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GOBERNABILIDAD ECONOMICAY FINANCIAMIENTO DE LA
EXPLORACION DE LITIO EN LA TORONTO VENTURE EXCHANGE

A partir del 2002, se ha visto un aumento en el nimero de empresas junior explorando
por Litio. Este se fundamento en la proyeccién de aumento de demanda y precio debido
al futuro uso de baterias eléctricas a base de litio en la industria automotriz de las
proximas décadas. La informacion relevante para valorizar estas empresas es poco
clara y escasa, no habiendo mucha congruencia entre los datos y los precios de
acciones.

Este trabajo busca comprender la relacion entre los distintos factores que influyen en la
valorizacion de las acciones de las empresas junior en funcion de distintas variables
econdmicas y fundamentos acordes a la industria minera, revisando si existe una
adecuada gobernabilidad econdmica por parte de la bolsa Venture de Toronto (TSXV).

Para esto se realizard un andlisis de datos de panel usando regresiones de Prais-
Winsten. Con esto se puede entender el movimiento de acciones de un grupo de
empresas para tratar de entender al mercado de capital mas que la valorizacion de una
sola empresa. Se relacionara el retorno mensual de la empresa con las variables
consideradas importante y se ria eliminando hasta dejar las que son significativas. Se
repetira este proceso incluyendo y excluyendo variables convertidas de frecuencia
anual a mensual, factores inobservables y efectos temporales. Ademas se separara el
caso para empresas focalizadas en exploracion de Litio. Finalmente se obtendra un set
de casos donde las variables significativas seran analizadas.

Los resultados principales muestran una fuerte dependencia entre el precio de acciones
con el indice de bolsa S&P/TSXV del mes, informes técnicos NI 43-101 del mes
pasado, poseer yacimientos del tipo salar, el retorno de la accion del mes pasado y
cuatro efectos temporales. Otras variables que importaron de menor manera son la
presencia de proyectos en Canadad o Bolivia, estar focalizado en Litio o poseer
yacimientos del tipo mineral. Los modelos poseian un ajuste entre un 14% y 50%.

Variables que acorde a la teoria deberian importar en la valorizacion de las compafiias,
como lo son Recursos y Reservas, Demanda, Produccion y el precio del Litio, no fueron
significativas en el analisis. Esto se puede explicar ya que no es facil acceder a una
gran cantidad de informacién de manera continua y con exactitud, promoviendo la
especulacion en datos actuales y futuros, no asegurando una buena gobernabilidad
economica de la bolsa. El publico en general no tiene un facil acceso a informacion al
dia, lo que genera una asimetria de informacidén con respecto a las grandes empresas,
no invirtiendose los recursos en los mejores proyectos.
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ABSTRACT

Since 2002, it has been seen an increase in the amount of junior lithium exploration
companies. This was based on the projections of a rise in the demand and price caused
by the future use of lithium batteries for the electric automobile industry in the next
decades. The relevant information to assess the value of these companies is not clear
and scarce, not been coherent with the stock prices.

This study seeks to comprehend the relationship between the different factors that
influence in the junior companies stock pricing, in function of several economic variables
and mining fundaments, reviewing if there is correct economic governance by the
Toronto Stock Exchange Venture.

The analysis will be done using panel data, mainly Prais-Winsten regressions. With this,
the stock movement of a group rather than an individual is better understood. Also the
case for companies focused only in lithium exploration will be added. Finally, a set of
cases will be obtained where the significant variables will be analyzed.

The main results showed the dependency between the stock price and the S&P/TSXV
composite index of the month, NI 43-101 technical reports from the last month, having
prospects of the brine type, the last month return and four temporal effects. Other
variables that matter in a smaller way are the presence of projects in Canada or Bolivia,
being focus on Lithium or possessing a mineral type prospect. The models had an
adjustment between a 14% and a 50%.

Variables that are important according to the theory to determine the stock price, such
as Resources and Reserves, Production, Demand and Lithium price were never relevant
in the analysis. This can be explained since a great amount of information doesn’t have
an easy access in a continuous way and with accuracy, promoting speculation in actual
and future data, not assuring a good economic governance in the stock market. The
general public doesn’t have a simple day by day information access, which generates an
information asymmetry with the big companies, not investing its resources in the best
projects.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.1 Introduccién

A partir del 2002 se ha visto un aumento en el interés asociado en la exploracion por
parte de las empresas. Segun datos del Metal Economics Group, desde el 2002 hasta
el 2008 el presupuesto de exploracion de empresas junior aumenté en un 1.072%,
siendo casi la mitad del aumento que hubo de 10,9 billones de ddlares en todas las
empresas de exploracion. En las empresas junior de exploracion de litio este aumento
se vio fundamentado en la proyeccion de aumento de demanda y precio debido al
futuro uso de baterias eléctricas a base de litio en la empresa automotriz (Moscoso,
Maxwell, & Ebensperger 2005; Credit-Suisse 2009; Sankey,Clark & Micheloto 2010,
Signum-box 2011).

El alza de precios de minerales trajo consigo un aumento de presupuestos de
exploracion tanto en empresas majors como en juniors. Estas Ultimas basan sus
presupuestos principalmente en el levantamiento de capital en mercados de
emprendimiento para financiarse abriéndose a bolsa (Kreuzer, Etheridge, & Guj, 2007).
El principal valor de una accion de una empresa de exploracion es la promesa de
futuros recursos mineros, teniendo una valorizacion de un activo no tangible en las
primeras etapas de exploracion.

Sin embargo, se han observado casos donde existen aumentos del valor de acciones
de exploraciones en territorio chileno con impedimentos legislativos®. Esto constituye un
problema de gobernabilidad econémica de los mercados, al no haber una correcta
difusion y regulacion de la informacion.Particularmente, cuando el precio del Litio
aumento existio una subida en el precio de las acciones de distintas empresas que
poseian proyectos relacionados a este mineral. Una primera explicacion seria la
inelasticidad del precio al no haber emparejamiento inmediato entre la demanda y oferta
por la escasez de reservas en produccion. Sin embargo, en el caso chileno la
regulacion actual no permite la explotacion libre del litio al ser éste considerado un bien
estratégico para el pais (excepto por decreto supremo), por lo que la valorizacion de un
posible prospecto esta sujeto a muchas variables tanto técnicas como legislativas.

El problema que se genera es si las bolsas contribuyen a una buena gobernabilidad
econdmica. Este trabajo busca comprender la relacion entre los distintos factores que
influyen en la valorizacion de las acciones en bolsas internacionales de emprendimiento
de las empresas junior, en funcidn de distintas variables econémicas y fundamentos
acordes a la industria minera, revisando si existe una adecuada gobernabilidad
econdmica por parte de la bolsa de TSX Venture.

El propésito es analizar, a partir del concepto de “gobernabilidad economica”
desarrollado por Dixit, Williamson, Ostrom y otros, si el precio de los valores emitidos
por empresas de exploraciéon de Litio, reflejan adecuadamente el valor del activo

! Fusién 7 Salares con Talison el 20 de Julio 2010




subyacente reconocido y la informacién publicada en los mercados. Este tema es de
interés en la actualidad, debido al potencial de la explotacion de litio en Chile. Se
pretende dar mas conocimiento con respecto al financiamiento y evaluacion de
proyectos, pudiéndose esclarecer como los mercados valoran y tasan a una empresa,
asociado a su capacidad de desarrollar proyectos de exploracion donde no hay
recursos a explotar alin. Su estudio permite entender cémo ser mas competitivo y saber
dénde invertir el dinero adecuadamente.

Se sigue el trabajo de ATACAMA RESOURCE CAPITAL (ARC) (2004-2006). En su
investigacion se identifican los modelos tedricos mas utilizados en la literatura técnica
reciente acerca de la medicion de riesgo en proyectos de exploracidbn minera con un
enfoque de opciones reales y se identificaron cuales son los problemas y caracteristicas
del proceso de valorizacion de la exploracion en la mineria en Chile.

Actualmente, la modelacion con datos de panel es una de las opciones mas utilizadas
para el analisis de un seguimiento de individuos o empresas. En nuestro caso, mas que
modelar el comportamiento particular de una empresa de manera exacta, nos importa
entender el movimiento de todas las empresas como un conjunto. Bajo ciertos
supuestos, se puede lograr que una serie de tiempo asemeje de gran manera al
movimiento aleatorio de datos. Con esto se busca explicar como funciona cierto
proceso o Vvalorizacién, ver la relacion que existen entre diferentes variables
macroeconomicas y variables individuales para cada empresa. El software a utilizar
para modelar datos de panel sera STATA10. El entendimiento de las ecuaciones y
supuestos realizados por el software son de gran importancia a la hora de modelar.

Se consideraran las principales empresas juniors de exploracion de litio presentes de la
bolsa TSX Venture, filtrando las mas representativas dedicadas al mineral de litio en
fases de exploracion.




1.2 Objetivos

121

1.2.2

Objetivo General

Revisar el comportamiento de acciones de empresas junior de exploracion de
Litio y su posible impacto en la gobernabilidad econémica de las bolsas de
capital de riesgo en que estan listadas, especificamente se considerara en la
TSX Venture.

Objetivos Especificos

Determinar las etapas de financiamiento de una junior de exploracién y como
éstas afectan la valorizacion de una empresa enfocada en la innovacion.

Revisibn de las principales empresas de exploracion de litio en bolsas
internacionales.

Modelamiento de acciones de empresas junior de exploracion de Litio con
técnicas de datos de panel usando variables econdmicas y técnicas especificas.

Vincular modelos con informacion de mercados e impactos en la gobernabilidad
economica de éstos.




1.3 Alcances

El Litio no se transa en bolsas, por lo que su precio e informacion relacionada es
estimativa a partir de datos de transacciones entre comprador y vendedor. Ademas la
informacion se encuentra en periodos anuales en algunos casos como la demanda,
oferta y produccion. Para el precio de las acciones, obtenidas de la plataforma de
Bloomberg, se prefirid trabajar con datos mensuales al haber solo datos en este
formato. El precio del Litio se obtuvo de la base de datos de la United States
International Trade Comission (USITC) donde se publica un precio de referencia de las
importaciones de Equivalente de Carbonato de Litio (LCE). Segun lo revisado, este
valor puede ser una subvaloracion al venderse LCE de una filial extranjera de empresas
norteamericanas a su misma empresa con base en USA para su procesamiento. Lo
importante aqui sera la tendencia que este precio marca para relacionarlo con las
acciones.

El hecho de limitarse a empresas de exploracion acorta el tiempo de analisis ya que
varias en alguin momento pasaron a producir litio. Se considerard como una empresa
productora a cualquier firma que emita un informe de factibilidad ya que esta en un
proceso cercano a la produccion cambiando la percepcion de los accionistas, por lo que
no se usaran empresas con una larga duracion. A la vez, el modelamiento con técnicas
de datos de panel implica una cantidad minima de meses a incluir (veinte meses es una
cantidad suficiente para tener un analisis estadistico valido). Debido a esto, no se
tomara en cuenta a las empresas muy recientes.

La fecha maxima a tomar en cuenta para el analisis es el 9 de Mayo del 2011, al ser la
fecha donde se comenzoé el andlisis econométrico. La fecha de comienzo es el mes de
Marzo del 2008 dependiendo del origen de las empresas.

Los datos de Demanda, Produccion, Recursos y Reservas se encuentran solamente
disponibles con frecuencia anual. Para poder transformarlos se usara el software
EVIEWS 7.1, suavizados con Excel si fuese necesario, pasando de datos anuales a
mensuales.




1.4 Estructura del trabajo

Con el fin de analizar la gobernabilidad econdmica de las empresas juniors de
exploracion de Litio de la TSXV, se siguio la siguiente metodologia:

1. En los Antecedentes:

1.1.Entender capital de riesgo en innovacion en mineria y documentar formas en
que se financian los proyectos de riesgo.

1.2. Analizar la gobernabilidad econdmica en bolsas.
1.3.Comprender el mercado del Litio y sus proyecciones.
1.4. Sintetizar los métodos econométricos y de datos de panel a utilizar.

2. Recopilacion de informacion y seleccion de empresas a analizar de las bolsas de
valores (TSXV, AIM, ASX, etc.).

3. Estructurar datos de panel, ver caso particular del Litio en bolsa Venturede Toronto y
analizar las variaciones del precio de acciones con respecto a los fundamentos
usando el software STATA.

4. Concluir.




CAPITULO 2: ANTECEDENTES

El Capitulo de Antecedentes revisa distintos tdpicos necesarios para comprender este
trabajo. Primeramente se revisa como funciona el emprendimiento innovador y las
formas de financiamiento a las que se tiene acceso. Luego se introduce el concepto de
gobernabilidad econémica y como se aplica a las bolsas de valores. A continuacion, se
resume el mercado actual y futuro del Litio, finalizando con la teoria de analisis de datos
de panel.

2.1 Emprendimiento innovador

A través de los afios la definicion de un emprendedor ha ido variando desde pequefios
negocios en una etapa inicial, tomadores de riesgo y oportunistas a las
discontinuidades de mercado hasta definirlo como un comportamiento que puede ser
reconocible en cualquier empresa independiente de su tamafio y asignable mas por su
comportamiento que por su modelo econdmico (Stevenson, 1999). Sahlman,
Stevenson, Roberts y Bhide (1999) lo definen como un estilo de gerencia que involucra
distintas etapas donde el emprendedor encuentra una oportunidad, levanta los recursos
necesarios, implementa un plan de desarrollo y cosecha las ganancias en un plazo
razonable y variable.

2.1.1 Tipos de financiamiento

A pesar de haber muy buenas ideas, si éstas no estan apoyadas por un buen plan de
negocios y un adecuado levantamiento de capital, terminardn fracasando
comercialmente. Encontrar el financiamiento y la forma en que éste afectara la
propiedad e independencia del proyecto sera clave en el progreso. Existen variadas
maneras para acceder a capital, dependiendo del monto necesario a recaudar para
avanzar a la siguiente etapa del proyecto. Dentro de las mas comunes, seguin Roberts
& Walton (1999) se encuentran:

» Corredores de negocios: de facil acceso, pudiendo ser agencias profesionales o
independientes, son las que se encargan de asesorar y encontrar la forma mas
adecuada de financiamiento, con una comisioén correspondiente a un porcentaje de
la venta del proyecto. Si estos son de caracter independiente, los negocios
tenderan a ser pequefios, menores a US$500 mil dbélares en comparacion con
agencias profesionales donde puede variar entre 1 y 20 millones de ddlares, pero
teniendo una comisiébn mas alta, cercana al 10% de la venta. Algo a destacar es
gue en su gran mayoria los corredores se preocupan mas de cerrar negocios antes
de poder obtener el maximo valor posible.

* Inversionistas angeles: se refiere a individuos con un alto patrimonio que invierten
en firmas emprendedoras pequefias en sus primeras etapas. Poseen un caracter
heterogéneo, pudiendo ser un ex emprendedor del mismo rubro o una persona
relativamente inexperta, ya que su Unico requerimiento es tener capital. En USA, la
Securities and Exchange Commission (SEC) acredita a las personas con mas de un
millon de ddlares de patrimonio o un sueldo mayor de 200 mil dolares anuales,




estimandose entre 250 y 400 mil inversionistas angeles activos que tenian cada
uno, en promedio, 4 companias (Grover, 1998).

Debido a su caracter informal, pocos estudios han sido realizados, ya que la
recoleccidon de informacion es muy dificil. Sin embargo, la National Venture Capital
Association (NVCA) estima que su mercado es cercano a los 100 billones de
dolares, duplicando al mercado de venture capitalists y se sugiere que financian 10
veces MAas en proyectos en etapas iniciales hasta que alcanzan la madurez
suficiente para la aparicion de una venture capital, las cuales se especializan en
firmas en etapas mas avanzadas (Wong, 2002).

La principal forma de control de los inversionistas angeles es la proximidad
geogréfica a los proyectos, gracias a las redes sociales que estos poseen
principalmente en las localidades cercanas. Ademas, no tienden a hacer contratos
con muchas clausulas ni infusion de dinero por etapas, lo que es mas comun de las
venture capital como medidas de control. Sin embargo, son compensados con una
mayor parte del patrimonio que en caso de bancarrota no les asegura liquidez. El
emprendedor mantiene también una parte importante del patrimonio compartiendo
el riesgo con el inversionista angel.

» Bancos de inversion: sirven de asesores como los corredores, pero se relacionan
con proyectos de mediana envergadura por sobre los 20 millones de dodlares.
Prestaran crédito al proyecto si es que existe un posible comprador para poder
cerrar el negocio, sin importar si es el mejor precio posible al proyecto. De igual
manera, desearan seguir estando relacionados al proyecto una vez que este haya
sido establecido como el banco de preferencia para sus transacciones. Sin
embargo, el financiamiento via deuda en exploracion minera no es utilizado al haber
mucho riesgo asociado tanto para el emprendedor como para el banco que debe
regirse bajo un marco regulatorio adverso al riesgo (Bressi, 2009). Caso aparte son
Alemania y Japon donde los bancos son los principales inversionistas en proyectos
de innovacion hasta 1997 por lo menos (Black & Gilson, 1998).

» Venture capital : son fondos de inversibn que recaudan dinero a individuos e
instituciones para invertir en negocios en etapas iniciales que poseen gran
potencial, pero gran riesgo (Sahlman, 1990).Actualmente son considerados la
principal fuente de financiamiento y desarrollo del emprendimiento en innovacion.
Acorde a la NVCA solo en el 2010 se invirtieron 21,8 billones de ddlares en Estados
Unidos. Debido a esto, se analizara su rol con mas detalle en la siguiente seccion.

2.1.2 Venture capitals

Acorde a Gompers & Lerner (2001), en USA la primera firma de venture capital se
establecio en 1946 por la American Research and Development (ARD) como un fondo
cerrado (close-fund), el cual consiste en un fondo mutuo donde las acciones van de
inversionista a inversionistas de forma similar a como se hace en los mercados, pero
esto servia como medida de control para regular quién poseia participacion sobre el
fondo.




En 1958 comienza el concepto de sociedades limitadas para tener inversionistas mas
selectos que no buscaran liquidez instantanea y se comprometieran con inversiones a
largo plazo, con proyectos de una duracion y estructura mas definida. Se comienza a
dar acciones al inversionista para que este elija cuando salirse y cobrar su dinero.

En los 60" las formas que mas proliferaron eran los closed-end funds o los Small
Business Investment Companies (SBIC) que eran fondos de inversion de riesgo
regulados federalmente. Primeramente fueron muy mal administrados con muchos
fraudes y malos proyectos, pero todo esto cambia en 1979 cuando el Departamento de
Trabajo de E.E.U.U clarifica la regla del “hombre prudente” (prudentman) que permitio la
inversion de los fondos de pensién en proyectos de alto riesgo como las venture
capitals. Se concentrd en tecnologia y se ubicé en California.

Desde los 80’ ha habido un gran crecimiento en muchas empresas provenientes de
venture capitals como Microsoft, Sun Microsystems y Federal Express, pero su éxito
muchas veces depende de la confianza que el mercado y los inversionistas tengan en
el ciclo econémico, no invirtiendo en innovacion en tiempos de incertidumbre.

A partir de los 90, el crecimiento en levantamiento de capital se mantuvo con la salida a
bolsa mediante Initial Public Offering (IPO), siendo el mercado un filtro importante de los
buenos y malos fondos de inversion. Se vivié el boom de las empresas “punto com” a
causa del internet y globalizacidén, generando grandes flujos de dinero en inversion de
capital de emprendimiento. También, en este periodo comenzé el trabajo en conjunto
entre grandes empresas y venture capitals, viéndose a éstas como la principal forma de
Investigacion y Desarrollo, externalizando esta actividad a las empresas juniors en vez
de desarrollarlas cada empresa por si misma. Esto fue concretado mediante “joint
ventures”, adquisiciones y colaboraciones con universidades.

2.1.3 Bolsas de valores de capital de riesgo

Existen dos razones para que un emprendedor decida salir a bolsa mediante una IPO:
la compafiia ha alcanzado un punto donde se ha gastado todo el capital disponible a
invertir y busca liquidez, o se ha avanzado hasta un punto en que la empresa necesita
mas capital de inversidn para continuar su crecimiento y se encuentra en un momento
adecuado para listar en bolsa (Bagley & Dauchy, 1999).

Debido a esto, se debe hacer el balance y elegir el momento éptimo de inversion, ya
gue una vez realizada no se puede volver atras, sumado a que cuando se va a salir a
bolsa, aparecen posibles compradores que ven esto como una oportunidad de adquirir
una empresa con un futuro prometedor, a un menor precio del que el mercado valorara.
En este sentido, una IPO es una opcidén que siempre trata de maximizar el valor de la
empresa mediante la valorizacién del mercado. El proceso puede ser tedioso y costoso
(cerca de un millébn de ddlares en administracion y tasas legales en Wall Street) y
también incluye dos procesos que acorde a los lineamientos del emprendedor pueden
ser muy negativos: la publicaciéon del secreto de informacién privilegiada y la pérdida del
control de la empresa (Bagley & Dauchy, 1999). Tras la IPO, el mercado valorara a las
empresas tendiendo a que surjan las buenas empresas con buenas practicas y
administracion. Es éste momento uno de los mas oportunos para invertir por el posible
valor futuro.




2.2 Gobernabilidad Econdmica

El concepto de gobernabilidad econémica ha sido estudiado con profundidad solamente
a partir de 1970 y posee distintas definiciones debido a que esta engloba muchas
nociones. Williamson (2005) lo defini6 como “el estudio del buen orden y acuerdos
modificables” y Dixit (2009) de manera mas amplia afirm6 que es “la estructura y
funcionamiento de las instituciones legales y sociales que soportan la actividad
econdémica y sus transacciones protegiendo los derechos de propiedad privada,
haciendo cumplir contratos, y realizando acciones colectivas para proveer
infraestructura fisica y organizacional”’. En ambas definiciones, las instituciones de un
mercado son el motor de este buen funcionamiento, pudiendo éstas tener un distinto
origen, propdsito o formalidad (Dixit A. , 2008). Una parte importante a analizar es la
evolucion de las instituciones en el tiempo, la transicion y los cambios positivos o
negativos que pueden traer en la economia creandose, y luego comparar modelos
tedricos y empiricos de institucionalidad. Para Williamson, esto es reconocido como la
adaptabilidad de las instituciones.

Sin una buena gobernabilidad econdémica las economias y mercados no podrian
funcionar correctamente, al carecer de bases que susten las continuas interacciones
entre los actores de un mercado. Ostrom (1999) explica que los participantes estan
atrapados similarmente a un “Dilema del Prisionero™ repetido finitamente, siendo la
cooperacion por medio de un externo, que regule y fiscalize, la Unica manera de
funcionar. La idea detras de una buena gobernabilidad econémica es que a la hora de
haber una relacién, entre uno o mas individuos, pueda ser de una manera ordenada
donde las promesas formales e incluso las informales, si el entorno lo permite, seran
cumplidas para lograr con éxito y claridad una transaccion. Los agentes y relaciones
pueden variar de una empresa internacional y su relacion con el Estado representado
en un ente regulador, entre una empresa proveedora y una distribuidora, entre un
accionista y la empresa listada en bolsa donde invirtio, etc. El problema es que la
“tentacién de hacer trampa siempre existira” (Ostrom, 1999) y nunca podra ser reducida
a cero, siendo buenas las instituciones que logren generar un sistema donde exista un
espiritu de cooperacion, monitoreo y sanciones a los infractores.Sin embargo, existen
ejemplos de economias que se han desarrollado bajo corrupcion o malas politicas
(Easterly, 2001) o casos donde grupos locales se las arreglan solos para el uso de un
recurso renovable agotable por medio de organizacion informal entre ellos, habiendo
conciencia del bien comun y en el largo plazo (Ostrom, 1999).

Dixit (2009) reconoce tres requisitos fundamentales y basicos a proteger por las
instituciones para asegurar una adecuada actividad econdmica:

% El Dilema del prisionero es una metéfora aplicada cominmente en la teoria de juegos: dos prisioneros
acusados de un delito son separados. Se les da la opcién de cooperar, pero habiendo distintos resultados
dependiendo de si coopera uno, los dos o ninguno. Si ambos cooperan y denuncian a su socio como el
culpable, ambos recibirdn una pena de 3 meses; si ninguno coopera, solo recibiran una pena de 1 mes 'y
si alguno delata a su compafiero, este saldra libre y el otro recibira una pena de 1 afio. La solucion
pareto-sub-Optima es que ninguno coopere, pero la tentaciéon para que uno de los prisioneros coopere
existe, pudiendo inculpar alguna vez a su complice si repetimos el escenario en el tiempo. Como
consecuencia a esto, podria existir represalias de la contraparte y el equilibrio seria roto.
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(a) la seguridad de la propiedad privada, ya que sino existiria el continuo temor a
la pérdida de los bienes, disminuyendo la inversién en este mercado.

(b) el cumplimiento de contratos, que garantize la generacion de éstos. Si no
hubiera certidumbre de que los contratos serdn cumplidos, su realizacion seria
innecesaria y en muchos casos habria intentos de oportunismo para aumentar el
beneficio de una de las empresas.

(c) la accion colectiva, que en caso de necesitarse represalias al mal actuar para
evitar la trampa, se tomaran medidas.

Cada uno afecta la relacion entre distintos actores fijando, un ambiente sano para la
convivencia, dependiendo del contexto en que se encuentra este mercado. El momento
politico o estado de desarrollo son etapas a tomar en cuenta donde por general la
mayoria de estos principios se trataran de cumplir, pero quizas no efectivamente. El
avance de cada pais dependerad de muchos factores, como sus tradiciones culturales,
pero este sera unico para cada pais (Dixit A. , 2009) y los legisladores y participantes
para poder lograr algun avance deben primero que nada comprender a cabalidad como
es el sistema actual, sus carencias y fortalezas y si hay espacio para mejoras en el
contexto actual de pais. Copiar esquemas de paises que han sido exitosos en reformas
similares no es una solucién realizable, sin antes un proceso de analisis y adaptacion a
la sociedad donde se desea implementar, ya que el factor cultural de instituciones
pasadas importan de gran manera a la hora de determinar la adaptabilidad de una
medida.

Un ejemplo regularmente nombrado es el caso de aprobaciones o falta de fiscalizacién
en proyectos que perjudican al medio ambiente de manera considerable. El argumento
de las empresas es que han seguido el marco regulatorio, pero éste presenta
problemas de institucionalidad, falta de independencia con el poder ejecutivo y
participacién ciudadana. Mientras todavia existan estos problemas, no habrd una
negociacion sana y expedita entre los distintos participantes, repitiéndose
constantemente en futuros proyectos y pudiendo pasar a ser un factor que desincentive
la inversidn extranjera y privada.

Otro concepto relacionado que se usa junto a la gobernabilidad econdminca, es el de
gobernabilidad corporativa;correspondiendo a la estructura, organizacion y modo de
relacionarse entre trabajadores, empleadores, inversionistas y stakeholders dentro de
una empresa (Dixit A. , 2003). Numerosos estudios encuentran una relacion entre una
buena gobernabilidad y una mayor valorizacién tanto a nivel de mercados grandes
(Aggarwal, Erel, Stulz, & Williamson, 2007) como de mercados emergentes (Black, Kim,
Jang, & Park, 2006), viendo una buena organizacion de directorios y transparencia de la
empresa como variables tomadas en cuenta por los mercados a la hora de valorar las
empresas”.

Un tema recurrentees el costo de transaccion, a pesar de ser un término no aceptado
universalmente debido a su uso constante como un explicador de todo, como es
discutido por Williamson (1979),pero su enfoque pedagégico es bastante util para
graficar problemas de gobernabilidad econdémica. Este ocurre cada vez que se realiza

® De aqui en adelante, el uso de gobernabilidad se referira a la gobernabilidad econémica para evitar
confusiones.
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una negociacion donde hay una compra y una venta, pudiendo ser una tasa, el pago de
los servicios para legitimizar la transaccion, el sueldo al encargado de lograr la compra,
etc. Si existen problemas de gobernabilidad economica que implique una gran
ineficiencia a la hora de realizar estas transacciones recurrentemente en el tiempo, una
opcidn clara para la empresa serd integrarse verticalmente. Aunque producir, por
ejemplo, los insumos de materias primas para su posterior manufactura tenga un costo
de produccién mayor al que se obtendra en el mercado, el costo total tomando en
cuenta el costo de transaccion serd menor. Este analisis recurrente, que se relaciona
como un problema de gobernabilidad econémica del entorno afecta la gobernabilidad
corporativa de una empresa viendo qué opcion es mas convenientes para ella; tomando
en cuenta no solo factores economicos, sino también estratégicos y de logistica, pero
gue pasara de ser un problema de gobernabilidad econémica a uno de gobernabilidad
corporativa.

Dependiendo del aumento de la necesidad de institucionalidad, podria haber un cambio
hacia la creacion de organismos reguladores, de caracter formal o informal, para
mejorar la relacion entre los actores en posibles situaciones problematicas de
negociacion (Williamson, 2005). Estos podrian poseer mejor expertisia y mayor acceso
a la informacién, siendo una ventaja con respecto a la publica (Dixit A. , 2009) dandole
respaldo mientras se encuentren bajo el marco legislativo del pais. La formalidad de las
instituciones dependera del tamafio de la actividad econdmica, tendiendo a instituciones
mas formales a medida que esta crece en el nimero y volumen de integrantes, en la
zona de interaccion de participantes, etc., llegando a un punto donde se requieren
leyes y contratos mas que la confianza en las buenas intenciones (Dixit A. , 2008). Esto
es debido a que serd mas dificil regular y controlar a un grupo creciente por que
existirdin mayores oportunidades para no cumplir algun contrato, no importando las
represalias, debido a que existen un mayor de participantes con los cual puedo
negociar, no estando todos informados de mis negocios con participantes lejanamente
localizados.

Una institucion puede caer en varias de estos intentos de clasificacion que mas que
nada sirve para tratar de organizar el gran espectro de organismos encargados de velar
por la gobernabilidad. Dixit (2008) de gran manera trata de ordenarlos de la siguiente
manera:

- Por el propésito de la institucion: verificando los derechos de propiedad,
cumplimiento de contratos voluntarios, provision adecuado de una ambiente
fisico y regulatorio para trabajar y cumplir los elementos recién nombrados.

- Por la la naturaleza de la institucion: pudiendo ser gubernamental bajo el marco
legislatorio nacional, asesora del gobierno, privadas con orden regulatorio interno
y grupos locales con entnia o cultura en comun.

- Por el origen de la institucion: habiendo algunas que evolucionan organicamente
de instituciones ya establecidas mientras otras surgen por necesidad y requieren
de cierto disefio.

Al escuchar la palabra gobernabilidad se asocia con Gobierno y efectivamente, el rol de
este generalmente sera proveer una buena gobernabilidad ecénomica, pudiendo ser
distintos agentes como: un moderador o regulador del mercado, en la mayoria de los
casos un legislador a la hora de adecuar el marco regulatorio aplicado a los miembros
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de una institucion o a todas las empresas cuando es un cambio de ley a nivel
nacional,regional, etc, pero siendo su principal rol el de hacer respetar la ley. Sin
embargo, esto no implica que el Estado realizar4 una buena labor, pudiendo haber
ineficiencias debido al desarrollo (o subdesarrollo) de un pais en el area de interés, el
nivel de corrupcion o sus politicas econémicas.

Cuando el gobierno es insuficiente o falla en un alguna institucion, surge como
alternativa la organizacion privada donde de manera natural se puede crear un ente
regulador para controlar de mejor manera a los participantes teniendo mayor
conocimiento del tema. Segun Williamson (2005) existen dos casos donde uno es
cuando hay un estado corrupto o en subdesarrollo que no posee las caracteristicas de
asegurar una buena gobernabilidad o el caso donde solamente el estado no es
eficiente, ambos siendo causales de que los individuos se organizen de manera
asociada 0 nuevos mecanismos para asegurar intercambios que pueden ser
problematicos. La posible existencia de asimetria de informacion entre la que pueda
poseer el estado y la industria es una ventaja que muchas veces pesa. Un ejemplo son
las bolsas de valores donde generalmente es administrada independientemente del
estado, pero siempre bajo la regulacion de pais. Un problema es cuando un privado
posee mayor poder que el gobierno (Dixit A. , 2008), pero el gran debate es si la
organizacion privada es mas eficiente comparada contra la publica. La creencia popular
es que lo privado serd mejor en usar sus recursos y maximizando las ganancias debido
a la experiencia a pesar de que existen casos donde lo publico administra mejor los
recursos. Muchos factores importan a la hora de evaluar esto siendo particular cada
caso, empresa, industria, pais, etc. por lo que generalizar el concepto que la
privatizacion es el mejor camino es debatible® y no uno de los focos de este trabajo.

El hacer respetar la propiedad privadas y los contratos es el principal rol que deben
cumplir las organizaciones. Para esto la accion colectiva es fundamental a la hora de
tomar medidas contra los infractores, habiendo 3 teorias de castigo 6ptimo pudiendo
ser con castigos fatales de alto nivel, castigos graduales (que es la opcion mas
utilizada) y finalmente utilizando un castigo maximo que seria la expulsion del
individuos, siendo esta la ultima opcién a utilizar (Dixit A. , 2009). En muchos casos, la
correccion de una empresa negligente sera el mejor resultado ya que su desaparicion
alteraria toda la estructura ya establecida y a todos los actores que se relacionaban con
esta empresa. Casos como este se ha visto en los salvatajes de instituciones bancarias
en Estados Unidos tras la crisis del 2008 por parte del gobierno norteamericano o la
ayuda econdmica prestada por Unidon Europea a Grecia para remediar su crisis de
endeudamiento. A pesar de existir causas para la represalia o cierre de alguno de estos
actores, su recuperacibn es mas importante para las instituciones existentes.
Williamson (2005) afirma “que mas que una simple transaccion de mercado, la
gobernabilidad esta predominantemente preocupada con la relaciones contractuales
por lo que la continiudad de la relacién es una fuente de valor”, pero recalca que este
espiritu de cooperacion debe ser cuidado ya que puede pasar de eso a una
maladaptacion cuando existen excesos de una parte a problemas mayores. Commons
(1932) postula que una buena gobernabilidad debe sostener distintos principios que

* Revisar Dyck (2001) donde se analizan casos de privatizacién en 49 paises o Coffe (1999) donde se
analizan los casos puntuales de Republica Checa y Polonia.
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finalmente todos se ven reducidos en la transaccién, por lo que una mantener la
continuidad de éstas es una parte importante de las instituciones.

Cuando la institucion privada no es suficiente, existiran casos donde se buscara
arreglar problemas contractuales entre empresas de alguna manera. En la mayoria, se
busca llegar a un acuerdo fuera de cortes usando negociacion bilateral primero y luego
arbitraje tanto de algun experto en el tema como de alguien que no lo es. Lo importante
es que sea lo mas imparcial posible y obtenga la maxima cantidad de informacion
disponible, que en ciertos casos, puede escasear debido a que es informacion
privilegiada de cada empresa (Dixit A. , 2009). Una corte es la Ultima opcidén a tomar
debido a el gran costo y tiempo asociado a un proceso judicial que implicara un quiebre
definitivo e irreparable entre los individuos. Lo ideal seria que cada institucion asegurara
las instancias de negociacion detro de la gobernabilidad corporativa de élla y evitar
tener que salir del marco en que esta se rige.

Este tema no lleva muchos afios en boga por lo que hay espacio al analisis y
mejoramiento. A medida que una buena gobernabilidad economica del enterno sea
asegurada, dara libertad a los individuos a producir mas que de ver como mejorar el
marco regulatorio y la inseguridad del cumplimiento de contratos, preocupandose del
avance de su propia gobernabilidad corporativa. Las bolsas de emprendimiento se
reconocen como la institucion tipica donde las empresas listan para poder recaudar
nuevos capitales para financiar y finalmente, capitalizar ganancias. En nuestro caso
trataremos de ver el caso puntual de la gobernabilidad de la bolsa de valores de
emprendimiento de Toronto (TSXV en sus siglas en inglés) en el mercado de
exploracion de Litio.

2.3 Gobernabilidad de Mercados

Un caso particular de gobernabilidad econdmica es la gobernabilidad de Mercados, que
se entiende como “las instituciones formales e informales que realizan beneficios
mutuamente positivos en el intercambio de mercado, que no solo incluye la intervencion
gubernamental, sino también las relaciones contractuales entre partes e incluso las
normas sociales y rutinas en la cual se ejecutan las transacciones” (Couwenberg &
Woerdman, 2006). Esta definicion engloba también la evolucién de las instituciones y
relaciones, siendo diferentes y especificas para cada Mercado.

El concepto tradicional de competencia perfecta asume que existe entrada y salida libre
de los actores, no habiendo regulacion ni desigualdad. Sin embargo, esto casi nunca es
el caso por lo que se deben realizar ajustes en la gobernabilidad para minimizar
comportamientos que busquen explotar asimetrias de informacién, comportamientos
monopdlicos, etc. Asi, para facilitar las transacciones, se debe construir una estructura
de gobernabilidad adecuada con instrumentos tantos internos (monitoreo Yy
autorregulacion de cada empresa) como externos de gobernabilidad. Los externos se
entienden como la intrusidn de un tercer agente, pudiendo ser privado o publico.

Segun Couwenberg & Woerdman (2006), se puede caracterizar los tipos de
gobernabilidad de Mercado dependiendo de dos variables: desigualdad en intercambio
de Mercado e intrusion de los instrumentos de gobernabilidad. Primero se encuentra el
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modelo de Contrato Clasico donde existe libre entrada y salida de participantes siendo
el mas cercano a la teoria de libre mercado, no existiendo la necesidad de intrusion. En
segundo lugar, aparece la Autorregulacion al haber cierta desigualdad en el intercambio
de Mercado. Con esto se trata de eliminar conductas oportunistas pudiendo ser solo un
establecimiento de reglas de entrada y monitoreo interno. Luego se reconoce ya la
Regulacion Publica cuando ya existen altos niveles de desigualdad entre los actores,
requiriéendose un tercero, generalmente de tipo gubernamental. Este ente puede
intervenir, legislar y castigar conductas inadecuadas. Finalmente, existe el modelo ya de
Propiedad Publica, donde el estado pasa a ser el principal actor y propietario debido a
las grandes desigualdades. Esta manera de analizar los tipos de gobernabilidad de
Mercado entiende que a mayor desigualdad, deberd existir una mayor intrusion y
regulacion como consecuencia.

Un cambio de gobernabilidad requiere que haya cambio de -caracteristicas de
transaccion y del Mercado, que no siempre ocurren. Esto se debe a que se arrastran
practicas anteriores que por tradicion, trabas legislativas, altos costos de inversion para
lograr cambio o altos costos hundidos, no son eliminadas facilmente. En el caso
chileno, por ejemplo, el Litio no es libremente explotable bajo la Constitucion de 1985,
ya que se necesitan permisos especiales. A nivel mundial, existe un sistema complejo
de regular al haber muchos participantes, tanto compradores como productores de
distintos paises y las bolsas donde se valoriza cada empresa. Actualmente existe poca
regulacion e informacion en este mercado, concentrandose en cuatro productores en
tres paises y transando en mas de tres bolsas, pero el precio del Litio no es transado
abiertamente en ninguna bolsa.

2.4 Gobernabilidad de bolsas de valores

Una bolsa de acciones se define comunmente como el agente encargado de facilitar la
transaccion entre compradores y vendedores de acciones de empresas. Dichas
acciones corresponden a un cierto porcentaje de su patrimonio, dandole la valorizacion
gue el mercado estima es la adecuada. Su rol es el de un legislador de las normas a
seguir por los distintos actores acorde al desarrollo que presente la bolsa y preocuparse
de la relaciones entre los distintos actores. Sin embargo, su rol mas importante sera el
de fiscalizador donde asegurara la transparencia y buen actuar tanto por parte de los
grandes participantes, como empresas, directorios y grandes inversionistas como de los
pequefos inversionistas.

Es en este lugar donde las empresas buscan aumentar su valor al exponerse al ojo
critico del mercado, por lo que la seleccion del cuando y dénde listar es de gran
importancia. Actualmente existe mucha competencia en cuanto a bolsas, por lo que la
eleccion debera tener muchas variables en cuenta, pero dentro de las mas reconocibles
se encuentra la calidad asociada al mercado.

El andlisis de calidad de bolsas de valores es escaso en la literatura® y una de las
principales causas es la falta de métrica para definir una buena bolsa. Se han usado

® Véase Chandrasekhar Krishnamurti et al (2003) donde se comparan el Bombay Stock Exchange (BSE)
y el National Stock Exchange (NYSE) de la India como un ejemplo.
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distintas medidas como liquidez, volatibilidad, transparencia, costo de ejecucion® e
indices de gobernabilidad; pero cada bolsa es distinta a la otra. De una forma indirecta
se puede medir la calidad de una bolsa analizando las empresas que listan en ella, al
haber una relacion directa entre la gobernabilidad corporativa de las firmas y el retorno
asociada a sus acciones. Existen varios estudios en distintos paises como Foerster &
Huen (2004) en Canada, Wolfgang & Drobetz (2004) en Alemania, Black et al. (2006)
en Korea y Gompers et. al (2003) en Estados Unidos. En estos se encuentra una
relacion entre la alta evaluacion en cuanto a gobernabilidad corporativa (basado en
rankings con indices de gobernabilidad corporativa’ de empresas de cada pais) y la
existencia de un mayor retorno. Sin embargo, existe un problema de causalidad, al no
poderse definir si mejor gobernabilidad es productor de un mayor retorno o que un
mayor retorno da como consecuencia un mejor estructuramiento interno (Foerster &
Huen, 2004). De la misma manera, se puede desprender que una empresa no tendra
un alto rendimiento en bolsa si no posee una buena gobernabilidad corporativa.

Haciendo la diferencia, la cuantificacion de cuantas “buenas” firmas transan en una
bolsa no deberia ser un medidor de calidad de una bolsa, pero es un buen indicador
reconocido por varios autores (Licht, 2003) afirmando que las empresas de alta calidad
y perfil prefieren transar en bolsas con mayores estandares de publicacion de
informacion y transparencia, o0 que si una bolsa fuera mala, habria fuga de
inversionistas (Lee, 1996).

2.4.1 Multilistado

De manera general, se reconocen la existencia de bolsas consolidadas como la NYSE
o NASDAQ en USA al tener altos estandares de publicacion de informacion,
transparencia y proteccion a los inversionistas, implementados historicamente por la
SEC post-crisis de 1929°. Sin embargo esto ha ido cambiando en los Ultimos afios
optandose a realizar cross-listing®, dando la libertad ademas de transar en una bolsa de
manera principal y en otras con caracter mas secundario. Segin Saudagaran (1995) se
prefieren las bolsas de Londres, Frankfurt y Zarich con respecto a la NYSE debido a
libertades a la hora de publicar informacion, que se ha convertido en un gran problema
donde se debe definir el 6ptimo entre lo que es transparencia de mercado versus
exceso de divulgaciéon de data.

Estados Unidos se encontraba en desventaja con las bolsas de Frankfurt y Londres
hasta 1982 cuando SEC realiz6 cambios bajando niveles para firmas extranjeras,
manteniendo los estandares de USA, pero teniendo menos requerimientos en cuanto a
cantidad de publicaciones al afio, por ejemplo. Esto también ocurrié en Japon, Francia y
Reino Unido (Saudagaran & Biddle, 1995). Producto de todas las reformas, el mercado
estadounidense destaca por poseer un buen marco regulatorio, distintos niveles de

® Diferencia entre el costo de transaccion teérico y el real, indicando cuan lejos se esta de lo “6ptimo”.

" indices que toman en cuenta composicion directorios, sus compensaciones, derechos de inversionistas,
transparencia, etc. Buena gobernabilidad es relativo al no haber una definicién numérica.

 Tres ejes fueron los abarcados enfocados a proteger a los inversionistas: 1) ayudarlos a tomar
decisiones adecuadas usando informacion liberada por las empresas (juntas, proyectos, flujos de cajas),
2) la revelacién de informacién financiera si alguien posee méas de un 10% de una empresa y 3) acabar
con el engafio de aumento de precios y malas practicas (Bhide, 1994).

° Transaccion de acciones de una companiia en mas de una bolsa de acciones.

15




divulgacion de informacion dependiendo del emisor y proteccion a los shareholders
minoritarios de los administradores e inversionistas mayoritarios. Para los emisores
extranjeros se destaca un menor porcentaje de liberacion de informacién privilegiada
(nombres, fechas, cantidad de reportes, balances, etc.) y pueden hacer venta corta y
cambios a corto plazo™ (Licht, 2003). Libertades como éstas han vuelto a atraer
inversionistas al mercado norteamericano.

Bhide (1994) sostiene que este sistema privilegia la liquidez sobre una buena
gobernabilidad, interrumpiendo la interaccion entre accionistas y gerentes para la
planificacion del largo plazo y limitando el direccionamiento de esfuerzos. Los grandes
beneficiados son los pequefios inversionistas, fondos mutuos y de pension. Esto
promueve relaciones esporadicas entre los actores preocupados en una liquidez rapida
en un portafolio diversificado en muchas compafias. Inversionistas deberian usar
bonos y depositos de bancos como formas de liquidez en el corto plazo y acciones para
el largo plazo. La existencia de estas relaciones de arm-lenght stockholding® y las
estrictas regulaciones para accionistas y directores con mas de un 10% de la empresa,
donde se debe revelar informacion personal y transacciones, desincentiva el deseo de
ser parte de una empresa. Cualquier tipo de deseo de la gerencia de explicar la
estrategia de largo plazo a sus inversionistas puede ser visto como compartir
informacion privilegiada y los accionistas tampoco pueden dar consejo u opinion. Esto
es diferente en los inversionistas privados donde son mas similares a alemanes y
japoneses administrados por grupos de inversién'?. Esto es muy beneficioso en tiempos
de crisis al intervenir para proteger su inversion, por ejemplo, los accionistas
mayoritarios tienen sus acciones congeladas con contratos, financiamiento a largo
plazo u otra relacion financiera. El simple hecho de no retirarse de la empresa refleja
seguridad al mercado. En este sentido, la regulacion excesiva fomenta a una mala
administracion en tiempos de crisis al haber una preocupacion individual de cada
inversionista donde no puede haber comunicacion entre ellos y los administradores. Sin
embargo, como el mismo Bhide afirma, histéricamente hay evidencia de que sin
regulacion los mercados tienden a crecer en torno a la deuda colapsando en crisis, por
lo que la idea de disminuir las reglas no suena tan obvio como se explica. Claros
ejemplos han sido Enron en el 2001 o la crisis subprime en 2008, donde la falta de
fiscalizacion fue una de las grandes responsable. Ademas contradice todos los estudios
empiricos de distintas bolsas donde se ha encontrado que una mejor gobernabilidad
corporativa se asocia a mejores bolsas y mayores retornos.

Existe mucha literatura con respecto al fendmeno de cross-listing abordando de distinta
manera como una bolsa es mejor que otra sino viendo empresas que transan en
distintas bolsas a la vez y tratar de entender las razones y beneficios de esto. Una
hipdtesis recurrente es que una mejor gobernabilidad corporativa es asegurada en una

10 Segun Investopedia, venta corta (short-sale) es cuando un vendedor vende una accién que no posee
asumiendo que podra comprarla a un menor precio al cual fue vendida en corto. Cambio a corto plazo
(short-swing) es cuando una persona con informacion privilegiada (un director, accionista u oficial que
posee mas de un 10% de las acciones de una empresa) compra y vende una accion en un periodo de
menos de 6 meses teniendo una ganancia. Si es asi, debe devolver esa ganancia a la compafiia.
1 partes son iguales, pero separadas a pesar de poder haber intereses en comdn o lazos fuertes
%romoviendo trabajo independiente con bancos, proveedores, accionistas, etc.

Revisar Black & Gilson (1998) donde se analiza el rol de los bancos como agentes de creacion de
innovacién en Alemania y Japon.
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mejor bolsa al haber menos costos o una mayor visibilidad. La empresa al relacionarse
con esa bolsa en particular mejorara su propia gobernabilidad corporativa a ojos de los
inversionistas. Sin embargo estudios recientes muestran que la cercania geogréfica, el
lenguaje, popularidad del mercado en cierta area, cantidad de relaciones comerciales y
la familiaridad con el pais de emisién son los factores mas importantes tomados en
cuenta por la administracion, ya que tendran mas informacion disponible que en un
mercado ajeno a ellos, no siendo una mejor gobernabilidad la razén de peso
(Saudagaran & Biddle, 1995). Otras dos grandes ventajas son la segmentacion y
diversificacion (Licht, 2003), con segmentacion se refiriere a que en distintos mercados
una accion tendra distintos valores, ya que cada uno valorara distintas cosas y con
diversificacion a que al aumentar la cantidad de bolsas a invertir habra una mayor
visibilidad de la empresa a nivel mundial, atrayendo inversionistas de distintos origenes
y poder adquisitivo. A pesar de todas estas conclusiones hay que tomar en cuenta que
muchos estudios no toman en cuenta el hecho de que empresas de distintos paises
tienen distintos requerimientos en cada pais, por lo que un analisis no es tan simple.
Por causas como ésta, tratar de medir que una bolsa es mejor que otra es factible
solamente a ciertos casos.

2.4.2 Desmutualizacion

Otra caracteristica es que las bolsas estan tendiendo a la desmutualizacion, que es el
proceso donde una bolsa administrada por sus miembros o duefios pasa a ser una
empresa privada listada, formada por accionistas, enfocada en maximizar el valor de la
bolsa. Claros ejemplos son las Bolsas de Londres, Toronto, Estocolmo, Australia,
Amsterdam, Tradepoint, etc.

Segun Hansmann (1996) existen tres tipos de firmas, segun su teoria de propiedad de
empresas: las controladas por un productor que aporta capital, controlada por clientes o
non-profit o mutual. Cada una tendrd distintas estructuras, costos y gobernabilidad
corporativa. Segun Di Noia (1999), es por esto que las bolsas estan eligiendo la
desmutualizaciéon, ya que al tener una estructura de non-profit, llegar a consenso entre
todos los miembros y partes aumenta los costos de gobernabilidad. Sumado al
aumento de competencia, conectividad y diversidad a nivel mundial, ha habido un
cambio de escenario que obliga a las bolsas a mejorar su competitividad mediante el
levantamiento de capital y la privatizacion es una solucion directa.

Para realizar este cambio se debe tomar en cuenta la gran cantidad de posibles
conflictos de intereses que se generardn entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios, corredores, el directorio de la bolsa, los administradores de las firmas,
gobierno, etc. Un caso complicado seria alguien con roles multiples, por ejemplo, que
sea administrador de una bolsa y ademas posea acciones de alguna firma es un claro
problema ya que su juicio se podria ver nublado o parecer al resto como nublado con
decisiones que podrian favorecer a sus intereses personales. También las decisiones
tomadas podrian ser muy impopulares en el corto plazo por parte de las firmas, pero
efectivas en el largo plazo (Di Noia, 1999). Una fuerte regulacion y normativas es la
Unica solucioén para evitar posibles problemas futuros de gobernabilidad.
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2.4.3 Bolsa de Toronto

e Historia

La Bolsa de Toronto (TSE en sus siglas en inglés), ha sufrido muchos cambios en el
Gltimo tiempo y se ha posicionado como una de las lideres en cuanto a inversion. Partio
en Toronto en 1852 de una manera informal con solo 18 securities, pero prontamente
fue reconocida legalmente como la bolsa de la region, en 1878, por la Ontario Security
Comission (OSC) en el Act of the Ontario Legislature. Luego comenzd su crecimiento
mediante fortalecimiento de publicacion de la informacion desde 1958 y la unién con
bolsas de menor calibre como en 1934 donde se fusion6é con su mayor competidor la
Standard and Mining manteniendo el nombre de TSE y con un comercio de 534
Millones de CAD. Asi ya en 1980, ya transaba el 80% de todo el patrimonio de Canada
con 29.5billones de CAD en acciones.

En 1999, la TSE se convierte en la principal bolsa de compafiias senior, la Montreal
Exchange (MX) tomo el rol de transar derivados y la Vancouver y la Alberta Stock
Exchange (CDNX) se encargarian de las empresas junior. Posteriormente en 2002, se
crea la TSX Venture Exchange tras adquirir completamente a la CDNX y se crean los
indices Standard & Poor's/TSX Venture Composite Index'* en Mayo. En 2005 se
publica TSX Venture 50 con las mejores cincuenta empresas emergentes de la TSE.
Finalmente, en Diciembre del 2007 se logra integrar a la MX para pasar a ser TMX
Group. A la vez, incursioné en la transaccién de energia y productos ambientales®, y la
ayuda entre bolsas™.

En cuanto a temas de gobernabilidad de la bolsa, en Octubre de 1988, TSE publica que
apuntard a una nueva forma de gobernabilidad y propiedad for-profit. Los miembros
pasarian a ser accionistas, habria separacion entre acceso y propiedad y se designaria
a la mitad del directorio entre gente ajena a la comunidad del mundo bursatil. A ojos del
directorio, una organizacion mutual carece de vision estratégica y mentalidad de
negocios. Dentro de sus razones para desmutualizarse se encuentran que hay una falta
de metas competitivas y buena contabilidad, que la existencia de muchas opiniones
complican acuerdos para respuestas rapidas al mercado y que la organizacién non-
profit limita el acceso a capital para mejoras (Baikie, 2002).

' para pertenecer al indice deben poseer al menos un 0.05% del total de capitalizacion de la TSX
Venture.

% TMX Group comienza a diversificar su cartera al realizar negocios en el area de transaccion de gas
natural y energia formando el Natural Gas Exchange (NGX) tras la compra de bolsas como NGX Canada
Inc. en 2004, Oxen Inc. y Alberta Watt Exchange en 2005 para que en el 2008 con Intercontinental
Exchange Inc. se crease una alianza para crear para un mercado de gas natural norteamericano y
energia canadiense. En 2009 se comienza a transar crudo norteamericano. En 2008 la MX crea el primer
mercado para productos ambientales en Canada llamado The Montreal Climate Exchange (MCeX) donde
se venden soluciones a la contaminacion.

!% Se realizan Memorandums de entendimiento (MOU) con las bolsas de Brasil BOVESPA en 2006, Tel-
Aviv y Oslo Bors en 2010 haciendo mas facil el compartir informacion y promover el interlisting entre
bolsas. Ademés en 2009 se compra un 19.9% de EDX London Limited que es el mercado de derivados
de la LSE (TMX Group, 2011).
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Dentro del proceso de Toronto, junto con crear un area aparte para regular y revisar,
tomo las siguientes medidas para evitar problemas de conflictos de intereses:

* Pone limites de propiedad no mayor al 5% (si se posee mas, el voto dentro de la
empresa no seria mayor a un 5%) heredandose de puestos que se poseia en
directorio de TSE.

» Después de dos afos se pueden vender las acciones (creando un compromiso
con el proyecto similar a una venture capital) y siempre se debe consultar al
directorio si se quiere vender.

» Da a elegir pertenecer al directorio de TSE o transar en €l como accionista de
otra empresa.

* Las empresas que transan no pueden ser duefias de TSE.

* En reunién anual de accionistas se eligen los public gobernors que son un 50%
del directorio.

Finalmente en Septiembre de 1999, TSE pasé a ser una organizacion con fines de lucro
al realizar su IPO en bolsas de Alemania y USA, previa aprobacion de la OSC y Ontario
Legislative Assembly para las modificaciones del TSE Act.

 Mineria en la actualidad

TMX Group posee dos bolsas de acciones siendo TSE la encargada del mercado senior
para empresas consolidadas donde se podra listar su patrimonio a la valorizacion del
mercado recaudando dinero para invertir en la empresa, generar liquidez para los
nuevos Yy viejos inversionistas. TSX Venture Exchange se enfoca en el area de
recaudacion de capital para todo tipo de empresas junior, en sus primeras etapas de
inversion. Es aqui donde las firmas vienen a buscar el capital para hacer el salto de una
empresa de innovacion pequefia a una empresa de mayor tamafo consiguiendo el
capital necesario para proyectos y expansiones. Todo esto bajo una buena regulacién y
cobertura exigiéndose una lista de requerimientos minimos para transar.

Dentro de una de sus areas fuertes se encuentra la Mineria y exploracion. En 2010
hubo 208 nuevas firmas siendo 71 de origen internacional a Canada recaudando 17.8
billones CDN. En conjunto la TSE y TSXV albergan un 60% del capital en patrimonio de
la mineria a nivel mundial siendo uno de los focos la exploraciéon junior (TMX Group,
2011). A continuacion un gréafico con datos resumenes del financiamiento e inversion en
mineria:
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Figura 1: Capital levantado en Mineria 2010 (Gamah

[
=

(S
[— ]

Capital levantado (BCDN)

MNoE o

TSXY

Al

lonn

LSE

Hong
Kong

NYSE

JSE

Other

Capital levantado {(BCDN)

5.3

2

21

1.9

1.5

0.957

0.528

2.7

Humero empresas

2110

143

4

67

20

2500

2000

- 1500

- 1000

500

Numero de empresas

International, compilado por TMX Group, 2010)

Su fuerte ha sido el levantamiento de capital, ya que LSE y AIM juntos poseen una
capitalizacion de mercado superior cercana a los 652 billones de dolares canadienses
(CAD) representando un 16% del mercado mundial (revisarTabla 1). TSXV se ha
destacado en levantar capital mediante IPOs teniendo un mayor retorno que AIM al
poseer mayor riesgo asociado por el tipo de empresas y la cantidad de capital
levantado(Firer & Smithson, 2007). En general a ojos del mercado las acciones de la
TSX-V son subvaloradas al ser emitidas'®, no tomando en cuenta el riesgo asociado
con la exploracion en mineria.

A medida que pasa el tiempo existe una gran variabilidad entre el desarrollo del precio
de estas acciones con respecto a su precio original en la IPO, por ejemplo, al segundo
afio poseen en promedio un -28.3% de rentabilidad con una desviacion estandar de
61.2%*". Un alto retorno inicial no asegura que la clientela seré fiel a una empresa en
este mercado a menos que las operaciones estén en vias de desarrollo o en
produccion. AIM tiene retornos bajos, pero en la mayoria de los casos positivos cercano
al 2-3% en promedio hasta los 3 afios posterior a la IPO (Firer & Smithson, 2007). De
esta forma, TSXV es un lugar mas atractivo para varios inversionistas que buscan
empresas con alto retorno por la posibilidad existente de que la empresa no prospere.
AIM generara ganancias, pero a menores retornos de los que desean los inversionistas
de TSXV.

Numero de empresas mineras listadas 353 1178 1531 52 145 197 6BBO6 59 50 135
Valor Total de Mercado (BCDN) 520.9 42 5629 6244 27.9 652.3 684.8 442 3294 1547.1
Muevas empresas mineras listadas 59 145 208 3 23 26 75 4 8 9
Tabla 1: Mercados Mineros 2010 (Paginas bolsas, Wor |d Federation of Exchanges, Capital 1Q;

31/12/2010)

1% Se cree que puede ser debido a que esperan atraer a los accionistas desinformados al subvalorar la
accion o para dar privilegio a accionistas preferenciales a la hora de realizar la IPO (Firer & Smithson,
2007).

' Inversionistas privilegiados poseen opciones de compra al precio de emisién de la accién. Estos
poseen una ventaja comparativa a comprar acciones al final del primer dia donde generalmente su precio
ha aumentado, disminuyendo la ganancia que se generard con el pasar del tiempo (Firer & Smithson,
2007).
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Siguiendo la légica de los estudios de Foerster & Huen (2004) dentro del espectro de
empresas recién iniciadas en la TSXV, las que posean mejor valorizacién seran las con
mayor gobernabilidad corporativa, que funciona como un indicador de confiabilidad.
Gran parte de esas empresas realiza multilistado en NYSE asegurando seguir las
reglas y regulacion norteamericano histéricamente mas prestigioso. El cross-listing
mitigo estas diferencias con la bolsa de USA.

2.5 Mercado del Litio y sus proyecciones  *®

2.5.1 Propiedades y usos

Actualmente el Litio es un elemento al que se le esta augurando un futuro muy
prometedor gracias a las nuevas tecnologias de almacenamiento de energia tanto para
autos eléctricos (EVs), autos hibridos eléctricos (HEVS) y autos recargables (PHEVS)
como para dispositivos electronicos y herramientas de poder. Por esto, desde 2006 en
adelante se ha generado una explosion en cuanto a aparicion de empresas asociadas
al Litio tanto de empresas grandes que diversifican su cartera 0 aumentan su
produccion, como de empresas juniors que buscan financiamiento en bolsas de valores
de emprendimiento.

El Litio es el tercer elemento de la tabla periddica de la familia de los metales alcalinos,
poseyendo propiedades como ser el sélido con mayor capacidad de almacenar calor
especifico, un alto potencial electroquimico, una baja masa atomica (6.941 g/mol), una
baja densidad (cerca de 0.53 g/cm? a los 20°C) y algunos compuestos del litio poseen
una relacion plana entre viscosidad y temperatura. Todas estas propiedades permiten
gue sea una base para el almacenamiento de energia.

Se encuentra en abundancia en todo el mundo principalmente explotado en forma de
salmuera en salares o de minerales pegmatiticos en paises como Chile, Argentina,
Canada, USA y Australia. También se puede encontrar en arcillas ricas en Magnesio y
en el agua de mar a baja concentracion, pero en una abundancia cercana al infinito al
ser todo el recurso hidrico salado del mundo (rangos de concentracion entre 0.1 y 0.2
ppm).También se puede encontrar Litio como depdsitos geotermales o en yacimientos
petroliferos en USA y Canada principalmente.

Al ser altamente reactivo en su estado puro se suele comercializar en distintas formas;
como un compuesto de Carbonato de Litio (Li,COg3), Hidroxido de Litio (LiOH), Clorato
de Litio (LiCl), metal de Litio (Li), etc. Dado que se encuentra explotado en mayor
cantidad como salmuera se usa la conversion a Carbonato de Litio Equivalente (LCE)
para expresar cantidades de Litio, convencidén que sera usada de aqui en adelante a
menos que se especifique lo contrario.

En la Figura 2 se puede observar los porcentajes de distribucion de los principales usos
del Litio en el 2011. Estos son los siguientes:

'8 Este capitulo esta basado principalmente en McNulty et al. (2009), Moscoso et al. (2005), Sankey et al.
(2010) y Signum-box (2011), mas las referencias especificadas.
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» En ceramicas, vidrios y esmaltes para mejorar su resistencia a cambios extremos
de temperatura ya que baja la viscosidad y aumenta el punto de ebullicion.

* En grasas lubricantes para trabajar en altas temperaturas con gran variabilidad y
en presencia de agua. Son usadas mayoritariamente en la industria automotora,
aeronautica y maquinaria pesada.

» En procesos metallrgicos de la produccion de aluminio y acero.

* En aires acondicionados y procesos de deshumedificacion, al poder absorber
agua.

* Enla produccion de medicamentos para trastornos de bipolaridad.

* En la polimerizacion de elastomeros y goma.

» Oftros usos como pigmentos, tratamiento de aguas, concreto y aleaciones de
aluminio.

Otros

Baterias
24%

Polimeros
2%

Medicamentos
3%

Aires
acondicionados
5%
Ceramicas,
esmaltes y vidrio
29%

Procesos

metallrgicos
7% Grasas

lubricantes
9%

Figura 2: Usos del Litio (Signum-box, 2011)

Las distintas formas de produccion conllevan distintos procesos y resultados finales. En
la Figura 3, se puede ver cdmo es el flujo de reservas a productos finales. El principal a
destacar es el LCE que es usado para generar productos o luego para generar otros
compuestos. Su estabilidad y simpleza de obtencidon son las principales razones para
su masividad.
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Figura 3: Tipos de Recursos, Reservas, Productos y Aplicaciones (Yaksic&Tilton, 2009)
2.5.2 Produccién de Litio

Las dos principales formas de extraccion de Litio son por medio de salares y minerales
pegmatiticos teniendo una produccién de cercana a los 25,000 toneladas métricas de
LCE en el 2010 (Signum-box, 2011). En la Figura 3, se puede observar los distintos
recursos, reservas, productos obtenidos y las principales aplicaciones del Litio.

e Salares

Los salares se forman en areas secas, generalmente en un valle, se cree que se
originan a partir de la evaporacion de fondos marinos. Estos son la principal fuente de
produccion de Litio en el mundo debido a su bajo costo de produccion y alta ley (por
ejemplo, Chemetall afirma que Salar de Atacama posee 0.16% de Litio). Su costo de
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produccion en 2008 se encontro entre 1,400 y 2,600 USD/ton segun McNulty (2009). Se
encuentran principalmente en Chile, Argentina, USA y China.

El clorato de Litio es altamente soluble en agua por lo que se encuentra diluido en
aguas superficiales o subterrdneas. Estas aguas son bombeadas a piscinas de
evaporacion donde alcanzan una concentracion cercana al 6% para luego ser
procesadas metallrgicamente. La tasa de evaporacion de la zona juega un rol
fundamental en determinar la calidad de un yacimiento ya que si ésta es baja y la
cantidad de precipitaciones es alta, se requerira mucho tiempo para poder evaporar el
agua y secar los minerales (proceso que debiera tomar entre 12 y 18 meses). Esta es
una de las principales ventajas comparativas entre Chile y el resto del mundo, al ser el
Desierto de Atacama el mas arido del mundo.

Ademas del nivel de concentracion de Litio, existen otros elementos asociados. El
principal es el Magnesio que con un ratio bajo de Mg/Li facilitar4 la separacion (se
puede eliminar en la evaporacion precipitandolo con limonita). Mas adelante en el
proceso, otras impurezas como Boro, Magnesio y sulfatos son removidos para luego
finalmente tratarlo con soda caustica para precipitarlo en LCE. El posterior traslado
dependera del compuesto que se desea vender ya que algunos son inestables como el
metal de litio, debiéndose transportar dentro de algun gas inerte.

e Minerales pegmatiticos

Espodumena es el principal mineral considerado por su alta concentracion y facil
procesamiento. También se reconocen a la petalita (silicato de Al-Li) y lepidolita (mica
de Litio). Su origen se cree es por magmas graniticos que se enfriaron y compactaron.
Se encuentra principalmente en USA, Canada, Australia, China y Zimbabwe
frecuentemente asociados a yacimientos de Estafio y Tantalio de mayor relevancia que
el mismo Litio (Evans, 2008). Al encontrarse en menores leyes se debe explotar con
mineria selectiva y procesarlo para aumentar su concentracion, aumentando los costos
considerablemente hasta unos 4,300 — 4,800 USD/ton en 2008.

En su procesamiento, tras ser explotado es molido y luego enviado a procesos de
flotacion. Debido a esto, su requerimiento energético es alto comparado con los salares
donde la evaporacion es de origen solar. Se alcanzan leyes 7% de Oxido de Litio (LiO>)
usado en el procesamiento de vidrios y cerdmicas en la mayoria de los casos (24% del
total) y el resto se sigue procesando hasta formar Carbonato de Litio.

* Arcillas

Son arcillas hectoriticas formadas por esmectitas'® de Magnesio-Litio posibles de
encontrar en algunas areas de Estados Unidos en Nevada y Oregdn. Su explotacion se
puede realizar de la superficie sin necesidad de tronadura para luego procesarlo a
través de pirometalurgia de tostacion. Empresas como Western Lithium poseen
depdsitos prometedores de este tipo de mineral.

% Filosilicatos gue suelen presentarse en agregados laminares o en masas suaves y blandas.
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* Agua de mar

Yaksic & Tilton (2009) afirman que si en un futuro cercano se encarece mucho la
explotacion de litio por fuentes tradicionales debido a la escasez o agotamiento de
oferta, el agua de mar asoma como una opcion real. Estudios arrojan que para este
caso por un valor entre 7-10 USD/Ib de LCE con tecnologia de 1974 es posible obtener
Litio. El precio actual ronda los 2.5 - 3 USD/ton de LCE, lo cual limita su entrada al
mercado. Con su explotacion, se alcanzarian reservas casi infinitas, cercanas a los 44,8
billones de toneladas asumiendo que un 20% del agua de mar es recuperable.

Para su procesamiento se extraeria por bombeo el agua de mar a piscinas de
evaporacion para luego eliminar cationes con tratamiento i6bnico Dowex-50. Los iones
de Litio serian tratados con Hidroxido de cloro para formar Clorato de Litio acuoso y
luego procesarlo similarmente a como se hace en el tratamiento de salares®.

e Otras fuentes

Reservas en yacimientos de petréleo y salmueras geotermales aparecen como otra
opcion de explotacién. Pocos yacimientos son conocidos, principalmente en Estados
Unidos (North Dakota, Wyoming, Oklahoma, Texas, Arkansas y Utah) para los
asociados a cuencas petroliferas con contenidos de 700 mg/Ilt y algunos pocos casos
de salmueras geotermales en Nueva Zelanda, USA, Chile e Islandia entre 8-47 ppm
(Evans, 2008). Varias empresas de exploracion en este momento presentan proyectos
de estas caracteristicas como una opcion viable a explotar en un futuro cercano.

A continuacién en la Figura 4 se muestran las estimaciones de Keith Evans de reservas
y recursos por mineral, siendo la mayor fuente las pegmatitas si excluimos el agua de
mar.

W Pegmatitas m Salares Continentales
m Salmueras de origen petrolifero B Salmueras Geotermales

® Arcillas Hectoriticas ® Jadorita

Figura 4: Reservas y Recursos por tipo de depdésito (Evans, 2010)

* Para revisar el estudio y proceso completo revisar Steinberg & Dang (1975). El estudio trata de
adelantarse a la alta demanda esperada por la fusién nuclear para el afio 2000, cosa que no ocurrio.
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e Produccion mundial

La produccion anual de Litio ha visto un crecimiento a lo largo de los afios duplicandose
desde 1996 hasta la fecha, llegandose a una produccidon cercana a las 25,000
toneladas de LCE. Los principales paises productores son Chile, Australia, China 'y USA
representando un 86% del total mundial, segin datos de la USGS?, mas otros paises
como Rusia, Argentina, Canada, Zimbabwe, Portugal, Brasil y Namibia que producen el
149% restante.
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Figura 5: Produccién mundial Litio por pais (USGS, 2011)

En términos de crecimiento, éste ha sido sostenido hasta el 2009 donde a causa de la
crisis financiera hubo una disminucion del 26% de produccion (Signum-box, 2011). En
la Figura 5 se puede observar la evolucién de produccion por pais. Entre 1994 y 1997
casi se duplico la produccion a causa del uso masivo en pantallas de monitores de
computadores monocromaticos y después de nuevo, entre 2001 y 2004, por el aumento
de su uso en baterias recargables y el fuerte crecimiento de China (Ebensperger,
Maxwell, & Moscoso, 2005). En 1997, SQM entr6 agresivamente en el mercado
dominado principalmente por yacimientos pegmatiticos, con LCE y LiOH con el menor
costo de produccion a nivel mundial y alta calidad (McNulty & Khaykin, 2009). Esto
produjo una caida del 50% del precio del Litio en ese momento dejando muchos
productores de la parte alta de la curva de costo marginal fuera del negocio por esta
sobreproduccion (Figura 6). La curva de oferta ha seguido de forma apretada a la
demanda al ser un bajo tonelaje, entre las 25,000-18,000 ton LCE, y donde los
productores de salares pueden bajar o subir la produccién con una baja inversion y en
poco tiempo, existiendo facilidad para subir la produccién si la demanda lo hace.

! Datos de Bolivia y China son cuestionables y varias veces excluidos por falta de confiabilidad (Signum-
box 2011, Credit-Suisse 2009).
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Figura 6: Valor de aduana y CIF de importaciones de Litio en USA (USITC, 2011) 2

Segun el analisis de Signum-box (2011), en el 2011 se estima que Chile represente
cerca del 44% de la produccion, seguido por Australia con un 23% y Argentina con un
14%. La principal fuente chilena es el Desierto de Atacama privilegiado tanto en altas
leyes de Litio, pocas impurezas y una tasa de evaporacion extremadamente superior a
la cantidad de precipitaciones. Dentro de Chile, destacan los mayores productores del
mundo como SQM y Rockwood con su filial Chemetall. Junto con Talison y FMC, estas
cuatro empresas representan un 83% de la produccién mundial (Figura 7). Varios
productores Chinos y otras empresas localizadas en Brasil, Canada y Zimbabwe
completan el 17% restante.

Se puede afirmar que existe en este caso un oligopolio no-cooperativo, al haber una
alta concentracion del mercado con pocos actores. No existe evidencia o confirmacion
de que exista un cartel como ocurre con la OPEP, ademés de que los paises donde se
encuentran los productores poseen un nivel de desarrollo y regulacién de mercado que
no permitirian estas practicas. Por esto, se reconoce que estos actores podrian variar el
precio y oferta de gran manera si asi lo deseasen. Ninguna decision deberia ser tomada
sin tener en cuenta que podrian hacer el resto de las empresas dominantes®, ya que
las variables de mercado seran fuertemente dependientes de ellos (por ejemplo, la
abrupta entrada de SQM en 1997).

22 E| valor de Junio del 2010 de 3.44 [USD/Ib] destaca al salir de los rangos normales de la época. Se
creé que es un error de inventario en esa fecha por lo que en los analisis fue obviado, pero se incluyé en
este gréfico.

% No como en un mercado perfecto donde la accion individual es despreciable frente al comportamiento
total del mercado (Carlton & Perloff, 2000).
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Figura 7: Participacién mercado por Empresa en 2011 (Signum-box, 2011)
El grado monopdlico se mide con el indice de Lerner(Carlton & Perloff, 2000), siendo
este:

L = = 2.5.1
Pm —&pp ( )

Donde:

epp = elasticidad precio de la demanda de la empresa.
Pm = precio monopolista

CM = Costo Marginal

Si una empresa es competitiva, su costo marginal tendera a ser igual al precio de
mercado por lo que el indice de Lerner tendera a cero. Esto significa que a mayor poder
monopdlico, mayor indice de Lerner. Visto de otra forma, mientras mas inelastica sea la
epp (-1 <epp< 0), existird un mayor poder monopdlico.En el caso del Litio, la elasticidad
del mercado aun no esta bien definida debido a no conocerse el actual requerimiento de
Litio para baterias de auto, si existen sustitutos a corto plazo y si efectivamente las
baterias eléctricas tendran una répida insercién en el mercado®. Lo que si pueden
controlar ciertas empresas ha sido el CM al bajar los costos de produccion aumentando
su poder monopdlico. Esto depende de gran manera de la calidad y cantidad de sus
yacimientos.

A continuacién veremos los principales productores, sus caracteristicas, rendimiento y
yacimientos.

- SQM (Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.)

SQM es una compaiiia chilena enfocada en la produccién de minerales y derivados de
la explotacion de salares y calicheras en el norte del pais. Sus principales productos
son Clorato de Potasio, Sulfato de Potasio, Acido Bérico, Clorato de Magnesio, Yodo,
Carbonato e Hidréxido de Litio y Productos Especiales. La extraccion del Carbonato de
Litio proviene principalmente del Salar de Atacama en el Desierto de Atacama a 358 km
de la ciudad de Antofagasta y también se produce del Salar del Carmen, cerca de la
ciudad de Antofagasta, junto con la produccion de Hidroxido de Litio de SQM. Posee

%4 para revisar andlisis de sustitutos, revisar 2.5.3.
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contratos con el Gobierno de Chile hasta el 2030 con legislacion anterior a 1983,
permitiendo su explotacién especial bajo ciertas regulaciones. Esta es una de las
principales trabas legales para la explotacién del litio en Chile.

A pesar de que su produccion de LCE, LiOH y LiCl representa casi un 8% de las ventas
(SQM, 2011), SQM es el principal productor a nivel mundial. El litio se genera como un
subproducto de la obtencion de Potasio por lo que existen economias de scope,
colocandolo en la parte mas baja de la curva de costos marginales en la producciéon de
Litio a nivel mundial.

Se estima que posee una capacidad de 40,000 toneladas de LCE y entre 6,000-8,000
toneladas de LiOH, pero el pasado 2010 solo vendié alrededor de 30,000 toneladas de
LCE, debido a la crisis del 2009. Esto representé un aumento del 82% con respecto al
afio anterior. La empresa consideré6 que las condiciones de mercado han sido
favorables para justificar un aumento en la produccién. En el primer semestre del 2011,
hubo un aumento del 11% en su ingreso con respecto al mismo periodo en el 2010. Un
aumento de la demanda para baterias de autos eléctricos y grasas lubricantes son las
causas del aumento atribuidas por la empresa (SQM, 2011). Ademés afirma que los
costos de produccion se han mantenido estables y piensan en futuras expansiones si el
mercado sigue creciendo.

El Salar de Atacama se encuentra a unos 2,300 metros de altura sobre el nivel del mar
en la Cordillera de los Andes en la Region de Antofagasta. Posee un area de alrededor
de 3,000 km? y sus flujos de salmuera son transportados entre 1.5 y 60 metros bajo la
superficie. Estos son bombeados a piscinas de concentracion donde se evapora el
agua. Poseen dos zonas donde en la primera debido a su alta ley de Potasio se obtiene
Clorato de Potasio y Litio como un subproducto y en la segunda, donde por la alta
concentraciéon de Sulfatos se recupera Sulfato de Potasio y Acido Bérico. La ley
estimada de Litio es entre 150 y 8,000 mg/L con un ratio de Litio/K de 0.08. Ademas
posee concentraciones de Boro y Sulfatos. En 2008, SQM informd poseer reservas de
77.2 millones de toneladas de Potasio y 6 millones de Litio. El nivel de sus recursos es
desconocido ya que aun se siguen encontrando leyes altas a 200 metros de
profundidad. En adicién el Salar de Atacama es una atraccidon turistica de la zona
debido a su biodiversidad y belleza natural, siendo declarada la Reserva Nacional de
Los Flamencos.

- Talison Minerals

Talison es una empresa australiana que explota el yacimiento pegmatitico Greenbushes
localizado en Western Australia. Su principal producto es concentrado de Litio, obtenido
de espodumena, que es luego vendido para su tratamiento en su mayoria a China por
su cercania geografica. Es usado en la industria de ceramicas y vidrios al ser
concentrado de 6xido de Litio y también es convertido en LCE y LiOH.

En 2010 se estima que posee una capacidad de 210,000 toneladas de concentrado de
Litio, similar a 31,000 toneladas de LCE y la compafiia espera duplicar esta capacidad
al final del 2011. Similarmente a SQM, su produccion en el 2010 crecié cerca de un
41% con respecto al afio 2009. En el primer semestre de 2011, su EBITDA aumenté
desde 18,661 hasta los 24,066 AUD significando un aumento de 29%. Para la mitad del
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2012, se espera la puesta en marcha de la expansion de la planta de Greenbushes con
una capacidad de 110,000 ton de LCE al afio (Talison Lithium, 2011).

En Julio 2010, se fusionod con la empresa canadiense Salares Lithium con proyectos en
Chile y Argentina por un valor de $40 MCAD. Con el dinero recaudado se valorizaran
las reservas, explorara por mas yacimientos en Chile y se vera la factibilidad de una
planta procesadora en Western Australia para transformar minerales de Litio a LCE
(Talison Lithium, 2011).

Greenbushes en 1880 fue una operacion enfocado en Estafio y Tantalio con limites de
produccion debido a las condiciones operacionales, pero luego se encontrd su potencial
pegmatitico al poseer un 50% de espodumena al comienzo de la década del 80'. Segun
Evans (2008) es el productor mas grande de espodumena con bajo contenido de hierro
en el mundo. El depoésito posee un rumbo de 3 km., sin ser aun totalmente explorado.
Sus reservas alcanzan leyes de 3.9% de Oxido de Litio y recursos de 3.5% del mismo
mineral y un tonelaje reportado en 2003, por su empresa predecesora Sons of Gwalia
en su reporte anual, reservas de 223,000 toneladas de Litio.

- Chemetall (Rockwood Holding)

Perteneciente al Holding Rockwood es una empresa estadounidense con sedes en
Chile y USA enfocada en la produccién de quimicos y productos especiales. Chemetall
es una subsidiaria integrada verticalmente desde la obtencién de Litio hasta la
produccion de productos finales con valor agregado. Sus principales productos son
Hidréxido de Litio, Nitrato de Litio, Clorato de Litio, Butylitio e Hidruro de Litio y
Aluminio. La filial chilena llamada Sociedad Chilena del Litio (SCL) se encarga de la
extraccion de 20,000 ton de LCE del Salar de Atacama en el norte de Chile para luego
su envio a las plantas norteamericanas para su posterior tratamiento. Posee contratos
especiales a largo plazo con el Gobierno de Chile pagando un royalty fijo. Se cree que
reservas pueden durar 50 afios mas. También se obtiene desde Estados Unidos en
Silver Peak, Nevada, cerca de 3,000 ton de LCE y Kings Valley, Carolina del Norte, un
yacimiento de espodumena.

Para Chemetall el Litio representd un 36% de las ventas de la empresa en el 2010
(Rockwood Holdings, Inc., 2011). Su valor se concentra mas en la producciéon de
compuestos finales a la venta del litio como materia prima para otros procesos en el
resto del mercado. Como empresa poseen una ventaja comparativa con el resto del
mercado al tener productos de alta calidad y manufacturados a diferencia de SQM que
provee productos mas limitados.

Se estima que en total posee una capacidad cercana a las 27,000 toneladas de LCE y
4,000 toneladas de LiOH. Se han solicitado los permisos a la Comision chilena del
medioambiente para aumentar esta produccion hasta 33,000 toneladas de LCE y 5,000
toneladas de LIOH. Su resolucion se ha visto atrasada por el terremoto del 2010 y el
aplazamiento que se ha generado en la burocracia chilena. Comparativamente entre
2009 y 2010 hubo un aumento del 23,7% en ventas netas. Este no fue tan alto ya que
en Septiembre del 2010 se aumentaron los costos en un 8% debido al alza de costos
de materias primas, transporte y solventes. Rockwood se ve mas afectado por los
costos de mercado que Talison y SQM al necesitarlos para la fabricacién de productos
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finales. La produccién norteamericana es usada para darle holgura al abastecimiento
chileno. En 2009 cerr6 debido a las malas condiciones de mercado con un bajo precio,
no siendo competencia contra el Litio obtenido de salares.

En Carolina del Norte, Evans (2008) estima que posee reservas de 150,000 toneladas
de Litio. Junto con FMC, se encuentra en un cinturon de 48 km con hasta una
profundidad de 1,500 metros con recursos de 2.6 toneladas de Litio a una ley promedio
para pegmatitas.

- FMC Lithium

Pertenece a la parte de Productos Especiales de FMC Corporation. Minera del Altiplano
es su filial Argentina encargada de la produccion de LCE y LiCl. Estos son enviados a
sus plantas de procesamiento en USA, India y China, para su procesamiento
generando compuestos organicos de Litio y Litio metalico, farmacéuticos y polimeros,
respectivamente. La extraccion se obtiene del Salar del Hombre Muerto, Salta, tras
haber fallado una negociacién con el Gobierno Boliviano por concesiones en el Salar de
Uyuni en 1995.

El area de Litio representa un 6.8% de la renta de la compafiia en 2010, siendo un 23%
de las ventas de Productos Especiales. Se estima que posee una capacidad de 17,000-
18,000 toneladas de LCE, con el potencial de subirlo rapidamente, acorde a
declaraciones de la compafiia, en 18-24 meses incluyendo la compra de equipos y la
evaporacion de las piscinas. En el 2010 su renta aumentd un 22% con respecto al 2009
(29% debido al aumento de volumen y el menor precio bajo la renta en un 7%) llegando
a representar un 14% del mercado (FMC Corporation, 2011). Similarmente a Chemetall
en 2010, hubo un aumento del 10% de los precios de los productos de LiOH y un 8% en
ButyLitio y LiCl. En este periodo de precios bajos de LCE, puede concentrarse en la
produccion de derivados. Si llegase a subir el valor, pueden enfocarse solo en la
produccion de LCE como una estrategia comercial. En 2011, nuevamente aumentaron
un 15% el precio del Bromuro de Litio en Marzo, luego en Junio hubo un aumento de un
20% para el LCE y entre 15-25% LiOH, LiCl, sales especiales de Litio y Metal para
baterias y finalmente en Agosto, se anuncidé un incremento de 8% para el ButiLitio y
Bromuro de Litio. En todos los casos se argumenté que fue debido al constante y fuerte
alza de costos de materias primas, transporte y produccion (FMC Lithium, 2011).

El Salar del Hombre Muerto se encuentra en el altiplano argentino a una altura de 4,000
metros sobre el nivel del mar con un niicleo de 280 km?. Posee una ley baja de Litio
cercano al 0.062%, pero también con un bajo nivel de impurezas (por ejemplo un ratio
Mg/Li de 1.37). Las reservas tienen una profundidad de 70 metros con un tonelaje de
850,000 toneladas de Litio. Han existido problemas operacionales por lo que se tuvo
gue parar la produccion de LCE en el 2000. FMC afirma que la produccién puede
sostenerse hasta por 70 afios més.

- Varios China
China ha sido un actor relevante en la produccion de Litio. Posee tanto yacimientos de

mineral como nuevos salares, pero en su gran mayoria al ser del tipo mineral
dependera del precio del Litio en el momento (cuando entré6 SQM muchas empresas
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pararon de producir). Sin embargo, ahora con la alta demanda China y el comienzo de
los autos eléctricos, ha habido mas estabilidad en la produccion de las compafiias mas
grandes. En la Tabla 2, se pueden observar los principales productores de acuerdo a su
capacidad nominal expresada por las compafiias.

Dongtai and Xitai Salar 5,000 4% 25,000 2010
Zabuye Salar 5,000 4% 15,000 2011
Dongtai Salar 3,000 2% 17,000 2010

Shehong, Sichuan Mineral 10,000 3%

Urumchi Xinjiang Mineral 9,500 7%

Chengdu, Sichuan Mineral 4,500 3%

Aba, Sichuan Mineral 5,000 4%
Dujiangyan, Sichuan Mineral 3,500 3%
¥Ya'an, Sichuan Mineral 3,000 2%

Tabla 2: Capacidad nominal productores China (Credi  tSuisse, 2009)

Varios autores (McNulty et al, 2009 y Signum-box, 2011) afirman que esta capacidad
nominal de 48,500 toneladas esta sobrevalorada con lo real, siendo el numero
verdadero entre 17,000 y 27,000 toneladas. Esta capacidad maxima, de momento, no
sera alcanzada ya que las empresas chinas estan en la parte alta de los costos
marginales de produccién de Litio en el mundo. Cuando los precios suban por la
demanda creciente de baterias, jugaran un rol mas importante gracias a mejoras
tecnolégicas®, que ahora es dominado por los salares de bajo costo. Su capacidad de
produccion por medio de salares es puesta en duda al no tener una alta pureza, altas
leyes y en gran medida por sus problemas de una alta relacion de precipitaciéon con
respecto a la tasa de evaporacion imposibilitando la produccion en invierno.

Las reservas de mineral son estimadas en torno a las 750,000 toneladas. Sin embargo,
muchas empresas no publican su informacion, haciendo dificil realizar estas
proyecciones. La produccién de salares continentales en su mayoria es de salares
lagunas, por ejemplo, en Zabuye se afirma poseer una ley de 0.12% de Litio con
reservas de 1.53 millones de toneladas de Litio, pero Evans (2008) considera que son
significativamente menores. En Qinghai existen altos niveles de impureza llegando
hasta 40 o 60 el ratio entre Mg/Li.

- Otros productores

Existen varios proyectos a nivel mundial que producen o han comenzado recién a
hacerlo. En este momento su capacidad, conocimiento técnico y calidad de yacimientos
puede ser considerada baja, pero podrian jugar un rol mas importante en el futuro.
Dentro de los que destacan se encuentra:

 Galaxy Resources, empresa australiana, que comenzo la produccion de
espodumena en su proyecto Mount Cattlin con una capacidad de 18,000
toneladas para final 2011.

* Se ha empezado a investigar una nueva tecnologia que usa procesos de congelamiento y evaporacion
para aumentar la purificaciéon (McNulty & Khaykin, 2009).
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» Orocobre se publicé la factibilidad del Salar de Olaroz en Mayo del 2011 con una
produccion anual de 164,000 toneladas de LCE con una vida de 40 afios y un
requerimiento de cerca de 200 MUSD para su implementacion. Se encuentra en
periodo de evaluacion junto con el socio de esta joint-venture: Toyota
TsushoCorporation(Orocobre Limited, 2011).

* En Brasil dos compafias producen Litio: Companhia Brasileira de Litio (CBL) y
Arqueana de Minéiros e Metals. De fuentes pegmatiticas obtuvieron en 2010
cerca de 180,000 toneladas de LCE. Al igual que Chile, existen restricciones que
su comision nuclear es la encargada de regular el mercado, que es
principalmente interno.

* TantalumMiningCorporation parte de CanadaLimited (TANCO) posee una
produccion limitada para cerdmicas y vidrios. Existen varias exploraciones de
espodumena en la region de Quebec.

* En Zimbabwe existe una produccion de 470 toneladas de LCE por parte de Bikita
Minerals extraido de petalita.

» Western Lithium esta en etapa de pre-factibilidad para su proyecto Kings Valley,
Nevada, USA. En Marzo, adquirié la totalidad de la propiedad de Concordia
Resources Corp. por 7 MUSD (Western Lithium, 2011).

» Bolivia posee uno de los mayores potenciales en produccion de Litio gracias al
Salar de Uyuni. Este posee segun Evans (2008) cerca de 9 Millones de
toneladas de reservas y recursos (mucha informacion no esta disponible al igual
gue en China, estas cifras son puestas en duda debido a las altas precipitaciones
en el invierno boliviano). COMIBOL afirma que en 2012, el Litio generara
ingresos al Gobierno siendo 100% controlado por la empresa estatal. La
construccion de la planta procesadora se encuentra en etapas finales(Comision
Minera de Bolivia, 2011).

» Existen varios proyectos en procesos de factibilidad mayoritariamente en
Argentina, Canada, Australia y Finlandia que seran analizados mas adelante.

2.5.3 Demanda de Litio

La demanda mundial de litio ha experimentado un alza sostenida en los ultimos afios
(Figura 8) y una de las importantes causas es el aumento para la produccion de
baterias de Litio para todo propdsito (herramientas de poder, dispositivos portatiles,
vehiculos ligeros y pesados, etc.). En el 2009 debido a la crisis mundial existié una baja
considerable cercana al 20%. Sin embargo se ha visto un alza desde entonces con la
vuelta a normalidad del mercado.

Para entender la demanda de un mineral se debe tratar de relacionar con variables mas
importantes como el crecimiento mundial, superciclos, intensidad de uso, etc. En el
caso del Litio ha habido un aumento anual de su demanda por sobre el 5%, siendo
mayor que el aumento del PIB mundial. Esto deja a pensar que mas factores influyen
en su consumo.

El precio juega un rol importante de balance con el resto de los metales: al haber un
alza sostenida de un mineral, se busca un sustituto para éste. A la vez, si hay un alza
del sustituto, aumenta la demanda del mineral.
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Un cambio tecnolégico es un motor importante en la fluctuacién de demanda ya que
obliga al crecimiento sostenido de la mano del consumo de las nuevas aplicaciones
(Ebensperger, Maxwell, & Moscoso, 2005). En el caso del Litio, se ha comenzado a
usar en procesos metalurgicos como catalizador, pero mas importante como el principal
elemento de baterias de litio. El uso para baterias de autos (HEV, PHEV y EV?®) ha sido
promovido hace un par de afios se comenz6 a introducir en el mercado desde el 2009.

140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000 -

Demanda mundial
[toneladas de LCE]

m Otras aplicaciones @ Baterias de Litio

Figura 8: Demanda mundial de Litio (Signum-box, 201 1)

No obstante, su introduccion no fue tan rapida como se esperaba; varias barreras
deben ser rotas antes de poder cambiar el consumo y preferencia de la gente (ausencia
de distribuidoras de electricidad similares a estaciones petroleras por ejemplo). La
fuerte conciencia ambiental podria ser un factor gatillante para el aumento en la
eleccion de los consumidores en los afios venideros, pero el valor de un auto de esta
tecnologia en Chile es cercano a los 30 millones de pesos chilenos. Ademas, los autos
eléctricos tampoco poseen aun toda la variedad de disefio y sofisticaciones que ofrece
un auto convencional.

Se augura un futuro prometedor, basado en el aumento de demanda para el mercado
de autos eléctricos, llegando a ser un 40% del requerimiento total para el 2020 (Figura
9). El mercado tradicional experimentard un crecimiento cercano al 5% anual que
sumado a la demanda automotriz llegara a un total cercano a las 200,000 toneladas
casi triplicando las actuales exigencias.

“Autos eléctricos (EVs), autos hibridos eléctricos (HEVs) y autos recargables (PHEVS).

34




250,000

200,000

i Demanda Autos Eléctricos [ton

150,000 -+ LCE]

mmm Demanda Mercados Tradicionales

100,000 [ton LCE]

= Crecimiento Mercados
Tradicionales [%]

Estimacidn demanda mundial
[toneladas de LCE]

50,000 +
== Crecimiento Demanda Total [%]

eriodo [afio

Figura 9: Demanda para mercados tradicionales y veh  iculos eléctricos (CreditSuisse, 2009)

Dentro de las amenazas como sustituto del Litio en la industria de baterias de autos se
encuentran las baterias hibridas de metal de Niquel (NIMH por sus siglas en inglés) y a
futuro, las baterias de Magnesio. La bateria de Litio posee la mayor cantidad de
densidad de energia, bajo peso, abastecimiento para su manufactura debido a los
distintos proyectos de Litio en el mundo, pero aln su costo de produccién es alto®’. En
contraste, las baterias de Magnesio aparecen como una opcion al encontrarse en gran
abundancia en China y Rusia con un precio menor al Litio (entre 1-2 USD/Ib), aunque
recién estan comenzandose a estudiar las baterias recargables como una opcion a
implementar en el 2020 y las tipo NiIMH son méas pesadas, grandes y tienen una
densidad de energia menor a las de Litio, pero cuestan cerca de 800 USD menos. En
autos PHEVs y EVs, el Litio es la opcion mas clara al poseer un mayor requerimiento
eléctrico, ya que circulan combinado con gasolina o sin ella, siendo el Litio el que méas
energia podria aportar para su propulsién. A pesar de estas posibles sustituciones, el
mercado se ve optimista gracias a las publicaciones de empresas automotrices en sus
planes de desarrollo®®(sobre 14 empresas).

2.5.1 Futuro del Litio

El gran interés suscitado por el Litio es que la creciente demanda de aqui al 2020
generara un aumento considerable en el precio. Sin embargo, varias fuentes afirman
gue esta especulacion existe sin fundamentos ya que el mercado posee la capacidad
de produccion para alcanzar el alza en la demanda.

Yaksic & Tilton (2009) analizan el agotamiento del Litio y su efecto en el precio,
encontrando que si el costo actual cercano a los 2.8 USD/Ib de LCE sube, al llegar a los
7-10 USD/Ib de LCE se hace factible la explotacion de Litio de agua de mar (Figura 10).

T spctualmente los precios de baterias han bajado de $650/kWh en 2009 hasta los $450/kWh en 2010, y
las proyecciones de Deutsche Bank es que el precio caera un 7.5% desde el 2012 hasta el 2020 llegando
a $250/kwh”(Sankey, Clark, & Micheloto, 2010). Los rangos de utilizacion de Litio son de 0.5-3 kg para
los HEVS, de 4-12 kg para los PHEVs y de 10-18 para los EVs (McNulty & Khaykin, 2009).

8 para mas detalle revisar Signum-box (2011) en el capitulo 1.3 “Lithium demand forecast: 2011-2025".
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Este seria una fuente ilimitada de reservas cercanas a las 44.8 billones de toneladas de
LCE.

e Escenario Alto Costo

emmee Escenario Bajo Costo

== = Demanda Acumulada predicha del Litio 2008-2100
2100

Costo
[USD/Ib de LCE]

=

o~

e

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Disponibilidad [Millones de toneladas de Litio]

Figura 10: Curva Disponibilidad acumulada para el L  itio en Escenario de alto y bajo costo con la
demanda predicha desde 2008 hasta 2100 (Yaksic & Ti  Iton, 2009)

Signum-box (2011) afirma que existen nuevos proyectos con una demanda que
aseguraran la produccion, habiendo espacio para nuevos participantes y haciendo que
el precio se mantuviese en los niveles actuales (o incluso podrian bajar). Esto esta
sustentado en que los principales productores actuales de salares poseen la capacidad
de producir a un muy bajo costo y aumentar su produccion con una baja inversion. La
estrategia de estas empresas determinara muchos aspectos del mercado, al poseer
una gran participacion, pudiendo bajar los precios para evitar la entrada de nuevos
actores manteniendo su participacién en el mercado o dejar que precios suban para
aumentar sus ingresos. Pronostica un precio cercano a los 5,000 USD/ton en el largo
plazo, pudiendo llegar a los 8,000 USD/ton si hay una rapida insercion de los autos
eléctricos en el 2020.

De igual manera McNulty et al. (2009) en el informe emitido por Credit-Suisse, concluye
gue la demanda deberia ser apretada, pero que puede ser alcanzada gracias a los “4
grandes” productores (SQM, ROC y FMC principalmente) que podrian nuevamente
bajar el precio dependiendo de su estrategia, dejando fuera a los productores de
mineral de Litio. El precio no deberia superar los precios del 2008 cercano a los 5,000
USD/ton (similar a 2.5 USD/Ib). El principal sustento de la demanda seré la produccion
de baterias de autos: si este mercado no logra ser exitoso, existiria una posible
sobreproduccion bajando mas aun el precio del Litio.

La cantidad de demanda en el mejor de los casos ser& cercana a las 200,000 toneladas
de LCE en el 2020, lo que no es comparable con la actual demanda de cerca de 19.2
Millones de toneladas de cobre fino; es un mercado pequefio donde su condicion
oligopolica afecta y limita la entrada de nuevos actores. Todos estos analisis
contradicen la gran expectativa del mercado del Litio dejando poco espacio para
pequefios productores que no posean la cantidad y calidad de reservas como los
grandes participantes, que poseen la capacidad de alterar el mercado.
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CAPITULO 3: ANALISIS

3.1 Presentacion de datos

En este trabajo se analizan empresas de exploracion de Litio y/o que exploraron Litio en
algin momento y que forman parte de la Toronto Stock Exchange?®. En nuestro caso,
se eligieron 26 empresas relacionadas que cumplian los requisitos de tener al menos
un proyecto de Litio en cartera, transar en Toronto, al menos 19 meses de datos hasta
el 9 de Mayo del 2011 e informacién clara acerca de sus avances y desarrollo de los
proyectos. Estos datos se obtuvieron de Bloomberg, Yahoo Finance y las paginas de
cada empresa.

A continuacion, un resumen de las compafiias y sus principales estadisticas®:

Precio Desviacion Precio Precio
Promedio Estandar minimo maximo
[USD/accién] [USD/accién] [USD/accién] [USD/accién]

Nimeroempresa /

Empresa

_ 28 0.11 0.03 0.07 0.19
_ 19 0.48 0.3 0.2 1.07
_ 25 0.07 0.03 0.04 0.14
_ 22 0.46 0.43 0.17 1.4
_ 22 0.32 0.16 0.16 0.71
_ 21 0.23 0.09 0.09 0.41
_ 28 0.43 0.13 0.11 0.62
_ 22 0.07 0.01 0.05 0.09
_ 21 0.07 0.02 0.04 0.12
_ 28 0.24 0.11 0.06 0.47
- 22 0.05 0.01 0.03 0.07
_ 22 0.12 0.04 0.06 0.23
_ 20 0.14 0.09 0.07 0.36

%% para un listado completo de empresas, revisar Signum-box (2009).
% |nformacion adicional de los proyectos, minerales explotados y caracteristicas de las empresas pueden
ser encontradas en el Anexo.
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Dentro de la Tabla 3, se puede observar la cantidad de meses, media, desviaciéon
estandar, minimo y méaximo del valor de las acciones. En nuestro caso, cada empresa
no solo transa en la Bolsa canadiense sino también en Alemania y Estados Unidos
(Figura 11). Las tres grandes preferencias son la Venture de Toronto, la Bolsa de
Frankfurt y los Pink Sheets®de Estados Unidos, transando por lo menos 24 de las 26
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Tabla 3: Empresas y estadisticas

empresas en estas tres bolsas.
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Figura 11: Bolsas donde transan las empresas selecc

3.2 Metodologia

Existen dos tipos de andlisis de conjuntos:

8 Segun Investopedia, es un mercado “Over-the-Counter” regulado por “National Quotation Bureau” con

requerimientos minimos para transar.
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Cortes transversales independientes: muestra aleatoria e independiente, no
habiendo correlacion entre términos de error para distintas observaciones para
periodos en particular. Es util cuando la relacion entre la variable dependiente y
al menos alguna de las variables independientes permanece constantes en el
tiempo.

Se pueden agregar variables ficticias para ver si hay diferencias en el tiempo en
un afio especifico o debido a una variable en particular un afio especifico:

n
Yt = Bo+ 8024 + 61 2,b1 + Zﬁi Xji + U (3.2.1)

i=1

Donde:

y; = serie de tiempo

Bi = estimador de efectos independientes

xj; = variable j dependiente en tiempo t

6; = estimador de efectos en variable binaria

z, = variable asociada a un afo o periodo de tiempo en particular

b, = variable binaria siendo 1 si aplica y 0 si no la propiedad (ej: sexo,raza)
u; = error con valor esperado igual a cero en el periodo de tiempo t,varianza
constante i.i.d de t,no correlacionados

Sirve para ver impactos politicos o sucesos con el uso “estimador de la diferencia
de la diferencia” compara dos condiciones en distintos afios a 'y b, por ejemplo:

6A1 = (reta_Sl - reta_no) — (retb,Sl — retb,no) (3.2.2)

Donde:

5, = diferencia en el tiempo de la diferencia promedio de los retornos ret en
dos situaciones

ret,, = retorno en afio i si se cumple condicion j

Siendo la hipétesis nula H: Si §; = 0 > no existe diferencia en el tiempo
Si §; =1 > existe diferencia en el tiempo

Datos de panel: se da seguimiento a grupo de individuos o empresas a lo largo
del tiempo no suponiendo independencia entre las observaciones en el tiempo.
Existe un factor inobservable a; a lo largo de i, constante en el tiempo,
caracteristico a cada empresa en los cuales podemos reconocer sus causas,
pero no seran incluidas dentro del analisis. Lo complicado es obtener los datos
para todos los individuos y tiempos.

La estructura tipica de datos de panel es la siguiente:
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n
Yie = Bo+ 8o by + Zﬁj Xje +a; + uy (3.2.3)

j=1

Donde:
y: = variable dependiente para la empresa i en tiempo t

p; = estimador de efectos independientes
xjs = variable j dependiente en tiempo t
8, = estimador de efectos en variable binaria

b, = variable binaria siendo 1 si aplica y 0 si no la propiedad (ej: sexo,raza)
a; = factor inobservable o efecto fijo asociado a individuo i

u;; = error idiosincrasico representa a factores inobservables que

cambian en el tiempo e influyen en y;;(no los conocemos)para cada empresa i.

Para dos periodos y una variable exdgena, por ejemplo, se tiene el siguiente
caso particular:

yit = ﬁ() + 60 bzt + ﬁlxit + ai + uit t = 1,2. (324)

Donde:
b2, = variable binaria siendo 1sit =2y 0 sino

Una solucién para el caso de dos periodos es usar la “Ecuacion en diferencia de
primer orden”, suponiendo que:

(1) a;no se correlaciona con x;, (exogeneidad estricta)

(2) Ax;debe variar en el tiempo sino sera eliminado

(3) u;; no se correlaciona con la variable explicativa de cada periodo t
(Cov(xij,u;s) = 0 paratodot, syj)

Se usa Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para determinar los s llamados
“estimadores del coeficiente de la diferencia de primer orden”. Para cada estado
t, tenemos el siguiente valor:

Vio=(Bo+ 8) +fixip +a; + u, t=2 (3.2.5)
Viz= Bo+ 8) +Pixp+a; + u, t=2 (3.2.6)
Vi1 = Bo + Pixin ta; + uy t=1 (3.2.7)
Restando se obtiene:
Yiz — Vi1 = 6o + 1 (Xiz — Xi1) + (Uiz — Uj1) (3.2.8)
AJ’i = 60 + ﬁlei + Aul- (329)

Existen varios métodos de resolucion para los datos de panel. Cada uno tendra
ventajas y desventajas bajo ciertos supuestos. A continuacion nombraremos las
principales maneras de resolucion:
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Estimacion Efectos Fijos (EF) o intragrupos : se usa para eliminar el efecto
inobservable de ai y cualquier variable explicativa constante en el tiempo. La
resolucion es simple usando datos centrados alrededor de su media temporal
que es cero.

Promediamos V=00 +fix,+a;+ 1, (3.2.11)
Yrestamos, YT AT Fot SobZet et artunt (3519
:y.it = ,Bljéit + u:;tt =1..T. (3.2.13)

La barra denota los promedios temporales. El resultado son datos centrados
alrededor de su media temporal que es cero. Luego usando MCO se obtienen los
B’s llamados “estimadores de efectos fijos”.

Una gran desventaja en este tipo de resolucidbn es que propiedades fijas
constantes en la empresa de valor binario o repetidos en el tiempo (ej.: sexo,
raza, si posee o0 no posee derechos de agua, etc.) seran eliminados al realizar la
diferencia al centrar los datos.

Modelo efectos aleatorios (EA): suponemos que a;no se correlaciona con cada
variable explicativa en todos los periodos, por lo que usar transformaciones da
estimadores ineficientes. Requerimos un namero N grande de individuos y
tiempo T relativamente pequefio.

Se transforma la ecuacion (3.2.3) usando (3.2.14), quedando:

PR N (3.2.14)
Vit = AT = Bo(L+ 1) + Bi(xier — AT+ ot Bl — TR)  (3.2.15)
+ (Vit - Aﬁi)

Donde:

Vig = a; + Uy
o2 =Var(a;)
02 = Var(u;)

Esto permite que las variables explicativas puedan ser constantes en el tiempo.
Dependiendo del valor del estimador, se indica el modelo recomendado:

- Si A =0 >EA =MCO (a; poco importante)
- Si A =1 >EA=EF (varianza a; es grande)

La preferencia de uno u otro método dependera de si a;se considera mejor como
un parametro por estimar (en este caso, usar EF) o como resultado de una
variable aleatoria si suponemos que no se correlaciona con todos los x;:(usar EA
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si es asi). Si a;se correlaciona con alguna variable explicativa, es apropiado EF o
por diferencias.

* Arellano-Bond: propone usar pruebas de correlacion serial en los errores
originales {u;::t=1,...,T}. Estas pruebas se basan en una estimacion usando GMM
(Generalized Method of Moments) contra el estimador de Anderson-Hsiao. De
esta manera usa las diferencias pasadas como un instrumento® de las variables
endogenas. Una ventaja considerable del método es que funciona para casos
con poco Ty gran N (Arellano & Bond, 1991).

Requiere que no halla autocorrelacién en el error idiosincrasico; pudiendo tener
efectos individuales, rezagos de variables dependientes y variables no
estrictamente exdgenas.

El estimador de GMM toma la forma de:

Seum = (X'Z*ANZY X)X Z AN Z"'Y (3.2.16)

Donde X es una matriz de regresores de dimension K x N(T-2), Y es un vector de
variables dependientes de dimension N(T-2) x 1 y Z* es una matriz diagonal
donde su bloque nimero s es dado por (i ... YisXi1 - Xis+1)) Para i = 1,...,T-2.
Luego Z* = (Z,", ..., Zy"")'.

Ayiq Ax; s Ayis
X = : Py = : (3.2.17)

Ayir—1 Axir Ayir

N -1
1o (3.2.18)
i

Donde H es una matriz cuadrada con dos en la diagonal, menos uno en la
primera subdiagonal y ceros en el resto®,

* Prais-Winsten: es un método que corrige el problema de autocorrelacién en los
modelos del tipo AR(1) usando un modelo modificado de Cochrane—Orcutt en la
primera observacion(Wooldridge, 2001).Se asume correlacion contemporanea y
heteroscedasticidad por defecto. Por ejemplo:

Ve = a+ BX, + & (3.2.19)
& = p&_1+e,lpl <1 (3.2.20)

Donde y; es la variable dependiente en tiempo t, ayf son coeficientes
independientes, X; es la matriz con variables explicatorias y &; es el término de
error aleatorio; p es un término aleatorio entre 0 y 1, &,_, s un término de error

%2 “En una ecuacion con una variable enddgena explicativa, un instrumento o variable instrumental es una
variable que no aparece en la ecuacion, no esta correlacionada con el error de la ecuacion y esta
ggarcialmente) correlacionada con la variable endégena explicativa”(Wooldridge, 2001).

Para mas informacion revisar Arellano & Bond (1991) y Judson & Owen (1997).
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del tiempo pasado y e; es ruido blanco. En Prais-Winsten se usa una
modificacion de Cochrane—Orcutt para t=1 donde:

yt = a+ ﬁXt + gt (3.2.21)

1—p2%y; = aJ1—p% + (w/l - szl)ﬁ +.1—p?e (3.2.22)

Y para t=2,3,...,T se usa la transformacién de Cochrane—Orcutt normal, para
posteriormente usar el método de Minimos Cuadrados®*:

Ve — PYeo1 = a1 —p) + (X — pXey) + & (3.2.23)

Cada uno de estos modelos supone distintas condiciones en cuanto al conjunto de
datos. Los tres principales son la heteroscedasticidad que implica que las varianzas no
son constantes en cada tiempo t, la correlacion contemporanea, que ocurre cuando
errores de diferentes unidades o individuos estan correlacionados y la autocorrelacion,
gue es cuando un error esta correlacionado a estados pasados en el mismo individuo
(Aparicio & Marquez, 2005). Se obtienen distintas soluciones por los métodos en
STATA por lo que se ira viendo caso a caso realizando test para comprobar si se
respetan estas propiedades.

Dentro de los modelos, también se puede incluir variables regresivas del tipo X;_; 0 X;_»
gue involucran datos de un estado pasado. Esto es sensato ya que hace alusion a que
todos los participantes o su gran mayoria, deberian poder tener acceso a esta
informaciéon y con esto hacer estimaciones o céalculos para un periodo actual o futuro.
Asumir lo opuesto, que todos conocen X,,; implica que se tiene una estimacion futura
igual para todos los participantes, lo cual puede ser errado: algunos podrian poseer una
mirada optimista, otros una pesimista y otros en el medio. Por esto, se privilegia el uso
de antecedentes pasados.

3.3 Testeo inicial de datos

Antes de comenzar a trabajar los datos, es importante tener una idea clara de sus
caracteristicas y estructura de precios. Graficando los valores mensuales de acciones
obtenidos por empresa, se obtiene la siguiente figura:

% para mas informacion revisar Prais & Winsten (1954) y Wooldridge (2001).
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Precio accion [CAD/acciion]

Fecha [Afio-Mes]

——1 27 ——3 ——4 ——5 -6 —/—7 —8 —0 ——10——11—d—12——13
——14 15=——16——17 “18 =4—19--20 1]—=122 22 24 25 26

Figura 12: Precio mensual empresas analizadas (Bloo  mberg, 2011)

Si bien existen diferencias entre empresas, al haber algunas que no superan nunca los
0.5 CAD/accién y otras empresas que se mueven en rangos mas grandes, se observan
tendencias similares en las bajas y altas de precios. Esto puede ser debido a la
estabilidad del mercado, que en las empresas de exploracion es un indicador
importante de los ciclos de inversion: en tiempos de crisis y bajos precios de metales,
las empresas junior son menos valorizadas, en contraposicion cuando hay auge.

Cuando se ajusta a un modelo, cada variable tiene un efecto distinto a la suma de las
variables o si se extrae una, por lo que se debe ir probando con varios casos hasta
encontrar una combinacion razonable de variables explicativas. En primer lugar,
usaremos todas las variables con un método de regresion simple® que no toma en
cuenta los problemas ya mencionados y se comienzan a sacar las variables poco
representativas (con cada iteracién aumento la exigencia del p-valor®®). También se
incluyen los rezagos de variables como reportes técnicos, joint-ventures, precio de LCE
y el indice S&P/TSXV, debido a que variables de meses pasados pueden ser
importantes en estados actuales®’.Luego, para continuar el anélisis se deben testear el
conjunto de variables para ver si se cumplen las propiedades ya nombradas de efectos
temporales, autocorrelacion, heteroscedasticidad y correlacion contemporanea, ademas
de ver si efectivamente las variables seleccionadas son relevantes. Para esto, se
usaran tests del software STATA. Después, de acuerdo a los test se utilizar4 el modelo
gue cumpla los requerimientos

% Comando STATA: reg [vardep] [varindep]

% “El menor nivel de significancia en el cual la hip6tesis nula puede ser rechazada. De manera
equivalente, el nivel mas grande de significancia donde la hipétesis nula no puede ser
rechazada’(Wooldridge, 2001).

%" Se toma en cuenta hasta dos meses previo al actual con nomenclatura “L2.variable”.
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Dentro de las variables tomadas en cuenta, se encuentran dos grupos: las dicotémicas
gue son particulares a cada compafia y las exdégenas que son comunes para toda la
industria. Para cada empresa se posee informacion acerca de:

Se enfoca o no en litio
Posee o no informe Tecnico
Realizacion Joint-Venture
Posee yacimientos del tipo salar
Posee yacimientos del tipo mineral
Locacion prospectos
Demanda [ton LCE/afio]
Produccidn [ton LCE/afio]

Exdgenas Reservas y Recursos [ton/afio]
Lithium Carbonate Equivalent [USD/Ib]

S&P/TSX Venture Composite Index [USD/accién]
Tabla 4: Resumen variables

Dicotoémicas

Los andlisis se realizaran con primeras diferencias®. Esta es la manera usual al usar
econometria para analizar los retornos de una accion, mas que su valor real. Se
aplicara a todas las variables que fluctlen en el tiempo y se indicara con el sufijo “_r” de
rentabilidad usando la diferencia logaritmica entre el estado t y t-1.

Ademdas se separard el analisis para todas las empresas y las focalizadas en
exploracion de Litio (variable focus) donde estas se declaran principalmente como
exploradores de este recurso.

3.4 Resultados

Se presentan los resultados del proceso iterativo de seleccion de variables significativas
para el modelo de regresion lineal y Prais-Winsten, que corrige los problemas ya
mencionados. La idea bésica es mostrar las variables que en mas casos se repiten
como importantes para determinar el precio de acciones del panel. Aqui se resumen los
modelos finales usando y no usando los datos, como por ejemplo los datos
transformados de frecuencia anual a mensual, factores inobservables y efectos
temporales.

Los modelos aplicados aqui son como:
n n
Vit =Z5] b]t+2ﬁ1x]t+al+ C+uit (341)
j=1 j=1

Doénde:
Vit = valor empresa i entiempot

¥ “Es una transformacién en una serie de tiempo construida al tomar las diferencias de periodos
adyacentes, donde el periodo mas antiguo es restado del periodo mas reciente”(Wooldridge, 2001).
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8; = estimador de efectos en variable binaria j
bj; = variable binaria j,siendo 1 si aplica y 0 si no la propiedad, en tiempo t
B; = estimador de efectos independientes para variable j

xjs = variable j dependiente en tiempo t

a; = factor inobservable o efecto fijo asociado a individuo i

¢ = constante

u; = error idiosincrasico representa a factores inobservables que

cambian en el tiempo e influyen en y;.(no los conocemos) para cada empresa i.

El error idiosincrasico puede ser &, = peg;_1 + e, |p| < 1, como se explica en (3.2.20), en
el caso de Prains-Winsten (para una regresion simple p = 0).Los valores pueden ser
cero pudiendo dar casos con muy pocas variables explicativas. Los efectos temporales
se veran posteriormente al determinar el mejor modelo con el resto de las variables.
Asociar un incremento o decaimiento de precios a un mes en particular puede ser
debido a una o0 mas noticias, no sabiendo cuél es la que produjo el efecto. Esto se
analizara mas adelante.

3.4.1 Resultados con demanda
En primer lugar, veremos el resumen para los modelos utilizando las variables
generadas de Demanda, Produccion, Recursos y Reservas pasadas de frecuencia

anual a mensual. Junto con esto se entrega el coeficiente y significancia de cada
variable, ademas del ajuste y nimero de datos.
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DESWIACION

_ - REG REG focus XTPCSEfocus [ PROMEDIO .
Variablef Coeficiente - : S : L : - . 0 , ESTANDAR
[Significancia] | [Significancia] [[Significancia] |[Significancia] [[Significancia]l| =~ )
[Significancia]
0 0.134 0.119 0,118 0,123 0.009
1.r
[0.002] [0.012] [0.015]
2.0 -0.113 -0.127 -0.115 -0.118 0.007
- [0.008] [0.015] [0.012]
323,298 695,726 -1.604 -1.493 253,982 331,931
[0.007] [0.000] [0.000] [0.007]
-636.448 -1361.612 -999.030 512768
L1.prod_r
[0.008] [0.000]
: 314.067 670,378 493,323 251.950
L2.prod_r
[0.009] [0.000]
s r 1.482 1,933 1.716 2,231 1.845 0,321
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
12.45% 1 0. 466 0,466
[0.011]
11.ni43101 0.163 0.216 0.176 0.236 0,135 0.032
[0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
0.058 0.058
focus
[0.002]
-0.063 -0.126 -0.065 -0.276 -0,132 0.100
[0.003] [0.001] [0.003] [0.000]
-0.110 -0.257 -0.184 0.104
[0.009] [0.000]
0.104 0.086 0,095 0,012
[0.003] [0.007]
0,102 0.131 0,117 0.020
[0.035] [0.000]
al 0.092 0.099 0.096 0.005
[0.045] [0.043]
0.150 0.150
[0.002]
al? 0.176 0.176
[0.005]
a3 -0.126 -0.126
[0.039]
a?s 0.120 0,130
[0.003]
a6 -0.056 -0.036
[0.012]
0.232 0,232
constante
[0.000]
0.268 0.365 0.230 0.360
Adj R-squared 0.243 0.341
472 245 138 245

Tabla 5: Resultados modelos con Demanda, Produccién, Recursos y Reservas y con factores
inobservables™

Se puede observar en esta tabla resumen que todas las variables son significativas al
poseer p-valor menor al 5%. Primeramente, se buscaron las variables significativas para
una regresion linear simple para las 26 empresas y luego solo para las 13 empresas
focalizadas en Litio.

% Promedio y Desviacion Estandar son con respecto a todas las regresiones significativas para esa
variable.
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En la regresion simple, en ambos casos la accion depende de valores pasados de
rentabilidad de la accién, aunque en las empresas focalizadas a litio, L1.r no fue
significativa. La variacion de la produccion parece ser una variable importante al ver que
también es significativa en tiempos anteriores (rezagos uno o dos meses). Aqui se
incluyen valores negativos y positivos que sumados generan un indice entre 0.9y 4.4 a
multiplicar con la produccion hasta hace 2 meses atras. El resto de las variables poseen
valores similares entre estos dos grupos ademas de haber algunas que solo aparecen
en la regresion focalizada en Litio, como por ejemplo, si hay depdsitos de mineral y si se
encuentran en Canada. El ajuste va entre 0.25 y 0.34 con 472 y 245 observaciones,
respectivamente.

Al testear los datos finales elegidos con la regresion lineal, se encontraron problemas
de autocorrelacién, heteroscedasticidad y correlacion contemporanea®. Para
corregirlos, se decidié usar el test de Prains-Winsten*' ya que permite trabajar con
datos de panel no balanceados a diferencia del comando xtgls que si exige ésta
condicion.

Al evaluar con Prains-Winsten se eliminan los rezagos de dos meses atras (como para
el indice de Bolsa S&P y la produccion). También aparece una constante para todas las
empresas de valor 0.232. En las variables dicotomicas se dan coeficientes similares a
los de una regresion simple. El ajuste va entre 0.23 y 0.36 con 498 y 245
observaciones, respectivamente, similar a las regresiones simples.

Los factores inobservables son escasamente significativos, al no aparecer dos casos
parecidos con dos modelos distintos (a excepcién de al de valor cercano a 0.96), cosa
gue no ocurrié con las variables exdgenas que en varios casos poseen similitudes de
magnitud de sus coeficientes con una baja dispersion.

Los valores a respetar y considerar como correctos corresponderian a los obtenidos con
Prains-Winsten, pero ver si hay similitudes con la regresion simple deja ver si hay
mucho cambio en los coeficientes y su significancia. En los casos que haya poca, se
puede afirmar que es una variable bastante relacionada para la modelacion de la
rentabilidad de nuestras acciones.

Realizando el mismo andlisis, sin incluir los efectos inobservables, se obtiene la Tabla
6. En ésta se puede resaltar que existen leves variaciones con respecto a los resultados
gue incluyen los factores inobservables por empresa, habiendo solo un caso donde la
variable focus fue eliminada al incluir los “efectos fijos” por empresa. Las variaciones de
los promedios se encuentran entre un +/- 6% para las variables, sin considerar focus,
salar y constante que poseen diferencias entre 23% y 150%. Los ajustes mejoran a lo
mas en un 6% al incluir los factores inobservables*?. En el caso de la regresién simple
focalizada en Litio, no hubo diferencia alguna al agregarse variables de efectos fijos
significativas por empresa.

0 Revisar Tabla 17, Tabla 18 y Tabla 19 en Anexos.
*1 Comando STATA: xtpcse [vardep] [varindep] , corr(arl)
*2 Revisar Tabla 20 en Anexos.
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REG

REG focus

XTPCSE

KTPCSE focus

DESVIACION

PROMEDIO

variable/ Coeficiente | . i cancial | [Significancial |[Significancia] | [Significancia] |[significancia]| Cor DA
[Significancia]
0.143 0.130 0.107 0.127 0.018
& [0.001] [0.008] [0.027]
0,107 0,127 -0.105 0,113 0,012
[0.013] [0,015] [0,021]
“ 262,391 £95,497 1,707 -1.308 238,568 329,096
[0.035] [0,000] [0.000] [0,000]
-520,543 -1361.160 -340,851 534,406
[0.035] [0,000]
258,293 670,153 454,223 391,229
[0.035] [0,000]
0.161 0.216 0.171 0.221 0.192 0.031
[0.002] [0,000] [0.000] [0,000]
“ 1,529 1,952 1.723 2,202 1.852 0,292
[0.000] [0,000] [0.000] [0,000]
[0.008]
_ 0.043 0.051 0.047 0.006
[0.045] [0.004]
“ -0.063 -0.126 -0.045 -0.124 -0.080 0.042
[0.005] [0,001] [0.02] [0,000]
m -0.110 -0.100 -0,105 0.007
[0,003] [0,012]
_ 0.104 0.095 0.100 0.007
[0,003] [0,002]
“ 0.123 0.113 0.118 0.007
[0.016] [0.000]
[0,010]
0,262 0.365 0.222 0,339
0,244 0.341
472 245 498 245
2 13 2 13

Tabla 6: Resultados modelos con Demanda, Produccién, Recur
inobservables

sos y Reservas sin factores

3.4.2 Resultados sin demanda

A continuacién se repite el andlisis realizado anteriormente, pero sin incluir las variables
pasadas a frecuencia mensual debido a que estas mas que marcar un valor real,
muestran una tendencia por parte de las variables. Los resultados son los siguientes:

49




(=] REG focus XTPCSE XTPCSE focus | PROMEDIO LSSl
Variable/ Coeficiente | . ..~ . S o . o : o ESTANDAR
[Significancia] | [Significancia] | [Significancia] | [Significancia] | [Significancia] o :
[Significancia]
L1.r

_ 0.199 0.178 0.174 0.198 0.187 0.013
[0.000] [0.000] [0.001] [0.000]
— -0.128 0.132 -0.130 0.003
[0.008] [0.013]
0.163 0.226 0.145 0.223 0.190 0.041
[0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
“ 1.090 1.586 1.012 1.595 1.321 0.313
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
“ -0.036 -0.274 -0.270 -0.193 0.136
[0.008] [0.000] [0.000]
[0.021]
— 0.089 0.266 0.290 0.215 0.110
[0.033] [0.002] [0.000]
[0.000]
_ 0.207 0.232 0.220 0.017
[0.015] [0.000]
[0.001]
[0.017]
[0.001]
_ 0.189 0.214 0.201 0.018
[0.035] [0.001]
[0.005]
[0.033]
— 0.160 0.187 0.174 0.019
[0.009] [0.000]
[0.006]
[0.005]
0.166 0.278 0.142 0.292
0.159 0.250
624 306 624 306
2 13 2 13
Tabla 7: Resultados modelos sin Demanda, Produccion  , Recursos y Reservas con factores

inobservables

La metodologia es similar a la de 3.4.1, pero se excluyen las variables convertidas a
mensuales. Las regresiones lineales presentan similitudes en la magnitud de sus
coeficientes, pero “Reg focus” presenta la variable correspondiente al retorno de dos
meses previo y si la exploracion es en Canada. El ajuste mejora de 0.16 a 0.25, pero
usa la mitad de empresas y datos.Los resultados son similares en todo sentido a los
obtenidos con reg, excepto en la variable salar donde se le da mas peso en las
empresas focalizadas.

Los reportes técnicos y el indice de bolsa S&P de TSXV son en todos los casos
significativos con un aumento promedio de 18% para los reportes y 1.3 para el indice
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S&P. Otras variables que aparecen tres y una vez, son poseer un salar y un proyecto
con locacion en Canada, con una disminucion del 5% y un aumento del 4.5%,
respectivamente.

En las variables exdégenas, ver el peso de cada una no es tan facil ya que depende de
la magnitud de la variable (en forma de variacion porcentual o “retorno”) multiplicado por
su coeficiente. En cambio, las variables dicotomicas al ser binarias permiten observar
de manera simple el peso que tiene una variable sobre el precio de las acciones. En
nuestro caso, los reportes técnicos NI43-101 son en todos los casossignificativo.

Los factores inobservables a; son semejantes a los obtenidos en 3.4.1 al no haber una
repeticion de estos a lo largo de los tests, excepto por al que se repite en tres casos,
pero con un valor muy distinto en la regresién simple con respecto a las otras dos.
También se repiten al, a3, al2 y a25 entre la regresion simple y Prais-Winsten en
empresas focalizadas. El caso particular de Prais-Winsten focalizado en empresas de
Litio resalta al presentar coeficientes para 8 de las 13 empresas.

Los rangos de ajuste van entre 0.14 y 0.29 siendo de menor magnitud al comparar con
los casos obtenidos al usar las variables convertidas a mensual. También ocurre que al
seleccionar so6lo empresas focalizadas en Litio, los ajustes mejoran con respecto a
analizar las 26 empresas, tanto para la regresion simple como para Prais-Winsten.

De igual manera, al excluir las variables de efectos inobservables (Tabla 8), se
presentan valores similares para las variables exdégenas, mas no para las dicotémicas,
existiendo una variacion entre un -3.7% y 14.8% para las variables exdgenas y un -
491% y 247% para las dicotémicas®. Nuevamente, salar y Canada, varian de gran
manera su valor promedio. Los ajustes mejoraron hasta un 12.8% en el caso de la
regresion de Prais-Winsten al incluir el efecto fijo de cada empresa. También como en
3.4.1, el usar solo las empresas focalizadas en Litio, mejora el ajuste.

3 Revisar Tabla 21 en Anexos.
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0,205 0,195 0,177 0,201 0,194 0,012

[0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
-0,113 -0,114 -0,113 0,001
[0.020] [0.033]
0,163 0,206 0,150 0,206 0,181 0,029
[0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
1,086 1,455 1,012 1,454 1,252 0,236
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0,028 -0,070 -0,070 -0,056 0,024
[0.034] [0.000] [0.001]
0,046 0,045 0,045 0,000
[0.016] [0.015]
0,160 0,256 0,139 0,259
0,154 0,241
624 306 624 306
26 13 26 13
Tabla 8: Resultados modelos sin Demanda, Produccion , Recursos y Reservas y sin factores

inobservables
3.4.3 Efectos temporales

Tomando los datos sin considerar los efectos inobservables, tanto para el caso con y
sin variables convertidas a mensual, se generaron variables dicotomicas temporales,
siendo 1 si correspondia a cierta fecha y O de lo contrario. Se realizo esto debido a la
poca robustez de los efectos inobservables. La metodologia seleccionada fue similar a
la usada previamente al ir eliminando variables al aumentar la significancia de corte,
hasta llegar a un 5%.

En la Tabla 9, se destacan los nueve casos mensuales con mayor cantidad de casos
significantes de las regresiones con Demanda, Produccion, Recursos y Reservas. Por
lo menos, las variables de efectos temporales aparecen en tres distintas regresiones.
Su desviacion estandar se encuentra bajo el 9% para todos esos casos excepto para
Enero del 2010 donde se llega hasta casi un 16% donde hubo el mayor aumento
promedio de 55.2% con respecto al mes pasado. Dentro de estos nueve casos, el que
causo menor efecto fue Septiembre del 2010 con un incremento del 16.6%. Existen dos
casos donde hay un descenso del valor de las acciones, siendo Noviembre y Diciembre
del 2008. En el resto, no se presentd en la totalidad de las regresiones y posee una
importancia menor con incrementos o descensos de menor tamafio con respecto a los
nueve ya mencionados.
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36,2% 56,8% 52,7% 75,0% 55,2% 15,9% 4
42,0% 45,0% 44,2% 54,3% 46,4% 5,4% 4
-48,1% -41,5% -31,0% 29,2% -37,4% 8,9% 4
14,4% 21,4% 20,0% 31,4% 21,8% 7,1% 4
15,9% 22,3% 15,5% 26,2% 20,0% 5,2% 4
-40,9% -26,2% -29,9% -32,3% 7,6% 3
20,7% 10,4% 25,9% 19,0% 7,9% 3
14,7% 13,5% 28,0% 18,7% 8,1% 3
11,1% 14,4% 24,4% 16,6% 6,9% 3
-30,9% -28,4% -29,7% 1,7% 2
12,6% 24,2% 18,4% 8,2% 2
14,1% 16,1% 15,1% 1,4% 2
12,1% 16,9% 14,5% 3,4% 2
8,5% 16,7% 12,6% 5,8% 2
-10,2% -7,9% -9,0% 1,6% 2
6,1% 11,0% 8,6% 3,4% 2
14,5% 14,5% 1
10,7% 10,7% 1
-9,8% 9,8% 1
9,3% 9,3% 1
9,0% 9,0% 1

Tabla 9: Efectos temporales regresion con Demanda, Produccién, Recursos y Reservas

En la Tabla 10 se pueden observar los Efectos temporales en la regresion sin
Demanda, Produccion, Recursos y Reservas. Destaca que la cantidad de efectos
temporales en su totalidad es mayor al caso con las variables convertidas a mensual.
Sin embargo, posee diez cifras donde se haya repetido para tres o cuatro regresiones.
Existen cinco fechas donde, para todas las regresiones, el efecto temporal de ese mes
fue significativo (Tabla 22). Su efecto sobre las acciones va en promedio desde un 60%
hasta un -13% con una desviacién estandar bajo el 12% para todos los casos. Se
puede decir que son fechas que causaron gran impacto y no fueron explicadas por el
resto de las variables incluidas en el modelo. Se les puede atribuir a alguna noticia que
afecté al mercado del Litio en general, ya que si fuera solo particular a una empresa, el
efecto no aplicaria a la totalidad. Determinar qué hecho o noticia provoco la variacion no
es facil, al realizarse el analisis con datos mensuales. Esto abre la posibilidad de que
sea un conjunto de hechos durante un mes y no solo uno, el que causo un shock en las
acciones de panel.
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56,4% 65,2% 71,7% 70,5% 66,0% 6,9% 4
43,1% 49,4% 48,2% 50,2% 47,7% 3,2% 4
-18,0% -29,4% -37,5% -30,8% -28,9% 8,1% 4
21,0% 24,4% 21,9% 24,1% 22,8% 1,7% 4
16,7% 22,4% 11,8% 23,5% 18,6% 5,4% 4
20,0% 20,1% 14,5% 18,0% 18,2% 2,6% 4
-12,6% -15,1% -17,5% -16,7% -15,4% 2,2% 4
11,2% 16,6% 15,4% 17,1% 15,1% 2,7% 4
-14,5% -25,3% 27,1% -22,3% 6,8% 3

11,3% 19,3% 12,3% 14,3% 4,3% 3
21,5% -23,3% 22,4% 1,3% 2
22,8% 10,6% 16,7% 8,6% 2
-15,2% 6,3% -10,7% 6,3% 2
-13,9% -6,1% -10,0% 5,5% 2
12,0% 7,3% 9,6% 3,3% 2
12,3% 5,5% 8,9% 4,8% 2
-11,6% -6,1% -8,9% 3,9% 2
-56,7% -56,7% 1
-28,4% -28,4% 1
-27,8% -27,8% 1
-26,2% -26,2% 1
21,8% 21,8% 1
18,3% 18,3% 1
-14,1% -14,1% 1
-10,6% -10,6% 1
9,5% -9,5% 1
9,2% 9,2% 1
-9,1% -9,1% 1
-8,8% -8,8% 1
8,5% 8,5% 1
-8,2% -8,2% 1
-6,0% -6,0% 1
5,0% 5,0% 1
Tabla 10: Efectos temporales regresion sin Demanda, Produccion, Recursos y Reservas

3.4.4 Modelo final

Debido al poco peso, consistencia y reiteracién de las variables de efectos fijos por
empresa, no se incluirdn de aqui en adelante. Usando los efectos temporales que
fueron significativos para cada uno de las cuatro regresiones, se modelara para el caso
con y sin variables convertidas de frecuencia anual a frecuencia mensual.La forma de
proceder sera seleccionando las variables que resultaron significativas en 3.4.1y 3.4.2
para luego agregarsele las fechas que fueron significativas para los cuatro casos en
Posteriormente, se realizaron iteraciones para sacar las variables no significativas. Esto
se prefirid a realizar todo el proceso iterativo con todas las variables para concentrarnos
en las que tienen mayor peso. No se desea ver el modelo mas preciso, sino ver las
variables que mas importan. Las distintas combinaciones entre todas las variables
podrian hacer cambiar mucho la regresiéon. Por esto, se da mas prioridad a las fechas
gue fueron importantes en marcar un alza o baja en las acciones para todos los
modelos y concentrarnos en esos pocos casos. En laTabla 11, se puede observar el
resultado sin considerar variables convertidas a frecuencia mensual:
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0,225
[0.000]

0,848
[0.000]
-0,044
[0.000]
0,587
[0.000]
0,451
[0.000]
-0,192
[0.013]
0,229
[0.000]
0,167
[0.004]
0,201
[0.000]
-0,118
[0.001]
0,125
[0.001]

624

0,374

0,362

Tabla 11: Resumen regresiones sin variables convert
temporales

Para todos los casos, la rentabilidad del mes pasado y el indice de bolsa S&P de
Toronto Venture son significativas. Para el primero su valor ronda los 0.233 mientras
gue para el segundo, esta cerca de 1. En este Ultimo, existe la mayor dispersion de las
variables. El promedio mensual de dos meses antes es significativo solo para los casos
donde se analizan a las 13 empresas focalizadas en Litio. La variable salar sigue siendo
negativa con un coeficiente cercano al -0.05. Los reportes técnicos NI43-101 fueron
solo significativos al 5% para el caso de Prais-Winsten con empresas focalizadas, pero
su valor rondd el 6% para el resto de los casos con un coeficiente similar al 0.08

exhibido.

0,241

[0.000]
-0,155
[0.000]

1,155
[0.000]
-0,056
[0.000]
0,696
[0.000]
0,515
[0.000]
-0,286
[0.005]
0,279

[0.000]
0,229

[0.01]

0,206

[0.000]
-0,139
[0.005]
0,176

[0.001]

306

0,495

0,474

0,228
[0.000]

0,702
[0.000]

0,593
[0.000]
0,433
[0.000]
-0,204
[0.001]
0,211
[0.000]
0,147
[0.004]
0,176
[0.000]
-0,142
[0.000]
0,108
[0.006]

624

0,360
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0,239
[0.000]
-0,157
[0.001]
0,081
[0.036]
1,182
[0.000]
-0,059
[0.000]
0,666
[0.000]
0,493
[0.000]
-0,285
[0.001]
0,254
[0.000]
0,231
[0.006]
0,210
[0.000]
-0,142
[0.01]
0,170
[0.004]

306

0,499

idas de anual a mensual y efectos

0,233

0,156

0,081

0,972

-0,053

0,635

0,473

-0,242

0,243

0,194

0,198

-0,135

0,145

465

0,432

0,418

0,008

0,001

0,235

0,008

0,054

0,038

0,051

0,030

0,043

0,015

0,012

0,033

184

0,076

0,079




Para los efectos temporales, se obtienen resultados muy similares con un peso un poco
mayor. Esto se puede explicar al haber eliminado varias variables dando méas peso a
las que se mantuvieron dentro del modelo. Los ocho casos son significativos para todos
los modelos.

Las regresiones mejoraron entre un 36% y 50%, siendo las empresas focalizadas en
Litiolas que poseen un mayor valor. Hubo un aumento considerable al tomar en cuenta
gue los valores de ajuste rondaban entre un 15% y 30% para los casos sin efectos
temporales.

En la Tabla 12, se puede observar la tabla de resumen al incluir variables como
Demanda, Produccion y Reservas. En este caso, salvo las excepciones para retorno
mes anterior (L1.r), el indice de rentabilidad de S&P TSXV (tsx_r) y la variable salar, las
variables no presentan mucha consistencia tanto en numero de veces que es
significativa o en su valor.

Al agregar los efectos temporales, se eliminan iterativamente las variables no
significativas. En la mayoria se excluyo las relacionadas a produccion, rezagos de dos
meses atras, yacimientos de tipo mineral y de Canada. En término de numero de
iteraciones, el proceso fue mayor en los casos de regresiones que incluian variables
convertidas de anual a mensual. Dentro de las variables convertidas de frecuencia
anual a frecuencia mensual, solo aparecen las relacionadas a produccion para la
regresion simple. La variable dicotdmica de Bolivia es no significativa cuando se hace el
analisis para las 13 empresas seleccionadas, ya que ninguna de estas empresas posee
proyectos en Bolivia. Similar a lo ocurrido anteriormente, se elimind a los informes
técnicos como un valor significativo, a excepcion del caso para Prais-Winsten.

De las cinco variables de efectos temporales, cuatro de ellas son siempre significativos
para todos los casos, excluyendo a Enero del 2010. A excepcion de Enero del 2009 con
una desviacion estandar cercana al 12%, el resto se encuentra bajo el 5% con valores
bastantes similares. El Unico efecto negativo es Noviembre del 2008.

Los ajustes bajan un poco entre 31% y 46%, siendo menores los rangos comparado
con el caso sin contar con variables convertidas de frecuencia anual a frecuencia
mensual. Esto resulta poco intuitivo, al haberse agregado més variables para poder
explicar el mismo proceso.

Para poder ver de mejor manera estas similitudes y diferencias, se generdé la Tabla 13 a
modo de resumen. Existen variables como L1.r, tsx_r y salar que mantienen un valor
muy similar en todos los casos.
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DESVIACION
REG PROMEDIO

Variable/ ESTANDAR

[Significancia [Significancia

] ] ]

Coeficiente [Significancia

0,240 0,225 0,225 0,244 0,233 0,010
L1.r
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0,093 -0,129 0,111 0,025
L2.r
[0.021] [0.018]
-16,216 -16,216
L1.prod_r
[0.000]
16,155 16,155
L2.prod_r
[0.000]
0,912 1,027 0,825 1,108 0,968 0,125
[0.000] [0.000] [0.001] [0.000]
0,536 0,536
L2.tsx_r
[0.003]
0,078 0,078
L1.ni43101
[0.04]
0,061 0,061
[0.001]
-0,064 -0,047 0,038 -0,043 -0,048 0,012
[0.002] [0.001] [0.049] [0.025]
0,112 0,044 0,078 0,048
[0.017] [0.033]
0,558 0,817 0,577 0,713 0,666 0,122
2009M01
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0,485 0,503 0,434 0,497 0,480 0,032
2009M08
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0,223 -0,267 -0,193 -0,285 -0,242 0,042
2008M11
[0.028] [0.015] [0.041] [0.009]
0,268 0,251 0,208 0,269 0,249 0,028
2009M06
[0.000] [0.001] [0.004] [0.001]
0,127 0,197 0,162 0,050
2010M01
[0.003] [0.000]
Number of obs 498 319 624 306 437 153
0,369 0,458 0,315 0,425 0,392 0,063
Adj R-squared 0,351 0,444 0,398 0,066
Tabla 12: Resumen regresiones con variables convert  idas de anual a mensual y efectos
temporales

Los efectos temporales que generaron mayor impacto (entre un 65% y 25% en el
retorno mensual promedio en valor absoluto) coincidentemente son las cuatro fechas
gue se analizaron para el caso sin variables convertidas en frecuencia y poseen una
desviacién estandar menor al 10% para todos los casos.

En promedio, las regresiones en su mayoria quedan con un ajuste cercano al 40%. Se
puede ver que las regresiones con menor valor corresponden a las que mas
observaciones analizaron, considerando a las 26 empresas relacionadas al Litio.
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Variable/

Coeficiente
[Significancia]

SIN VARIABLES ANUALES CON VARIABLES ANUALES
CONVERTIDAS A MENSUAL CONVERTIDAS A MENSUAL

R XTPCSE R
Reg €€ | xtpcse Reg €€ | xtpcse
focus focus focus

0.225
[0.000]

L1.prod_r

L1.ni43101

2009M01

0
=
observaciones

0
09M
09M
10M

_r
9
9
0

Adj R-squared

0.848
[0.000]

-0.044
[0.000]

0.587
[0.000]
0.451
[0.000]
-0.192
[0.013]
0.229
[0.000]
0.167
[0.004]
0.201
[0.000]
-0.118
[0.001]
0.125
[0.001]

624

0.374
0.362

Tabla 13: Comparacion resimenes modelos con efectos

0.241
[0.000]
-0.155
[0.000]

1.155
[0.000]

-0.056
[0.000]

0.696
[0.000]
0.515
[0.000]
-0.286
[0.005]
0.279
[0.000]
0.229
[0.01]
0.206
[0.000]
-0.139
[0.005]
0.176
[0.001]

306

0.495
0.474

0.228
[0.000]

0.702
[0.000]

0.593
[0.000]
0.433
[0.000]
-0.204
[0.001]
0.211
[0.000]
0.147
[0.004]
0.176
[0.000]
-0.142
[0.000]
0.108
[0.006]

624

0.360

0.239
[0.000]
-0.157
[0.001]

1.182
[0.000]

0.081
[0.036]

-0.059
[0.000]

0.666
[0.000]
0.493
[0.000]
-0.285
[0.001]
0.254
[0.000]
0.231
[0.006]
0.210
[0.000]
-0.142
[0.01]
0.170
[0.004]

306

0.499

0.240
[0.000]
-0.093
[0.021]
-16.216
[0.000]
16.155
[0.000]
0.912
[0.000]
0.536
[0.003]

0.061
[0.001]
-0.064
[0.002]
0.112
[0.017]
0.558
[0.000]
0.485
[0.000]
-0.223
[0.028]
0.268
[0.000]

0.127
[0.003]

498

0.369
0.351

0.225
[0.000]

1.027
[0.000]

-0.047
[0.001]

0.817
[0.000]
0.503
[0.000]
-0.267
[0.015]
0.251
[0.001]

0.197
[0.000]

319

0.458
0.444
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0.225
[0.000]

0.825
[0.001]

0.078
[0.04]

-0.038
[0.049]
0.044
[0.033]
0.577
[0.000]
0.434
[0.000]
-0.193
[0.041]
0.208
[0.004]

624

0.315

XTPCSE
focus

0.244
[0.000]
-0.129
[0.018]

1.108
[0.000]

-0.043
[0.025]

0.713
[0.000]
0.497
[0.000]
-0.285
[0.009]
0.269
[0.001]

306

0.425

PROMEDIO

DESVIACION | NOMERO
ESTANDAR

0.233
-0.133 0.030 4
-16.216 1
16.155 1
0.970 0.174 8
0.536 1
0.079 0.002 2
0.061 1
-0.050 0.010 7
0.078 0.048 2
0.651 0.089 8
0.476 0.032 8
-0.242 0.043 8
0.246 0.027 8
0.194 0.043 4
0.198 0.015 4
-0.135 0.012 4
0.151 0.035 6
451 157 8
0.412 0.068 8
0.408 0.060 4
temporales




CAPITULO 4: CONCLUSIONES

Segun Signum-box (2009) existen sobre 44 empresas con nuevos proyectos de
exploraciéon de Litio. De estos, se seleccionaron 26 empresas que cumplian con las
especificaciones necesarias para ser analizables por métodos econométricos. Cerca del
50% de las empresas poseen un valor promedio bajo los 0.2 CAD/accién y solo 3
empresas poseen un valor promedio superior a los 0.6 CAD/accion (Tabla 3). Los
rangos de valor de las acciones en estos casos son bajos, salvo excepciones: Weststar
Resources, Canada Lithium Corp y Western Lithium. Las tres empresas corresponden a
compafiias que ya comenzaron la explotacion de Litio o estan muy cercas de lograrlo,
pudiendo ser una posible explicacion a su mayor precio, o que al poseer yacimientos de
mejor calidad fueron mejor valorados por el mercado. Sin embargo, al incluir efectos
inobservables a; (los cuales destacan si existe alguna cualidad distintiva en una
empresa), en pocos casos aparecen las variables relacionadas a estas empresas como
significativas (a,,, a,, y a6, respectivamente). En ninguna de las distintas regresiones,
se repiten sus valores de una manera consistente o en cantidad; incluso sus valores
eran negativos en algunos casos. Por esto no se puede afirmar que existe una
diferencia entre las tres empresas ya productoras y el resto de las compafiias de solo
exploracion.

El principal requerimiento era transar en la Bolsa de Toronto conocida por ser la
principal bolsa de inversion de empresas junior en el mundo. Aunque casi la totalidad lo
hacen también en las bolsas de Alemania y Estados Unidos, desde 2005, en Frankfurt
se han comenzado a bajar los requerimientos minimos para enlistarse, facilitando la
transaccién aqui (24 de las 26 compafiias). Ademas, Alemania es conocida por su
constante avance en tecnologias verdes, siendo una bolsa activa para el mercado del
Litio. Extrafiamente, varias de estas empresas no nombran de manera clara o expresa,
que estan enlistadas en estas bolsas. Transar en USA es algo normal a la hora de
captar inversionistas, practica comun en toda empresa internacional. Como se explico
en un comienzo, la Bolsa Venture de Toronto se ha consolidado como la mas
importante en innovacion en mineria, lo que se conlleva con la informacion recopilada al
haber una absoluta preferencia a transar en esta bolsa y en ningun caso en la AIM,
donde lo hacen empresas de mayor tamafo preferentemente. El cross-listing es una
estrategia usada por todas las empresas (con un promedio de transaccion en 4.7 bolsas
por compafiia** y un minimo de tres), pudiéndose reconocer como la forma predilecta
para levantar capital en empresas de exploracion de Litio.

Los resultados del panel de acciones arrojados varian constantemente dependiendo de
las condiciones iniciales que fueron impuestas, como incluir o no efectos temporales,
efectos inobservables o variables convertidas de frecuencia anual a mensual. Esto creo
distintas combinaciones, habiendo discrepancias y similitudes. A modo de resumen se
puede observar la Tabla 14 con las variables que fueron significativas en los modelos
finales. En la gran mayoria de casos, la rentabilidad de las acciones se explica por las
de la rentabilidad de cada empresa en el mes anterior, los reportes técnicos NI43-101
del mes anterior, el indice de bolsa S&P de la Toronto Venture del mes y poseer
yacimientos del tipo salar. Esto se corresponde con la teoria al haber un incremento con

* Revisar Tabla 15y Tabla 16 para mas informacién
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la liberacion de mayor informacion por parte de cada empresa con reportes realizados
por personas competentes. La estabilidad del mercado también es un factor a tomar en
cuenta, como ya se nhombro, al hacer un diagndéstico de como se encuentra la bolsa y
las economias en general. Los retornos pasados no deberian asegurar retornos futuros,
pero en nuestros analisis aparece reiteradamente como importante. En algunas
ocasiones, se incluye al rezago de rentabilidad de dos meses atrds como una variable
negativa. El juego entre estos dos rezagos trata de estimar si una empresa va en alza o
en descenso para predecir un valor futuro.La variable que indicaba si existian proyectos
del tipo salar tiene un coeficiente asociado negativo, pero sobre un 10% sobre el precio
de la accién para el caso de analisis de empresas focalizadas en Litio y cercano al
menos 5% en la totalidad de empresas. De acuerdo a lo explicado en Antecedentes, los
yacimientos del tipo salar se encuentran en la parte mas baja del Costo Marginal,
siendo los megayacimientos los mas baratos en costos de produccion, seguidos por los
salares de peor calidad y luego aparecen el resto de minerales como pegmatiticos,
arcillas y jadorita. De acuerdo al modelo planteado, el mercado valora de manera
negativa poseer yacimientos del tipo salar dentro de la cartera de proyectos. Una
posible explicacion es debido a que los paises con que se relaciona este hecho poseen
problemas regulatorios como Bolivia o Chile, pero a la vez son los de mayor calidad y
cantidad. Sin embargo, en nuestro caso, las empresas también poseen proyectos del
tipo salar en Argentina, México, Canada y Estados Unidos, pero comparativamente
pueden ser menos atractivos en cuanto a leyes de Litio y su tamafio. Estos paises
poseen varios yacimientos ya en produccion ademéas de una estabilidad e
infraestructura minera. Las dificultades técnicas de un yacimiento asi pueden ser
mayores a uno del tipo mineral ya que dependen de factores no controlables como la
cantidad de precipitacion y tasa de evaporacién, que pueden ser muy variables de afio
a afo. Esta podria ser otra posible explicacion al castigo impuesto por la bolsa por
poseer yacimientos del tipo salar.

(+) (+) (+) )

¢ ()
(+) )
(+) (+) (+) )
) ¢ ()
(+)

Tabla 14: Resumen modelos finales

En un segundo nivel aparecen variables que en ciertos casos aplican y en otros no,
como lo son si el yacimiento es del tipo mineral, si esta localizada en Bolivia o0 Canada o
si las compafiias estan focalizadas en Litio. Varios de estos no fueron significativos en
los andlisis de empresas especializadas, al no haber ninguna con proyectos en Bolivia.
Su aparicion en mas de algun andlisis nos indica que puede ser significativa, pero que
depende mucho de las restricciones que uno se impone. Poseer yacimientos del tipo
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mineral, similarmente a poseer del tipo salar (Unicas dos opciones) provoca en una
disminucion del valor de la empresa de cerca de un 10%, siempre menor que el
descenso que produce poseer yacimientos del tipo salar. Como se explico, los
yacimientos del tipo mineral pueden poseer menos complicaciones técnicas y recursos,
pero mayores costos de explotacion. Los yacimientos del tipo mineral se encuentran
casi todos en Canada y en tres casos puntuales en Espafa, Irlanda y Mozambique.
Tratar de entender la l6gica de la baja de valor de las variables salar y mineral no es
sencillo. En términos simples es peor valorizado poseer yacimientos del tipo salar que
del tipo mineral. También hay que tomar en cuenta que las variables dicotomicas son 1
0 0, pero si posee yacimientos de varios tipos, se le aplicara el coeficiente negativo dos
veces. Asi, las empresas con un portafolio diversificado de proyectos de ambos tipos
(mineral y salar) serdn menos valorizadas que una empresa que se enfoque solo en un
cierto tipo de yacimiento, sin importar si es salar o mineral. Cinco empresas poseen
proyectos de los dos tipos y solo en los casos de andlisis que incluyo variables
convertidas de anual a mensual aparecen como significativas ambas variables. Por lo
tanto, este analisis no es siempre aplicable.

En el modelo propuesto, la localizacion de los proyectos aparecio en varios casos como
significativo, pero al igual que la variable mineral depende de las condiciones iniciales
impuestas. La variable que indicaba si existian proyectos en Canada es significativa en
muchas combinaciones, pero siempre al analizar solo a las empresas focalizadas en
Litio con un aumento cercano al 10%. Bolivia aparece en menos casos, solo cuando se
incluyen variables convertidas de frecuencia anual a mensual, con un valor cercano al
11%. Una mayor valorizacion por parte de la bolsa para proyectos canadienses se
puede entender como la preferencia por proyectos con cercania geografica a los
inversionistas, como plantea Saudagaran & Biddle (1995) dando mas acceso a
informacién. Bolivia es reconocido por poseer los yacimientos mas grandes como Uyuni
y por tener un gran potencial por descubrir, al ain no haber sido cuantificado sus
reservas y recursos, lo que justificaria este incremento en empresas relacionados con
proyectos en este pais. Dentro de nuestras empresas seleccionadas, solo dos poseian
proyectos localizados en Chile y su variable dicotbmica nunca fue significativa.

Si la empresa estaba focalizada solo en Litio en cuatro ocasiones fue significativo con
un aumento del 5% en el retorno mensual de la empresa. Nunca aparecié cuando solo
se consideraba a las empresas focalizadas en Litio, ya que la variable era uno para
todas estas.

En contadas ocasiones, aparecen las variable produccién y sus rezagos, indicando una
relacion entre la produccion mundial de Litio y el valor de las empresas de exploracion.
Esta puede ser una relacion cuestionable debido a como estos se obtuvieron al pasar
datos de anuales a mensuales. Por hacer esto, se obtuvo una curva tendencia suave,
pero no los valores reales. Obtener estos valores es casi imposible, debido a que cada
empresa maneja sus datos de forma interna con contratos a seis meses con sus
compradores. La produccion es un indice del consumo que refleja como se encuentran
los mercados, por ejemplo, en 2008 hubo un descenso acorde a la crisis (Signum-box
2011, Sankey,Clark & Micheloto 2010, Credit-Suisse 2009).

Variables como las Reservas y Recursos, Demanda, la difusion de una joint-venture y el
precio mensual del Carbonato de Litio y la presencia de proyectos en Irlanda, México,
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Mozambique, Espafa, Argentina, Chile y Estados Unidos nunca fueron significativas.
Las Reservas y Recursos es un indicador fuerte de la cantidad de Litio futuro
explotable. Un aumento considerable significaria que la Demanda futura podria ser
satisfecha, como ocurrié en 2009, donde se estimé que su valor se duplicé con respecto
al aflo anterior. A pesar de ésto, nunca tuvo relevancia dentro de las regresiones.
Aunque la demanda se relaciona de manera directa con la produccion, existiendo
rezagos entre ellas, nunca fue significativa en los analisis. Joint-venture es una
categoria que se incluyécuando dos o0 mas empresas se asociaban para explorar o
también cuando ocurrié una compra futura para asegurar el abastecimiento de Litio.
Hechos como estos deberian asegurar a una empresa frente a los ojos de
inversionistas que la calidad de sus yacimientos atrae a empresas para el desarrollo de
sus proyectos, pero no implico un aumento estadisticamente significativo en las
regresiones.

Més importantemente se encontro que el precio del LCE, usado como referencia para el
Litio, nunca fue significativo. Esto se explica ya que los proyectos se encuentran en fase
de exploracion, por lo que lo que importa no es su valor presente, sino el valor futuro del
LCE. Sin embargo, para los proyectos que ya se encuentran en un nivel mas avanzado
cerca de la explotacion (como son las tres empresas ya nombradas) deberia haber
cierta relacion con el precio. A pesar de que existieron alzas y bajas del LCE, éste no
generd un cambio en la percepcion del valor de las empresas de exploracion. Nunca
hubo un descenso o0 aumento para los paises usados en ninguna regresion.

En los modelos hubo bastantes similitudes al ingresar las variables dicotémicas
relacionadas a fechas, existiendo poca varianza. No obstante, al incluir variables para
todo mes se genera un modelo poco real apoyandose sélo en este tipo de variables.
Por esto, se seleccionaron las fechas que fueron significativas en todos los casos,
dejando cinco para el caso sin las variables convertidas de frecuencia anual a mensual
y ocho para el que las incluye. Tras esto, todas las regresiones arrojaban un ajuste
entre un 36-50%.

Los efectos temporales explicaron de gran manera alzas o bajas que no pudieron ser
justificadas por el resto de las variables. Se puede observar hasta un aumento en
promediode un 66% del alza de las acciones (Tabla 10). Su inclusidbn mejoré los
factores de correlacion entre un 10-20% mas a pesar de ser sélo cuatro variables, como
lo fue en la Tabla 12. Dentro de todos las regresiones, cuatro fechas siempre se
repitieron: Enero 2009, Septiembre 2009, Noviembre 2008 y Junio 2009. Como abordan
un mes de informacion, a modo de resumen se puede ver, después de recopilar las
noticias relacionadas al Litio de varios sitios web, que existen ciertas similitudes en
estas fechas puntualmente. Los anuncios de compra de proyectos (Argentina, Canada y
Chile) , la creacion de joint-ventures, la declaracion de nuevos usos o estudios del Litio
y los avisos positivos en cuanto a produccion futura o presente de empresas que
usaran baterias de Litio (Toyota, Sony, Nissan, Sumitomo e IBM, en nuestro caso), se
relacionan con alzas en la valorizacion de las empresas analizadas. También destaca
en Junio del 2009 que Bolivia anuncié la intencidon de explotar de manera solitaria sus
reservas de Litio. Esto puede ser visto como un retroceso en la producciéon debido a las
carencias técnologicas y econémicas de Bolivia, aumentando la escasez futura. Para el
caso de la baja de precios de las acciones en Noviembre del 2008, se destaca que el
proyecto Mount Cattlin en Australia esta cerca de comenzar su produccién y el anuncio
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de la baja de precios y produccién de metales menores en China, producto de la crisis
econdmica del 2008. Indicar cual noticia en concreto genero las alzas o bajas es poco
preciso al abarcar muchos dias en las unidades de tiempo en las regresiones®. A pesar
de haber paises donde existe una cultura y tradicion minera, los yacimientos
disponibles pueden no ser los de mejor calidad y viceversa, lo que complica la
diferenciacion entre buenos y malos. Comparar proyectos es de extrema dificultad aqui.
De esta manera, al analizar las principales variables asociadas al valor de empresas
relacionadas a la exploracién de Litio de la TSXV, se encuentra que existe coherencia
entre las variables que acorde a la teoria, deberian importar en la valorizacién de las
compafias. Sin embargo, una gran cantidad de informacidén (como lo es la produccion,
reservas y recursos, precio, calidad y factibilidad de proyectos en distintos paises), no
es facil de acceder de manera continua y con exactitud. Esto promueve la especulacion,
en datos actuales y futuros, no asegurando una buena gobernabilidad econémica de la
bolsa ni del mercado del Litio. El publico en general no tiene un facil acceso a
informacion al dia, o que genera una asimetria de informacion con respecto a las
grandes empresas, no invirtiéndose los recursos en los mejores proyectos.Brealey &
Myers (1996), definieron a un mercado de capital eficiente cuando “la informacién esta
ampliamente disponible y de forma barata para los inversores, y toda la informacion
relevante y alcanzable esta ya reflejada en los precios de los titulos”. Acorde a lo ya
expuesto, la TSXV para el mercado del Litio no es eficiente al haber graves problemas
de asimetrias de informacion promoviendo un mercado especulativo. A pesar de haber
sefiales negativas al haber habido un aumento de los Recursos y Reservas, no ha
existido una disminucion en la valorizacion de las empresas de exploracion del Litio; el
precio se espera que llegue a los 20.000 USD/ton de LCE por lo que no deberia haber
problemas.Segun especialistas**no superara los 8.000 USD/ton de LCE, por lo que esta
diferencia de criterios genera acciones que estan sobrevaloradas debido a su posible
valor futuro. El tipo de inversionista influira aqui, pudiendo ser grupos de inversion mas
informados con el deseo de hacer una inversion a largo plazo o un particular que busca
un retorno rapido basado en especulacion.

Mejorar estas condiciones no es facil debido a que el Litio no es transado en ninguna
bolsa de metales y su informacion proviene de fuentes secundarias, especialmente en
lo referente a produccién y precios. Su creciente interés debidosus perspectivas futuras
podria hacer mejorar la publicacion de datos como lo son la produccion, precio, etc.Si
se llegase a implementar, un nuevo estudio de las empresas de exploracion de Litio es
recomendado ya que permitiria ver si existi6 un cambio en las variables que deberan
influir en el precio de las acciones.

*® Revisar Tabla 39 para lista completa de sucesos
*® Signum-box (2011)
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11

12

13

14

Channel Resources
Ltd.

Dajin Resources
Corp.

First Lithium
Resources, Inc.

Mineral Hill
Industries Ltd.

Mesa Exploration
Corp

North Arrow
Minerals, Inc.

Pacific Wildcat
Resources Corp

Pan American
Lithium Corp

Rock Tech Lithium,
Inc.

Rodinia Lithium Inc

Sirios Resources
Inc.

Ultra Lithium, Inc.

New World
Resource Corp.
Candorado
Operating Company
Ltd.

CHU.V

DJI.V

MCIL.V

MHI.V

MSA.V

NAR.V

PAW.V

PL.V

RCK.V

RM.V

SOV

ULLV

NW.V

CDO.V

CoNoprOWNME B OMEIE ORONEWNDENRE B

whEIE PONMEIRE R WONEN

ANEXOS

Fox Creek (Alberta, CAN) / salar

Salinas Grandes(Salta, ARG) / salar
Guayatayoc (Jujuy, ARG) / salar
Godslith (Manitoba, CAN) / mineral
Valleyview (Alberta, CAN) / salar

Teels (Nevada, USA) / salar

Chub (Quebec, CAN) / mineral
International (Quebec, CAN) / mineral
Athona (Quebec, CAN) / mineral
Canadian (Quebec, CAN)/ mineral
Martin McNeely (Quebec, CAN) / mineral

Green Energy (Utah, USA) / salar

Phoenix (NWT, CAN)/ mineral
Torp Lake (NWT, CAN)/ mineral
Beaverdam (North Carolina, USA)/ mineral

Muaine (MOZ)/ mineral

Lagunas Jilgueros (Atacama, Chile) / salar
Lagunas Brava (Atacama, Chile) / salar

Salar Ignorado (Atacama, Chile) / salar

Salar de Wheelwright (Atacama, Chile) / salar
Laguna Escondida (Atacama, Chile) / salar
Rio de la Sal (Atacama, Chile) / salar

Laguna Verde (Atacama, Chile) / salar

La Laguna (Atacama, Chile) / salar

Salar Piedra Parada (Atacama, Chile) / salar

. Maricunga (Atacama, Chile) / salar

. Llanta (Atacama, Chile) / salar

. Pedernales (Atacama, Chile) / salar

. Cerro Prieto (Baja California Norte, México) / salar

Georgia Lake (Quebec, CAN) / mineral
Kapiwak (Quebec, CAN) / mineral
Salar de Diablillos (ARG) / salar

Salar de Salinas Grandes (ARG) / salar
Salar de Centenario (ARG) / salar
Salar de Ratones (ARG) / salar
Clayton Valley (Nevada, USA) / salar

Pontax (Quebec, CAN) / mineral

Zigzag Lake (Ontario, CAN) / mineral

Berland River (Alberta, CAN) / salar

South Big Smokey Valley (Nevada, USA) / salar
TheBalkans (SER) / jadorita

Pastos Grande (BOL) / salar

Landrienne (Quebec, CAN) / mineral
Lac La Motte (Quebec, CAN) / mineral
La Corne Valor (Quebec, CAN) / mineral
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15

16

17

18

19
20

21

22

23

25

24

26

Canasia Industries

Corp CAJV 1. Lithium Brine prospect (Alberta, CAN) / salar
1. Falcon Lake (Ontario, CAN) / mineral
2. Zigzag (Ontario, CAN) / mineral
Canadian CO.V 3. Despard (Ontario, CAN) / mineral
Orebodies, Inc. ‘ 4. Vegan (Ontario, CAN) / mineral
5. Niemi South (Ontario, CAN) / mineral
6. Greenbush (Ontario, CAN) / mineral
Habanero .
Resources Inc. HAO.V 1. Alberta Project (Alberta, CAN)
1. Mariana (ARG) / salar
2. Fish Lake Valley (Nevada, USA) / salar
3. Sarcobatus(Nevada, USA) / salar
4. Runway (Nevada, USA) / salar
TNR Gold Corp. TNR.V 5. Moose (NWT, CAN) / mineral
6. Mavis Lake/Fairservice (Ontario, CAN) / mineral
7. Forgan Lake (Ontario, CAN) / mineral
8. Niemi Lake (Ontario, CAN) / mineral
9. Blackstairs (IRL) / mineral
Lomiko Metals, Inc. LMR.V 1. Salar de Aguas Caliente (Atacama, CHI) / salar
Matamec . .
Explorations Inc. MAT.V 1. Tansim (CAN) / mineral
Solid R&zources SRW.V 1. Doade (ESP) / mineral
Weststar Resources WER.V 1. Silver Creek (Alberta, CAN) / salar
Corp ’ 2. Simonette (Alberta, CAN) / salar
Mantis Irﬁiources MYN.V 1. Case Pegmatite (Ontario, CAN) / mineral
— 1. Sal de Vida (Hombre Muerto, ARG) / salar
Sl @I, il ol 2. James Bay (Quebec, CAN) / mineral
Cana(?ol;ghlum CLQ.TO 1. Quebec Lithium (Quebec, CAN) / mineral
Western Lithium . .
USA Corporation WLC.TO 1. Kings Valley (Nevada, USA)/ mineral
Tabla 15: Proyectos por Empresa
Channel
Resources Ltg,  CHYV 1 CAN S X
Dajin
Resources DJIL.V 2 ARG Sl X
Corp.
First Lithium
Resources, MCIV 2 CAN-1USA Sl X
Inc.
Mineral Hill
Industries Ltd. il DG &l X
Mesa
Exploration MSA.V 1 USA Sl X
Corp

Au + Li/Bo/K

Bo/Li/K + Au

Au (Ni,Cu) + Li + K

Li + Au/Ag/Cu

Li/K/Bo/Mg + U + K
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North Arrow
Minerals, Inc.

Pacific Wildcat
Resources
Corp

Pan American
Lithium Corp

Rock Tech
Lithium, Inc.

Rodinia Lithium
Inc

=
o

Sirios
Resources Inc.

Ultra Lithium,
Inc.

[N

New World
Resource
Corp.

w

Candorado
Operating
Company Ltd.

Canasia
Industries Corp

Canadian
Orebodies, Inc.

Habanero
Resources Inc.

TNR Gold
Corp.

=

Lomiko Metals,
Inc.

[N

Matamec
Explorations
Inc.

N

Solid
Resources Ltd.

N

Weststar
Resources
Corp

Mantis
resources Inc.

Canada
Lithium Corp

S

Lithium One,
Inc.

N
a1

Western
Lithium USA
Corporation

N
o

G
7
N
I
EN
=N
B

NAR.V

PAW.V

PL.V

RCK.V

RM.V

SOLV

ULLV

NW.V

CDO.V

CAJV

co.v

HAO.V

TNR.V

LMR.V

MAT.V

SRW.V

WER.V

MYN.V

CLQ.TO

LLV

WLC.TO

2 CAN -1 USA

MOz

11 CHI-1
MEX

2 CAN

4 ARG -1
USA

1 CAN

2 CAN -1 USA
-1SER

1BOL

3 CAN

1 CAN

6 CAN

CAN

1ARG -3US
-5CAN-1
IRL

1 CHI

1 CAN

1 ESP

2 CAN

1 CAN

1 CAN

1ARG-1
CAN

1 USA

NO

NO

Sl

Sl

Sl

NO

Sl

NO

NO

NO

NO

NO

NO

Sl
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NO
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NO

Sl

Sl

Sl
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Au + Base Metal +
diamante + Li

Tierras raras/No + Ta/Li

LilK

Li + Ti/Fe/Va + Li/Tierras
rarass + Ni/PGE/U

Li/lK

Li + Mo(Cu/Au) +
Zn/Cu/Ni + Au + Ag/Au +
U

Li+ Li/Tierras raras + Li

Li/Bo/K + Cu/Au/Ag + Au

Cu+ Au + Ag +Li
Au + Ag + K + carbon +
Cu + Tierras raras + Li

diamante + U + Au + Ca
+ Cu/Ni/Co + VMS Base
Metal + PGE Metales
raros + Li

Au + Ag + Li + Oil Sands

Au + Cu + Mo + La/Ce/Nd
+Bo + Ta/Cs/Rb + Ta +
Nb + Li

Ag + Li

Tbh + D + Zr + Nb (Tierras
raras) + Au + Ta +
Metales base + Li

Ta+ Sb+ Ni+Ce+Au+
Ag + Li

Au + Ag + Cu + Li

Au+ Cu+ Pb + Zn + Li

Li

Li/lK

Li




Tabla 16: Informacion empresas seleccionadas

Numero bolsas de transaccién

12

10

Empresas

Figura 13: NUmero de bolsas de transaccién por empr  esa

Heteroscedasticidad
D.r Coef. Std. Err.

D1r_ 11 -0.32103 0.032397

D1.ni43101_I1 0.111139 0.08089

Dl.tsx_r 0.785888 0.215042

D1.salar -0.19377 0.069033
Number of obs = 598

F( 4, 25) = 45.68

Prob > F = 0

R-squared = 0.1655

Root MSE = 0.25463

-9.91

1.37
3.65
-2.81

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 25)= 196.734
Prob>F=  0.0000

P>t

0.182
0.001
0.01

[95% Conf. Interval]

0.3877499

0.0554581
0.3430009

0.3359484

-0.2543

0.277736
1.228775
-0.0516

Tabla 17: Test de autocorrelacion de Woolridge para
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datos de panel




r
L1.r
L1.ni43101
tsx_r

salar

_cons

sigma_u
sigma_e
rho

Fixed-effects
(within)
regression
Group variable:
crossid

R-sq: within =
0.1546
between = 0.0923

overall = 0.0888

corr(u_i, Xb) =-
0.6550

Coef.
0.1737256
0.1577273

1.174579

-0.2019265
0.0833761

0.09602744
0.2121422
0.17005385

Number of obs

Number of
groups

Obs per group:
min
avg
max

F(4,594)
Prob > F

Modified Wald test for groupwise in
fixed effect regression model

heteroskedasticity

HO: sigma(i)*2 =
chi2 (26) =
274.46
Prob>chi2 =
0.0000

sigma”2 for all i

Std. Err. t P>t  [95% Conf. Interval]
0.037042 4.69 0 0.1009763 0.2464749
0.049895 3.16 0.002 0.0597361 0.2557185
0.150186 7.82 0 0.8796193 1.469539

0.070975 -2.85 0.005 (3413197 0.0625332
0.034051 2.45 0.015 0.0165014 0.1502508

(fraction of variance due to u_i)

= 624
= 26

= 17

= 24
= 37

= 27.16

Tabla 18: Test de heteroscedasticidad de Woolridge para datos de panel

. Xttest2
Correlation matrix of residuals is singular not possible
with test

r(131);

Tabla 19: Test de correlacion (problemas al poseer matriz singular)
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Delta o Reg STBCeE XTPCSE SRONEDID DESVIACION
variables 8 focus focus ESTANDARD

-6.8% -86% 97%  -2.7% -51.2%

6.2% 0.0% 9.4% 4.9% -39.0%
L 232% 0.0% -61% -21.7%  6.5% 0.9%
22.3% 0.0% 6.2% -13.7%
21.6% 0.0% 6.0% -13.5%
. -3.0% 00% -04% 12%  -0.3% 10.0%
-5.7% -5.7%

5.0% 0.0% 3.2% 6.8% 3.7% 4.0%
. -100.0% 13.5% 23.6%
L -03% 0.0% 435% 121.9%  47.7% 139.6%
| mineral | 0.0% 156.4%  74.6% 1407.6%
. can | 0.0% -10.1%  -4.8% 102.6%
L 17.0% 15.9% -1.3% 178.3%
| constante | 150.1%  150.1%

24% 0.0% 3.7% 6.0%

SlellbeeiEe 2.0%  0.0%
Tabla 20: Diferencias porcentuales al agregar facto  res inobservables en Regresiones con
Demanda, Produccion, Recursos y Reservas

Bl Re Reg focus| XTPCSE AIRESE 43{0]\Y[p][0] DESVIACION
variables 8 8 focus ESTANDARD

31%  -9.1%  -15%  -1.2% -3.7% 5.1%

13.7% 15.9% 14.8% 168.2%
03%  9.7%  -33%  8.1% 4.4% 41.5%
.. 04%  90%  01%  9.8% 5.6% 32.7%
L 31.8% 294.0% 287.8%  247.9% 462.1%
[ can | -490.7% -100.0%  -491.6%

| Resquared |

R-squared 3.9% 8.3% 2.1% 12.8%

Adj R-squared [N 3.7%
Tabla 21: Diferencias porcentuales al agregar facto  res inobservables en Regresiones sin
Demanda, Produccion, Recursos y Reservas
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I T T TOTAL
DESVIACION | NGimero DESVIACION | Nimero DESVIACION | Nimero
FECHA |PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
ESTANDAR | veces ESTANDAR | veces ESTANDAR | veces
S s52%  159% 4 660%  69% 4 60.6%  114% 8
. 44%  54% 4 4ATT% 3% 4 4%  43% 8

S Ia% 89% 4 89%  81% 4 3%  85% 8
S 8% 71% 4 28%  17% 4 23%  44% 8
. 200%  52% 4 151%  27% 4 175% 3% 8
o 1Ba% 8% 2 186%  54% 4 185%  64% 6
S B7%  81% 3 143%  43% 3 165%  62% 6
__-__-__-

2008M12 -32.3% 7.6% 3 -22.4% 1.3% 2 -28.4% 5.1%

__-__-__-

2009M02 19.0% 7.9% 21.8% 0.0% 19.7% 5.9%

__-__-__-

2010M08 14.5% 3.4% 9.6% 3.3% 2 12.1% 3.3%

__-__-__-

2008M10 -29.7% 1.7% -56.7% 0.0% -38.7% 1.2%

__-__-__-

2010M1 15.1% 1.4% 18.3% 0.0% 16.2% 0.9%

__-__-__-

2010M04 8.6% 3.4% 8.5% 0.0% 8.5% 2.3%

__-__-__-

2009M0 14.5% 0.0% 9.2% 0.0% 11.9% 0.0%

__-__-__-

2009M0 10.7% 0.0% -9.1% 0.0% 0.8% 0.0%

__-__-__-

2008M0 -27.8% 0.0% 1 -27.8% 0.0%

__-__-__-

2011M0 -14.1% 0.0% -14.1% 0.0%

__-__-__-
m -9.5% 0.0% -9.5% 0.0%
2010M03 __-__-__-
2009M1 -8.8% 0.0% -8.8% 0.0%
__-__-__-
2011M03 -6.0% 0.0% -6.0% 0.0%

__-__-__-

Tabla 22: Diferencias porcentuales al agregar efect  os temporales en regresiones

I I S T O R R A

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina
Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia
bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.1 bajo 0.05

Significancia
bajo 0.05

Significancia y
Variables

0.110 0.114 0.130 0.134

0.110

0.110 0.111

[0.011] [0.011] [0.01] [0.01] [0.008] [0.002] [0.002]
-0.142 -0.142 -0.139 -0.138 -0.133 -0.117 -0.113
[0.001] [0.001] [0.001] [0.002] [0.002] [0.008] [0.008]
400.568 400.568 400.588 486.246 391.250 359.081 323.298
[0.029] [0.029] [0.028] [0.003] [0.003] [0.004] [0.007]
L1.prod_r -776.397 -776.397 -776.846 -939.726 -760.840 -704.652 -636.448
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_ [0.028] [0.028] [0.028] [0.003] [0.003] [0.004] [0.008]
378.144 378.144 378.538 456.645 371.589 346.784 314.067
R [0.028] [0.028] [0.028] [0.003] [0.003] [0.004] [0.009]
1.506 1.506 1.504 1.452 1.489 1.475 1.482
- [0] [0] [o] [0] [o] [0] [o]
0.519 0.519 0.514 0.482 0.503 0.468 0.466
- [0.006] [0.006] [0.007] [0.01] [0.007] [0.011] [0.011]
0.168 0.168 0.168 0.161 0.158 0.166 0.169
L1.ni43101
[0.002] [0.002] [0.002] [0.003] [0.003] [0.002] [0.001]
-0.089 -0.076 -0.092 -0.042
- [0.413] [0.446] [0.294] [0.389]
-0.247 -0.247 -0.242 -0.181 -0.137 -0.072 -0.063
- [0.002] [0.002] [0.002] [0] [0] [0.001] [0.003]
0.132 0.162 0.146 0.133 0.130 0.101 0.102
“ [0.067] [0.026] [0.016] [0.015] [0.01] [0.036] [0.035]
0.218 0.234 0.235 0.171 0.125 0.092 0.092
[0.04] [0.014] [0.011] [0.013] [0.01] [0.047] [0.045]
0.178 0.194 0.195 0.136 0.088
[0.114] [0.062] [0.052] [0.097] [0.175]
0.138 0.154 0.155 0.093 0.048
[0.192] [0.106] [0.091] [0.179] [0.335]
(dropped) 0.016
0.103 0.119 0.121 0.059
[0.335] [0.219] [0.197] [0.41]
-0.184 -0.155 -0.165 -0.118 -0.078 -0.045
n [0.072] [0.129] [0.079] [0.057] [0.094] [0.301]
: -0.150 -0.121 -0.131 -0.079 -0.040
= [0.176] [0.275] [0.205] [0.273] [0.506]
0.105 0.121 0.123 0.063
n [0.333] [0.223] [0.2] [0.406]
-0.052 -0.036
n [0.537] [0.606]
0.150 0.166 0.167 0.104 0.060
- [0.158] [0.082] [0.07] [0.132] [0.238]
-0.205 -0.175 -0.185 -0.134 -0.095
- [0.063] [0.111] [0.071] [0.062] [0.11]
0.129 0.145 0.146 0.086 0.040
- [0.242] [0.151] [0.132] [0.264] [0.505]
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- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
-0.178 -0.149 -0.159 -0.108 -0.068
- [0.106] [0.175] [0.122] [0.133] [0.249]
(dropped) 0.029
-0.184 -0.155 -0.165 -0.114 -0.075
- [0.101] [0.167] [0.116] [0.129] [0.238]
-0.200 -0.171 -0.181 -0.130 -0.091
- [0.069] [0.12] [0.077] [0.069] [0.125]
0.038 0.068 0.053
- [0.602] [0.359] [0.398]
0.089 0.105 0.106 0.046
- [0.407] [0.282] [0.259] [0.533]
-0.125 -0.095 -0.106 -0.059
- [0.222] [0.349] [0.258] [0.34]
-0.171 -0.142 -0.153 -0.102 -0.069 -0.044
- [0.086] [0.154] [0.093] [0.057] [0.096] [0.267]
-0.029
-0.288 -0.259 -0.268 -0.217 -0.178 -0.135 -0.126
- [0.011] [0.022] [0.011] [0.004] [0.006] [0.028] [0.039]
-0.016
0.096 0.112 0.114 0.080 0.050
- [0.256] [0.099] [0.074] [0.144] [0.232]
-0.089 -0.073 -0.067 -0.069 -0.073
- [0.237] [0.184] [0.167] [0.155] [0.108]
- 0.092 0.063 0.075
constante
[0.372] [0.543] [0.43]
472 472 472 472 472 472 472
0.289 0.289 0.288 0.291 0.289 0.271 0.268
0 0 0 0 0 0 0

Tabla 23: Regresion con variables convertidas de an  ual a mensual
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I N N N T S N N

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina

S'g\?g;?;g}gﬁ Significanci | Significanci | Significanci | Significanci | Significanci | Significanci | Significanci S{;%gfgcgn%
y a bajo 0.7 a bajo 0.5 abajo 0.1 a bajo 0.1 abajo 0.1 a bajo 0.1 a bajo 0.05 10 ©.
0.184 0.185 0.189 0.195 0.201 0.202 0.197 0.205
L1.r
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.081 -0.081 -0.080 -0.078 -0.074 -0.073
L2.r
[0.037] [0.035] [0.039] [0.042] [0.055] [0.058]
0.019
ni43101
[0.7]
0.162 0.161 0.163 0.160 0.161 0.158 0.166 0.163
L1.ni43101
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
-0.008
L2.ni43101
[0.879]

-0.119 -0.122 -0.104 -0.080 -0.080 -0.077
Ice_r
[0.044] [0.032] [0.042] [0.089] [0.088] [0.099]
-0.077 -0.081 -0.055
Ll.lce_r
[0.264] [0.22] [0.297]
-0.034 -0.040
L2.Ice_r
[0.594] [0.516]
0.996 1.006 1.035 1.054 1.053 1.035 1.076 1.086
tsx_r
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

0.044
L1.tsx_r
[0.835]
0.389 0.406 0.384 0.362 0.359 0.337 0.127
L2.tsx_r
[0.035] [0.011] [0.016] [0.022] [0.023] [0.03] [0.388]
: 0.083 0.085 0.083
v
[0.312] [0.29] [0.295]
-0.015
L1.jv
[0.857]
0.000
L2.jv
[0.995]
0.079 0.081 0.075 0.057 0.036 0.029
focus
[0.002] [0.002] [0.002] [0.01] [0.055] [0.078]
-0.101 -0.109 -0.131 -0.107 -0.077 -0.074 -0.037 -0.028
salar
[0.019] [0.003] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.01] [0.034]
-0.057 -0.065 -0.084 -0.047 -0.010
mineral
[0.213] [0.087] [0.009] [0.044] [0.441]
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-0.033 -0.028
- [0.605] [0.516]
-0.020 -0.014
[0.621] [0.696]
-0.012
[0.717]
0.051 0.063 0.065 0.036
[0.29] [0.051] [0.021] [0.103]
0.140 0.152 0.150 0.130 0.099 0.097 0.060
n [0.041] [0.007] [0.003] [0.007] [0.028] [0.031] [0.171]
-0.011
[0.867]
0.068 0.081 0.076
[0.299] [0.111] [0.105]
0.096 0.110 0.104 0.069
[0.184] [0.067] [0.067] [0.196]
0.101 0.093 0.095 0.064
[0.135] [0.134] [0.088] [0.221]
- -0.019 -0.024
constante
[0.633] [0.51]
Ndmero de
observacion 598 598 598 598 598 598 622 624
es
0.194 0.193 0.196 0.190 0.184 0.183 0.164 0.160
0.157 0.166 0.174 0.172 0.170 0.171 0.156 0.154

Tabla 24: Regresion sin variables convertidas de an  ual a mensual

I I N T S N N R

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina

Significancia y
Variables

Significancia Significancia Significancia Significancia Significancia Significancia Slgr;}fcl)cg rgga

bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.05 bajo 0.05

0.174

0.175 0.176 0.176 0.183 0.195 0.199

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
1.175 1.172 1.172 1.172 1.127 1.083 1.090
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.158 0.156 0.158 0.158 0.155 0.158 0.163
[0.002] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
-0.202 -0.176 -0.179 -0.182 -0.094 -0.048 -0.036
[0.005] [0.003] [0.002] [0.002] [0.000] [0.01] [0.008]
0.090 0.087 0.090 0.093 0.090 0.089 0.089
[0.168] [0.043] [0.033] [0.026] [0.03] [0.032] [0.033]
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=
~

(dropped)

0.012
[0.854]
-0.125
[0.207]
-0.032
[0.633]
-0.167
[0.081]
-0.145
[0.149]
-0.027
[0.699]
-0.182
[0.071]
0.026
[0.7]
-0.202
[0.043]
-0.013
[0.85]
0.063
[0.344]
-0.210
[0.036]
-0.054
[0.445]
-0.151
[0.134]
-0.198
[0.048]
0.006
[0.929]
0.011
[0.873]
-0.131
[0.169]
-0.176

-0.003
[0.957]

-0.104
[0.157]
-0.035
[0.454]
-0.144
[0.033]
-0.122
[0.097]
-0.030
[0.552]
-0.159
[0.032]

-0.179
[0.015]

0.060
[0.184]
-0.187
[0.011]
-0.056
[0.262]
-0.128
[0.086]
-0.175
[0.017]

-0.109
[0.107]
-0.153

-0.103
[0.158]
-0.032
[0.492]
-0.144
[0.033]
-0.122
[0.097]

-0.158
[0.032]

-0.179
[0.015]

0.063
[0.154]
-0.187
[0.011]
-0.053
[0.286]
-0.128
[0.086]
-0.175
[0.017]

-0.108
[0.107]
-0.153
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-0.103
[0.16]

-0.144
[0.033]
-0.121
[0.097]

-0.158
[0.033]

-0.179
[0.015]

0.066
[0.131]
-0.186
[0.011]
-0.050
[0.315]
-0.128
[0.086]
-0.174
[0.017]

-0.108
[0.108]
-0.153

-0.058
[0.187]
-0.036
[0.493]

-0.072
[0.176]

-0.092
[0.077]

-0.100
[0.056]

-0.043
[0.434]
-0.088
[0.09]

-0.068

-0.022




_cons

Number of obs

R-squared

Adj R-squared
Tabla 25: Regresion sin variables convertidas de an

[0.062] [0.019] [0.019]
-0.007

[0.922]

-0.235 -0.212 -0.212
[0.02] [0.005] [0.005]
-0.112 -0.090 -0.089
[0.237] [0.177] [0.177]
-0.024

[0.727]

-0.178 -0.155 -0.155
[0.063] [0.02] [0.02]
0.165 0.142 0.142
[0.059] [0.01] [0.01]

624 624 624

0.185 0.184 0.183
0.145 0.152 0.155

[0.019]

-0.212
[0.005]
-0.089
[0.178]

-0.155
[0.02]
0.142
[0.01]
624
0.183

0.156

[0.099]

-0.126
[0.021]

-0.069
[0.107]
0.057
[0.01]
624
0.174

0.153

[0.55]

-0.079
[0.125]

0.012
[0.38]
624
0.163

0.153

624

0.166

0.159

ual a mensual y con factores inobservables

I S N S S T O A R

Significancia y
Variables

L1.r
L2.r
L1.dem_r

L1.prod_r

L2.prod_r

Se elimina
Significancia
bajo 0.7

0.130
[0.005]
-0.140
[0.002]

3270.448
[0.187]

(dropped)

-3534.543
[0.223]
-215.720
[0.024]
(dropped)

433.269
[0.074]
-22766.980
[0.053]

Se elimina
Significancia
bajo 0.5

0.140
[0.002]
-0.139
[0.002]

-230.776
[0.587]

(dropped)

371.266
[0.471]
1595.782
[0.026]
-3260.111
[0.019]
1625.029
[0.012]
150.093
[0.504]

Se elimina
Significancia
bajo 0.3

0.137
[0.002]
-0.135
[0.002]

34.872
[0.866]
49.612
[0.811]

1229.823
[0.002]

-2550.780
[0.001]

1305.546
[0.001]

Se elimina
Significancia
bajo 0.1

0.146
[0.001]
-0.131
[0.003]

346.777
[0.021]
-679.007
[0.021]
332.790
[0.021]

80

Se elimina
Significancia
bajo 0.1

0.157
[0.000]
-0.127
[0.003]

334.247
[0.019]
-657.174
[0.018]
323.875
[0.018]

Se elimina
Significancia
bajo 0.1

0.163
[0.000]
-0.120
[0.005]

306.790
[0.029]
-604.785
[0.028]
298.681
[0.028]

Se elimina
Significancia
bajo 0.05

0.169
[0.000]
-0.116
[0.007]

267.621
[0.031]
-530.913
[0.031]
263.536
[0.031]

Significancia
bajo 0.05

0.143
[0.001]
-0.107
[0.013]

262.391
[0.035]
-520.543
[0.035]
258.293
[0.035]




34922.170 (dropped) 22.168 -1.252
[0.052] [0.006] [0.227]
-12995.540 -81.466
[0.052] [0.584]
-0.054 -0.068 -0.066
Ice_r
[0.447] [0.195] [0.202]
0.025
Ll.lce_r
[0.762]
0.064 0.054 0.049
L2.lce_r
[0.382] [0.294] [0.34]
-0.031 -0.027
ni43101
[0.58] [0.626]
0.148 0.153 0.160 0.167 0.164 0.168 0.162 0.161
L1.ni43101
[0.007] [0.005] [0.003] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002]
-0.035 -0.034
L2.ni43101
[0.525] [0.533]
: 0.131 0.132
J
[0.111] [0.105]
-0.047 -0.042
[0.591] [0.627]
0.016
[0.867]
1.759 1.708 1.658 1.670 1.683 1.695 1.712 1.529
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.425 -0.372 -0.397 -0.449 -0.422 -0.435 -0.440
[0.099] [0.143] [0.109] [0.064] [0.081] [0.073] [0.069]
0.595 0.786 0.744 0.736 0.675 0.671 0.681 0.494
L2.tsx_r
[0.032] [0.002] [0.003] [0.001] [0.001] [0.002] [0.001] [0.008]
0.098 0.097 0.096 0.093 0.067 0.047 0.041 0.043
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.006] [0.028] [0.053] [0.045]
-0.130 -0.128 -0.124 -0.125 -0.115 -0.086 -0.061 -0.063
[0.006] [0.002] [0.001] [0.001] [0.001] [0.004] [0.006] [0.005]
-0.085 -0.083 -0.080 -0.083 -0.067 -0.039
mineral
[0.088] [0.052] [0.054] [0.046] [0.049] [0.2]
-0.033 -0.028
[0.649] [0.562]
0.021 0.019
[0.639] [0.637]
0.004
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constante

Numero de
observaciones

R-squared

Adj R-squared

moz
irl

[0.915]
0.074 0.072
[0.163] [0.043]
0.183 0.180
[0.015] [0.004]
0.017

[0.83]

0.080 0.077
[0.266] [0.169]
0.132 0.127
[0.107] [0.064]
0.095 0.097
[0.211] [0.166]
-0.721

[0.894]

472 472

0.306 0.306
0.254 0.260

0.077
[0.016]
0.186
[0.001]

0.084
[0.124]
0.125
[0.06]
0.114
[0.074]

472

0.303
0.267

0.077
[0.017]
0.186
[0.001]

0.085
[0.121]
0.119
[0.075]
0.113
[0.079]

472

0.287
0.255

Tabla 26: Regresion con variables convertidas de an

Themson | 1 |2 | s T S

Significancia y
Variables

Se elimina

Significancia
bajo 0.7
0.084
[0.189]
-0.176
[0.004]
3399.928
[0.329]
(dropped)

-3675.916
[0.367]
-223.397
[0.103]
(dropped)

451.725
[0.181]
-24647.260
[0.13]
37993.110
[0.127]

Se elimina
Significancia

bajo 0.5
0.094
[0.128]
-0.170
[0.005]
-467.016
[0.444]
(dropped)

644.624
[0.382]
1804.319
[0.073]
-3658.890
[0.062]
1796.661
[0.048]
307.499
[0.338]
(dropped)

Se elimina
Significancia

bajo 0.5
0.093
[0.13]
-0.173
[0.004]
-386.940
[0.504]
(dropped)

548.764
[0.435]
1775.888
[0.07]
-3603.680
[0.06]
1777.824
[0.046]
255.976
[0.408]
(dropped)
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Se elimina
Significancia

0.042
[0.086]
0.151
[0.005]

0.073
[0.236]
0.093
[0.132]

472

0.276
0.250

0.029
[0.205]
0.130
[0.014]

472

0.270
0.248

0.121
[0.018]

0.267
0.248

0.123
[0.016]

472

0.262
0.244

ual a mensual y factores inobservables

bajo 0.4
0.078
[0.168]
-0.168
[0.005]

-879.841
[0.441]
1056.040
[0.403]
1848.907
[0.061]
-3734.691
[0.05]
1831.003
[0.037]
289.069
[0.332]
(dropped)

Se elimina
Significancia

Se elimina

bajo 0.3 bajo 0.1

0.077 0.079
[0.172] [0.154]
-0.167 -0.172
[0.005] [0.003]

636.090 643.569
[0.084] [0.001]

-1276.692  -1260.680

[0.063] [0.001]
645.144 620.889
[0.046] [0.001]

1465.222
[0.526]

-2410.498
[0.52]

Significancia

Significancia

bajo 0.05

1.079
[0.154]
-0.127
[0.015]

695.497
[0.000]
-1361.160
[0.000]
670.153
[0.000]




-
N
=
=]
=

lce_r

Lllce_r

L2.Ice_r

tsx_r

L1l.tsx_r

L2.tsx_r

ni43101

=

L1.jv

L2.jv

salar

mineral

chile

arg

constante

= =
- R )

-14226.720
[0.124]
-0.049

[0.63]
0.067
[0.569]
0.073
[0.491]
2.336
[0.000]
-0.331
[0.376]
0.508
[0.201]
-0.024
[0.69]
0.213
[0.001]
0.001
[0.983]
0.109
[0.296]
-0.077
[0.499]
0.023
[0.858]
-0.141
[0.015]
-0.122
[0.041]
-0.009
[0.918]
0.026
[0.642]
0.025
[0.661]
0.111
[0.116]
(dropped)

0.007
[0.93]
(dropped)
(dropped)

(dropped)

-0.852
[0.911]

-191.573
[0.368]
-0.049
[0.622]
0.067
[0.56]
0.080
[0.442]
2.339
[0.000]
-0.260
[0.481]
0.712
[0.055]
-0.023
[0.706]
0.218
[0.000]

0.111
[0.272]
-0.078
[0.48]

-0.144
[0.003]
-0.125
[0.022]

0.029
[0.484]
0.029
[0.438]
0.117
[0.012]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

-155.975
[0.447]

0.051
[0.495]
2.200
[0.000]
-0.241
[0.507]
0.623
[0.069]

0.215
[0.000]

0.097
[0.33]
-0.059
[0.592]

-0.145
[0.003]
-0.127
[0.02]

0.027
[0.502]
0.029
[0.443]
0.118
[0.011]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)
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-178.060
[0.366]

0.060
[0.403]
2.140
[0.000]

0.547
[0.09]

0.216
[0.000]

0.097
[0.322]

-0.139
[0.002]
-0.124
[0.018]

0.027
[0.448]
0.115
[0.01]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

974.565
[0.514]

1.875
[0.000]

0.343
[0.258]

0.216
[0.000]

0.064
[0.504]

-0.128
[0.002]
-0.108
[0.019]

0.097
[0.006]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

1.880
[0.000]

0.348
[0.186]

0.219
[0.000]

-0.118
[0.002]
-0.097
[0.022]

0.098
[0.005]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

1.953
[0.000]

0.216
[0.000]

-0.126
[0.001]
-0.110
[0.009]

0.104
[0.003]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)




NUmero de

observaciones 245 245 245 245 245 245 245
R-squared 0.401 0.401 0.401 0.401 0.401 0.401 0.401
Adj R-squared 0.336 0.336 0.339 0.344 0.341 0.348 0.341

Tabla 27: Regresion empresas focalizadas en Litio ¢~ on variables convertidas de anual a mensual

S n Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina S n
S'gcg'r?:&(ég y Significancia | Significancia | Significancia | Significancia Slggl_f(l)cgr:ga
bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1 10 ©.
-0.135 -0.136 -0.136 -0.139 -0.127
[0,012] [0,011] [0,011] [0,008] [0,015]
606.153 616.918 616.918 694.644 695.726
[0,016] [0,014] [0,014] [0.000] [0.000]
-1185.055 -1205.571 -1205.571 -1354.099 -1361.612
L1.prod_r
[0,015] [0,013] [0,013] [0.000] [0.000]
583.016 592.872 592.872 664.419 670.378
L2.prod_r
[0,014] [0,012] [0,012] [0.000] [0.000]
2.041 2.032 2.032 1.967 1.953
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.221 0.215 0.215 0.208 0.216
L1.ni43101
[0.000] [0.000] [0.000] [0,001] [0.000]
-0.271 -0.241 -0.241 -0.191 -0.126
[0,001] [0,001] [0,001] [0.000] [0,001]
-0.108 -0.110 -0.116 -0.121 -0.110
mineral
[0,177] [0,164] [0,031] [0,005] [0,009]
0.249 0.210 0.216 0.156 0.104
[0,027] [0,004] [0,037] [0.000] [0,003]
(dropped) 0.006
[0,951]
0.193 0.160 0.160 0.092
[0,096] [0,135] [0,135] [0,179]
0.011
[0,912]
-0.147 -0.111 -0.111 -0.069
[0,281] [0,212] [0,212] [0,378]
0.117 0.083 0.083
[0,296] [0,416] [0,416]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
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0.121 0.088 0.088
[0,282] [0,395] [0,395]

-0.196 -0.157 -0.157 -0.111
[0,156] [0,08] [0,08] [0,148]
0.165 0.133 0.133 0.062
[0,139] [0,197] [0,197] [0,26]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

0.001

[0,993]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

0.107 0.074 0.074

[0,338] [0,472] [0,472]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

-0.158 -0.119 -0.119 -0.074
[0,22] [0,089] [0,089] [0,167]
-0.040
[0,706]
(dropped) (dropped) 0.006
[0,951]
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NUmero de
0.382 0.380 0.380 0.377 0.365

Adj R-sq 0.327 0.331 0.331 0.340 0.341

Tabla 28: Regresion empresas focalizadas en Litioc  on variables convertidas de anual a mensual y
factores inobservables

Chesen | 1|2 | e e e

Significancia y _Se _e]iming Se _e_Iiming _Se _e]iming Se _e_Iiming _Se _e]iming _Se .e."m‘”'f" Significancia
VETEES Slgnlf_|canC|a S|gn|f_|canC|a Slgn|f_|canC|a S|gn|f_|canC|a Slgnlf_|canC|a Slgnlf_|canC|a bajo 0.05
bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.1
o 0.159 0.165 0.167 0.173 0.180 0.192 0.195
[0,005] [0,002] [0,001] [0,001] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.137 -0.135 -0.136 -0.132 -0.113 -0.115 -0.113
- [0,011] [0,01] [0,009] [0,011] [0,02] [0,018] [0,02]
-0.147 -0.151 -0.149
- [0,085] [0,065] [0,066]
-0.093 -0.097 -0.098
- [0,349] [0,311] [0,299]
-0.064 -0.070 -0.074
- [0,489] [0,421] [0,39]
1.351 1.373 1.372 1.469 1.488 1.478 1.455
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.084
SX_T 0.78]
0.223 0.253 0.256 0.231
- [0,406] [0,267] [0,259] [0,305]
0.029 0.029
[0,606] [0,598]
0.228 0.230 0.229 0.224 0.222 0.216 0.206
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
E
_ 0.064 0.052
-0.009 -0.019
[0,928] [0,847]
0.045 0.032
[0,659] [0,744]
-0.128 -0.127 -0.123 -0.122 -0.115 -0.074 -0.070
[0,015] [0,001] [0,001] [0,001] [0,001] [0.000] [0.000]
-0.093 -0.084 -0.079 -0.078 -0.076 -0.036
[0,087] [0,044] [0,052] [0,054] [0,06] [0,206]
_ -0.014
chile
-0.015
= [0,76]
0.011
[0,828]
0.089 0.086 0.084 0.083 0.082 0.078 0.046
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[0,157]
(dropped)

-0.010
[0,884]
(dropped)
(dropped)

(dropped)

0.058
[0,201]

constante

NUmero de
observaciones

306

R-squared 0.272
Adj R-squared 0.219

[0,008]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.053
[0,166]
306

0.271
0.233

[0,008]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.051
[0,174]
306

0.269
0.242

Tabla 29: Regresion empresas focalizadas en Litio s

Significancia y
Variables

-
=
= = - = - = o =3
o o (=% o o o 1 N
] o N w N = 5j w
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[0,009]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.051
[0,173]
306

0.266
0.244

[0,01]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.051
[0,181]
306

0.264
0.244

[0,014]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

306

0.260
0.243

[0,016]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

306

0.256
0.241

in variables convertidas de anual a mensual

_Se .e."m‘”'?‘ _Se _e_liminr_c\ _Se .e."m‘”'?‘ Significancia
Slgguf}canma Slgmf_lcanma Slgnlf_|canC|a bajo 0.05
ajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.1
0.172 0.173 0.174 0.178
[0.001] [0.001] [0.001] [0.000]
-0.133 -0.131 -0.132 -0.128
[0.007] [0.007] [0.007] [0.008]
1.615 1.613 1.607 1.586
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.220 0.224 0.224 0.226
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.277 -0.277 -0.278 -0.274
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.186 -0.155 -0.161 -0.178
[0.063] [0.065] [0.039] [0.021]
0.263 0.242 0.250 0.266
[0.005] [0.007] [0.004] [0.002]
(dropped) 0.011
[0.853]
0.203 0.183 0.191 0.207
[0.032] [0.043] [0.027] [0.015]
(dropped) -0.021
[0.747]
-0.028 -0.017
[0.682] [0.734]
(dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped)
-0.026




e oy
-0.060 -0.080 -0.073
[0.408] [0.195] [0.205]
0.007
id10
[0.911]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
id12 0.184 0.164 0.172 0.189
i
[0.062] [0.082] [0.057] [0.035]
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
_ -0.018
|
[0.797]
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
|
: 0.021
id24
- [0.745]
e 0.157 0.136 0.143 0.160
|
[0.038] [0.045] [0.023] [0.009]
o -0.245 -0.234 -0.234 -0.230
[0.012] [0.006] [0.005] [0.006]
0.222 0.212 0.211 0.208
constante
- [0.012] [0.005] [0.004] [0.005]

Numero de
observaciones

0.283 0.282 0.281 0.278
Adj R-squared 0.241 0.245 0.252 0.250

Tabla 30: Regresion empresas focalizadas en Litio s in variables convertidas de anual a mensual y
factores inobservables

I I S S T S N2 N

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina
Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia
bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.1 bajo 0.05 bajo 0.05

306 306 306 306

Significancia y
Variables

Significancia
bajo 0.05
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L1.dem_r
prod_r
L1.prod_r

L2.prod_r

L1.tsx_r

L1.ni43101

L2.ni43101

0.151
[0.011]
-0.139
[0.013]

-1232.821
[0.201]

(omitted)

1668.410
[0.171]
-257.613
[0.014]

(omitted)

-12.059
[0.882]
64.606
[0.786]

(omitted)

-31.378
[0.846]
1.719
[0.000]
-0.387
[0.182]
0.773
[0.006]
-0.051
[0.509]
0.025
[0.78]
0.069
[0.395]
-0.026
[0.492]
0.153
[0.000]
-0.037

0.153
[0.009]
-0.139
[0.011]

-1013.620
[0.004]

(omitted)

1396.613
[0.003]
-253.361
[0.01]
16.657
[0.837]

15.110
[0.039]

1.666
[0.000]
-0.409
[0.143]
0.774
[0.003]
-0.066
[0.26]

0.053
[0.364]
-0.027
[0.473]
0.154
[0.000]
-0.036

0.151
[0.01]
-0.140
[0.011]
-781.117
[0.668]
-515.665
[0.88]
1685.270
[0.313]
-239.847
[0.001]

15.255
[0.037]

1.654
[0.000]
-0.400
[0.151]
0.768
[0.003]
-0.064
[0.275]

0.052
[0.371]
-0.026
[0.489]
0.152
[0.000]
-0.035

0.156
[0.005]
-0.126
[0.018]

-3.821
[0.008]

-3.083
[0.233]

1.815
[0.000]
-0.438
[0.102]
0.777
[0.001]
-0.092
[0.104]

0.168
[0.000]
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0.128
[0.012]
-0.103
[0.049]

-2.191
[0.000]

1.711

[0.000]

0.525
[0.01]

0.158
[0.000]

0.135
[0.008]
-0.099
[0.06]

-1.979
[0.000]

1.693
[0.000]

0.514
[0.011]

0.164
[0.000]

0.106
[0.032]

-2.052
[0.000]

1.767
[0.000]

0.283
[0.132]

0.168
[0.000]

0.130
[0.006]

-1.707
[0.000]

1.723
[0.000]

0.171
[0.000]




[0.35] [0.352] [0.361]

0.136 0.133 0.126 0.100 0.092
[0.027] [0.031] [0.041] [0.086] [0.127]

-0.040 -0.040

[0.557] [0.545]

0.025

[0.727]

0.097 0.096 0.097 0.097 0.078 0.060 0.055 0.051
[0.000] [0.000] [0.000] [0.001] [0.025] [0.002] [0.002] [0.004]
-0.130 -0.126 -0.127 -0.124 -0.097 -0.065 -0.047 -0.045
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.005] [0.001] [0.018] [0.02]
-0.086 -0.082 -0.083 -0.080 -0.037

[0.007] [0.005] [0.004] [0.01] [0.356]

-0.037 -0.037 -0.032

[0.371] [0.359] [0.376]

0.020 0.018 0.017

[0.446] [0.462] [0.502]

0.004

[0.818]

0.076 0.071 0.071 0.078 0.048

[0.027] [0.011] [0.011] [0.005] [0.161]

0.182 0.178 0.177 0.192 0.174 0.140 0.116 0.113
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.024 0.020

[0.693] [0.744]

0.082 0.077 0.077 0.090

[0.258] [0.224] [0.225] [0.157]

0.131 0.125 0.126 0.118 0.081

[0.025] [0.013] [0.013] [0.026] [0.173]

0.095 0.096 0.099 0.110 0.078

[0.015] [0.013] [0.011] [0.005] [0.153]

7.438 6.737 6.838 0.127
constante

[0.043] [0.001] [0.001] [0.233]
Numero de

0.303 0.304 0.303 0.275 0.303 0.245 0.226 0.222
Tabla 31: Prais-Winsten con variables convertidas d e anual a mensual
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I S I N N A B

Significancia y _Se_e_liming fSe_e_Iiming _Se_e_liming fSe_e_Iiming _Se_e_liming _Se_e_liming Significancia
Varaes | Sopfcinen | Sepfcancia | Sgnfcarca | Senicana | Sfcanca | Sgnfanc | *Fo 0s
jo ajo J J J J

0.110 0.110 0.110 0.111 0.119 0.121 0.119
[0.021] [0.021] [0.021] [0.02] [0.012] [0.011] [0.012]
-1.425 -1.425 -1.425 -1.426 -1.534 -1.500 -1.604
[0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.001] [0.000] [0.000]
1.731 1.731 1.730 1.728 1.714 1.711 1.716
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.173 0.173 0.173 0.176 0.171 0.176 0.176
L1.ni43101
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.090 0.106 0.098 0.084 0.052 0.057 0.058
- [0.157] [0.036] [0.013] [0.03] [0.032] [0.003] [0.002]
-0.203 -0.203 -0.202 -0.202 -0.095 -0.067 -0.065
- [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] [0.002] [0.003]
0.129 0.145 0.137 0.137 0.127 0.131 0.131
“ [0.061] [0.002] [0.001] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
0.066 0.066 0.066 0.080 0.101 0.100 0.099
[0.212] [0.291] [0.228] [0.092] [0.039] [0.044] [0.049]
(dropped) 0.000
[0.998]
-0.034 -0.034 -0.034 -0.020
[0.465] [0.326] [0.29] [0.531]
-0.129 -0.129 -0.129 -0.115
[0.112] [0.083] [0.08] [0.125]
-0.073 -0.073 -0.073 -0.059
[0.128] [0.097] [0.064] [0.165]
-0.128 -0.112 -0.120 -0.120 -0.023
n [0.149] [0.12] [0.079] [0.079] [0.425]
: -0.118 -0.102 -0.110 -0.111
- [0.19] [0.21] [0.139] [0.138]
-0.068 -0.068 -0.068 -0.054
“ [0.294] [0.176] [0.185] [0.251]
-0.198 -0.198 -0.198 -0.184 -0.053
n [0.018] [0.044] [0.028] [0.041] [0.376]
0.000
_ -0.157 -0.141 -0.149 -0.149 -0.050
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_ [0.076] [0.048] [0.029] [0.029] [0.101]
-0.054 -0.054 -0.054 -0.040
[0.177] [0.106] [0.053] [0.208]
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
-0.133 -0.117 -0.125 -0.125 -0.025
- [0.162] [0.095] [0.081] [0.082] [0.503]
(dropped) 0.016
-0.139 -0.123 -0.131 -0.131 -0.031
- [0.157] [0.133] [0.099] [0.099] [0.514]
-0.157 -0.141 -0.149 -0.149 -0.050
- [0.09] [0.131] [0.07] [0.07] [0.294]
0.062 0.078 0.070 0.070
- [0.308] [0.19] [0.101] [0.101]
-0.041 -0.041 -0.041
- [0.47] [0.43] [0.401]
-0.087 -0.071 -0.079 -0.079
- [0.353] [0.319] [0.267] [0.267]
-0.143 -0.127 -0.135 -0.135
- [0.173] [0.151] [0.121] [0.121]
-0.016
-0.215 -0.199 -0.206 -0.206 -0.106 -0.075
- [0.013] [0.011] [0.003] [0.003] [0.016] [0.074]
-0.172 -0.172 -0.172 -0.158 -0.031
- [0.013] [0.021] [0.013] [0.025] [0.32]
-0.083 -0.083 -0.083 -0.069
- [0.087] [0.149] [0.094] [0.168]
-0.225 -0.225 -0.225 -0.211 -0.083 -0.057 -0.056
- [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.006] [0.012] [0.012]
- 0.135 0.119 0.127 0.127 0.032
constante
[0.117] [0.083] [0.051] [0.051] [0.225]
498 498 498 498 498 498 498
0.243 0.243 0.243 0.243 0.233 0.235 0.230

Tabla 32: Prais-Winsten con variables convertidas d e anual a mensual y factores inobservables
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I S N I S N 2 R A

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina

Sigcgiric:g}gi: Significancia Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia Si%r;[fci)cgréc;’ia
y bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.05 bajo 0.05 bajo 0.05 10 ©.
0.177 0.177 0.187 0.185 0.173 0.178 0.184 0.176 0.177
L1.r
[0.001] [0.001] [0.000] [0.000] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.081 -0.080 -0.082 -0.081
L2.r
[0.133] [0.132] [0.125] [0.132]
0.018 0.018
ni43101
[0.648] [0.646]
0.152 0.152 0.153 0.155 0.157 0.155 0.166 0.150 0.150
L1.ni43101
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.016 -0.016
L2.ni43101
[0.692] [0.691]

0.078 0.077 0.078 0.074
v
[0.264] [0.274] [0.265] [0.284]
-0.009
L1.jv
[0.9]
0.009
L2.jv
[0.895]
1.035 1.034 1.080 1.070 1.103 1.090 1.094 1.005 1.012
tsx_r
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.140 0.141

L1.tsx_r
[0.679] [0.676]

0.311 0.310 0.362 0.348
L2.tsx_r
[0.283] [0.283] [0.145] [0.162]
0.081 0.081 0.081 0.075 0.054 0.030
focus
[0.003] [0.003] [0.003] [0.005] [0.067] [0.107]
-0.103 -0.103 -0.108 -0.129 -0.085 -0.055 -0.033
salar
[0.001] [0.001] [0.000] [0.000] [0.007] [0.001] [0.081]
-0.059 -0.059 -0.065 -0.082 -0.046
mineral
[0.137] [0.137] [0.065] [0.015] [0.209]
-0.034 -0.034 -0.027
chile
[0.386] [0.379] [0.452]

-0.019 -0.019 -0.013
arg
[0.372] [0.372] [0.538]
-0.011 -0.011
usa
[0.519] [0.518]
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0.053 0.053 0.064 0.065 0.038

[0.101] [0.101] [0.014] [0.012] [0.184]
0.141 0.141 0.152 0.151 0112 0.082 0.060 0.030
[0.002] [0.002] [0.000] [0.000] [0.004] [0.002] [0.0086] [0.133]
-0.011
[0.831]
0.070 0.070 0.081 0.076
[0.298] [0.299] [0.164] [0.196]
0.100 0.101 0112 0.107 0.069
[0.074] [0.074] [0.025] [0.028] [0.194]
‘ 0.104 0.104 0.093 0.095 0.051
. [0.013] [0.013] [0.025] [0.026] [0.27]
- -0.018 -0.018 -0.023
_cons
[0.463] [0.451] [0.303]
N“rgggr i 598 508 598 508 624 624 624 624 624
0.180 0.180 0.181 0.184 0.161 0.155 0.152 0.139 0.139

Tabla 33: Prais-Winsten sin variables convertidas d e anual a mensual

I S N S I I N A

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina

Significancia y
Variables

Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia | Significancia Sgr;}f(l)cgrgga

bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1 bajo 0.05 bajo 0.05

0.169 0.170 0.171 0.174 0.185 0.172 0.174

[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.000] [0.001] [0.001]
1.106 1.098 1.096 1.091 1.073 0.996 1.012
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.141 0.141 0.142 0.147 0.160 0.145 0.145
L1.ni43101
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.091 0.085 0.087 0.083
[0.07] [0.125] [0.1] [0.122]
(dropped) -0.006
[0.875]
0.013
[0.74]
0.066 0.061 0.062 0.058
[0.252] [0.165] [0.155] [0.186]
-0.032 -0.038 -0.036 -0.040
[0.404] [0.273] [0.269] [0.215]
0.035 0.030 0.031 0.027
[0.363] [0.168] [0.179] [0.265]
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0.059
[0.213]
-0.027
[0.624]
0.020
[0.635]
0.028
[0.469]
0.000
[0.997]
-0.014
[0.75]
0.063
[0.092]
-0.008
[0.879]
-0.054
[0.298]
0.051
[0.332]
0.004
[0.913]
0.007
[0.852]
0.012
[0.806]
0.070
[0.042]
0.024
[0.738]
-0.007
[0.901]
-0.033
[0.622]
0.089
[0.025]
0.057
[0.153]
0.024

0.053
[0.21]
-0.033
[0.508]
0.015
[0.776]
0.022
[0.442]

0.057
[0.026]

-0.059
[0.2]
0.045
[0.334]

0.065
[0.016]

-0.039
[0.429]
0.083
[0.005]
0.051
[0.118]
0.018

0.055
[0.17]

0.024
[0.373]

0.059
[0.018]

-0.057
[0.215]
0.047
[0.301]

0.066
[0.006]

-0.037
[0.456]
0.085
[0.004]
0.053
[0.1]
0.020

95

0.050
[0.185]
0.055 0.046 0.030
[0.021] [0.038] [0.131]
-0.061
[0.193]
0.062 0.053 0.037
[0.006] [0.013] [0.11]
0.080 0.070 0.054
[0.004] [0.005] [0.033]
0.048
[0.127]

0.054
[0.033]




[0.495] [0.491] [0.416]

-0.085 -0.029 -0.031 -0.027 -0.018
constante
[0.304] [0.128] [0.11] [0.159] [0.273]
SIOE 624 624 624 624 624 624 624

observaciones

0.167 0.166 0.166 0.163 0.148 0.144 0.142
Tabla 34: Prais-Winsten sin variables convertidas d e anual a mensual y factores inobservables

Thecion |1 |2 | s | s e T

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina

Signifi_cancia Significancia | Significancia [ Significancia | Significancia | Significancia | Significancia Signi_ficancia
YIS bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.3 bajo 0.1 D LTS
r 0.119 0.118 0.098 0.100 0.077 0.089 0.107
[0,05] [0,037] [0,089] [0,078] [0,146] [0,083] [0,027]
rr -0.176 -0.174 -0.176 -0.180 -0.170 -0.143 -0.105
[0,001] [0,002] [0,001] [0,001] [0,002] [0,008] [0,021]
-1538.389 -1514.997  -1203.863  -1189.788 348.137
[0,156] [0,143] [0,045] [0,047] [0,879]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) -1726.044
L1.dem_r
[0,688]

o 2037.419 2007.625 1681.655 1658.570 1567.231
em_r
[0,14] [0,128] [0,038] [0,04] [0,436]

-275.880 -239.173 -291.635 -287.220 -121.621 -2.341 -1.908
[0,038] [0,072] [0,021] [0,023] [0,008] [0.000] [0.000]
(dropped) -65.472
L1.prod_r
[0,707]
-33.757
L2.prod_r
[0,702]
197.937 199.231 -3166.158 -2858.892
rr_r
- [0,417] [0,42] [0,395] [0,446]

L0 (dropped) (dropped) 5216.565 4704.137
r_r
[0,379] [0,43]
B -125.858 -126.586 -2092.934 -1883.808
mr
[0,44] [0,442] [0,364] [0,417]
: 2.311 2.315 2.195 2.157 1.974 2.229 2.203
SX_I
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.324 -0.325 -0.259 -0.310
L1.tsx_r
[0,383] [0,381] [0,477] [0,383]
0.724 0.723 0.599 0.607 0.485
L2.tsx_r
[0,034] [0,034] [0,078] [0,073] [0,093]
-0.047 -0.048
Ice_r
[0,661] [0,652]
0.070 0.068
Lllce_r
[0,574] [0,578]
0.078 0.078 0.054
L2.Ice_r
[0,485] [0,477] [0,504]

-0.023 -0.023
ni43
[0,574] [0,582]
0.219 0.220 0.216 0.213 0.221 0.220 0.221
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[ 0000 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
L2.ni43101 0.006
[0,903]
: 0.114 0.108 0.098 0.080
[0,168] [0,176] [0,221] [0,317]
-0.075 -0.079 -0.058
[0,407] [0,371] [0,51]
[0,765]
-0.141 -0.141 -0.147 -0.149 -0.131 -0.131 -0.124
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.123 -0.122 -0.127 -0.130 -0.118 -0.104 -0.100
[0,002] [0,002] [0,002] [0,002] [0,0086] [0,011] [0,012]
[0,865]
0.027 0.028 0.028 0.028
= [0,397] [0,279] [0,287] [0,296]
0.028 0.028 0.029 0.031 0.021
[0,422] [0,219] [0,215] [0,185] [0,356]
0.115 0.115 0.119 0.121 0.112 0.097 0.095
[0,004] [0,002] [0,002] [0,002] [0,003] [0,002] [0,002]
“ (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
0.014
[0,814]
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
8.208 8.051 8.357 8.266 3.825 0.104 0.093
[0,061] [0,048] [0,011] [0,012] [0,005] [0,006] [0,01]
245 245 245 245 245 245 245
0.401 0.401 0.390 0.389 0373 0.343 0339
Tabla 35: Prais-Winsten empresas focalizadas en Lit  io con variables convertidas de anual a
mensual

I N I T N N

Se elimina Se elimina Se elimina Se elimina
Significancia | Significancia | Significancia | Significancia
bajo 0.7 bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.1

Significancia y
Variables

Significancia
bajo 0.05
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2.242

[0.000]
0.227
L1.ni43101

[0.000]
-0.284
[0.000]

-0.298
mineral

[0.000]
0.055
[0,349]

(dropped)

(dropped)

0.213
[0,005]
0.032
[0,678]
-0.072
[0,132]

(dropped)

(dropped)

-0.068
[0,257]
-0.021
[0,757]
-0.026
[0,589]

(dropped)

0.198
[0,014]

(dropped)

(dropped)
id14

id15 (dropped)

2.243
[0.000]
0.228
[0.000]
-0.278
[0.000]
-0.296
[0.000]
0.061
[0,025]
-0.009
[0,889]
(dropped)

0.203
[0,001]
0.028
[0,596]
-0.073
[0,128]

(dropped)

(dropped)

-0.069

[0,254]

-0.028
[0,56]

(dropped)

0.189

[0,003]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

98

2.239
[0.000]
0.227
[0.000]
-0.277
[0.000]
-0.281
[0.000]
0.081
[0,223]

0.028
[0,576]
0.197
[0,001]

-0.045
[0,295]
(dropped)

(dropped)

-0.041
[0,388]

(dropped)

0.182

[0,002]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

2.237
[0.000]
0.229
[0.000]
-0.276
[0.000]
-0.269
[0.000]
0.075
[0,031]

0.193
[0,001]

-0.042
[0,34]
(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.179

[0,004]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

2.231
[0.000]
0.236
[0.000]
-0.276
[0.000]
-0.257
[0.000]
0.086
[0,007]

0.190
[0,002]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.176

[0,005]

(dropped)

(dropped)

(dropped)




(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

-0.088 -0.089 -0.061 -0.058

[0,143] [0,139] [0,258] [0,172]
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
- (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

0.017

[0,788]

0.153 0.143 0.138 0.134 0.130

[0,04] [0,001] [0,001] [0,002] [0,003]

(dropped) (dropped) 0.015

[0,824]

0.285 0.284 0.254 0.251 0.232

constante

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
245 245 245 245 245
0.367 0.366 0.367 0.364 0.360

Tabla 36: Prais-Winsten empresas focalizadas en Lit

io con variables convertidas de anual a

mensual y factores inobservables

e | [ o o e

Significancia y
Variables

Se elimina

Significancia
bajo 0.7

Se elimina
Significancia
bajo 0.5

Se elimina
Significancia
bajo 0.3

929

Se elimina
Significancia
bajo 0.3

0.192

Se elimina
Significancia
bajo 0.1

Se elimina
Significancia
bajo 0.05

0.199

Significancia
bajo 0.05

0.201

[0,007] [0,001] [0,001] [0.000] [0,001] [0.000] [0.000]
-0.137 -0.137 -0.135 -0.117 -0.122 -0.117 -0.114
[0,014] [0,013] [0,016] [0,025] [0,023] [0,028] [0,033]
1351 1.370 1.436 1.485 1.480 1.477 1.454




L1.tsx_r

L1.ni43101

L2.ni43101

v

mineral

[0.000]
0.083
[0,829]
0.222
[0,504]
-0.147
[0,194]
-0.093
[0,479]
-0.064
[0,602]
0.029
[0,489]
0.228
[0.000]
-0.001
[0,988]
0.064
[0,439]
-0.009
[0,91]
0.045
[0,587]
-0.128
[0.000]
-0.093
[0,032]
-0.014
[0,805]
-0.015
[0,583]
0.011
[0,745]
0.089
[0,018]

(dropped)

-0.010
[0,84]

[0.000]

0.250
[0,365]
-0.152
[0,172]
-0.098
[0,448]
-0.071
[0,55]
0.031
[0,461]
0.231
[0.000]

0.051
[0,521]

0.031
[0,694]
-0.123
[0.000]
-0.082
[0,043]

-0.011
[0,617]

0.084
[0,005]

(dropped)

[0.000]

0.241
[0,392]
-0.122
[0,251]
-0.052
[0,639]

0.030
[0,459]
0.228
[0.000]

-0.123
[0.000]
-0.080
[0,052]

0.084
[0,005]

(dropped)

100

[0.000]

-0.094
[0,345]

0.223
[0.000]

-0.114
[0.000]
-0.075
[0,065]

0.081
[0,006]

(dropped)

[0.000]

0.216
[0.000]

-0.114
[0.000]
-0.076
[0,067]

0.081
[0,006]

(dropped)

[0.000]

0.216
[0.000]

-0.074
[0.000]
-0.036
[0,239]

0.077
[0,008]

(dropped)

[0.000]

0.206
[0.000]

-0.070
[0,001]

0.045
[0,015]

(dropped)




(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
0.058 0.052 0.050 0.049 0.052
constante
[0,117] [0,114] [0,139] [0,135] [0,123]
Ndmero de
P EEREEETES 306 306 306 306 306 306 306
R-squared 0.273 0.274 0.272 0.271 0.262 0.265 0.259
Tabla 37: Prais-Winsten empresas focalizadas en Lit  io sin variables convertidas de anual a
mensual
[ wwn | 3 | 2 | s | 4 | s

Significancia y o _e_Iimin'c_x - _e_Iimin';x o _e_Iimin'c_x o _e_liming Significancia
- Slgnlf_lcanma Slgnlf_lcanma Slgnlf_lcanma Slgmf_lcanma bajo 0.05
bajo 0.5 bajo 0.3 bajo 0.3 bajo 0.1
0.193 0.193 0.193 0.199 0.198
[0,001] [0,001] [0,001] [0.000] [0.000]
-0.140 -0.140 -0.140 -0.133 -0.132
[0,009] [0,009] [0,009] [0,012] [0,013]
1.616 1.616 1.616 1.606 1.595
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.221 0.221 0.221 0.223 0.223
L1.ni43101
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.276 -0.276 -0.276 -0.270 -0.270
- [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.057 0.078 0.035
[0,192] [0,002] [0,407]
0.262 0.241 0.262 0.290 0.290
[0,002] [0,003] [0,002] [0.000] [0.000]
0.244 0.244 0.221 0.216 0.215
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.203 0.182 0.203 0.232 0.232
[0,001] [0,002] [0,001] [0.000] [0.000]
(dropped) -0.021
[0,626]
0.216 0.216 0.194 0.189 0.188
[0,001] [0,001] [0,001] [0,001] [0,001]

(dropped) (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
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(dropped)

0.218
[0,005]
-0.059
[0,275]
0.250
[0.000]

(dropped)

0.185

[0,004]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.226

[0,002]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.021

[0,626]

0.157
[0,009]

(dropped)

0.218

[0,005]

-0.080

[0,101]

0.250

[0.000]

(dropped)

0.164

[0,008]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.226

[0,002]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.136
[0,001]

102

(dropped)

0.195

[0,014]

-0.059

[0,275]

0.228

[0,001]

(dropped)

0.185

[0,004]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.204

[0,004]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.157
[0,009]

(dropped)

0.191

[0,017]

-0.024

[0,612]

0.222

[0,001]

(dropped)

0.214

[0,001]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.198

[0,005]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.187
[0.000]

(dropped)

0.190

[0,017]

0.221

[0,001]

(dropped)

0.214

[0,001]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.198

[0,005]

(dropped)

(dropped)

(dropped)

(dropped)

0.187
[0.000]




(dropped) (dropped) -0.023

[0,351]
-0.023 -0.023
[0,351] [0,351]
306 306 306 306 306
0.296 0.296 0.303 0.294 0.292

Tabla 38: Prais-Winsten empresas focalizadas en Lit o sin variables convertidas de anual a

61%

47%

-33%

22%

January
16, 2009
January
15, 2009

January
14, 2009

January
12,2009

August
21, 2009

August
21, 2009

August
20, 2009

August
16, 2009

August
14, 2009

August
14, 2009

November
26, 2008

November
21, 2008

November
18, 2008

November
14, 2008

June 25,
2009
June 23,
2009

June 22,
2009

mensual y factores inobservables

Sumitomo Corp. (TSE:8053) is bolstering efforts to secure natural resources used in
rechargeable batteries before shortages predicted for the future materialize.

Galaxy Resources Limited (ASX: GXY) is pleased to announce an invitation to shareholders to
participate in the Company's Share Purchase Plan (SPP).

Emerging lithium producer, Galaxy Resources Limited (ASX: GXY) announced this week the
final results of a Definitive Feasibility Study (DFS) for its Mt Cattlin Lithium Tantalumproject. In
view of the positive outcome of the DFS, the Board of Galaxy Resources Limited ("Galaxy") has
now resolved to proceed with the development of the lithium project.

Emerging lithium producer, Galaxy Resources Limited (ASX: GXY) is pleased to announce the
results of a Definitive Feasibility Study (DFS) completed for its Mt Cattlin Lithium-Tantalum
project near Ravensthorpe.

Toyota Motor Corp (7203.T) will procure batteries for hybrid vehicles from Sanyo Electric Co
(6764.T), as its battery joint venture cannot keep up with demand, the Nikkei business daily
reported.

Mineral exploration company First Gold Exploration Inc (Frankfurt: F12) announced on
Wednesday the acquisition of two Lithium properties located in the Quebec Eastmain
Greenstone Belt.

Rockwood CEO Seifi Ghasemi appears on CNBC

Sony Corporation today announced that it has launched a new type of lithium ion secondary
battery that combines high-power and long-life performance, using olivine-type lithium iron
phosphate as the cathode material. Shipment commenced in June 2009.

Rockwood Holdings, Inc. (NYSE:ROC) today announced that the U.S. Department of Energy
has awarded its Chemetall Foote Corp. subsidiary $28.4 million in Recovery and Reinvestment
Act funds to expand and upgrade the production of lithium materials for advanced transportation
batteries.

Nissan Motor Co. Chief Executive Officer Carlos Ghosn said electric cars will make up at least
10 percent of global vehicle demand by 2020, depending on conditions.

An environmental impact assessment (EIA) referral document for the Mt Cattlin project was
submitted to the Environmental Protection Authority (EPA) on 26th September 2008 for a
decision on whether or not it requires assessment under the Environmental Protection Act.
Prices of minor metals in eastern China fell sharply on the week, with high-
quality selenium down more than 30 percent, as weak demand forced producers to cut prices,
analysts and traders said on Friday.

Emerging lithium producer, Galaxy Resources Limited (ASX: GXY) has further advanced the
development of its Mt Cattlin lithium carbonate project located near Ravensthorpe, Western
Australia. The preliminary test work results demonstrate excellent potential to produce technical
and battery grade lithium carbonate product from the Mt Cattlin spodumene.

Latin American Minerals Inc. (CA:LAT) (the "Corporation" or "Latin American") has signed a
letter of intent with a private party in Argentina to enter into an option agreement to acquire a
100% interest in 9,033 hectares of the Cauchari Salt Lake, thereby expanding its current
ownership to 10,594 hectares, or approximately 75% of the entire Cauchari Salt Lake. The
acquisition involves escalating payments totalling US$500,000 to be paid over 4 years, with an
initial payment of US$25,000 in the first year.

Emerging lithium producer Galaxy Resources says it has secured approval to build a processing
plant at its Mt Cattlin project near Ravensthorpe.

The Japanese government slammed South Korea's planned introduction of a compulsory
certification system for lithium-ion batteries Monday, fearing it could hurt Japanese exports.
Lomiko Metals Inc. (TSX VENTURE:LMR) ("Lomiko" or the "Company") announces it has
purchased 100% of 8 pedimentos (claims) making up 1900 Ha of the Chilean Salt Lake known
as Salar de Aguas Calientes. The Company now owns eight (8) of nine (9) claims that make up
the Salar. One (1) claim of 400 Ha is currently owned by Sociedad Quimica y Minera de Chile
S.A. (SQM), the primary producer of Lithium in the region.
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18%

19%

June 15,
2009

June 15,
2009

June 14,
2009

June 11,
2009

June 11,
2009

June 11,
2009

June 10,
2009

January
26, 2010

January
25,2010

January
25,2010

January
22,2010
January
18, 2010

January
18, 2010

January
18, 2010

January
14, 2010

January
13, 2010

April 28,
2009
April 23,
2009

April 16,
2009

Bolivia wants to exploit its huge lithium reserves on its own without the participation of private
foreign companies, a senior government official said in an interview published on Sunday.

Saft, a world leader in the design and manufacture of high-performance batteries, has been
awarded a multi-million dollar contract to develop the next-generation lithium-ion (Li-ion)
technology for NASA. After a competitive review, Saft was selected for its expertise in
electrochemistry and its ability to take products developed in the research lab to large-scale
manufacturing.

Connecticut-based Yardney Technical Products, Inc. and California-based Coda Automotive
announced today that they have entered into a joint venture (Coda Battery Systems LLC) to
design, manufacture and sell automotive grade, lithium-ion battery power systems in the United
States. Coda Battery Systems LLC submitted a proposal under the stimulus grant program to
the Department of Energy on May 19 for funding to build manufacturing at a facility in Enfield,
CT. The Coda Battery facility expects to employ 600 U.S. workers in manufacturing positions.
Latin American Minerals Inc. (TSX VENTURE: LAT) (the "Corporation") announces that is has
combined its Argentinean lithium-potash properties (100,254 hectares (Figure 1)) with those of
Grupo Minero Los Boros S.A. ("Los Boros"), in Lithium Americas Corp. (“Lithium Americas").
The contiguous lithium properties at the Corporation's Cauchari salt lake and Los Boros's Olaroz
salt lake (collectively the "Lithium Properties") cover 30,000 hectares. See below for regional
maps showing the land tenure of mineral properties in the district and in the Cauchari and Olaroz
salt lakes.

Thanks to researchers at University of Waterloo lead by Prof. Linda Nazar, new potential has
been found in a chemical reaction that has been studied for 20 years, bringing an exciting
development to the quest for the next generation of battery.

IBM Research is beginning an ambitious project that it hopes will lead to the commercialization
of batteries that store 10 times as much energy as today's within the next five years. The
company will partner with U.S. national labs to develop a promising but controversial technology
that uses energy-dense but highly flammable lithium metal to react with oxygen in the air. The
payoff, says the company, will be a lightweight, powerful, and rechargeable battery for the
electrical grid and the electrification of transportation.

Mitsubishi Motors will be celebrating the United Nation's World Environment Day, June 5, with
the debut of a short video that exemplifies the automaker's commitment to the environment and
eco-conscious technologies. The video showcases the performance and durability of
Mitsubishi's pure battery electric vehicle — the i-MIEV (Mitsubishi Innovative Electric Vehicle) — in
a series of tests and in comparison to its Japanese market i gasoline counterpart.

Canasia Industries Corporation wishes to announce that it has made application for land in the
direct vicinity of the new discovery announced today by First Gold Exploration Inc.. Final
acceptance by the government of Quebec is expected within three weeks.

Brookemont Capital Inc. announced that it has entered into negotiations on a contiguous block
of land in direct vicinity of the recent lithium discover made by First Gold Exploration Inc. ("First
Gold"). A final decision on this property is anticipated to be completed in the in the coming days.
Share prices of First Gold Exploration Inc. (TSX-V: EFG) skyrocketed as much as 180% after
the company announced a new high-grade discovery of rare earth elements and lithiumat its
Eléonore Property in Northern Québec.

First Gold Exploration Inc. announced the discovery of rare metals on its Pivert/Rose property,
along with up to 4.6% Li20.

A deal between Korean steel producer, Posco, and Etna Resources Inc. is set to double the
steel company's investment in non-ferrous metals this year.

The Bolivian government said the country has two other lithium reservoirs in addition to the
massive Uyuni Salt Flat, as well as 10 other deposits of non-metallic minerals such
aspotassium, magnesium, boron and ulexite.

Rodinia Minerals Inc. has entered into an agreement with Borax Argentina SA ("Borax"), a
subsidiary of Rio Tinto Minerals, to acquire three separate lithium-brine projects in Salta,
Argentina: the Salar de Diablillos ("Diablillos"); the Salar de Centenario ("Centenario"); and the
Salar de Ratones ("Ratones").

Lithium One Inc, is pleased to report initial results from its ongoing sampling program and the
commencement of drilling at the Sal de Vida Lithium Brine Project in Argentina. The Sal de Vida
project is located adjacent to FMC Corporation's Fenix lithium brine operation, which produced
approximately 14% of the world's lithium in 2008(1). This program constitutes the first large-
scale systematic sampling and drilling on the east side of Salar del Hombre Muerto.

Korean steel producer, POSCO, looks to invest $5 million in Pan American Lithium Corp.,
formerly Etna Resources, Inc. in keeping with POSCO CEO Joon-yang Chung saying the steel
producer would double investments in non-ferrous metals in 2010.

Galaxy Resources says it is investigating several sites in China for a processing plant for its Mt
Cattlin lithium and tantalum project near Ravensthorpe.

France's Bollore Group has commenced negotiations with the Bolivian Government for possible
development of one of the world's largest and richest lithium reserves.

Galaxy Resources Limited (ASX: GXY) is pleased to announce that it has received Letters of
Intent from potential off take partners for its total available production of Lithium Carbonate
(17,000 tpa) commencing 2011.
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October  Electric cars put lithium miners on fast track: In the next 10 years, lithium output and demand is

1t 8,2010 likely to double as automakers roll out hybrid and electric cars using lithium-ion batteries.
The Chilean government took the decision to open the business of lithium to private Companies.
The measure is motivated by the need to see what should be the strategy to exploit the large
May 31 reserves that Chile has of this non-meta_lllic mineral, which' every de}y becom_es more va_luable in
-13% 2010 ' the international markets. Thus, the Chilean government is preparing a series of meetings and

workshops to openly discuss the next steps in terms of lithium, and support the idea of entry to
an open market. This coupled with the explicit support to reform public-law to remove the
character "strategic reserve" of lithium.

Tabla 39: Lista Sucesos industria del Litio (Fuente  s: Metals Place, International Lithium Alliance,
Reuters y Mines & Investments Chile, 2011)
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