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El objetivo de este trabajo de tesis es proponer una metodologia para un plan de
desarrollo de recursos. El plan de desarrollo de recursos se define como una
herramienta que se inserta en los procesos organizacionales de una empresa minera
y cuyo objetivo principal es generar iniciativas, y posteriormente proyectos que
mejoren la valorizaciébn de una operacion minera o extiendan su duracion en el
tiempo.

Existe una falta de metodologia formal en las empresas mineras para extender la
vida de las operaciones mas alla de la planificacién a largo plazo de cada faenay las
deficiencias de la utilizacion de técnicas de evaluacion tradicionales.

El primer alcance de este trabajo se define como una revision de los criterios de
evaluacion econdémica vigentes en distintas industrias. Un segundo alcance es la
revision del estado del arte en la planificacién de desarrollo de recursos en distintas
empresas mineras y las metodologias de evaluacién que estan utilizando estas
organizaciones.

El tercer alcance del trabajo de tesis es realizar una propuesta para una metodologia
de un plan de desarrollo de recursos aplicable a una empresa minera. Se proponen
las etapas del proceso y las metodologias de evaluacién para cada tipo de proyecto
a evaluar.

En una etapa siguiente se realiza una prueba de la metodologia propuesta a través
de la evaluacion de un caso de negocio histérico (LOM 2012) para probar la
aplicabilidad y correcta seleccién del método de evaluacién propuesto para planes
mineros a largo plazo.

Se logra a través de la metodologia propuesta contar con un procedimiento que
elabora iniciativas que maduren desde ser ideas propuestas a proyectos evaluados
bajo criterios probados, con el objetivo de mejorar la valorizacion del negocio.
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INTRODUCCION

Los aportes que genera la actividad minera a través de la operacion de yacimientos,
los impuestos generados y los encadenamientos productivos con otras areas de la
economia, han transformado a la mineria en una de las principales industrias de la
economia nacional.

Esta actividad se basa en extraer de la forma mas eficiente los recursos naturales
disponibles para crear valor a partir de los distintos procesos que involucra la
actividad minera.

Los procesos que son parte de la actividad minera se definen como: la exploracion
de recursos, la planificacion y como secuenciar su extraccion, la explotacion, el
procesamiento y la comercializacion del producto final.

La planificacion minera se destaca como una etapa fundamental para guiar de forma
estratégica todos los procesos productivos conducentes a maximizar el valor del
activo minero.

Al contar con escenarios futuros inciertos en cuanto a precios de producto, costos de
produccion y otras variables que impactan en la evaluacion econdmica de cada
proyecto, se han generado a través de los afios distintos métodos de evaluacion de
planes mineros que pueden entregar una vision a futuro del éxito o fracaso de cada
proyecto.

La propuesta de este trabajo de tesis es incorporar en los procesos de una
organizacién una metodologia de un plan de desarrollo de recursos que incorpore
una herramienta de evaluacién valida al evaluar proyectos a largo plazo.

El plan de desarrollo de recursos se presenta en este trabajo de tesis como un
proceso que se debe realizar continuamente en una organizacion y se propone como
una referencia valida en la toma de decisiones dentro de la industria minera.

1. PROBLEMATICA

La problematica que pretende abordar este trabajo responde al diagnostico que se
realizé al entrevistar a profesionales de la mineria de distintas empresas nacionales
e internacionales encargados de realizar evaluaciones de planes mineros a largo
plazo.

Como un primer hallazgo se identifico que gran parte de las empresas y las personas
que evaltan planes mineros utilizan técnicas de evaluacion estéticas o tradicionales?
en la valorizacion de sus operaciones, utilizando principalmente el Valor Presente
Neto como herramienta primordial al valorizar los aportes que generara el negocio
en el futuro.

1 En el Capitulo 2, se describen en profundidad las técnicas de evaluaciones estaticas o
tradicionales.
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Como consecuencia de la utilizacién Unica del valor presente neto como técnica de
evaluacion, existe una potencial distorsién al tomar decisiones a futuro debido a que
esta técnica tiene deficiencias al no incluir en la evaluacion la variacion inherente que
pueden tener en el largo plazo las principales variables involucradas como el precio,
los costos y la produccion.

Un segundo hallazgo que se identifico es la falta de una metodologia formal para
evaluar los planes mineros a largo plazo en distintas compafias mineras.

A través de las entrevistas realizadas, se identifica que varias empresas mineras en
Chile, carecen de un detalle formal de cémo desarrollar la vida de los yacimientos
mas all4 de la vida actual vigente del LOM (life of mine).

Cada operacion ha desarrollado actualmente sus propuestas de plan de desarrollo
de recursos? bajo el criterio de los profesionales encargados de la tarea, sin una
instancia que unifique los criterios utilizados.

Como una problematica adicional en este campo de investigacién, existe un escaso
namero de publicaciones con respecto a la disciplina de planificacion de desarrollo
de recursos para la industria minera. Gran parte de la literatura relacionada con la
planificacion de desarrollo de recursos esta dedicada a la industria del petréleo y el
gas, por lo que hay espacio para crecer en esta disciplina.

1.1 Objetivos

La gestién adecuada en la generacién, evaluacion, ejecucion e implementacion de
los proyectos representa un factor decisivo en el éxito de cada organizacion. De esta
premisa nace la importancia que se debe considerar al implementar procesos
efectivos de generacion y evaluacion de proyectos.

El objetivo de este trabajo es proponer una metodologia para realizar un plan de
desarrollo de recursos aplicable a distintas operaciones mineras y aplicando técnicas
de evaluacion probadas.

1.2 Objetivos Especificos

e Establecer los participantes necesarios, la frecuencia de su realizacién, los
datos requeridos de cada operaciéon, los criterios de evaluacion y los
resultados esperados de cada proceso.

e Proponer una metodologia de evaluacion, junto con los criterios de evaluacion
respectivos para las alternativas generadas en la planificacion a largo plazo.

e Definir los pasos formales que componen una metodologia de desarrollo de
recursos.

e Evaluar la aplicabilidad de distintos métodos de evaluacion en la industria
minera a traves de un caso de estudio.

1.3 Alcances

e La metodologia propuesta debe servir como una guia de referencia para
realizar una planificacién de desarrollo de recursos en una empresa minera.

2 Algunas empresas denominan el proceso de planificar mas alla del LOM como Plan de Desarrollo
de Recursos. Otras empresas emplean otra denominacion.
8



Se asume que se cuenta con toda la informacion relevante para la evaluacion
de los proyectos mediante las diferentes técnicas propuestas.

El nivel de detalle de la evaluacion de cada proyecto dependera del estado de
avance Y la relevancia de éste en la cartera de proyectos.

1.4 Metodologia de Trabajo

Revisar las metodologias de evaluacion de carteras de proyectos en distintas
industrias. Estudiar los procesos de desarrollo de recursos en distintas
empresas mineras; sus procedimientos, criterios de evaluacion 'y
herramientas complementarias para evaluar planes mineros a largo plazo.
Proponer el proceso de desarrollo de recursos como una metodologia de
apoyo a la creacion de valor dentro de una compafiia minera, en la que se
aplican los criterios de evaluacion adecuados para apoyar la toma de
decisiones.

Comparar a través de un caso real las distintas técnicas de evaluacion de
planes mineros y analizar en base a los resultados cual es la mejor
metodologia de evaluacion a aplicar.



2. ANALISIS BIBLIOGRAFICO

El analisis bibliografico se enfoca en revisar los criterios y conceptos que utilizan
compainiias de distintas industrias al momento de realizar una evaluacion de cartera
de proyectos, que compiten entre si, por recursos financieros, de personal y tiempo
restringidos. A partir de la premisa que la planificacion del desarrollo de recursos
evalla distintos escenarios de alternativas que seran parte de la planificacion a largo
plazo, se requiere revisar cuales son los principales criterios aplicados y
herramientas utilizadas en variadas industrias para realizar la mejor decision entre
distintos proyectos.

2.1 Criterios y técnicas aplicadas

Los proyectos mayores que se evaluan en diferentes industrias tienen un caracter
estratégico dado el impacto que involucran en los resultados a largo plazo de la
organizacion y el riesgo inherente que se corre por el tamafio de las inversiones
comprometidas. Por este motivo se realiza una revision de cuales son los criterios
mas utilizados para evaluar proyectos desde un punto de vista cuantitativo, es decir
desde la perspectiva econdmica y financiera, y cualitativo, en el caso de que incluyan
elementos de competitividad, impacto social y ambiental. Ademas, se examina
cudles son las herramientas complementarias de evaluacion utilizadas dentro de
distintas industrias.

El éxito de una cartera de proyectos debe ser evaluado en objetivos
multidimensionales (Cooper et al., 2004) por lo que se sugieren distintas técnicas y
metodologias de evaluacion, las que complementaran la evaluacioén en funcion de la
toma de decisiones.

El proceso de toma de decisiones debe estar fundamentado en el analisis generado
a través de las distintas técnicas y metodologias de evaluacion. El objetivo que se
busca es que los responsables de estos procesos puedan tomar decisiones de forma
informada de acuerdo a las variables méas importantes que influyen en el éxito de un
proyecto.

En una primera instancia, el objetivo principal de una cartera de proyectos sera la
maximizacién del valor financiero del portafolio3, adecuandose a la estrategia de la
empresa y a regulaciones locales. Pero a medida que se presentan las distintas
técnicas y metodologias de evaluacion, surgen factores en otras dimensiones que
Nno necesariamente se someten a criterios economicos y que de igual manera son
relevantes al momento de evaluar un proyecto.

2.1.1 Herramientas no tradicionales de evaluacion de proyectos

El andlisis financiero que se realiza utilizando los criterios cuantitativos se utiliza
como una etapa fundamental dentro del proceso de evaluacion que realizan las
empresas. Sin embargo, para realizar una decision estratégica que maneje variables
adicionales que escapan del alcance de los indicadores financieros tradicionales, se
deben integrar herramientas complementarias no tradicionales para fundamentar la
decision a tomar. Estas herramientas entregan una vision ampliada en cuanto a la

3 Ver Anexo A Herramientas Cuantitativas de Evaluacién de Proyectos donde se describen las
herramientas tradicionales de analisis financiero.
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capacidad de crear valor de cada proyecto evaluando la contribucién a la
competitividad estratégica de una determinada organizacion.

A continuacioén, se describen las principales herramientas que se utilizan en distintas
industrias para evaluar proyectos que requieren un andlisis adicional a las técnicas
financieras tradicionales y que aportan al momento de la toma de decisiones
estratégicas.

Matriz de Decisiéon: Esta metodologia de andlisis utiliza un proceso de puntuacion
de distintos factores o variables que componen el proyecto segun la evaluacioén que
realiza un comité de gerentes o key stakeholders. De acuerdo a las variables
(cuantitativas y cualitativas) involucradas en la evaluacién, se les asigna a estas un
peso dentro del total de acuerdo a la importancia estratégica que se les atribuya. Al
realizar las calificaciones en la escala determinada (usualmente del 1 al 5), se
multiplican los ponderadores de cada variable con su valorizacién y finalmente se
suman para obtener la evaluacion de cada proyecto. La eleccion de un determinado
proyecto por sobre otro se basa en el que obtenga el mayor puntaje entre todos.

Este modelo de evaluacion (Milis and Mercken, 2004) se originé en la empresa de
tecnologias de informacién Oracle, a través de una plataforma que requiere de la
evaluacion de miembros del equipo de inversiones. En esta plataforma se
desarrollaba la matriz de variables (filas) en la que se incluyen las variables
cuantitativas y cualitativas y los distintos proyectos (columnas) a evaluar separados
en 2 categorias; beneficios y riesgos, en las cuales los beneficios aportan puntajes
positivos y los riesgos entregan puntuacion negativa. En la tabla a continuacion se
ilustra un ejemplo de distintos proyectos evaluados bajo esta metodologia en la
industria de las tecnologias de informacion.

Proyecto Proyecto Proyecto
1 2 3
Beneficios Pf/fo Evaluacion  Puntaje Evaluacion  Puntaje Evaluacion  Puntaje

VPN 30 1 30 2 60 3 90
IRR 20 1 20 3 60 3 60
Plazo de
Recuperacién 10 2 20 2 20 3 30
Mejora en
Productividad 5 2 10 2 10 3 15

Riesgos
Resistencia al
Cambio 15 2 30 -5 -75 -2 -30
Tiempo de
implementacion
inadecuado 15 -2 -30 -2 -30 -2 -30
Bajo tiempo de
respuesta 5 -1 -5 -1 -5 -3 -15

Total 75 40 120

Tabla 1: Matriz de evaluacién de proyectos
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De acuerdo a la suma de los puntajes de riesgos y beneficios, se selecciona como
mejor alternativa segun este criterio al proyecto 3 por lograr el maximo puntaje entre
las alternativas de inversion.

La principal desventaja que tiene esta metodologia es que la evaluacion depende del
consenso entre opiniones subjetivas, lo que la hace carecer de validez al momento
de realizar validaciones externas.

Opciones Reales: el analisis de opciones reales es una respuesta a la poca
flexibilidad que entregan las evaluaciones tradicionales de flujos descontados, los
cuales asumen un ambiente estatico donde todas las decisiones de inversion son
reversibles sin ninguna penalidad. Esta metodologia reconoce que la flexibilidad (a
través de las opciones) inherente en algunos proyectos de inversion aporta valor.
Las opciones de evaluar expandirse, disminuir tamafio o abandonar un proyecto
agregan valor ya que aportan la posibilidad de responder a cambios estratégicos y
del mercado, al contrario de las metodologias tradicionales que su eleccion obliga a
mantenerse fijo en ese curso de accion.

En las industrias basadas en desarrollos tecnolégicos (como la industria electronica
o la industria farmacéutica) la innovacién es uno de los factores mas importantes que
afectan el desempefio financiero de una empresa. Una parte significativa de este
desarrollo esta basado en los departamentos de Investigacion y Desarrollo, por lo
que el uso eficiente de estos recursos es esencial para asegurar a la empresa la
habilidad para crecer y desarrollarse. El uso de las técnicas tradicionales de andlisis
financiero y arboles de decision en este tipo de industrias pierde aplicabilidad al
utilizar una Unica tasa de descuento para valorar el activo en el tiempo y al no tener
opciones de salida del proyecto ni poder manejar el patrén que modifique el perfil de
riesgo del activo. Es por esto que se desarrolla una técnica de evaluacion (Davis and
Newman, 2008) que conceptualice las decisiones de proyectos como opciones
financieras (opciones de compra o venta en el mercado de acciones) y utiliza
metodologias desarrolladas en el ambito financiero para valorarlas. En cuanto a la
industria minera, las decisiones de invertir estdn afectas a variaciones de muchos
factores. Algunos de estos factores, especialmente el precio de los metales, pueden
modelarse utilizando procesos estocasticos para describir su comportamiento
durante el tiempo.

El siguiente ejemplo de evaluacion de un proyecto minero de plata a través de
opciones reales describe el precio de los metales a través de un modelo geométrico
Browniano, el cual es el mas utilizado en finanzas para modelar precios.

El caso a ejemplificar (Miranda and Brandao, 2013) se aplica a una firma junior de
exploracién minera que pertenece a un grupo de inversionistas cuyo foco es invertir
en etapas de exploracion y luego vender cuando la operacion comience a producir
de forma estable, por lo que se utiliza un horizonte de 5 afios. Tras una serie de
simulaciones se obtiene el precio promedio de plata para los 5 periodos, los ingresos
y los costos (simulaciones de Monte Carlo). El proyecto requiere una inversion inicial
de USD 48 millones para costear la construccion, los equipos y el capital de trabajo
para los afos iniciales del proyecto. La tasa de descuento utilizada es de 20%. El
proyecto tiene un aporte de flujos positivos por un valor de USD 47 millones por lo
que el andlisis preliminar de VPN da un valor negativo de -1 MUSD. Esta metodologia
de evaluacion entrega la opcidon de abandonar el proyecto al final de cada periodo si
12



el proyecto no es viable, en este caso el proyecto puede ser vendido en USD 24
millones. En cuanto al escenario de precios, se modela con un 42% de
probabilidades que cada decisién de producir tenga un escenario de precios sobre
el promedio historico y un 58% de probabilidades de tener un escenario de precios
bajo el promedio. Adema4s, la metodologia entrega la opcién de evaluar ejecutar la
inversion en 2 etapas, al principio USD 28 millones y al final del segundo afio (en
base a la evaluacion de los factores variables del proyecto), los 20 millones restantes.
En la figura a continuacion se resumen las opciones de inversién y de abandono con
cada escenario de precios pronosticado para los primeros 2 afos. Para los afios
siguientes la figura sigue expandiéndose incluyendo la inversién del segundo tramo
y se sigue considerando para los afios 3, 4 y 5 la opcién de abandono.

Alto

P2

Continua

58%

P1 ‘
. Abandona Alto
42%

Continua
I Abandona ‘

FIGURA 1: OPCIONES DEL PROYECTO PARA LOS PRIMEROS 2 ANOS. FUENTE: ELABORACION PROPIA

51

Invertir .

Mo

P2
58%

Se entrega a continuacién un resumen de las evaluaciones de los distintos
escenarios del proyecto con la comparacion realizada con métodos tradicionales
(valor presente neto) versus la evaluacion mediante opciones reales.

Evaluacion MUSD
Métodos

Escenarios Tradicionales Opciones Reales
Inicial -1

Con opcion de 13 23
abandono

Con opcion Qe invertir 19 20

en 2 instancias

Con opcion de 5.6 7.6
expansion

Todas las opciones 13.7 14.7

Tabla 2: Comparacion Metodologias
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Se puede apreciar que cuando el proyecto incluye la flexibilidad derivada del ejercicio
de evaluar todas las opciones del proyecto se logra una mejor valorizacién del activo.
Muchos proyectos de exploracién presentan distintos escenarios (opciones) que
evaluar, por lo que esta metodologia se puede aplicar a comparfias con muchas
opciones de proyectos como una cartera de inversiones en la cual se pretende
agregar el mayor valor.

En cuanto a su utilizacion en distintas industrias, el Servicio de Administracion de
Minerales del gobierno de Estados Unidos ha utilizado opciones reales para evaluar
sus concesiones de proyectos en gas y petréleo. Pero su utilizacion mas prolifica ha
sido en la industria bancaria y financiera. En la industria minera, a partir de la mitad
de la década de los 90’s ciertas companias comenzaron a utilizar a las opciones
reales en sus evaluaciones (Rio Tinto y BHP Billiton) pero no lograron el impacto en
los altos niveles gerenciales (Davis and Newman, 2008). La facilidad de la utilizacién
de los métodos tradicionales y el desconocimiento de las opciones reales como una
técnica valida de evaluacién ha ayudado a lograr una alta resistencia en su
utilizacion.
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Arbol de Decision: Esta técnica de evaluacion de proyectos tiene la propiedad de
integrar la presencia de incertidumbre en los distintos escenarios posibles dentro la
toma de decisiones dentro de uno o mas proyectos. A través del arbol de decision,
se reconoce la dificultad que se adquiere al elegir proyectos cuyo resultado puede
ser variable dado la gran cantidad de factores que influyen en los escenarios
posibles.

Este método proviene de la investigacion de operaciones y teoria de juegos. El
método estima la probabilidad o posibles resultados de un proyecto (0 un conjunto
de posibles proyectos) al generar ramificaciones asociadas a probabilidades de
ocurrencia. El arbol de decision se estructura a través de preguntas o decisiones
llamadas nodos que generan las ramificaciones hasta llegar a la respuesta final de
un escenario probable. Los nodos pueden esquematizarse por cuadrados, en el caso
que representen decisiones (invertir, ampliarse, cambio tecnolégico o elegir un
proyecto sobre otro), o circulos, en el caso que representen escenarios posibles
(distintos escenarios de precios, inflacion, contextos econémicos, cumplimiento de
plazos del proyecto). La sumatoria de los valores esperados de cada escenario
multiplicados por su probabilidad de ocurrencia entrega el valor esperado del
proyecto.

Se puede ilustrar un arbol de decision estandar considerando un proyecto con una
decision y dos escenarios posibles. La decisién se basa en adjudicar un proyecto a
un contratista dentro de dos posibles opciones: uno caro y confiable ($140.000) y
otro barato ($100.000) y poco confiable de cumplir el plazo. Los escenarios
potenciales se basan en la capacidad de entregar el proyecto a tiempo por el
contratista seleccionado, lo que impactara en el resultado econémico de este, si el
contratista entrega a tiempo o0 no el proyecto. Se plantea una multa de $1.000 por
cada dia de retraso. El retraso potencial para el contratista caro es de 30 dias con
una probabilidad de ocurrencia de 10%. Para el contratista barato existe un potencial
de 90 dias de retraso con un 50% de probabilidad de ocurrencia. En la figura
siguiente se grafica el ejemplo con sus respectivas decisiones posibles y los
escenarios.
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CONTRATISTAS CONTRATISTAS PROBABILIDAD DE RETRASO EVALUACION DE ESCENARIO

DISPONIBLES DISPOMIBLES
Proyecto a tiempo I—‘ 5-110.000

$o

50%

Proyectoatrasado 3 ' S-ZDD.ODD

Meses

$-110.000
50%

$-90.000

¢QUE
CONTRATISTA
ELEGIR?

90%
$-140.000 él Proyecto a tiempo l—‘ 5-140.000

S0

ALTO COSTO Y

CONFIABLE

Proyecto atrasado 1 l S—i?D.UDU

mes

4

10%

$-30.000

FIGURA 2 EJEMPLO PARA UN ARBOL DE DECISION. FUENTE: ELABORACION PROPIA.

A partir de la evaluacién de qué contratista se debe elegir usando como criterio el
minimo costo para el proyecto, se selecciona la alternativa del contratista de alto
costo y confiable ya que el valor esperado de esa decision tiene asociado un gasto
de $143.00, que es menor que el valor esperado del contratista de bajo costo y
riesgoso.

El arbol de decision permite a compafiias que cuentan con un amplio portafolio de
proyectos tener una metodologia sistematica de seleccionar dentro de una serie de
alternativas considerando el riesgo asociado a cada escenario (Hulett, 2014).
Entrega una vision clara de cudal es la posicién actual dentro de su abanico de
alternativas considerando los retornos y riesgos en comparacion a otros portafolios.
Es una metodologia ampliamente utilizada en industrias de extraccién de recursos
naturales como la explotacién de gas y petréleo, y la mineria.

Portafolio Management: esta técnica de evaluacion ha sido desarrolla por Harry
Markovitz a través del método de optimizacion Markovitz. Con esta técnica se
demostré como los inversionistas de acciones podian elegir un set de portafolios de
forma eficiente que pudiera minimizar la desviacion estandar (riesgo) del retorno
esperado de esta eleccion. Markovitz mostrd a través de una técnica de optimizaciéon
cuadratica que el inversor podia eliminar virtualmente su exposicion al riesgo al
seleccionar determinadas acciones.

Las decisiones son tomadas en base a un trade-off entre riesgo y retorno. El retorno
es medido por el valor esperado o el promedio (u) de la distribucién de probabilidad
de los retornos de la accion o el proyecto seleccionado. El riesgo o la incertidumbre
se mide por la varianza o la desviacion estandar (o) asociada al retorno
seleccionado. Existen industrias en que los proyectos de capital, los retornos puedan
no estar asociados a una normal y sus distribuciones estan sesgadas para tener un
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alto grado de probabilidad de bajo retorno y bajo grado de probabilidad de alcanzar
un alto retorno.

Para ejemplificar la aplicacion (Walls, 2004) de este método tomaremos el ejemplo
de un caso de evaluacion de una serie de prospectos de exploracion y desarrollo en
la industria del petroleo resumidos en la siguiente tabla. Se muestran las
caracteristicas de cada activo incluyendo su valor presente neto de retorno esperado,
la desviacion estandar de cada portafolio y la inversion requerida para desarrollar
cada pozo.

Valores en USDSM

Portafolio VPN Desviacion Inversion
Esperado Estandar

Actual 73.4 75 33
A 60 34 31
B 65 38 33
C 70 43 33
D 75 50 33
E 80 58 33
F 85 67 33
G 90 76 33
H 93 85 33
Tabla 3: Ejemplo Portafolio Management

Al momento de elegir en cudl portafolio invertir, se debe observar en una primera
instancia el valor esperado de cada opcién y su riesgo asociado. Bajo el prisma de
una compafia adversa al riesgo, la seleccion del portafolio se inclinaria por la
alternativa D, que presenta un valor esperado similar al actual portafolio (USD$M 75)
pero que posee un riesgo mas acotado (USD$ 50). Si la compafiia es tolerante a un
mayor nivel de riesgo entonces su eleccion se basara en el trade off que representa
el obtener un valor esperado mas alto, pero con una posibilidad de tener una
desviacion de la media mayor.

La técnica de portafolio manager permite ver cual es la contribucion marginal de cada
activo en el portafolio global e identificar la mezcla éptima de participacion en
proyectos al considerar el riesgo y retorno de cada alternativa.

Existe otra aplicacion de portafolio management (Laslo, 2010) en que se modela la
problematica de un grupo de proyectos a través de un problema de optimizacion de
recursos utilizando una extension del problema de job-shop. Se incluyen
restricciones de tiempo para cumplir cada proyecto y las dependencias necesarias
entre ellos para lograr minimizar los costos de planificacion y agendamiento de la
cartera de proyectos.

Otro método complementario (Pin-Yu et al., 1996) para apoyar la eleccién de
proyectos a traveés de portfolio management desarrolla un sistema de apoyo a la
decision (decision support system o DSS) que encuentra la combinacion éptima de
proyectos de investigacion y desarrollo. A través de programacion dinamica, el
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sistema realiza el analisis econdmico de los costos y potenciales beneficios de cada
combinacion en la cartera de proyectos.

Benchmarking: es una herramienta que se utiliza frecuentemente en diferentes
industrias para comparar desempefio en areas criticas del negocio como costos y
calidad (Ajelabi — Tang, 2010). En el proceso de benchmarking de mejores practicas,
los evaluadores identifican a los lideres dentro de una misma industria y comparan
sus procesos con el lider en las variables seleccionadas. De esta forma se identifica
cual es la meta a alcanzar, y en una segunda etapa, el proceso que debe
implementar la compaiiia para llegar a tener un desempefnio lider en la industria.

Ademas de ser un método para comparar desempefio dentro de una determinada
industria, el benchmarking se utiliza como una herramienta de mejoras continua
dentro de las organizaciones al implementar un proceso recursivo. Este proceso
recursivo se conoce como ciclo de Deming e incluye cuatro etapas “Plan - Do — Action
— Check” (Planificar — Hacer — Revisar — Actuar) que se ilustran en la figura siguiente
y se resume en planificar el estudio de benchmarking, definir qué variables se van a
incluir. La segunda etapa se refiere a realizar el estudio de benchmarking para luego
revisar los resultados en la tercera etapa, y finalmente en la cuarta, hacer los cambios
e implementar medidas necesarias para lograr mejorar el desempefio.

FIGURA 3: CICLO DE BENCHMARKING

En la industria minera se utiliza frecuentemente el benchmarking para comparar los
costos de produccion de las operaciones mineras con el objetivo de ubicarse en el
primer cuartil de costos. En la figura siguiente se grafica un ejemplo de los costos de
produccion de distintas operaciones en la que se destaca con una linea el costo 1.51,
gue limita para esta muestra el primer cuartil de costos, por lo que las empresas
ubicadas por sobre ese costo de produccion fijaran ahi su meta para el futuro.
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FIGURA 4: EJEMPLO DE BENCHMARKING DE COSTO DE PRODUCCION C1

Simulacion: esta técnica ha sido utilizada en variadas industrias para evaluar
proyectos con incertidumbre (Mirakovski et al., 2012). La simulacién de Monte Carlo
es una de las mas aplicadas y comienza al establecer una funcion de probabilidad a
través de informacion histérica de cada variable. A partir de la selecciéon de las
variables que se proyectaran como distribuciones, la simulacién calcula el resultado
del proyecto utilizando la distribuciébn marginal de todos los parametros que
componen la ecuacion de valor presente neto. El método utiliza distribuciones
estadisticas para evaluar la incertidumbre de los parametros dentro del proyecto. En
cada simulacion se escogen valores al azar para cada parametro y para cada periodo
en la ecuacion de VPN y se generan posibles resultados finales. Este proceso se
repite cientos de miles de veces para calcular el valor presente neto esperado de
cada proyecto.

Balance Scorecard: Desarrollado por Kaplan y Norton (1992), el balance scorecard
es un set de mediciones que plantea en términos de objetivos y metas la estrategia
definida de la empresa. El origen de esta metodologia tiene como principal
motivacion el desarrollar un enfoque que compense las restricciones que tiene el
solo utilizar variables financieras para evaluar un conjunto de proyectos. Los autores
reconocen que, a raiz de los nuevos contextos econdmicos y entornos competitivos
mas complejos, es importante considerar variables intangibles en el momento de
evaluar futuros proyectos.

El principal aporte que tiene este modelo de evaluacion de proyectos es la capacidad
de poder llevar a niveles operativos las directrices que definen la estrategia de la
organizacion.

Dentro del Balance Scorecard se definen cuatro grupos de items, que entregan un

set de métricas para lograr una mirada integral al proyecto. La primera variable es el

scorecard financiero, que contiene las metas financieras que se fijan a partir de los

resultados que define la estrategia de la empresa. El segundo grupo de métricas

corresponde al desempefio asociado con los clientes, estos pueden ser internos o

externos a la empresa de acuerdo al proyecto que se esté evaluando. El tercer grupo
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de métricas esta asociado a los procesos internos del proyecto y su correspondiente
desempefio con respecto al proyecto. El cuarto grupo de métricas se define con
respecto a la innovacion y el aprendizaje, y de cémo el proyecto adopta nuevas
tecnologias a sus propios procesos.

Esta herramienta se utiliza en variadas industrias. A continuacion, se detalla el
ejemplo de como esta herramienta de evaluacion se puede aplicar a un proceso de
evaluacion de un proyecto minero.

PERSPECTIVA FINANCIERA
Ingresos anuales

Retornosobre lainversion
Productividad portrabajador
Costo unitario

PERSPECTIVA INTERNA PERSPECTIVA INNOVACION &
* Utilizacion capacidad APRENDIZAJE

* Disponibilidad capacidad * Generacion de innovacion

*  Optimizacidn activos * Adopcion nuevos sistemas

* Satisfaccidn empleados * Implementaciones exitosas

PERSPECTIVA CLIENTES
+  Cumplimiento embargues

* Fidelidad del cliente

* Satisfaccidn del cliente

* Serproveedor preferido

FIGURA 5: BALANCE SCORECARD PARA UN PROYECTO MINERO. FUENTE: KAPLAN Y NORTON.

La utilizacién del Balance Scorecard es una herramienta muy utilizada en la gestion
de las empresas ya que tiene la capacidad de llevar a métricas operacionales la
vision y la estrategia de la empresa, incluyendo métricas no financieras en la
evaluacion (Milis and Mercken, 2004). En términos de evaluacion de proyectos esta
metodologia no es muy utilizada en la industria minera, sin embargo, su aplicacion
en la gestién de proyectos esta adoptada ampliamente en una variedad de industrias.

Andlisis de Riesgo: siendo que el riesgo se considera en algunas técnicas de
evaluacion de proyectos como un input adicional a los parametros de evaluacién
(reflejado en la tasa de descuento), es posible considerar un analisis de riesgo
independiente de la técnica de evaluacion que se elija aplicar.

Los aspectos que se deben considerar en un analisis de riesgo son:

e La complejidad del proyecto, incluyendo el riesgo tecnolégico: si es una
tecnologia probada o no.

Los posibles cambios organizacionales.

La expertise del equipo a cargo de desarrollar e implementar el proyecto.

El mercado en que se desarrollara el negocio.

Factores politicos, ambientales, regulatorios y de impuestos.

Las comunidades con que interactla el proyecto.
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Existe una técnica desarrollada por Archer y Ghasemzade denominada Work
Breakdown Structure que deconstruye el listado de actividades de un proyecto para
identificar los eventos de riesgo asociado a cada tarea y asignarle una probabilidad
de ocurrencia, junto con sus potenciales consecuencias. Esto permite gestionar con
anticipacion el riesgo asociado a cada etapa de avance del proyecto.

Es importante identificar los riesgos asociados a la ejecucién de un proyecto ya que
una mala estimacion del riesgo asociado puede comprometer el éxito de una
operacion. Dentro de la industria mineria y principalmente en los proyectos greenfield
a realizar en un pais nuevo para la organizacion, toman relevancia los estudios que
se realizan dentro de la industria como la encuesta que realiza el instituto Frazer.
Esta encuesta tiene como objetivo el recopilar informacion desde las mismas
empresas mineras y su experiencia en exploraciones en distintos paises o estados
considerando aspectos politicos, certidumbre regulatoria y de impuestos para definir
un grado de atractivo en las potenciales inversiones.

2.2 Conclusiones de la Revision Bibliogréafica

La revision bibliografica tuvo como objetivo revisar los criterios y metodologias de
mayor frecuencia utilizadas en variadas industrias para realizar evaluaciones de
proyectos. Estas técnicas se aplican en diferentes tipos de proyectos estratégicos
que difieren en tamafo, alcance, duracién e impacto para las compafiias. Las
técnicas tienen un soporte tedrico al que se alinean los objetivos de cada compafiia
para escoger su aplicabilidad en cada caso. Los tomadores de decisiones de estos
proyectos usualmente son resistentes a cambiar la metodologia que usan con
comodidad por una técnica nueva no conocida en la industria (Asrilhant et al., 2006).

El proceso de evaluaciéon de una cartera de proyectos debe ser suficientemente
flexible para que los tomadores de decision puedan elegir desde el comienzo con
cuales técnicas o metodologias se sienten mas comodos para aplicar. De acuerdo a
los casos revisados todavia existe una fuerte inclinacion a utilizar los métodos de
evaluacion tradicionales (valor presente neto, tasa interna de retorno, payback, etc.)
dentro de las industrias de recursos naturales. Estas industrias aparecen inclinadas
a tomar decisiones basadas principalmente en orientaciones financieras buscando
el control y la eficiencia de los activos. Si nos enfocamos en el caso de la industria
minera, las decisiones financieras de proyectos estratégicos van alineadas a las
regulaciones ambientales, el impacto social y las regulaciones del gobierno.

2.3 Estado del Arte

Esta etapa comprende el trabajo realizado en cuanto a la revision de los procesos
de planificacién a largo plazo en la industria minera chilena y algunas operaciones
extranjeras adicionalmente. El objetivo fue identificar cuales son los métodos de
evaluacion que utiliza la industria para tomar decisiones, los criterios aplicados y
verificar la existencia de procesos formales con este proposito.

2.3.1 Teck

En Teck se define la planificacion de desarrollo de recursos (PDR) como una captura
de oportunidades para extender la vida de los activos (proyectos brownfield) y
aumentar el conocimiento o certidumbre de los proyectos en evaluacién (proyectos
greenfield). Este proceso esta a cargo de una Vicepresidencia de Servicios Técnicos
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Centralizados localizada en Santiago, que se encarga de liderar los procesos de PDR
para las operaciones de Quebrada Blanca, Carmen de Andacollo, y a proyecto
Relincho (lll regién), y Antamina en Peru. A cargo del proceso de PDR se asigna a
un ingeniero de planificacion senior que depende del gerente de planificacidon mina
a nivel corporativo y que interactlia fuertemente con los ingenieros de planificacion,
ingenieros metallrgicos y el equipo de geodlogos de cada operacion que apoyan este
proceso. Una interaccion adicional se realiza en Santiago entre el lider de la PDR
con los equipos corporativos de finanzas, marketing, y de sustentabilidad y asuntos
externos.

Las iniciativas de desarrollo de recursos pasan a evaluarse principalmente bajo el
criterio del valor presente neto y la tasa interna de retorno. Como una evaluacion
adicional, las distintas alternativas en la cartera de proyectos se someten a analisis
FODA junto con un andlisis de sensibilizacidén. La decision final entre las distintas
alternativas se genera a travées de una evaluacion mediante un arbol de decision para
elegir cudl iniciativa pasa a ser parte de la planificacion a largo plazo. Existen 3
alternativas para el futuro de las iniciativas que no logran pasar a ser parte del LOM.
La primera que siga en estudio, ya que no esta en una etapa de factibilidad técnica
necesaria. La otra alternativa es descartarla cuando no cumpla con los criterios de
evaluacion requeridos y existen otras iniciativas mas rentables. La tercera es pausar
la iniciativa por un periodo hasta que se cuente con los recursos necesarios para
implementarla. Esta opcion depende de cuan restringido sea es el contexto de
inversiones de la compafia. La frecuencia que se exige para realizar el PDR es de
3 afios y formalmente no existe una metodologia formal para realizar este ejercicio
en cada operacion.

2.3.2 Anglo American Carbén (Sudéfrica)

El objetivo del proceso de planificacion de desarrollo de recursos para Anglo
American Coal es identificar oportunidades de forma centralizada que tengan el
potencial de agregar valor al activo minero a lo largo de su cadena de valor. Son 11
operaciones las que se someten a la PDR en Sudafrica: Kleinkopje, New Denmark,
Kriel, Mafube, Goedehoop, New Vaal, Richards Bay, Landau, Isibonelo, Zibulo y
Greenside. En esta unidad de negocio se inicia el proceso de planificacion de
desarrollo de recursos a través de un workshop donde se realiza un levantamiento
de ideas potenciales a desarrollar. Cada disciplina involucrada en el proceso
(geologia, mineria, metalurgia y marketing) realiza una presentacion con las posibles
iniciativas de desarrollo que tengan el potencial de aumentar el valor de las
operaciones incluidas en el plan de desarrollo de recursos. Las mejores ideas son
seleccionadas a través de una votacion en que se seleccionan las iniciativas de
acuerdo a su aporte al valor presente neto y a su riesgo de éxito luego de su
implementacion. La generacion de ideas en este proceso no esta enfocada solo en
aumentar el conocimiento de los recursos de la operacion o mejorar la certidumbre
de estos, sino que también tiene un fuerte enfoque tecnoldgico para desarrollar
iniciativas que mejoren el rendimiento productivo, reduzcan los costos de operacién
0 mejoren la seguridad de la faena.

Las ideas seleccionadas para continuar tienen un plazo de 4 meses para ser
desarrolladas y luego son sometidas a una evaluacion bajo el criterio de mejor VPN
y riesgo asociado. Las iniciativas aprobadas por el comité ejecutivo de técnicos de
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Carbén pasan a ser parte de la planificacion a largo plazo de la operacion. Las
alternativas que no estan desarrolladas completamente se mantienen en estudio y
las ideas no atractivas o de alto riesgo se descartan. El ciclo para desarrollar el
proceso de PDR es de 1 vez cada 3 afios y los criterios de evaluacion son en base
a mejorar el VPN del negocio y reducir el riesgo. Como herramienta complementaria
para evaluar los planes de desarrollo dentro de la cartera de proyectos se realizan
simulaciones de Monte Carlo sobre las variables que inciden en la ecuacion de VPN
(precio producto final y costos insumos principales) y que determinan la evaluacion
del activo.

2.3.3 Anglo American Platinum (Sudéafrica)

Para las operaciones de Anglo American Platinum el proceso de desarrollo de
recursos se define como la instancia para generar iniciativas mas alla del LOM
vigente. Las operaciones involucradas en este proceso son: Mototolo, Modikwa,
Twickenham, Bokoni, Polokwane Smelter, Mogalakwena, Tumela, Union,
Thembelani y Marikana. De forma similar al proceso de Anglo Carbén, el proceso de
planificacion de desarrollo de recursos comienza con un workshop entre los
profesionales de &reas involucradas en geologia, mina, metalurgia y marketing con
el objetivo de generar ideas inicialmente en un nivel “blue sky”, es decir sin
restricciones. Luego se seleccionan las ideas que se consideren con mayor potencial
y se estudian a modo conceptual. Las iniciativas potenciales que se generan con
mayor frecuencia son las referentes a nuevos recursos por explorar, nuevas areas
que incorporar a la propiedad minera, definir métodos de explotacion para nuevos
recursos, mejorar las capacidades de procesamiento vigentes, mejorar el manejo de
inventario y comercializacion del producto final. Los procesos de seleccion de
iniciativas se someten a evaluacién de acuerdo bajo los siguientes parametros: valor
presente neto, retorno sobre el capital invertido, EBITA y evaluacién de riesgo. En
este proceso se utiliza una amplia gama de herramientas complementarias: arbol de
decision, balance score board, simulacion de Monte Carlo y andlisis de sensibilidad.

En cuanto a la estructura organizacional del proceso, este se realiza a cargo de una
organizacién centralizada en el Gerente de Planificacidn, que esta a tiempo completo
encargado del proceso apoyado por los especialistas de cada faena en diferentes
disciplinas, quienes desarrollan y evalian los potenciales proyectos que pasaran al
LOM. Las iniciativas se aprueban de acuerdo al visto bueno del Head of Technical
de Platinum, quien ademas asigna los fondos requeridos para desarrollar cada una
de éstas.

2.3.4 Anglo American Cobre

El proceso de planificacion de desarrollo de recursos para las operaciones de AA
Cobre se realiza a través de un equipo multidisciplinario de geologos, planificadores
mineros e ingenieros metallrgicos liderados por un planificador senior que esta bajo
la supervision del Gerente de Planificacion corporativa. Las operaciones
involucradas en este proceso son: El Soldado y Los Bronces.

El proceso se enfoca en una sola operacion, a diferencia de las otras unidades de
negocio (Carbon y Platino) que generan el plan de desarrollo de recursos para todas
las operaciones a partir de una sola instancia. En las operaciones de cobre el afio
calendario se divide entre las distintas operaciones y a partir de ese esquema se
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enfocan los recursos de la Vicepresidencia de mineria en generar las iniciativas que
pasaran a ser proyectos dentro del LOM de la operacion. El proceso esta a cargo de
un ingeniero senior de planificacion, apoyado por los especialistas de planificacion y
de otras disciplinas (geologia, metalurgia, finanzas) quien le reporta al Gerente de
Planificacion Corporativo.

El proceso se inicia por un levantamiento de ideas que tengan el potencial de
aumentar el valor del activo minero a lo largo del proceso productivo de cada
operacion. Las iniciativas en una primera etapa se proponen sin considerar las
restricciones que se puedan presentar en la operacion. Luego son evaluadas en
cuanto a su potencial para agregar valor al negocio en términos de valor presente
neto y tasa interna de retorno. La herramienta complementaria de evaluacion
utilizada es un arbol de valor junto con el andlisis de sensibilidad. Se aplica esta
herramienta para comparar las diferentes alternativas para agregar valor que cuenta
cada operacion. Luego se clasifican segun el estatus de avance o rendimiento que
demuestra el proyecto. La primera opcion es rechazar las iniciativas que no cumplen
con la tasa interna de retorno, la segunda es clasificar a una iniciativa que cumple
con los requisitos de retorno financiero, pero técnicamente no cumple con el progreso
requerido para ser implementada como parte de la planificacién a largo plazo de la
operacion. Finalmente, la tercera clasificacion es integrar como parte del LOM a las
iniciativas que responden a los criterios de rentabilidad requeridos y estan en etapa
de pre-factibilidad para ser parte de la planificacién a largo plazo de la operacion.

2.3.5 Minera Escondida BHP Billiton

En Minera Escondida la planificacion a largo plazo vigente se denomina Life of Asset,
la que actualmente tiene un horizonte de produccién de 50 afios. A partir de los 50
afios siguientes, se identifican planes hipotéticos con distintos niveles de
certidumbre. Cada cierto periodo de tiempo las iniciativas potenciales se evaltan a
cargo del equipo de planificacion a largo plazo. Se buscan iniciativas dentro de toda
la cadena de valor y su objetivo principal es aumentar el valor del activo minero. En
esta comparniia se cuenta con un estandar detallado de cuéles son los requerimientos
a cumplir, los responsables y los entregables de cada etapa de la planificacion de
NUEvVOoSs recursos.

Los criterios de evaluacion de los planes potenciales son el valor presente neto y la
tasa interna de retorno, siendo esta ultima el factor decisivo para su aprobacion ya
gue el estandar corporativo exige una tasa minima de 35% para que la iniciativa en
estudio sea parte del Life of Asset. Como herramientas complementarias se utilizan
arboles de decision para elegir entre potenciales alternativas de futuros planes a
largo plazo.

De acuerdo a los ultimos planes de desarrollo evaluados, las principales restricciones
que limitan los planes de produccion a futuro mas alla del LOA es la disponibilidad
de agua para las plantas de procesamiento. El recurso hidrico es un factor critico en
la sustentabilidad de toda operacion mineray es por esto que se opto por contar con
una planta desoladora de agua para Minera Escondida que elimina la dependencia
en los acuiferos de la zona. La capacidad de la nueva planta de suministro de agua
se transforma en la limitante de futuras expansiones de produccion.
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2.3.6 Codelco Norte

En Codelco el proceso para generar iniciativas que extienden la vida de la operacion
mas alla del LOM vigente se genera a lo largo de la cadena de valor del proceso a
través de cada superintendencia, las cuales se proponen proyectos de desarrollo
gue son sometidos a su evaluacion respectiva.

En una primera instancia cada superintendencia presenta una idea de forma
conceptual que va avanzando en cuanto al detalle hasta llegar a etapa de pre-
factibilidad. Luego si cumple con los criterios financieros y operacionales se le
asignan recursos para su implementacion o para continuar su estudio si se encuentra
en una etapa técnica prematura. Los criterios de evaluacion de las iniciativas
propuestas son el valor presente neto, la tasa interna de retorno y el indice de valor
actual neto (IVAN). Las herramientas complementarias que se utilizan para
seleccionar proyectos varian dependiendo de la operacion, pero frecuentemente se
realizan analisis de sensibilidad y simulaciones. En algunas oportunidades se ha
utilizado opciones reales, pero no es el estandar de la organizacion.

2.4 CONCLUSIONES

Los procesos de desarrollo de recursos de las empresas revisadas presentan
similitud en los objetivos que persiguen. El objetivo comun es que buscan identificar
iniciativas que tengan el potencial de generar valor a partir del activo minero mas alla
de la planificacion a largo plazo vigente. En las primeras etapas se proponen ideas
sin las restricciones vigentes y a medida que se evallan y cumplen con los criterios
financieros y técnicos van avanzando en cuanto a su factibilidad hasta que son
aprobadas para llegar a ser parte de la planificacion a largo plazo de la operacion.

Dentro de los criterios de evaluacién y las herramientas complementarias revisadas
destaca el valor presente neto y la tasa interna de retorno como los criterios mas
frecuentes para evaluar el aporte al negocio de los proyectos en evaluacion. En
cuanto a las herramientas de evaluacion, el andlisis de sensibilidad junto con el arbol
de decision son las técnicas de mayor frecuencia utilizadas entre las empresas
revisadas.

Una de las principales complicaciones que tienen los tomadores de decisiones para
elegir técnicas de evaluacién no tradicionales es el tiempo requerido para aprender
e implementar una nueva técnica de evaluacién, asi como también es la complejidad
de requerir grandes cantidades de informacion para realizar aplicar un nuevo modelo
de evaluacion.

A continuacién, se detalla el cuadro de las herramientas de evaluacion utilizadas por
las diferentes empresas mineras en los procesos de planificacion de desarrollo de
recursos.
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Herramienta de Evaluacion

Anélisis  Arbol Portafol
Compafia de de Benchm BSC Matriz de Opciones io Simulac
P Sensibil Decisi6 arking Decision Reales Manage io6n

idad n ment

VPN

AA Cobre
AA Carbén
AA Platinum

Codelco

Escondida
BHP Billiton

Teck Copper

FIGURA 6: HERRAMIENTAS DE EVALUACION UTILIZADAS. FUENTE: ELABORACION PROPIA.

Podemos verificar que existe una tendencia en la industria a utilizar técnicas
tradicionales de evaluacion de proyectos. Técnicas mas elaboradas como opciones
reales o portafolio management no se han desarrollado lo suficiente en la evaluacion
de planes de desarrollo dentro de la industria minera.
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3. PROPUESTA DE METODOLOGIA PARA UN PLAN DE DESARROLLO DE
RECURSOS

Con el objetivo de insertar una metodologia de evaluacion dentro de los procesos
formales de una organizacion minera o de recursos naturales se dedica el siguiente
capitulo a proponer el proceso formal de generacion de iniciativas que se acoplan en
el LOM vigente con el objetivo de expandirlo en su duracibn o aumentar su
valorizacion.

De acuerdo a lo definido en los capitulos iniciales, el objetivo del Plan de Desarrollo
de Recursos (PDR) es incrementar el conocimiento del valor potencial o la extension
en el tiempo de una operacion minera y delinear un camino para desarrollarlo. Las
opciones generadas en este proceso deben ser investigadas, desarrolladas e
implementadas a través de estudios y proyectos, para luego ser seleccionadas,
postergadas o desechadas.

En una primera instancia de lluvia de ideas, el equipo multidisciplinario generara un
conjunto de opciones que desarrollar. Estas opciones seran analizadas a un nivel
general para realizar un listado segun su nivel de prioridad y criticidad para la faena.
Las de mayor prioridad en cuanto a su adicion de valor o mas criticas para la faena
continuaran en estudio a un nivel mas detallado y el resto se mantendran en espera
para futuros ciclo de PDR.

Las iniciativas que contintan en el proceso de estudio son evaluadas con mayor nivel
de detalle y si logran cumplir las exigencias de acuerdo a los criterios financieros y
técnicos definidos por la organizacion, se demuestra que tienen el nivel suficiente de
madurez para ser aprobada su implementacién. Esto quiere decir que pasan a ser
parte de la vida de la planificacién a largo plazo de la mina.

3.1 Caracteristicas y Propiedades del proceso de PDR

¢ |dentificar y desarrollar oportunidades mas alla del LOM sin las restricciones
actuales.

¢ Incluye recursos actuales e hipotéticos.

e Apunta identificar nuevas opciones y proyectos que requieren analisis
posteriores.

e Involucra un equipo multi-disciplinario.

e Evalla las restricciones existentes.

e Describe las opciones potenciales a un nivel estratégico y define un plan para
desarrollar estas alternativas.

e Define un perfil de produccion para la faena en estudio. Es una actividad
iterativa que durante el afio avanza desarrollando las iniciativas que se
consideran criticas para el desarrollo de la faena.

e Debera ser llevado a cabo por cada faena al menos una vez cada 3 afos.

e Utiliza la estrategia de la unidad de negocios como un input para el contexto
y direccion y posterior utilizacion en las futuras estrategias de negocio.

e Debe ser documentada y aprobada por las autoridades relevantes de la
unidad de negocio.
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De esta forma el proceso de planificacion de recursos se integra al desempefio de
cada operacion minera al alinearse a los objetivos estratégicos definidos. En la
siguiente figura se presenta un esquema general de cOmo se inserta la organizacion
encargada del plan de desarrollo de recursos en la planificacion a largo plazo de la
operacion y su integracion en las metas operacionales y la estrategia organizacional.

Objetivos Estratégicos |

Factores Externos

Regulaciones \ Metas Resultados
Economia Operacionales *  Financieros
IP:(or:ad; ; N *  Ambientales
L omaunida .
Accionistas 2 ‘ - * Sodales
— 5

| P |

Planificacién Largo Plazo l ’ ]
| ] b‘l | E |
\

—

ROP 2

i >
RDP3 | — |RDPn
| >
Lce-]

| EQUIPORDP _ s

N ,_n""-- [_5 (_|_[Ty|“‘ _4_

FIGURA 7: EL PROCESO PDR DENTRO DE LA ORGANIZACION. FUENTE: ELABORACION PROPIA.
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3.2 Etapas involucradas en el Plan de Desarrollo de Recursos (PDR)

Para simplificar el proceso de seleccion de proyectos o iniciativas, este debe
organizarse en una serie de etapas. Estas etapas permitirdn a los tomadores de
decision ir filtrando desde el inicio, en que se considera una gran cantidad de
alternativas con igual probabilidades de implementacion, e ir progresando de
acuerdo a criterios de decision hasta contar con menos iniciativas, pero con mayor
posibilidad de ser seleccionadas.

De acuerdo al propdsito y a los objetivos que se definen en un plan de desarrollo de
recursos, a continuacion se ilustran los pasos que componen la metodologia
propuesta y los objetivos de cada etapa:

[ Levantamiento Propuesta I_EIgcqon Seleccion de Analisis Aprobacion e
de de Iniciativas a S Detallado de . v
PRD .. ... . iniciativas .. implementacion
Conocimiento Iniciativas nivel general NEMIES

FIGURA 8: ETAPAS PLAN DESARROLLO DE RECURSOS. FUENTE: ELABORACION PROPIA

Inicio PDR: Lanzamiento del proceso, presentacion del objetivo y los stakeholders

Levantamiento del Conocimiento: Levantamiento de la informacion de la
operacion para compartirla con los participantes del proceso.

Propuesta de Iniciativas: Conjunto de iniciativas generadas por la sesién de lluvia
de ideas.

Eleccién de iniciativas a Nivel General: Evaluacion preliminar de iniciativas para
gue seguiran el proceso de PDR.

Priorizacién de Iniciativas: Ranking de iniciativas con mayor potencial de entregar
valor o mayor criticidad.

Andlisis Detallado de iniciativas: evaluacion definitiva de las iniciativas
propuestas.

Aprobacion e Implementacion: aprobacion de iniciativas e implementacion de las
iniciativas seleccionadas en la planificacion a largo plazo.

29



Etapa PDR Tareas / Entregables Duracion de Etapa

e Involucrar participantes
1.- Inicio PDR e Definicion del alcance
e Objetivos generales

1 semana

e Recopilacién de informacion
de los procesos de la

2.- Levantamiento de operacion

conocimiento e Informacion proyectada de

costos, precios de productos,

inflacion, tipo de cambio.

e 3 semanas

e Listado de iniciativas a
3.- Propuesta de desarrollar (lluvia de ideas) e 2 dias, sesiones
iniciativas e Descripcion de cada iniciativa tipo workshop

e Seleccion preliminar de e 1 sesion tipo
iniciativas

workshop

4.- Eleccion de iniciativas
a nivel general

e Evaluacion detallada de
iniciativas VPN y
Simulaciones. e 3 semanas

e Opinion de expertos y
asesores externos

5.- Andlisis detallado de
iniciativas

6.- Aprobacion e e 1 sesion para

. ., e Apr ion ignacion resentar

implementacion de reezl?rt;?)c;% i’rT?l Slgmaécntoacidc')i ge?is;ﬁr ary

iniciativas P .,
aprobacion

Tabla 4: Etapas, Tareas y Duracion del PDR. Fuente: Elaboracidn Propia

3.2.1 Eleccion de iniciativas a nivel general

En esta etapa corresponde realizar un analisis a nivel general de todas las
alternativas propuestas en la etapa anterior y seleccionar las con mayor potencial de
continuar en desarrollo.

Para realizar esta primera etapa de seleccion, se aplicaran dos criterios que
soportaran las decisiones para elegir en una primera instancia el grupo de iniciativas
gue continuard en estudio. Estos criterios son la criticidad para la continuidad de la
operacion y el valor presente neto.

El primer criterio que se aplica es la criticidad para la continuidad de la operacion, ya
gue existen iniciativas que si no se desarrollan tienen la posibilidad de detener la
continuidad de la operacién y no seria valido aplicar en su evaluacion un criterio
econdémico en cuanto a su generacion de valor por si misma. Este es el caso para
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proyectos de abastecimiento de agua, permisos ambientales, proyectos con las
comunidades y otros factores externos que pueden afectar una operacion minera.

El segundo criterio a aplicar es la generacion de valor de la iniciativa a través del
VPN. Con este criterio de considerar los flujos descontados en el tiempo se puede
dimensionar de manera simple el tamafio de la iniciativa en comparacion con otras.

Las alternativas descartadas no se desechan, sino que son puestas en espera para
una futura evaluacion en el proximo ciclo de PDR ya que existe la posibilidad que en
una primera instancia una iniciativa no sea critica 0 no agregue valor, pero pueda
variar su importancia y su capacidad de agregar valor en el futuro ya sea por cambios
en los parametros de evaluacion (costos o precios de los productos) o mejoras
tecnoldgicas.

A través de un diagrama de flujo, esta etapa se puede resumir con la siguiente figura:

INICIATIVA Se archiva
ara proximo
PDR Eicln FJIF‘DR

¢ Critica para
continuidad
del LOM?

iAgrega
valor al
negocio?

Continua a la
siguiente etapa de
la PDR

FIGURA 9: DIAGRAMA DE FLUJO PARA SELECCION DE TEMPRANA DE INICIATIVAS. FUENTE: ELABORACION

PROPIA

3.2.2 Seleccién de iniciativas

A partir de la etapa anterior de filtrado de iniciativas en cuanto a su criticidad y
agregacion de valor a la operacion, es necesario seleccionar un conjunto de ideas
que tienen el mayor potencial de continuar en el proceso de PDR.
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Este proceso consiste en la elaboracion de una seleccion de acuerdo a cuales son
las iniciativas que poseen mayor potencial de madurar y llegar a ser parte del LOM.
Estas se evaluaran en detalle para verificar su aporte de valor y la posibilidad de ser
implementadas.

Los criterios propuestos para seleccionar un grupo de iniciativas que puedan
continuar en estudio son el de creacién de valor y la criticidad para la continuidad de
la operacion. Como se comento anteriormente, existen proyectos e iniciativas que no
pueden aportar a mejorar la valorizacion del negocio, pero son criticos para la
continuidad de la operacion. En el siguiente cuadro se clasifican los distintos tipos de
proyectos a abordar en el PDR, junto con la técnica de evaluacién propuesta.

Tipo de Iniciativa / Proyecto  matodo de s »
Iniciativa / _ Evaluacion Criterio de Seleccion
Proyecto (ejemplos)

Proyectos o e Permisos sectoriales
iniciativas oo Se justifica su seleccion por ser un
criticos para la ® |Iniciativas de No Aplica paso critico en la continuidad de la
continuidad de la relaciones con las operacion
operacion comunidades
e Campafas de
sondajes
® Proyectos de cambio o
tecnoldgico Para iniciativas VPN > 0
® Renovacion de Se da prioridad a las de mayor
equipos aporte al negocio
e Evaluacion de
Proyectos de produccién de nuevos VPN
mejoras y recursos y
continuidad e Optimizacién de
operamonales transporte Simulacién Para iniciativas VPN < 0
e Aumento de la
capacidad de
embarque en puerto Se justifican si existen recursos en
e Alternativas de presupuesto para su implementacion
transporte de
productos
Nuevo LOM que
incorpora
iniciativas y e Plan minero a largo Simulacion El nuevo LOM se aprueba si mejora
proyectos plazo LOM la valorizacion del negocio
aprobados
(Cierre PDR)

Tabla 5: Tipos de Iniciativas, Métodos de Evaluacion y Criterios de Seleccién Propuestos. Fuente:
Elaboracion Propia

3.2.3 Evaluacion detallada de iniciativas y nuevo LOM
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Las iniciativas que llegan con prioridad de evaluacion de acuerdo al ranking de
valorizacion de iniciativas se deberan someter al criterio de evaluacidon propuesto
para determinar el aporte al caso de negocio de cada operacion.

En esta etapa se requiere un nivel mayor de involucramiento de parte de los
encargados de cada proceso y si es necesario de asesores expertos. Se requiere
entregar una descripcion profunda de cada iniciativa, las variables involucradas, el
riesgo a enfrentar y el potencial de valor a crear. Se debe realizar un analisis
detallado del riesgo de la iniciativa identificando obstaculos potenciales y los planes
para sobrellevar los potenciales riesgos.

De acuerdo a las distintas metodologias de evaluacion revisadas el VPN vy la
simulacion son las herramientas propuestas para aplicar en una evaluacién de
proyectos dentro del RDP.

Existen softwares especializados también para apoyar las evaluaciones mediante
simulaciones, que tienen la capacidad de interactuar con los planes mineros vigentes
a través de modelos financieros o Qerent que también tiene mddulos de evaluacién
para potenciales proyectos.

La evaluacion econdmica a través de la herramienta o técnica seleccionada debe
tener un mayor grado de detalle que en las etapas anteriores, por lo que los
pardmetros de entrada deben tener un nivel de certeza mas adecuado:

e Precio de los productos y sus proyecciones deben modelarse de acuerdo a
las proyecciones de finanzas y el area de marketing.

e Costos de procesos deben modelarse en cuanto a los histéricos reales y las
proyecciones de Budget.

e Las tasas de descuento deben considerar el nivel del riesgo asociado a cada
proyecto, se propone 10% para proyectos de bajo riesgo y 15%-20% para
proyectos de riesgo medio-alto.

El resultado esperado de esta etapa es contar con las evaluaciones detalladas de
las alternativas seleccionadas en las etapas anteriores. El equipo integrante del
proceso tiene dos opciones de como continuar con cada iniciativa de acuerdo al nivel
de complejidad de la iniciativa y a los niveles de aprobacion requeridos para
inversiones de alto valor.

Las iniciativas de bajo nivel de complejidad que pueden ser implementadas en un
bajo tiempo y con bajo nivel de inversién (por ejemplo, instalar una planta de pre-
chancado para apoyar el proceso de planta o aumentar flota de perforadoras de
produccion) se incluyen en el plan de LOM luego de su aprobacién final.

Para el caso de las iniciativas de alto valor, que requieren mayor tiempo y
complejidad para implementarse en la operacion y tienen un alto nivel de riesgo, se
requiere que deban pasar por las etapas de aprobacion que requiere un proyecto;
esto significa que la iniciativa adquiere un estatus de proyecto pasar por la etapa
conceptual, pre-factibilidad y factibilidad. Luego de pasar por todas las etapas de
aprobacion del proyecto, este pasa a ejecucion y puesta en marcha.

La siguiente figura muestra las dos alternativas para cada tipo de iniciativa segun su
nivel de inversion y complejidad.
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P Operacional

Implementacion
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FIGURA 10: PROCESO PLAN DESARROLLO DE RECURSOS Y ETAPAS POSTERIORES. FUENTE: ELABORACION

PrROPIA

3.2.4 Aprobacion de iniciativas, implementacion y asignacion de recursos

Esta etapa corresponde al hito en que los niveles superiores de la organizacion
reciben la documentacion y recomendacion de aprobar las iniciativas seleccionadas
en la etapa anterior para pasar por una etapa final de revision y asignacién de
recursos en caso que sea aprobada.

El lider del equipo de PDR debera realizar una presentacion al nivel superior de la
organizacion con los resultados de las evaluaciones realizadas y la recomendacion
de como avanzar con cada iniciativa, ya sea por el camino de proyectos o de
implementacion inmediata de acuerdo a la complejidad de ésta.

El directorio o CEO de la empresa solicitara andlisis detallados en caso que sea
necesario 0 aprobard las iniciativas junto con los recursos necesarios para
implementarla.

En resumen, los inputs de esta etapa son:

e Lalista corta de iniciativas analizadas en la etapa anterior con la propuesta de
aprobacion.

e Lainformacion detallada de acuerdo a los criterios de seleccion definidos y el
respaldo de las metodologias complementarias seleccionadas.

Como resultado de esta etapa se obtiene:

e Ellistado definitivo de las iniciativas que se implementaran en la operacion.

e Hoja de ruta de cada iniciativa para su implementacion ya sea a través de
implementacion inmediata o a través de proyectos (conceptual, pre
factibilidad, factibilidad, construccion).

e El nuevo plan minero a largo plazo que conforman las nuevas iniciativas por
aprobar, el nuevo LOM.
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4. APLICACION DE LA METODOLOGIA PROPUESTA: REVISION DE UN
CASO DE PLANIFICACION MINERA A LARGO PLAZO

Con el objetivo de determinar la aplicabilidad de la metodologia de evaluacion
propuesta sobre el producto final que se logra en el PDR se realiz6 una prueba sobre
un plan minero a largo plazo.

El objetivo es aplicar la metodologia de la evaluacion de planes mineros a través de
simulaciones y compararlos con los distintos resultados obtenidos para cada
metodologia existente (utilizada en la actualidad en la industria) y contrastar cuales
son las desviaciones obtenidas.

Bajo la mirada del enfoque tradicional de evaluacion de proyectos, se utilizé el
método del valor presente neto y se comparé con los métodos no tradicionales. Los
meétodos no tradicionales utilizados fueron el arbol de decision, opciones reales y
simulacion.

Los métodos de evaluacion no tradicionales asumen que las variables proyectadas
en el tiempo sufren variaciones frente a lo planificado, afiadiendo incertidumbre en
la evaluacion. En la realidad todas las variables proyectadas en una evaluacion estan
sujetas a distintas variaciones que modificaran los resultados proyectados.

En cuanto a la produccion, los planes mineros tienen distintas fuentes de variaciones
como son principalmente las afectaciones climaticas, las huelgas, la falta de
disciplina operacional, los riesgos geomecanicos no contemplados, desviaciones en
las leyes geologicas del plan, y factores operacionales que inciden que la produccion
sea mayor o menor a lo planificado.

El precio de los metales comercializados, como también los costos de produccion,
también esta sujetos a variaciones que afectan en las evaluaciones y posteriormente
en los resultados de los proyectos mineros.

4.1 Evaluacion LOM 2012 Operacién Los Bronces mediante el VPN

La operacion Los Bronces, propiedad de Anglo American (50%), MC Resource
Development (20,5%) e Inversiones Mineras Becrux? (29.5%) es un complejo minero,
gue se ubica en la Regidn Metropolitana, en el extremo norte del Cajén de San
Francisco, a 49 km de Santiago, cuya cota maxima es hasta los 4.400 m.s.n.m. en
el Sector Observatorio y colinda en el limite norte de su propiedad minera con la
Division Andina, propiedad de Codelco Chile.

El movimiento diario de la flota de carguio y transporte es de aproximadamente 400
mil toneladas, con una alimentacién de mineral a planta de 180 mil toneladas. El
mineral se procesa en dos plantas de chancado y molienda; Los Bronces y
Confluencia. El mineral se procesa como concentrado en La planta Las Tértolas,
conectada con la operacion minera a través de un mineroducto de una extension de
60 km.

4 Sociedad de inversiones con la cual Codelco controla indirectamente el 20% de Los Bronces.
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Con el objetivo de conformar el plan minero, se obtienen los antecedentes desde
distintas areas que se consolidan para proponer el LOM 2012, siendo los principales
actores el equipo de planificacion minera a largo plazo, quien entrega el input en
cuanto a la produccién de cobre fino de cada periodo y el departamento de finanzas
que proyecta, en base a estimaciones y estudios de expertos, los precios y costos
para cada afo.

El plan minero presentado a continuacion se elabora en el afio 2011 y se proyecta
hasta el afio 2045. Para efectos de la comparacion de lo resultado versus la realidad,
se consideraron los periodos desde el afio 2012 al 2016.

| LOM 2012 Los Bronces 2012 | 2013 2014 2015 2016

Produccion Cobre Fino [Kton] 375

W

Costos [USc/Ib] 113 154 157 142 170
Costos [USD/ton] 2.496 3.395 3.461 3.131 3.748

Precio [USD/Ib] \ 3.45 3.39 3.16 2.96 3.01
Precio [USD/ton] 7.606 7.465 6.974 6.526 6.643

Ventas M USD 2708 | 2800 | 2497 | 2689 | 2259 |

|

Utilidad Operacional M USD 1680 | 1526 | 1258 | 1.399 | 984 |

Resultado VPN (10%, 5 afios) M USD ‘ 5.300
Tabla 6 LOM 2012 Los Bronces

El ejercicio operacional real desde el 2012 al 2016 entreg6 un resultado esperado en
valor presente neto, utilizando una tasa de descuento del 10%, de USD $ 4.823
millones. En la siguiente tabla se ilustra el ejercicio obtenido en la realidad al revisar
los resultados histéricos de precios, produccion y costos.

Resultado Operacional Los Bronces 2012 2013 2014 ‘ 2015 2016

Produccion Cobre Fino [Kton]

Costos [USc/Ib] 131 154 154 149 180
Costos [USD/ton] 2.888 3.395 3.395 3.285 3.967

Precio [USD/Ib] 3,61 3,32 3,11 2,49 2,20
Precio [USD/ton] 7.950 7.322 6.862 5.489 4.850

Ventas M USD 2844 | 3046 | 2772| 2207| 1.489]

Utilidad Operacional M USD 1811 | 1.634| 1401| 886| 271 |

Resultado VPN (10%, 5 afios) M USD 4.823
Tabla 7 Resultado 2012 - 2016 Los Bronces

El resultado obtenido al evaluar el VPN con los resultados obtenidos realmente para
cada periodo es USD 478 millones inferior a lo proyectado. Cabe destacar que las
producciones obtenidas para los periodos 2013 y 2014 son mas altas de lo esperado,
lo que compensa la baja en el precio del producto para los periodos del ejercicio.
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Para medir el efecto que tienen las variaciones en precio, produccion y costos, se
realizé el ejercicio de evaluar los resultados obtenidos por cada variable y verificar el
peso de cada variacion dentro del total.

Periodos 2013 2014 2015 2016

Produccion Cobre Fino [kton] PLAN 356 375 358 412 340
Produccion Cobre Fino [kton] REAL 358 416 404 402 307
Efecto Produccion MUSD 16 300 316 -55 -160

Precio [USD/ton] PLAN 7.606 7.465 6.974 6.526 6.643

Precio [USD/ton] REAL 7.950 7.322 6.862 5.489 4.850
Efecto Precio MUSD 122 -54 -40 -427 -610

Costos Total PLAN MUSD 1028 1273 1239 1289 1274
Costos Total Real MUSD 1034 1412 1371 1320 1218

Efecto Costo MUSD 6 139 132 31 -56

Desviaciones MUSD 133  107]| 143] (513)| (597) |
Tabla 8 Efectos de las variaciones en el resultado operacional Los Bronces

Al observar las variaciones para cada variable, destaca el efecto de la variacion del
precio que presenta un promedio en el valor absoluto de su desviacion de 251
millones en comparacién con la desviacién promedio del efecto produccién de 169
millones USD y la desviacion promedio del efecto costo de 73 millones.

Sin embargo, al observar las variaciones anuales por separado, se puede afirmar
que el efecto precio es el causante del mayor impacto en las variaciones con
respecto al plan. Se puede afirmar que tanto la variacién en los costos como en la
produccién pueden causar desviaciones importantes en el resultado esperado.

Debido a la propiedad de incertidumbre que existe en las variables de produccién,
precio y costo, se ha demostrado con los casos expuestos anteriormente, que es
inadecuado plantear un plan de produccién minero que no considere la variabilidad
intrinseca de las variables presentes en el plan a lo largo de los periodos que se
proyecten.

Es por esto que se debe considerar la incertidumbre en las variables de produccion,
precio y costos como variables aleatorias que se mueven dentro de rangos
modelados.

4.2 Evaluacién LOM 2012 Operacién Los Bronces mediante Arbol de Decision

Una segunda metodologia de evaluacion de planes mineros es el arbol de decision.
La logica de esta metodologia es plantear diferentes probabilidades de ocurrencia
para las variables afectas a variacion, en este caso, la produccién, el precio del cobre
y los costos. El apoyo de un panel de expertos de la industria, es fundamental para
determinar las probabilidades y los posibles resultados de las variables a proyectar
en el LOM.
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El caso de estudio se compone de tres escenarios posibles para cada variable
proyectada (produccioén, costo, y precio del cobre). La probabilidad de ocurrencia se
determina a partir de los resultados histéricos, observando las diferencias obtenidas
con lo planificado.

A partir de la siguiente tabla se pueden ver los resultados esperados para cada
variable. Cabe destacar que los escenarios a los que se les atribuye mayor
probabilidad de ocurrencia, son los valores proyectados en el plan LOM2012. A partir
de las potenciales variaciones en el resultado, se atribuyen probabilidades de
ocurrencia a escenarios desviados con respecto al plan.

Produccidn kton 2012 2013 2014 2015 2016

Escenario P=35%

Escenario P=60%

Escenario P=5%

Resultado kton

Tabla 9 Probabilidades de Ocurrencia para la Produccion

Las variaciones en cuanto a la produccion, segun los resultados histéricos, se
esperan que puedan ser un 10% menor a lo proyectado con un escenario de 35% de
probabilidades, y en caso contrario que puedan ser un 3% superiores a lo proyectado
con una probabilidad de ocurrencia del 5%.

Para los costos la dinamica de las desviaciones es diferente. De acuerdo a los
resultados histéricos, tiene mayor probabilidad (P=35%) de que los costos de
produccioén se eleven en un 10% con respecto a lo planificado y disminuyan (P=5%)
en un 5% con respecto al costo proyectado, que representa un 60% de
probabilidades.

Costos C1 USD/Ib

Escenario P=5%

Escenario P=60%

Escenario P=35%

Resultado USD/Ib

Tabla 10 Probabilidades de Ocurrencia para la Produccion

Para el precio del cobre, las probabilidades de ocurrencia y variacion con respecto
al plan, se ajustan a las variaciones histdricas que se obtienen al examinar las
variaciones interanuales del precio nominal del cobre durante los ultimos 60 afos.
De acuerdo a los datos examinados, el precio del cobre tiene un promedio de cambio
interanual al alza de USc/Ib 39,7 y al examinar las caidas interanuales, el promedio
es de una baja de USc/lb 34,5. En un escenario conservador, se proyecto el alza del
precio del LOM2012 con una probabilidad de ocurrencia del 10%, mantener el precio
proyectado con un 50% de probabilidad y el obtener un precio menor al proyectado
de 40%. A continuacién, se muestran los resultados.

Precio USD/Ib 2012 2013 2014 2015 2016
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Escenario P=10% 3,84 4,02 3,86 4,38 3,68

Escenario P=50% 3,44 3,62 3,46 3,98 3,29

Escenario P=40% 3,10 3,28 3,12 3,64 2,94

Resultado USD/Ib 3,34 3,53 3,36 3,88 3,19

Tabla 11 Probabilidades de Ocurrencia para los Precios

De acuerdo a los valores proyectados para las distintas variables, se obtienen los
resultados de utilidades operacionales para los distintos periodos y el resultado de
los flujos descontados a través del VPN al 10% anual.

2012 2013 2014 2015 2016

Utilidad Operacional M USD

Resultado VPN (10%, 5 afios) M USD ‘

Tabla 12 Utilidades Operacionales y Resultado VPN
4.3 Evaluacion LOM 2012 Operaciéon Los Bronces mediante Opciones Reales

La evaluacion mediante opciones reales entrega un valor adicional a una evaluacion
convencional (VPN o TIR) ya que considera los proyectos como flexibles y no como
una decision de ahora o nunca. La metodologia de Opciones Reales proporciona un
espectro de alternativas para evaluar correctamente un proyecto de inversiéon que
incluye grados de flexibilidad en su fecha de inicio, capacidad productiva y eventual
cierre. Para el caso de esta evaluacién, se establecen como variables que pueden
presentar flexibilidad en su resultado a la produccién de cobre (q), el costo (c) y el
precio del cobre (p). Mediante el siguiente esquema simplificado se pueden definir
los posibles resultados para una variable luego de un periodo, en este caso para la
produccion, que esta sujeta a variaciones al alza o a la baja asociadas a una
probabilidad de ocurrencia y para cada periodo proyectado.

0a | 9
q(0)
R VT8
P |
0 1
Periodos

FIGURA 11: POSIBLES RESULTADOS DE LA PRODUCCION AL TERMINO DE UN PERIODO

En la evaluacion que considera el plan de produccién LOM2012, se debe incluir,
ademas de la produccion, los costos y el precio. Por lo anterior, cada periodo
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proyectado puede tener resultados diferentes dependiendo del alza o baja de la
produccion, el costo y el precio.

A 9).c(+).p(+)

J q(+),c(+),p(-)

- a@c0p®

v q(+).c(-),p(-)

\“ q().c(+).p(+)

q(-),c(-).p(+)

\'| a(-).c(+).p(-)
' 1
1

q(-).c(-).p(-)

0 Feriodos 1

FIGURA 12 POSIBLES RESULTADOS DE 3 VARIABLES EN UN PERIODO

Como se muestra en la figura para un proyecto con 3 variables, se obtienen 8 (23)
posibles escenarios al término del periodo 1. Para asignar las probabilidades de
ocurrencia se examina la historia de la operacion. Al igual que en el método de
evaluacion a través del arbol de decision, la magnitud del potencial aumento de la
produccion es de un 3%, a este escenario se le asigna una probabilidad de
ocurrencia del 40%. Para el escenario de produccion a la baja, la magnitud del
descenso es de un 10% de la produccién esperada y con un 60% de probabilidades.
Para el costo de produccion, se asigna un 60% de probabilidad de un alza del 10%
y un 40% de probabilidad a la baja del 5% en los costos. Finalmente, para el precio,
se estudio la historia de las variaciones interanuales desde el afio 50 (62 periodos)
para asignar un 48% probabilidades al alza de un 11% y un 52% de probabilidad de
baja de un 9%. Como resultado de la evaluacion de los flujos descontados al 10%
anual, se obtienen utilidades operativas por un valor de USD 6.539 millones. En el
cuadro a continuacion se muestra el resultado para cada periodo y la evaluacion
final.
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LOM 2012 Los Bronces

Produccion Cobre Fino [kton]

Costos USc/lb C2 115,8 119,0 121,0 122,4 122,4
Costos USD/ton C2 2553 2623 2667 2698 2698

Precio USD/Ib 3,48 3,51 3,53 3,55 3,57
Precio USD/ton 7678 7728 7778 7829 7879

Ventas USDM 2.695 2.666 2.606 2.560 2.498
Utilidad 1.799 1.761 1.712 1.678 1.643

VPN 2012-2016 6.543
Tabla 13 Evaluacion Opciones Reales LOM LB 2012
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4.4 Evaluaciéon LOM 2012 Operacion Los Bronces Mediante Simulaciones

La evaluacion econdmica de proyectos mediante simulaciones asume como un
supuesto inicial la variabilidad a través del tiempo de las variables involucradas
(produccion, costos, precio del producto). Dado que en la realidad las variables
planificadas pueden tener resultados disimiles a lo establecido en la proyeccion
inicial de un proyecto, la metodologia de evaluacién mediante simulaciones ofrece la
posibilidad de establecer rangos de valores mediante distribuciones estadisticas
para estas variables. El objetivo es traspasar en forma de potenciales resultados, la
incerteza y el riesgo que se presenta a proyectar hacia el futuro variables que no son
controladas por el tomador de decisiones. En cuanto a los proyectos mineros, la
incertidumbre del resultado esperado tiene como fuente de origen en los distintos
factores que pueden incidir en el resultado de una operacion.

Para el caso de la produccion, la variabilidad del resultado esta sujeta al
cumplimiento del plan minero y a los factores internos o externos que pueden
intervenir en su éxito o fracaso. Dentro de las fuentes de variabilidad que pueden
impactar en el resultado de la produccion se puede identificar:

Huelgas.

Incidentes climaticos.

Falta de disciplina operativa.

Detencién por incumplimiento de regulaciones laborales o ambientales.
Mejoras operacionales.

Modificacion de la secuencia de explotacion.

Aumento o disminucién en las leyes de mineral por diferencias con el modelo
geoldgico.

En cuanto al precio, las principales fuentes de variacién en la valorizacién de los
commodities se producen por:

e Lainfluencia de los ciclos econdmicos en el precio.

e La variacion en la oferta y los inventarios de producto final.

e Las expectativas o proyecciones que entrega el mercado a la demanda en los
periodos futuros.

Para los costos, las fuentes de la variacion de los precios principalmente se
identifican como:

e Las fluctuaciones del precio de la energia y los principales componentes de
los costos (precios del diésel, aceros, caucho y remuneraciones).

e La variacion en los precios de las remuneraciones indirectas.

e Aparicion de nuevas tecnologias.

e Irrupcién de nuevos competidores en el mercado de proveedores.

Dadas todas las posibles variaciones involucradas, para tener una evaluacion que
considere los potenciales escenarios, se debe considerar la incertidumbre en las
variables de produccién, precio y costos.

Para modelar las variaciones en la produccion, para cada periodo se considerd una
distribucion triangular que comprende el valor esperado de planificacién mina con

sus posibles deviaciones al alza y a la baja. De la misma forma que se utilizé en la
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metodologia del arbol de decision, los valores para considerar los limites inferior y
superior del resultado posible de la produccion, considera la variacion de los
resultados pasados. De esta forma se modelé para el primer periodo una distribucién
triangular con un limite inferior de 320 mil toneladas, una moda de 356 mil toneladas
y un limite superior de 367 mil toneladas. Se utiliza la distribucion triangular debido
a que se cuenta con poca informacion estadistica sobre esta variable. Para los
periodos siguientes se modela de la misma forma utilizando los valores esperados y
Sus respectivas variaciones.

Para los costos se considera una distribucion triangular para el primer periodo con
un rango inferior USD/Ib 1.24, una moda de USD/Ib 1.31 y el limite superior de USD/Ib
1.44. Finalmente, para el precio se considero la historia de los ultimos 20 afios para
modelar las variaciones con respecto al valor promedio de los afios anteriores. Se
aplicé una distribucién triangular con una moda de USD/Ib 2.2 (promedio LME 1992-
2012), con un limite inferior de USD/Ib 1.07 y un limite superior de USD/Ib 3.84. Se
simuld un total de 1000 realizaciones para los 5 periodos con los distintos resultados
posibles para las distribuciones modeladas de produccion, costo y precio.

Parametros Simulacion Resultados LOM Los Bronces 2012
Produccién 2012 2013 2014 2015 2016

Limite Inferior 320 338 322 371 306

Moda 356 375 358 412 340
Limite superior 367 386 369 424 350

Costos USc/lb 2012 2013 2014 2015
Limite Inferior
Moda

Limite superior

Precio USc/Ib
Limite Inferior
Moda

Limite superior

Tabla 14 Parametros Simulacién LOM LB 2012

Los resultados de la simulacion se ilustran en el siguiente grafico.
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FIGURA 13: RESULTADO SIMULACION LOM 2012

Los resultados entregados luego de 1000 simulaciones entregan un rango de valores
para los resultados posibles para el periodo de 5 afios. El 90% de los resultados esta
dentro del rango de USDM 430 a USDM 3.825. En un analisis mas acotado, el rango
de mayor frecuencia (32% probabilidades) se ubica entre los USD 2.200 y USDM
2.858. El resultado real del ejercicio (USDM 4.894) esta dentro del rango de las
simulaciones, sin embargo, de los resultados obtenidos se estima que solo un 0.5%
de probabilidades de ser igual o superior a USD 4894. Los resultados de las otras
metodologias (OR y AD) estan fuera del rango de resultados simulados.
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FIGURA 14 PROBABILIDAD ACUMULADA DEL RESULTADO DE LA SIMULACION LOM 2012

Al examinar las variables que tienen mayor impacto en el resultado de las
simulaciones, podemos ver (figura a continuacion) que el precio del producto tiene
mayor correlacion que la produccién y los costos. Esto se puede explicar por la
diferencia de magnitud en que se modelan las variables en la simulacion. Debido a
qgue el precio se modela con la informacién historica de los ultimos 20 afios, este
presenta una mayor fluctuacion (USD 1,07 a USD 4,02), lo que incide en el resultado
de las simulaciones. Para la produccién, la historia es limitada ya que desde el afio
2011 la operacion comenzo el ramp up para lograr duplicar la produccion a través de
un proyecto de expansién, por lo que no se pueden considerar los resultados previos.
En cuanto a los costos, el argumento es similar, los costos unitarios de una operacion
de 180 mil toneladas no son comparables con los de una produccion sobre las 400
mil toneladas. Por ese motivo se modelaron los costos en cuanto a porcentajes de
desviacion; de 10% sobre y 5% bajo el plan, considerando la historia del
comportamiento de estos.
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FIGURA 15: CORRELACION DE LAS VARIABLES CON EL RESULTADO

Otra herramienta de analisis que entrega el software de simulaciones es el grafico
tornado que muestra el rango de influencia en el resultado de cada variable. Se
puede ver en la figura 16 que el precio ocupa los primeros 5 lugares en cuanto a su
peso en el resultado (precio de afio 2012 en primer lugar, C10= precio 2013, E10=
precio 2014, D10 = precio 2015 y F10 = precio 2016 respectivamente) y en sexto
lugar es el costo de produccion del afio 2012 (C7 =costo produccion 2012), el cual
continda en los 4 siguientes lugares.

Resultado VPN (10%, 5 afios) M USD

$1.500 52.000 $2.500 $3.000 $3.500

c7 164 Il 151

Costos [USc/Ib] 139 ll 128

FIGURA 16: INFLUENCIA DE CADA VARIABLE EN EL RESULTADO

4.5 Resumen de Resultados de las Metodologias Utilizadas

Con el objetivo de sintetizar los resultados, los supuestos de cada metodologia y
tipos de resultados obtenidos, se muestra a continuacion un cuadro resumen de los

métodos de evaluacion utilizados que es de utilidad para fundamentar la utilizacion
de una metodologia sobre otra(s).
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Resultados Metodologias Aplicadas
LOM 2012 LOM 2012

Metodologia MUSD MUSD Supuestos Considera Tipo

Aplicada Precios Precios Promedio Aplicados Incertidumbre Resultado
LOM2012 20 afios = 2.20

Valor

Presente $5.300 $2.188 P, Qy C = Valores

estimados son fijos No Deterministico

Neto
. P, Qy C = Valores
gpcllones $ 6.543 $2.964 con variabilidad Si Deterministico
sl basada en historia
Arbol de P, Qy C = Valores . o
Decision $5.731 $ 1.667 on variabilidad Si Deterministico
basada en historia
Rango de
valores P,QyC=
g w [$500-$5000] distribucién . S
Simulaciéon 30% entre estadistica con Si Probabilistico
$2200-% variabilidad basada
2900 en historia
Resultado $4.823

Real

Tabla 15 Resumen Resultados Metodologias Aplicadas

Como un primer analisis, dentro de las comparaciones realizadas el Unico método
de evaluacion que asume valores fijos (descartando la incertidumbre) para las
variables de produccién, costo y precio es el VPN, entregando un resultado fijo
(deterministico), lo que es un supuesto alejado de la realidad. Esta metodologia se
debe considerar solo en analisis preliminares y acomparfiar de una metodologia que
incorpore la incertidumbre.

En la Tabla 15 se comparan los resultados obtenidos entre los distintos métodos de
evaluacion de acuerdo a los distintos inputs de precios. Para la simulacién, dado que
el precio utilizado abarca un rango de valores que ronda alrededor del promedio de
los dltimos 20 afios, no se considera el utilizar como punto de partida (precio medio
de cada distribucién) los valores proyectados por el LOM2012 ya que estan dentro
de los valores promedios modelados.

El conjunto revisado de métodos de evaluacion, a excepcion de la metodologia de
VPN, asume una variabilidad a los factores involucrados basado en la incertidumbre
que se presenta al proyectar resultados inciertos. El antecedente que se utiliza para
asumir probabilidades de ocurrencia es la historia de los resultados operacionales
(produccion y costos) y la historia de la valorizacion de mercado para el producto
final (cobre u otro comoditty). Los métodos de opciones reales (OR) y arbol de
decision (AD) consideran el riesgo de proyectar escenarios a futuro. Incluyen en el
ejercicio la incertidumbre de los eventos desconocidos a través de probabilidades de
ocurrencia en las variables principales y entregan un resultado fijo (deterministico).

El resultado logrado mediante el método de AD (MUSD 5.731) depende de las
estimaciones consideradas en el plan, por lo que su desviacién con respecto al
resultado real (MUSD 4.823) se explica fundamentalmente por la sobre estimacion
realizada en el precio del cobre, con un promedio de USD/Ib 3.46 en comparacion
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con el promedio real de USD/Ib 2.93 para los 5 periodos en estudio. Al realizar la
misma evaluacién tomando como precio para los 5 periodos el promedio del cobre
para los ultimos 20 afios, el resultado del VPN es MUSD 1.617.

Al considerar la evaluacion mediante OR (MUSD 6.543) y contrastarla con el
resultado real, podemos observar que la diferencia se explica principalmente por el
punto de partida para el precio (USD/Ib 3.45) que se mantiene constante dentro del
rango USD/Ib 3.45, en comparacion con la del promedio de los 5 afios. Al realizar la
evaluacion con un punto de partida para el precio de USD/Ib 2.2, el resultado del
ejercicio es de MUSD 2.964.

La metodologia de las simulaciones considera el riesgo de proyectar escenarios
inciertos a futuro e integra la incertidumbre de las variables a evaluar en forma de
distribuciones probabilisticas, lo que afiade al analisis los diferentes escenarios
posibles a presentarse en el futuro. En cuanto a su resultado, la simulacion entrega
un rango de resultados del ejercicio con probabilidades de ocurrencia, y como
derivado, un analisis de las variables de mayor impacto y la correlacion entre las
distintas variables.

Un ejercicio posterior y en base al momento en que se evalué un plan minero,
consideraria el realizar simulaciones en rangos de precios mas acotados. En el caso
de que los fundamentos de la industria planteen un escenario pesimista se deberia
afinar el rango de precios de entrada a valores promedio de los ultimos afios (como
rango superior) y a la baja. En cambio, si la industria presenta fundamentos sélidos
y se espera fuerte demanda en el mercado, los valores de entrada en los precios de
la simulacién debieran considerar el “moverse” a partir del promedio de los ultimos
afios hacia arriba. Este afinamiento de la simulacion acortaria el rango de valores
entregados y proyectaria los resultados de acorde al momento que experimenta la
industria.

Al entregar un rango de resultados, la metodologia de las simulaciones incluye las
soluciones entregadas a través de las metodologias de AD y OR. Es decir, que,
dentro de los rangos entregados, se incluyen los escenarios de probabilidades de
ocurrencia considerados para ambas metodologias (AD y OR), por lo que el método
de las simulaciones “absorbe” dentro de sus opciones probabilisticas, a las
metodologias anteriores. En base a este andlisis y las distintas herramientas de
analisis que entrega, se propone que la metodologia de las simulaciones es la mas
adecuada para evaluar un plan minero a largo plazo.
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5. CONCLUSIONES

En la primera etapa de recopilacion de antecedentes sobre las metodologias de
evaluacion que se utilizan en distintas industrias, destaca que en la industria minera
depende del evaluador responsable el criterio para seleccionar el método de
evaluacion de los procesos bajo su responsabilidad. Otro punto que se rescata de la
revision del estado del arte es la ausencia de una metodologia formal para el plan de
desarrollo de recursos. Cada organizacion cuenta con sus procedimientos, pero
alejados de una estructura o proceso formal para proponer iniciativas que aseguren
la duracion en el tiempo del proyecto o mejoren su valorizacion.

La revision de los distintos criterios cuantitativos para evaluar carteras de proyectos
entrega una vision de cuéles son los criterios y herramientas de evaluacion mas
utilizados en diferentes industrias y las razones de por qué se seleccionan unas por
sobre otras. De acuerdo a lo revisado la industria minera, dado los montos de las
inversiones y el riesgo asociado, se inclina fuertemente por evaluar financieramente
los futuros proyectos bajo los criterios de valor presente neto y la tasa interna de
retorno de cada proyecto. Las herramientas complementarias de evaluacion mas
utilizadas son el arbol de decisién junto con el analisis de sensibilidad al estar
presente en casi todas las empresas mineras entrevistadas.

El proposito de examinar las herramientas de evaluacion complementarias no
tradicionales tiene como objetivo el rescatar técnicas de evaluacion de proyectos que
consideren variables adicionales a las netamente financieras como es el analisis de
riesgo, el ambiente competitivo y regulatorio. Los proyectos mineros en la actualidad
deben vencer una complejidad de barreras regulatorias y ambientales previo a su
ejecucion, por lo que es necesario un analisis completo de las variables que influyen
en el proyecto.

Existen metodologias de evaluacion complementarias de mayor nivel de sofisticacion
que requieren una implementacién ad-hoc en cuanto a la informacion disponible, los
sistemas o softwares a utilizar y el know how de los evaluadores que aplicaran la
metodologia. Este enfoque dependera de la organizacion a cargo de aplicar estas
técnicas y si se aprecia en ellas un enfoque necesario en el proceso de evaluacion.

Luego de examinar el estado del arte y la forma en que las empresas mineras
manejan la planificacion del desarrollo de recursos, se propone una metodologia
formal detallando las distintas etapas y los métodos de evaluacion que se deben
aplicar en las diferentes iniciativas o proyectos propuestos.

Las diferentes etapas que contempla la metodologia tienen como objetivo el rescatar
a través de un proceso organizacional las mejores iniciativas para mejorar el plan
actual de la operacion (en tiempo o valor) y estandarizar la metodologia de
evaluacion de estas iniciativas. El proceso formal establece los involucrados
responsables, la informacion necesaria, los pasos a seguir, las metodologias de
evaluacion a aplicar y el tipo de implementacién para diferentes iniciativas o
proyectos.

La organizacion que utilice como referencia dentro de sus procesos esta
metodologia, contara con una herramienta de planificacion que podra establecer los
estandares para desarrollar el LOM en los proximos ejercicios de planificacion, como
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fijar horizontes de operacion minimos, establecer criterios para la disponibilidad de
informacion sobre los recursos disponibles (estudios de exploracion o sondajes) y
realizar evaluaciones validas sobre sus opciones a largo plazo.

Al realizar la prueba de la metodologia en cuanto al método de evaluacion propuesto
para planes mineros a largo plazo, se identifica una diferencia entre las herramientas
de evaluacion tradicional versus las herramientas complementarias. Esta diferencia
radica en que las herramientas tradicionales no consideran el riesgo de las
variaciones inherentes que presentan las variables proyectadas a futuro. Las
herramientas que integran la incertidumbre en los escenarios futuro (AD y OR),
consideran la probabilidad de ocurrencia de resultados tanto favorables como
desfavorables basados en los resultados pasados de la operacion. La herramienta
de las simulaciones integra la incertidumbre de las variables en evaluacion a traves
de distribuciones probabilisticas y realizando multiples iteraciones para entregar un
rango de resultados distintos. Al analizar los resultados obtenidos se logra probar
que la propuesta metodologica funciona al evaluar el caso presentado.

El realizar una evaluacion que no considere las variaciones de las principales
variables del negocio puede tener impactos considerables en desmedro del éxito del
proyecto y su gestion. Un caso clasico en la mineria nacional es la evaluacién que
se realiz6 en el afio 2006 para financiar y contar con recursos para ejecutar el
proyecto de Codelco Minera Gaby, en que se comprometio al cliente de origen chino
Minmetals ventas a futuro por 56 mil toneladas al afio por un precio fijo de USD/Ib
1.2. Luego de firmado el acuerdo el precio del cobre en los afios siguientes supero
una cotizaciéon de USD/Ib 3.0, lo que significO considerables pérdidas para la
empresa y, en consecuencia, el Estado chileno (aproximadamente MUSD 4.700).
Como argumento a favor para financiar el proyecto a un precio fijo se puede afirmar
gue fue una herramienta segura en un ambiente econémico desfavorable en ese
entonces (las caidas potenciales del precio hubieran favorecido esta decisién). El
financiamiento del proyecto estaba en riesgo y considerando que las proyecciones
de precios a futuros son siempre inciertas, la produccion futura aseguraba una parte
del financiamiento del proyecto. Como argumento en contra, finalmente se puede
criticar que el contrato de venta a futuro no consideré una proporcién de flexibilidad
en cuanto a la valorizacion del precio del cobre al momento de realizar la entrega del
producto final. Ahora es comun ver acuerdos de financiamiento o venta de
yacimientos que incluyen la flexibilidad de las variaciones del precio del cobre o
produccion en sus clausulas. Un ejemplo de esto es la venta de Mantos Verde y
Mantos Blanco de parte de Anglo American a la empresa Mantos Copper (Audley
Capital). El acuerdo inicial fue firmado por un monto de USDM 300 y podria elevarse
a USDM 500 dependiendo de las cotizaciones del precio del cobre y de la opcion
que ejecutar proyectos de expansion que extiendan de la mina vida util de la
operacion.

Al realizar la revision de los resultados del LOM 2012 bajo la mirada de distintas
herramientas de evaluacion no tradicional, se identifica un espectro de resultados
basados en los supuestos iniciales que se consideren. Los métodos de AD y OR
entregan resultados mayores a los estimados por el método de VPN ya que
consideran posibles escenarios al alza en cuanto al precio y a la produccion. La
metodologia de simulaciones entrega resultados menores al proyectado en el
LOM2012, ya que no considera las proyecciones del precio del cobre del plan a largo
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plazo, sino que asume como precio el promedio de los ultimos 20 afios y a partir de
ahi modela escenarios de precios al alza o a la baja. El resultado real se encuentra
cerca del limite superior de las probabilidades simuladas ya al inicio del ejercicio se
cotizaron los precios mas altos en la historia del mercado del cobre (2012=USD/Ib
3,61y 2013=USD/Ib 3,32) lo que impacto en los resultados favorables mayores a lo
esperado. Otro factor que influye en que el resultado real se escapa al promedio de
las simulaciones, es la mayor produccion con respecto al plan en los periodos
iniciales producto de un ramp up acelerado en el proyecto de expansion.

Al realizar la comparacion de las herramientas de evaluacion se escoge que la
simulacion es una herramienta que mejor satisface el objetivo de entregar una
fundamentacion valida en cuanto a los resultados posibles que se lograran a futuro..
Al entregar un rango de resultados, es posible encontrar los resultados de los
meétodos de AD y OR dentro del rango de resultados de la simulacion. Es decir que
la metodologia de las simulaciones absorbe dentro de sus posibilidades estos
resultados y entrega herramientas adicionales de analisis para tomar una decision
fundamentada en las variables que tienen mayor impacto en el resultado del
ejercicio, por lo que se selecciona como la metodologia mas adecuada para evaluar
un plan minero a largo plazo.

Es un desafio que enfrenta el evaluador el simular de forma adecuada las variables
de entrada en un ejercicio de planificacién a largo plazo. La experiencia del experto
y el considerar los supuestos adecuados en el comportamiento de cada variable son
claves para realizar la mejor estimacion.
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8. ANEXOS

Anexo A. Herramientas cuantitativas de evaluacion de proyectos

Valor presente neto: o valor actual neto (VAN) se utiliza para comparar el aporte
que realiza un proyecto durante su vida util al traer todos los flujos (inversiones y
ganancias) de los periodos futuros al presente descontando mediante una tasa de
interés que refleja el valor del dinero.

Donde V: representa los flujos de cada periodo t, o representa la inversion en el
periodo 0, n es el numero de periodos considerados y k es la tasa de interés
considerada.

Tasa Interna de Retorno (TIR): se denomina a la tasa descuento con la que el VAN
de un proyecto determinado es igual a 0. Se emplea este criterio para determinar la
rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR mayor rentabilidad. Un criterio de
aceptacion de los proyectos es cuando la TIR es mayor a la tasa de interés con que
se realizé el VAN del proyecto, en caso contrario se rechaza. Existen otros criterios
gue exigen un minimo de TIR para los proyectos independiente de la tasa de interés
empleada en el VAN.

VAN = 2t~ 1(1+T1R)t —lo=0

Donde F: representa los flujos de cada periodo t, o representa la inversion en el
periodo 0, n es el numero de periodos considerados y TIR es la tasa de interés que
lleva al proyecto a igualar los flujos futuros con la inversion.

indice de Valor Presente Neto (IVAN): se utiliza como un indicador de cuanto VAN
aporta cada peso invertido en ese proyecto. En presencia de varios proyectos, sera
la mejor eleccién el proyecto que mayor VAN aporte sobre peso invertido.

VAN

IVAN = —
Inversion

Retorno sobre la inversion (ROI): se utiliza como un indicador de la rentabilidad
financiera del proyecto en comparacion con la inversion realizada. Se obtiene
dividiendo los beneficios (Ingresos menos costos) de un proyecto con la inversion o
activos de la empresa. Su utilidad radica en que se puede analizar el la rentabilidad
sobre los activos totales y comparar este indice con el de otros proyectos.
Beneficios

ROI = —
Inversion
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Plazo de recuperacion (payback): es un criterio para comparar proyectos que se
define como el nimero de afios en que se demora un proyecto determinado en
recuperar la inversion realizada. Para calcularlo se suman los flujos de caja hasta
que se iguale a la inversion inicial.

Andlisis de sensibilidad: la evaluaciéon de un proyecto contiene implicitamente
riesgos asumidos en cuanto a los valores de variables utilizadas al momento de
evaluar (cumplimiento produccidn, variacion de costos y variacion de los precios de
productos) y pueden impactar en la toma de decisiones con respecto a que proyecto
entrega mayor valor.

La dificultad para prever el desenlace de los escenarios futuros hace que los valores
estimados para los escenarios productivos sean solo la mejor estimacién disponible,
estando sujetos a errores debido a la incertidumbre que presentan los diversos
factores que afectan al desempenio de las variables econdmicas. Es por esto que los
proyectos se someten a un analisis de sensibilidad para evaluar el potencial impacto
que tendra en su valorizacion el cambio en distintas variables asumidas.

El andlisis de sensibilidad determina cuanto se impacta el VAN o la TIR, o cualquier
otro criterio financiero empleado ante cambios en determinadas variables de la
inversion asumiendo que las demas no cambian.

La principal utilidad del analisis de sensibilidad es conocer que variable afecta en
mayor medida el resultado del proyecto y en que rango aceptable pueden moverse
las variables para que un proyecto continte siendo rentable.
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Anexo B. Estandar técnico para planificacion mina de Anglo American, pag
7- 10. AA GTS: Resource Development, Life Of Mine, Medium Term Planing
and Short Term Planing.

AR GTS 36 MINE EUSINESS PLANNING STANDARD VERSION 3
DECEMEER 2013
COPYRIGHT

3.2 Systems

The harawars and software nesd2d 0 m the varous elemems of Mine Businsss

t0 the required quailty and within the expected tme frames shal be determined by
and provided for by the Busihess Unit and Operations. The Sllm of the haroware and
mamdbemdpewacany.

An effecive information storage and 3CCESS Management sysiem shall be Impiememed.
Approved Mine Fians 0gather with Input parameters (“Terms of Reference”) shall de storeg
In sultabée electronic 3nd paper formats In 3 secure and safe environment for 2 Minimum
peslod of Tve years.

Every Operation shall submit monthly to their respactive Business Unit Data Warshouse 3
comprehensive data set of operatonal performance which has been venfied and approved o
pe used 3s the basis for the production of the BU monthly operational performance and Ko
repons. Thess monthiy verfied data sets will 3ls0 De used 35 e SoWTe f ANgld Group
penchmarking and shall be storsd In suiabie elechronic format In 3 secure and safe
environment for 3 minimum period of five years.

Processes
1 SetBusiness Expectations

(- ¢h
“oow

w
W
-
-

Business Unit Strategic Alanning

Anglo Amesican has an setabished Strategic P@anning process that Is undenaken every year.
Tnis process reviews, updales and odtalns approval or the Group and Bushess Unit
planning stratagies.

Whis the Strategic Planaing process is not iechnicaly 3 part of Mine Business Pianning, It
provides the context and direction for Mine Business Planning and shall be 3 key Input to the
Temms of Reference' for e other Mine Business Planning processes. Accorgingly, the
outcomes of various Mine Business Planning processes shall be allgned win Me Strategic
Pian.

o
w
N

Mining Right Asea Extraction Strategy {or Resource Development) Pianning

The purpose af Mining Right Area Extraction Strategy Pianning Is 10 identify the full potential
value of 3 Mining Right Area and outline 3 path % realise that valua. Potential options from
this process shail be directly Inciuged In the Life of Mine Pans or investigated, developed and
Impiamentad through studes and projects. (it Is 3lso refemmed 1o 35 Resource Development
Ptann!ngmmememmemnﬂeswm‘mnamnlnmeewmndomm
of interast).

Mining Right Area Extraction Sirategy Planning:

a) igeniifes and detalls opportunites Including and beyond the current Life of Mine Pian

D) Considers the whole mineralicod hnventory and is not imited by Reserves and
Resources

c}  Alms to igenty new options and projacts that warrant further anaysis
d)  Involves 3 cross-functiond team

@W COMPANY CONFIDENTIAL APPROVED Page 7 of 25

57



AA QTS 36 MINE etu'm_l PLAKNING STANDARD VERZION 3
DECEMBER 2913
COPYRIGHT

2) Tests existing constralnts andior restricions

) Describes these potential new options at a high level and establishas 3 plan o realise
thase opponunities

g) The optimum Mining Right Area Extraction Strategy s used to define te project study
requirements and tmaines
The Mining Right Area Extraction Sirategy Pan for each Mining Right Area shal:

3a) Be uncertaken for each Mining Right Area at j2ast every three years

D) Use the Busin2ss Unit Strategy as an Input for context and direction and be used 0
Inform subsequent Business Unk Strategies

¢) Outine 3 potential producton profile for the exploitation of the Mining Right Area
d) Be documeniad and approved by the relevant Business Unit authonties

The various cptions identified and being pursusd In the Mining Right Area Extraction Strategy
will be, by their very nature, at gifferant levels of datall.

532 Malor Projects

The Mine Business Planning for Major Projects usually proceeds through the fodowing

slages
3) Desktop Study
b) Concept Study

¢} Prefeasibiity Study
d) Feasbitty Study

The requirements for 2ach st3ge are difersnt and are outined in the Anglo Projects Way.

533 Intagrated Planning

BUs shail have In piace planning standards that are designed to document the appropriate

planning processes (design & scheduling) that are required to be i piace o dellver quallty
plans. The purpose of these standarnds Is to ensure all planning processes ocouming within an

Operations Integrated Panning period Is camed out in @ timely manner and to 3 minimum
standard ihat faciitates safe, efective and economicaly viabie miring operations, In Ing with
DUSINESS ODjECtves.

Compilance to these Operational Standards shall be audited at least annualy by the BU.
5.33.1 Lifeof Mine Planning

The purpose of Life of Mine (LoM) Pianning Is 10 defne he detalied exploltation plan of the

relevant parts of the Mining Right Area. LoM Pianning Includes aF agreed options and signed-

oft projects at pre-faasiiity ievet or better. It forms Me basis for Medium-term Pianning and
prowides the basis for e Statutory reporting of Ore Reserves and asset valuation.

@w COMPANY CONFIDENTIAL APPROVED PogeSof2e
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MINE EUSINEZS PLANNING STANDARD VERSION 3
: DECEMBER 2813

COPYRIOHT

LOM Planning for each Mining Right Area shak:

)

o)
<
a

Se concemed onYy with approved options that have aiready been the subjact of oetaled
Investigation and projects at pre-feasibility level or better

Detals how the relevant paris of the Mining Right Area will e exploted

Takes 3 known cons¥aints and restrictions Into account

Generaly assumes cument demonstraled parformance (2.. productvity as per the
Megum-tsrm Plan malniained after year thvee and the retention of cument mining
methods) and the Impacts of any approved improvement projects

The LoM Pfan for each Mining Right Area shait:

3
b)

<

a)

g)

o
o
w
|5

Have a Terms of Reference signed off by the appropriate functions within the Business
Uinit that they are appropriate, realistic and achievable

Be Inimaily revised and reviewsed annualy and updatsd from first principles at
ntervals not exceeding thres yaars

Use the Business Unit Strategy and Mining Right Area Extraction Strategy and which
MD@MEMDY"@MM(D@M“NMWMEﬂWCm and be
usad to Inform the Mine P1anning process

Be comgrehensively documented and aporoved Dy the relevant Susiness Unit
authorities

Be reviewed, when done from frst principles, by ndepencent persons not directy
nvolved In the creation of the plan. The indepandent raview neads to be documented,
Esting any concems that need to be addressed with the cojective of asswring that the
LoM Pian Is appropriate, achievabie and realistic n t2rms of tonnage and grade, cosls,
capital required, etc.

Include a detaliad reconcliation betwesn the current LoM Plan and the previous LoM
Plan. Diferances In NPV batwsen the plans shal be explainag

Megum-tarm Mine Planning

Megum-t2rm Mine Panning covers the frst five years of the LoM Plan and Is 3 more detaliea
view of the frst five yaars of the LoM Plan. Some Business Uniis may focus more spacifically
on Ihe frst three years and use he LoM Pian for years four and fve.

The purpose of Medium-ierm Planning 's to provide more detal than In the LoM Plan for
caphial budgeting and requiatory Spproval pUPosSs. It also providss the Interface between the
LoM Plan ang the Short-term Plan. Typicaly, the Medium-term Pian is detaied in quarters for
the first three years and annually for years four and five.

Meglum-tarm Mine Planning for 2ach Operation shal:

3

9)
¢

Use the LoM Pian 3s an Input for context and drection and be used 10 inform the Short-
tesm Mine Business Planning process

Detall monthiy méine plans and schedulies.

Ensure that the adopted strategy from the LoM P@an Is camied through the planning
process

@ AsgfoAmuionn COMPANY CONFIDENTIAL APFROVED Page9ofs
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AA QTS 36 MIKE EUSINESS PLANNING STANDARD VERSION 3
DECEMBER 2013

COPYRIOHT

The Medlum-term Mine Pian for each Operation sha:

a)  Beundzriaken annualy
b) Be documented by the si%e and approved by the site Manager

¢)  Bereviewed by the relevant Business Unit authortties to ensure It s appropriate,
re3isic and achievable

5.3.3.3 Snort-t2m Mine Planning

The Short-tarm Mine Plan aiso referred to 3s the Budget or Annud Pian, is a detaled mine

plan covering the first year of e Medium-tenm Plan and inciudes the regular {L.e. quarierty)
re-forecasts of the annual pian and detalled costng for budgetary purposes. It is used for

operational and budgetary control.
Short-term Mine Pianning for each Operation shall:

a)  Usethe LoM Plan and Medium-term Mine Pian as inpuls for context and direction and
b2 used 1o defing the operating DUGQEt and Inform the Short-term Mine Business

Flanning process
o)  Detall monthy mine plans and schedules.
c)  The Operation shall ensure that the adopted sirategy from the LOM Pian and Medium-

term Mine Pan s carmiad through the planning procees, uniess othenwise approved by
the relevant Business Unit authorities

Tne Short-tarm Mine Pian for each Operation shall:

3)  Be underiaken annualy and updated at least quareny
b)  Be documented by the i ang approved by the site Manager

¢)  Be reviewed by the relevant Business Unit authonties to ensure It is appropriate,
regisic and achievadie

o
w
(V)
'™

Sign-off of the Mine Plan and Matenal Changes 1o the Mine Pan

Tne Business Unit and‘or Cperation shal have 3 documeanzd procedure In place that cieary
describes the procass for the sign-off of the varous elements of the Mine Business Pianning
process. This procegurs shall 350 clearly describe the roles and responsibilities for the sign-
off process, inciuding tmednes, the consaquances of not changing the Plan and thus, the
moflivation to make the change. This shall iso cover clrcumstancas when matera changes
requirs the Mine Plan to be altered.

Each Business Lnlt sha identify 3 set of triggers, 35 wel 3s he applicable rangsa of scale of
change, that wil prompt a review of the Mine Plan.
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5.3.4.1 Operatonal Mine Flanning

The Operational Mine Pian Is 2 detalied plan coverng Ihe upcoming theee to four month
perfod. This Pian s used for operations control and Is ownad and execuizd by he operations
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