la
modelacion de diferentes comportamientos de las variables inciertas. Luego, aqui existe
un hecho fundamental el considerar las incertidumbre del mercado y la propia al
yacimiento permite determinar consideraciones que optimizan las decisiones asociadas
al desarrollo de los proyectos, y a su vez la forma de cuantificar las incertidumbres es

fundamental, es por esto que en el desarrollo de esta tesis considero en detalle la forma
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de considerar las incertidumbres de mercado a través de una estructura piramidal de
jerarquia de las decisiones, partiendo de las decisiones estratégicas, tacticas y
operacionales. De acuerdo a lo anterior una extensioén del estudio es modificar la
cuantificacion de las incertidumbres reflejando como esta impacta en el resultado final

del valor esperado del VPN dindmico.

El segundo resultado esta asociado al valor del precio de venta implicito calculado por
Codelco, frente a esto se considera que el valor esperado de éste estaba dentro del
contexto de una industria que no se pensaba iba a crecer de la forma en que crecid desde
el aflo 2006. Sumado a lo anterior, al considerar precios de 1,0 US$2005/Ib el proyecto
no era econdmicamente factible sin el establecimiento de un joint venture. En este
sentido, el valor deterministico del proyecto mediante una alianza estratégica habria sido
de 400 MUS$2010, en cambio sin una alianza este valor hubiese sido de -165
MUS$2010. Este analisis es de especial relevancia ya que de forma deterministica no se
contemplaba ni siquiera la posibilidad de otra forma de llevar a cabo el proyecto que no
fuese por un joint venture. Caso contrapuesto a la evaluacion mediante la metodologia
de las opciones reales la cual si considera como valido el llevar a cabo el proyecto con
financiamiento propio de Codelco, dado el valor esperado de esta opcion — si bien no era

la optima ex-ante.

En linea con lo anterior se destaca que existen factores estratégicos que se obvian por

parte de los detractores al analizar la metodologia con que Codelco procedid. En este
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sentido, en primer lugar se deben considerar las restricciones de inversion asociadas a la
empresa estatal Codelco, debido a que es el Estado de Chile quien decide cual sera el
presupuesto asociado a inversion de Codelco. De acuerdo a lo anterior, la falta de
liquidez pudiese considerarse un tema critico, ya que el destinar dinero de las arcas
fiscales para un proyecto pudiese implicar no contar con este dinero para fines publicos
en el corto plazo. En este sentido, el mantener por un lado los ingresos que Codelco
genera al fisco y por otro lado el liderazgo en la produccién implicara sacrificar ciertos
excedentes — en este caso los que recibio6 MINMETALS — por recibir afio a afio como

pais las utilidades que Codelco genera.

En linea con lo anterior aqui podria existir un hecho social clave: Codelco al endeudarse,
con el fin de autofinanciar sus proyectos de inversion, debe pagar su deuda con dinero
proveniente de las arcas fiscales, luego la inversién en un yacimiento podria impactar en
el corto plazo en menores ingresos al fisco, destinados ya sea a educacion, transporte,
desarrollo. Luego para asegurar la produccion actual, mediante el desarrollo de nuevos
proyectos, sin disminuir en el corto plazo los ingresos al fisco se pueden considerar
alternativas de desarrollo mediante joint ventures, lo que ciertamente implicaria las
consecuentes perdidas de los excedentes que exige la contraparte, en este caso el

excedente recibido por MINMETALS.

Finalmente, la determinacion de los resultados encontrados mediante el analisis ex-ante

y ex-post permite detectar que el controversial acuerdo fue materializado de forma de
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contribuir al desarrollo de Codelco y contar con liquidez para el desarrollo del proyecto.
Y a su vez un porcentaje de cobertura al riesgo de la volatilidad precio. En efecto, fue el
resguardase de los precios asegurando un desarrollo de inversién conjunto —
minimizando eventuales pérdidas dado las bajas proyecciones del cobre — el que gatillo
este acuerdo. De acuerdo a lo anterior el error mas grave en relacion a los resultados ex-
ante y ex-post puede haber sido la fijacion de precios en un ciclo econémico emergente
ya que la inversion aumenta mucho vs un precio que se proyecta contante dado el

contrato futuro.

Dentro de la extension de esta tesis se recomienda en una analisis ex-post incluir las
opciones de expansion que puede tener Minera Gabriela Mistral dado las tendencias
actuales de los precios futuros, a su vez incluir los alineamientos estratégicos mas que de
forma cualitativa, en forma cuantitativa en la linea de Steward Myers (1977), W. Kester
(1984) y Pindyck (1988), los cuales discuten de las opciones de crecimiento, como
fuentes de valor de las firmas, ya que para muchas firmas una parte importante de su
valor de mercado se atribuye a sus oportunidades de inversion y crecimiento en el futuro

y manteniendo su liderazgo en la industria.
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ANEXO A: OPCIONES DE INVERSION ESTOCASTICA EN TIEMPO
CONTINUO

Diferentes autores (Merton, 1971 y Hull, 2008), especialistas en la metodologia de las
opciones reales, han incluido en su andlisis la modelacion de las variables inciertas a

través de procesos estocasticos en tiempo continuo.

El andlisis se basa en determinar en qué momento es 0ptimo realizar una inversion I, tal
que ésta retorne un proyecto con valor V. Con V siguiendo un proceso Browniano
geométrico, tal que
dV =a-V-dt+o-V-dz (A1)

Donde se cumple lo siguiente:

e q,es latasa de retorno del activo V

e dzes el incremento de un proceso Wiener

o dz=¢g(t)-(d)/?y

e &(t) es una variable sin correlacion serial, con distribucion normal

La ecuacion A.1 indica que el valor actual del proyecto es conocido y que los
valores futuros de éste distribuyen log-normal con una varianza que crece linealmente
con el horizonte de tiempo. Luego, a pesar que nueva informacion es conocida a medida
que el tiempo pasa, siempre estard presente la incertidumbre del valor del proyecto.

Siegel y McDonald (1986), sefialan que la oportunidad de inversion es equivalente a una
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opcion call perpetua, y decidir cuando llevar a cabo la inversion es equivalente a decidir
cuando ejercer la opcién. En esta linea el problema de inversion puede ser replicado a la

metodologia de las opciones financieras.”

Para el caso de la resolucion de la opcion call perpetua, se debe considerar un supuesto
béasico, tal que los cambios del activo subyacente que posee un proceso browniano (V),
son explicados por un activo existente (o un portfolio dinamico de activos), es decir el
mercado debe existir un activo cuyo precio este perfectamente correlacionado con el
activo V. Esto asume por tanto que se esta en presencia de un mercado completo (las
decisiones de las empresas no afectan al conjunto de oportunidades disponibles para los

inversores).

Luego, la metodologia para determinar la regla de inversion que maximiza el valor de
mercado de una firma es la siguiente:”*
i) Sea el precio de un activo (6 un portfolio dindmico de activos) perfectamente

correlacionado con V, ademas sea py,, la correlacion de V con el mercado

(completo), luego x es tal que:

dx=p-x-dt+o-x-dz (A.2)

3 El hecho de que el analisis sea considerado como una opcién financiera implica realizar la replicacién
de un portfolio libre riesgo. En este sentido, tal como se destacé en el capitulo 1 y 2 un proyecto minero
no debe ser descontado a la tasa de libre riesgo dado que existen variables tales que no pueden ser
replicadas por ningun activo existente en el mercado financiero, ni existe en el mercado contratos futuros
por el periodo completo de evaluacion del proyecto. En este sentido es que la programacion dinamica
cobra gran relevancia y es implementada en esta tesis a través de la simulacion de Monte Carlo.

" Nétese que en este caso se esta inserto en un mercado completo
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Suponiendo ademas que el modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital
6 CAPM (de acuerdo a sus siglas en ingles, Capital Asset Princing Model) es
valido, por lo que el retorno de x es tal que satisface la relacion del CAPM y
por tanto el valor esperado u satisface la relacion r + @ - py,,, - ¢ donde r es la

tasa libre de riesgo y @ corresponde al market price of risk.

Dado que a es la tasa esperada del cambio de V, se considera que esta es
siempre menor que el retorno ajustado por riesgo u. Ya que si este no fuese el
caso, la firma nunca invertiria, ya que esta siempre mantendria la opcion de
esperar. Luego se espera que exista un valor § que al ser sumado a «
corresponda al retorno ajustado por riesgo, es decir u = a + §. De forma de
llevar esta consideracion a su analogia con las opciones financieras,
considérese que V es el precio de una accién, § por tanto corresponderia a la
rentabilidad por dividendos de la accion (dividend rate on the stock). Luego, el
retorno de la accion V seria u = a + &, es decir the expect rate of capital gain
mas la rentabilidad de los dividendos. Si § siempre fuese cero, una call siempre
se ejerceria en su maduracién y nunca de forma anticipada, ya que no existiria
un costo de oportunidad de mantener la opcion viva, pero si lo que ocurre es lo
contrario & es mayor que cero, esto indica que existe un costo de oportunidad
de mantener la opcidn viva antes de ejercerla. De acuerdo a lo anterior, § puede
representar el flujo de dividendos que se esta dejando de ganar al mantener la
opcion viva, por lo tanto si el costo de oportunidad es muy alto, en algun punto
debe ser conveniente ejercer la opcion obteniéndose un trade-off en relacién a
la opcion y a la accion, es en ese punto donde se opta por tener la accion en
lugar de tener la opcién del ejercicio de ésta. Es importante destacar que si &
fuese muy grande (es decir § — o) la opcion tendra un valor cero ya que el
costo de oportunidad es tan alto que lo conveniente es realizar el proyecto de

forma inmediata.
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Luego como se menciond anteriormente si & refleja los flujos del proyecto, y V
es el valor esperado del proyecto a lo largo de su vida entonces § - V representa

la tasa de los flujos de caja que el proyecto renta
i) La regla 6ptima de decisidn se presenta a continuacion:
sea F = F(V) el valor de la opcién de la inversion de la firma. Asumiendo que

seestdcortoen FV = d';g/v) unidades del proyecto, por lo tanto el valor de este

portfolio es P = F — Fy, - V, el cual corresponde a un valor dindmico, debido a
que es funcion de V. Estar en una posicion corta en este portfolio requiere de
un pago por periodo equivalente al costo oportunidad de cada una de las
unidades en las cuales se esta en corto, es decir se requiere de un pago de
& -V - F, ya que de otra manera no se tendria la contraparte en posicién larga.
Ahora, como el portfolio debe ir cambiando en unidades de tiempo
infinitesimal dt su retorno esperado corresponde a dF — F, -dV — 8-V - F, -
dt , como no existen posibilidades de arbitraje se debe cumplir que el valor
esperado del portfolio es la tasa libre de riesgo por lo que el portfolio debe ser
iguala r- (F — F, - V) - dt.

Luego para obtener el valor de la opcion de inversion en cada periodo, se

considera valido el lemma de Ito, por lo que dF cumple la formula A.1
~- 02 V2 Ry + (@ —08)-V-F—r-F=0 (A.3)

Dado que la funcién anterior es una ecuacion diferencial de segundo orden se
puede obtener el valor de F(V) de acuerdo a F (V) tal que satisfaga la férmula A.1,
para esto es necesario establecer las condiciones borde que rigen esta ecuacion, la
cuales de acuerdo a Dixit y Pindyck (1994) son las presentadas a continuacion:
- Se establece que si el valor del activo subyacente V es cero el valor de
la opcion de adquirirlo también posee un valor cero, es decir: F(0) = 0
- Al invertir en el activo subyacente en el tiempo 6ptimo de ejercicio t*,

el valor de la regla optima de inversion debiese ser equivalente a los
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flujos del subyacente menos el costo de inversién, es decir, F(V*) =
V-1

- La tercera condicion se establece en referencia a la suavidad del
comportamiento de la regla optima de inversion, esta derivacion
efectuada por Pyndick (1988) establece que F(V) debe ser continua y
suave en el punto de ejercicio V*, si esta condicién no se cumpliese
implica que es mejor ejercer la opcion en otro punto. Es decir, se
cumple que F,(V*) = 1.

- Dado que esta es una ecuacién diferencial, se asume la resolucion de
esta corresponde a F (V) = a - VF. Donde a corresponde a la evaluacion

de la funcidn en las tres condiciones de borde previamente establecidas,

_ _ 2,
y B corresponde a f =%—Q+{{Q—l} +i—:}1/2, con V*=R-

o? o2 2
I/(B—Dy, talque,a= V*—1)/(V)F
- Reemplazando las férmulas derivadas para a y 8 se obtiene el valor de
la oportunidad de inversion. Luego un portfolio libre de riesgo puede
ser construido de acuerdo a la opcion de inversion y estando corto en el

proyecto.

La obtencion de las relaciones anteriores se basan en que todo el riesgo puede ser
replicado a través del mercado completo, luego las variables que no puedan ser
replicadas de esta forma deben considerar un riesgo que no es el libre de riesgo, y

debe ser tal que este correlacionado con el mercado (WACC y CAPM).
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ANEXO B: PRINCIPALES USOS DEL COBRE A NIVEL INDUSTRIAL

Anexo B
Usos de cobre a nivel industrial (2010¢)

B Construccidn

B Maquinaria industrial y
equipos

M Infraestructura

M Transporte

M Otros equipos

Consumo general

Fuente: GEM

¢Fue Minera GABY una buena opcién?
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ANEXO C: LINEAMIENTOS ESTRATEGICOS DE MINMETALS
CHINA MINMETALS CORPORATION (MINMETALS), fundada en el afio 1950, es
un grupo de gran tamario, el cual establece vinculos en todo el mundo para el desarrollo,
produccidn, comercializacion y explotacion de metales y minerales. Dentro de su cartera
de productos también se dedican a las finanzas, bienes raices y la logistica. En el afio
1999, China Minmetals fue incluida entre las 39 "key enterprises"” de acuerdo a su gran
importancia en la seguridad nacional y sustento econdémico bajo la jurisdiccion directa
del Gobierno Central. En el afio 2007, Minmetals fue clasificada como Clase A de
acuerdo a la evaluacion del SASAC del desempefio de las empresas de propiedad estatal
bajo la jurisdiccion del Gobierno Central. En el afio 2008, el Grupo obtuvo el lugar

numero 331 entre las compafiias de Fortune Global 500.

Los productos y materias primas a cargo de este grupo han sido ampliamente utilizados
en diferentes areas asociada a la construccion econémica nacional y al mejoramiento de
la vida de la poblacion. Minmetals ha hecho notables contribuciones al desarrollo
econdmico nacional y el programa de modernizacion. En los Gltimos afios, ha puesto en
marcha una nueva estrategia de desarrollo enfocada en la intensidad sus operaciones en
metales ferrosos, metales no ferrosos, las finanzas, bienes raices y la logistica. Para
forjar una cadena industrial, Minmetals ha promovido su transformacion estratégica para
garantizar mas recursos. EI Grupo ha pasado de ser una empresa de propiedad estatal
tradicional con fuertes caracteristicas de la economia planificada en el pasado a una

empresa moderna, competitiva e independiente en la economia de mercado socialista. Y
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ha pasado de ser una compariia basada netamente en la importacion y exportacion a una
empresa integrada, tanto aguas arriba como aguas abajo, con las industrias de donde
provienen sus recursos. EI Grupo también ha cambiado de ser una empresa que sélo
participaba en las operaciones de los productos a un grupo comprometido en las

operaciones tanto de productos y activos y capital.

Como una de las compafiias Fortune 500 global, Minmetals ha fortalecido la
cooperacion estratégica con los dos grandes empresas nacionales y extranjeras para
buscar el desarrollo mutuo. Minmetals juega un papel importante en la promocién de los
intercambios y la cooperacion entre empresas de China y otros paises, el Grupo ocupa el
puesto de presidente que representa a China en el Consejo de Negocios China-Brasil y

China-Chile.

"Para valorizar la escasez de recursos y lograr el desarrollo sin limites," el Grupo se
compromete a la estrategia de "going out" y desarrolla los recursos minerales en el
extranjero para satisfacer la demanda cada vez mayor de recursos en el desarrollo de la

economia nacional.

El personal del Grupo es muy profesional, bien educado, diligente y trabajador.

China Minmetals cree en la sinceridad y defiende el principio de igualdad y beneficio

mutuo. EI Grupo siempre busca la cooperacion win-win.
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En el siglo 21, Minmetals seguira desarrollando sus actividades comerciales mas
importantes, asi como sus operaciones diversificadas y ampliard su red comercial. Con
los clientes en primer lugar, Minmetals hara todo lo posible por contar con los recursos y
proporcionar servicios de valor afiadido a sus clientes, en un intento por convertirse en
un proveedor global de servicios de alta calidad en metales y minerales (CHINA

MINMETALS CORPORATION, 2011).
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ANEXO D: ANALISIS EX-ANTE Y EX-POST MEDIANTE LA

METODOLOGIA DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

El analisis ex-ante al igual que en el analisis ex-post se considera una distribucion de
precios de acuerdo a un proceso GMR, donde el logaritmo del precio del afio en t es
funcién del precio del logaritmo en el afio t-1. Considerando el calculo de los parametros
Bo, B1, Y € mediante el proceso AR (1) y la consecuente obtencién de n, o, X, descritas
en el capitulo 5, seccidn 5.1 se pueden estimar 3 vectores de precios, los cuales en su
conjunto componen una banda de precios, las cuales representan el precio deterministico

a ser considerado en el calculo del VPN estatico.

Para la estimacion de las bandas de precios se considera en primer lugar la data histérica
de precios asociados a los periodos 1975-2005 y el periodos 1975-2005, para el caso ex-

ante y ex-post, respectivamente. Las variables obtenidas se muestran en la Tabla D -1.

Tabla D - 1: Parametros en el modelo AR (1) y estimaciones de proceso GMR

Periodo _
considerado Bo b N g x
1975-2005 0,96 0,81 0,21 0,21 166
1975-2010 0,67 0,87 0,14 0,23 224

En segundo lugar, la estimacién de las bandas de precios se realizd de acuerdo a la
derivacion de la ecuacion (5.1), obteniéndose las férmulas D.1 y D.2 asociadas al valor

esperado y a la varianza condicional a un nivel t < 7 (Tvedt, 1995).
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—_e—2n(T-1)
X, e MO +(7-1/,-0%/,)-(1-e~1G-) 41 2[71 e ]
E(G)=e ) A (D)
t
2 ‘7_2(1_6—27](7:—0) 0_2(1_6—271(1—0)
2e"7(7‘t)lnxt+2(f—1/2-‘7 /n)-(l—e‘"(f‘t))- en —e2n
X
Var (Z)=e (D.2)
F

La banda media es estimada a partir de la aplicacién de logaritmo la ecuacion D.1, en
particular el comportamiento de los 5 primeros afios se estima a partir de la esta
ecuacion, los cuales se estabilizan a partir del sexto afio en torno al valor de la media.
Para el caso de la banda de precio baja y alta se considerd la ecuacion D.2 obteniendo
asi un al sexto afio una estabilizacion en los valores, los cuales fueron considerados los

nuevos valores medios.



127

Bandas de precios para 3 escenarios
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Figura D-1: Bandas de precios de acuerdo a 3 posibles escenarios equiprobables (2006-2017)

Fuente: Elaboracion Propia
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Bandas de precios para 3 escenarios (US$2010)
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Figura D-2: Bandas de precios de acuerdo a 3 posibles escenarios equiprobables (2011-2022)
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a lo anterior el valor asociado al VPN estatico considera como precio Unico
el valor de largo plazo del escenario de precio medio, correspondiente a 162

cUS$2010/Ib y 224 cUS$2010/Ib para el caso ex-ante y ex-post, respectivamente.




