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RESUMEN EJECUTIVO

Rio Tinto es una compafia minera global en constante busqueda de nuevos recursos
minerales, lo cual forma parte del core de su negocio. Asi, la compafiia esta interesada
en oportunidades en nuevos mercados internacionales que permitan expandir su
portafolio de activos.

El presente trabajo busca estudiar estratégicamente la entrada de Rio Tinto a un nuevo
pais donde no esté operando yacimientos cupriferos. Su objetivo principal es analizar
los mercados mineros de tres paises (Chile, Ecuador y PerQ) para determinar cual de
ellos y qué estrategia de entrada son las mejores alternativas para el ingreso
operacional de la compafiia. Se destaca que este estudio ha sido desarrollado sélo
hasta el nivel de modelo de negocios y para un commodity en particular (cobre).

El estudio comienza con la descripcion de Rio Tinto como empresa y sus analisis
estratégico y financiero. Posteriormente, se describe el panorama minero internacional y
la situacion de la compaiiia en la industria. Luego, la seleccion del nuevo mercado se
realiza mediante una adaptacion de la metodologia de calificacion de atractivo minero
utilizada por Cochilco, considerando ademas requerimientos particulares de la
compafiia. Asi, los mercados propuestos son analizados comparativamente a través de
pardmetros relacionados ya sea con el clima de inversion o con el potencial geoldgico
de los mismos, para luego ser ponderados mediante un polinomio propuesto que
permite la seleccién de la mejor opcion de mercado para Rio Tinto. Posteriormente, se
analiza estratégicamente la entrada al mercado escogido utilizando como marco de
estudio el Modelo Delta. Alli, se determina la opcién estratégica y el posicionamiento
competitivo de la compafiia en este potencial nuevo mercado. Luego, se define cual es
el mejor método de ingreso, evaluando las posibles alternativas en base a factores
externos, organizacionales y administrativos. Finalmente, se sintetiza tedricamente la
opcion de ingreso propuesta en un plan estratégico de entrada al mercado escogido.

De esta forma, el proceso de discriminacion permite concluir que Chile constituye la
mejor opcidn para el ingreso operacional de Rio Tinto. Dada su opcion estratégica, la
compariia debiese alli sustentar su competitividad en costos tomando ventaja de sus
factores criticos de éxito, lo cual depende directamente de la seleccion de los activos
mineros que opera (Categoria 1). Ademas, se concluye que la asociacion estratégica
(Joint Venture) presenta las condiciones mas favorables como metodologia de entrada,
en razén de sus menores niveles de riesgo relativo y costos asociados. Para ello, se
sugiere como socio local a una minera Major, luego del analisis conceptual de la
factibilidad y beneficios de esta potencial asociacion, donde se observa un alto grado de
complementacién entre sus respectivos recursos. Por ultimo, se describen algunos de
los principales desafios que enfrentaria esta iniciativa, destacandose las problematicas
relacionadas con el desarrollo de proyectos técnicamente complejos y los altos costos
de produccion en el mercado chileno. No obstante, se presentan también
condicionantes operacionales que compensarian estas problematicas y permitirian
hacer rentables la propuesta. Por consiguiente, se recomienda evaluar
cuantitativamente esta iniciativa y, en el eventual escenario favorable, llevarla a cabo.
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1. Introduccién

Como compafifa minera global, Rio Tinto’ busca ser el lider minero mundial en
encontrar, extraer y procesar recursos naturales de la Tierra, areas en donde manifiesta
tener clara ventajas competitivas. Para esto, la compafiia busca constantemente
nuevos recursos donde estén éstos disponibles, apuntando al desarrollo de

operaciones mineras de gran escala, largo plazo, y competitivos en costos.

En este trabajo se estudiara la opcion de entrada de Rio Tinto a un nuevo pais donde
actualmente no esté operando yacimientos cupriferos. Para esto, se analizaran tres
posibles alternativas que tienen un alto potencial minero de acuerdo a los parametros
de la compafia. Como resultado, este estudio ofrecera un conocimiento mas profundo
del potencial para la mineria del cobre de estos paises, ademas de presentar un marco
de andlisis que pueda ser aplicado en otras regiones y, de ser posible, en otros

commodities para asi contribuir a la compaifiia en el area de inteligencia de negocios.

En este estudio, la Compafiia ha elegido como blanco de interés minero la region
Andina de Sudameérica, a la cual pertenecen los tres paises que seran parte del proceso
de seleccion de mercado. En este contexto, las opciones de ingreso se enfocaran en
oportunidades para desarrollar operaciones en aquellos mercados, pudiendo variar en

estado de desarrollo desde la exploracion basica hasta las etapas de produccion.

1.1. Objetivos

El objetivo principal de este estudio es analizar los mercados mineros de los tres paises
propuestos a través de la seleccion factores pertinentes para esta industria y este
commodity, lo que permitira finalmente la seleccion y recomendacion de un mercado en

especifico para el ingreso operacional de Rio Tinto a Sudamérica.

! Rio Tinto, la Compaiiia y el Grupo se refieren indistintamente a todo el Grupo Rio Tinto. Ver capitulo 2
para mas detalles acerca de la estructura de Rio Tinto.
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Como objetivo secundario, se busca contribuir a la Compafia mediante la consolidacion
de informacién actualizada proveniente de diversas fuentes privadas y publicas, que
integre a la vez aspectos comerciales y técnicos. Con esto, se busca dar un sustento
robusto a la recomendacion de mercados internacionales bajo la perspectiva del

negocio minero.

1.2. Alcances

Dado el caracter maduro de esta industria a nivel regional, este estudio ha requerido
restringir sus alcances en términos de objetivos y resultados. Por consiguiente, este
trabajo sélo busca realizar la evaluacién estratégica al nivel de modelo de negocio,
dejando para futuros estudios la evaluacion econdémica de oportunidades especificas a

nivel de plan de negocios.

Por otro lado, dada la envergadura de Rio Tinto como minera, se han presentado solo
aguellos aspectos de la compafiia que tienen influencia directa en el desarrollo de
proyectos mineros. Asi, la descripcion de la compafia ha sido sesgada hacia
caracteristicas que el autor considera relevantes para el desarrollo de los contenidos

subsiguientes.

Para efectos de este estudio, no se ha considerado la existencia presente y pasada de
proyectos mineros ni de programas de exploracion llevados a cabo por Rio Tinto en
dichos paises. Esto se ha hecho por lo siguiente: primero, esta omision en el caso de
estudio permite privilegiar la pertinencia y los alcances del presente trabajo; y segundo,

este estudio busca ofrecer una alternativa de entrada distinta a la exploracién basica.

En consideracion de los intereses especificos manifestados por la compafia, se han
considerado solo tres mercados internacionales bajo la perspectiva de esta industria y
este commodity en particular. Aqui, es necesario resaltar la disparidad de la calidad y
cantidad de informacion disponible de los mercados de los paises seleccionados. Asi, la
notoria diferencia de escala entre la mineria cuprifera de Ecuador y sus otras
contrapartes ha generado dificultades en la presentacién equivalente de informacion

para la gama de seleccion. En consecuencia, se ha puesto hincapié sélo en aquellos
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factores que tienen incidencia mayoritaria en el desarrollo de proyectos mineros,
descartando preliminarmente muchos otros factores que pueden tener incidencia parcial

y/o incompleta en esta industria.

1.3. Metodologia

Este estudio ha sido desarrollado sobre una metodologia propuesta por el autor la cual
ha sido adaptada para la industria minera. De este modo, los mercados internacionales
en estudio son analizados bajo la perspectiva de dos areas claves para esta industria:
el clima de inversion y el potencial geolégico®. Sin embargo, esta metodologia ha sido
modificada para resaltar aquellos factores que son claves para el desarrollo de
proyectos mineros en los paises sudamericanos y que, especificamente, son sensibles
para las operaciones mineras de Rio Tinto: disponibilidad de recursos energéticos e
hidricos, y la relacién con las comunidades en las areas de influencia de los proyectos.
En consecuencia, la metodologia de trabajo ha sido desarrollada de la siguiente forma.

En primer lugar, se describe la compafia a través de las caracteristicas generales del
Grupo, lo que refleja su situacion actual y permite proyectar sus resultados en el largo
plazo. Asi, se configura a Rio Tinto como una entidad generadora de valor. Este

capitulo cubre las siguientes areas.

» Descripcidn general de la compafiia:  Presentacion de Rio Tinto como empresa
minera global, destacando sus elementos constitutivos y estructura funcional,
basandose en la revision de los antecedentes publicos y sus normativas internas.

* Analisis Estratégico: El cual estara basado en el estudio de su estrategia
corporativa y las interrelaciones entre sus areas de negocios, recursos y
estructura organizacional, de modo de entender de mejor forma su cadena de
valor y la creacion de ventajas corporativas. Este esquema sera corroborado con
personal experto al interior de la compafiia.

* Andlisis Financiero: El cual consistird en la presentacion de razones e indices

financieros que permitan reflejar su rentabilidad, riesgo financiero y liquidez. Para

% De acuerdo al modelo propuesto por Cochilco en sus publicaciones internas.
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esto se utilizaran los estados financieros publicos del Grupo en conjunto con

otros valores de referencia provenientes de sus competidores en la industria.

En segundo lugar, se realizara el proceso de seleccion del mercado internacional, el

cual tendra como objetivo proveer de un método de discriminacion entre estos tres

potenciales mercados que se base en criterios objetivos y que atiendan a los

requerimientos especificos de Rio Tinto. Para esto, se seguira la siguiente estructura:

Justificacion de la Globalizacién:  Donde se presentard la situacion global del
mercado de la mineria del cobre, resaltando sus principales factores y sus
tendencias actuales y futuras de desarrollo. Luego, se describird cual es la
situacion de Rio Tinto en este contexto y cual es su proyeccion en esta industria.
Descripcion de los mercados internacionales: Se presentaran perfiles para
cada pais sobre la base de macro- y micro- indicadores que permitan describir la
situacion en cada uno de ellos. Ademas, se incluiran indicadores especificos de
la industria minera que ayuden a definir los escenarios de estos mercados para
la opcidn de ingreso de la compaiiia.

Selecciéon del mercado internacional:  Se creara un polinomio de ponderacion
de los parametros descritos en la seccion anterior para destacar la mejor opcion
de mercado para Rio Tinto, atendiendo a sus oportunidades reales para la

inversion.

Por dultimo, se determinara la opcién de entrada al mercado seleccionado en

consideracion a las caracteristicas de la industria minera local y de la Compafia. Asi se

procedera de acuerdo al siguiente esquema:

Andlisis estratégico de la Entrada al mercado selec  cionado: Utilizando el
Modelo Delta como marco de analisis, se realizara una evaluacion de la industria
minera en el mercado escogido y del posicionamiento competitivo de Rio Tinto
en dicho mercado. De este modo, se podra tener una perspectiva mas clara
acerca de las oportunidades y amenazas que ofrece esta iniciativa de ingreso

para la Compaiiia.
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» Definicién de la ventaja competitiva de Rio Tinto: Donde se presentaran los
factores criticos de éxito de la Compafia y como se insertan éstos en la cadena
de valor minera para generar valor a la compaiiia. Lo anterior en consideracion
de la opcién estratégica de la compaiiia y las caracteristicas de la industria de la
mineria.

» Seleccién del método de entrada:  Atendiendo a los factores propios del mercado
seleccionado y de la Compafia. Para esto, se escogera entre las tres opciones mas
usadas en esta industria para el ingreso a nuevos mercados internacionales: base
local (WOS), asociacion estratégica (joint ventures), y adquisicion.

» Creacion del Plan Estratégico de Entrada:  que describird en forma general la
aplicacion del método seleccionado al mercado escogido, de acuerdo a los

parametros operacionales de Rio Tinto.

Se ha establecido esta metodologia ya que permite abordar la seleccién de
oportunidades de manera modular, reduciendo la complejidad propia de cada opcién
mediante la creacion de estructuras de analisis. No obstante lo anterior, este método
tiene como desventaja el hecho de la inequidad en la calidad y disponibilidad de las
distintas fuentes de informacién. Luego, la eficiencia de la estructura propuesta
depende directamente de la calidad de las fuentes.

1.4.Resultados esperados

El resultado principal de este trabajo corresponde a la recomendacion de un mercado
sudamericano para el desarrollo minero de Rio Tinto en la region. Dicha recomendacion
corresponde al resultado de un proceso estructurado de discriminacion y, por

consiguiente, respalda analitica y cualitativamente la eleccién propuesta.

Adicionalmente, se espera crear un modelo de andlisis estandar que permita discriminar
entre diversas opciones de negocios mineros en nuevos mercados. De esta forma, la
Compafia contara con una solucién disefiada en forma especifica para la Compariia y
gue tiene el potencial de ser aplicada a otras oportunidades mineras que guarden

similitud con las premisas consideradas en este trabajo.
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2. Descripcion de la Empresa

2.1. Antecedentes generales
2.1.1. Forma Legal

Rio Tinto es un grupo minero internacional con base en el RU compuesto por dos
compainiias: Rio Tinto plc, basada en el RU, y Rio Tinto Limited, basada en Australia.
Asi, tiene una estructura dualmente listada donde cada compafia es una entidad legal
independiente con listas separadas de accionistas en el RU y Australia, pero con un

directorio comun que administra el Grupo como una sola entidad econémica.

2.1.2. Logo

RioTinto

2.1.3. Origenes

Rio Tinto Company fue formada en el RU por inversionistas en 1873 para minar antiguos
laboreos mineros presentes en la localidad homonima, cerca de Huelva en el sur de
Espafia. En 1905, la Consolidated Zinc Corporation fue incorporada a ella para procesar

el zinc contenido en los botaderos mineros en Broken Hill, New South Wales, Australia.

Después, en 1962, la RTZ Corporation (antiguamente la Rio Tinto-Zinc Corporation) fue
formada por la fusion de la Rio Tinto Company y la Consolidated Zinc Corporation. En el
mismo tiempo, CRA Limited (antiguamente Conzinc Riotinto of Australia Limited) fue
creada por la fusién de la participacion australiana de la Consolidated Zinc Corporation

y la Rio Tinto Company.

En diciembre de 1995, RTZ y CRA fueron unidas como una compafiia dualmente

listada (CDL) formando asi a Rio Tinto. En 1997, RTZ Corporation se transformé en Rio
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Tinto plc y CRA Limited en Rio Tinto Limited. En consecuencia, ambas compafiias
constituyeron el Grupo Rio Tinto. Desde su creacidon, el Grupo ha invertido en
desarrollos y adquisiciones de acuerdo a su estrategia. Asi, el Grupo Rio Tinto es hoy
una compafia minera internacional lider con operaciones en mas de 50 paises y
102.000 empleados.>.

Rio Tinto tiene una cartera altamente diversificada, diversa en sus productos y
geografia. Tiene un gran numero de operaciones fuertemente representadas en
Australia y Norteamérica, ademas de importantes negocios en Sudamérica, Asia,
Europa y Africa del sur. (Figura 1). Los principales productos de Rio Tinto incluyen
aluminio, cobre, diamantes, menas productoras de energia, oro, minerales industriales

(boratos, diéxido de titanio, sal y talco), y mena de hierro.

America

South

America
" - . Australasia
© Mines and mining projects
. [ Separate processing plants
Aluminium Copper  Diamonds Energy Ironore  Minerals

Figura 1. Operaciones de Rio Tinto en el mundo por  grupo de productos. Diciembre de 2010. *

® De acuerdo al 2009 Rio Tinto Annual Report.
* Modificado de Rio Tinto 2010 Full year results. Presentacion Interna.
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En Diciembre de 2009, las reservas totales de las minas operativas de Rio Tinto
totalizaron 1.9Mt de bauxita, 15.7Mt de cobre, 1.1Moz de oro, 224.7Mct de diamantes,
24.6Mt de boratos, 7.0Mt de diéxido de titanio, 1.1Mt de carbdn, 123.3Mpo de uranio, y
2.532Mt de mena de hierro.

2.1.4. Misién

Rio Tinto tiene como objetivo maximizar el retorno total de sus accionistas a traves la
busqueda, desarrollo, explotacion y procesamiento de recursos naturales de manera

sustentable®.

2.1.5. Vision y valores

La visién de Rio Tinto es llegar a ser el la compafiia minera global lider del sector®. Para
esto, Rio Tinto crea valor para sus accionistas a través de la operacién ética y
responsable de sus activos, manteniendo siempre su compromiso con la

sustentabilidad en el largo plazo.

En este contexto, Rio Tinto cree que su reputacion por actuar responsablemente juega un
rol critico en su éxito como negocio y en su habilidad de generar valor a sus accionistas.

Luego, Rio Tinto considera que su reputacion proviene de sus valores centrales.

Asi, Rio Tinto declara sus cuatro valores centrales que definen la esencia de su
posicion actual y futura como compafia: Responsabilidad, Respeto, Trabajo en
equipo e Integridad. Estos valores son expresados a traves de principios y
estandares de conducta presentados en su coédigo interno global llamado “The way

we work”’.

® De acuerdo al 2009 Rio Tinto Annual Report.
® strategy.riotinto.org/English/Home.aspx [Consulta:13/02/2011]
” www.riotinto.com/documents/The_way we_work.pdf [Consulta:15/02/2011]
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2.1.6. Organizacion

El Grupo Rio Tinto esta estructurado globalmente por cinco grupos de productos mas

dos grupos de soporte, los cuales son mencionados a continuacién®.

I.  Aluminio
i. Cobre
iii. Diamantes y minerales
iv.  Energia
v. Mena de Hierro
vi.  Exploracion

vii.  Tecnologia e Innovacion.

Una completa descripcion de los grupos constituyentes de Rio Tinto puede ser
encontrada en el Apéndice A.

2.2. Andlisis Estratégico

Rio Tinto cuenta con una posicién de liderazgo en la industria minera. Esto ha sido
consecuencia principalmente de las decisiones estratégicas realizadas a lo largo de su
historia. Para entender mejor la posicion actual de la compafia dentro de este contexto,
se analizara su estrategia corporativa poniendo especial énfasis en su alineamiento con

la estructura actual de la compafia y su potencial de generar ventajas competitivas.

2.2.1. Contexto reciente

Los ultimos cuatro afios han sido claves para testear la efectividad de la estrategia
corporativa de Rio Tinto considerando los importantes acontecimientos observados en
este periodo. EI mas importante de ellos ha sido el fuerte impacto econémico causado
por la crisis de los commodities en el 2008 sobre la compafia, cuando su posicién
financiera fue puesta en riesgo luego de la adquisicion por US$38B del productor

® Datos actualizados al afio 2009, a menos gue algo diferente sea descrito en el texto.

16



canadiense de aluminio Alcan Inc. en Octubre de 2007°. Adicionalmente, Rio Tinto tuvo
gue lidiar con la no solicitada propuesta de BHP Billiton (BHPB) para fusionar ambas
compafias en noviembre de 2007, y posteriormente con la oferta hostil de compra por
parte de la misma compafiia en Febrero de 2008'°. Estos factores debilitaron la imagen
de la compafiia como negocio, lo que llevdo a Rio Tinto a buscar alternativas para
reducir la carga de pasivos de la compafia. Asi, en febrero de 2009, la Compafiia
anuncio un acuerdo de inversién potencial por US$19.5B con la Aluminium Corporation
of China (Chinalco), lo cual le permitiria fortalecer su estado financiero y su posicion en
la industria en tiempos de creciente importancia de China en la economia global. Sin
embargo, este anuncio fue cuestionado por los accionistas quienes temieron esto fuera
el paso inicial para que China tomara control de la compafiia, ya que sus intereses
estaban dirigidos a sus activos de mena de hierro, aluminio, y cobre. Luego, el Grupo
Rio Tinto decidié en 2009 no proceder con la transaccion con Chinalco y favorecio, en
cambio, una propuesta de JV con BHPB por derechos de US$15.2B*. Aln cuando esta
decision fue controversial en términos de los dafios potenciales futuros en la relacion de
la Comparfia con su principal consumidor, Rio Tinto fue capaz de mantener buenas

relaciones con Chinalco después de ese periodo.

Producto de estas decisiones corporativas, Rio Tinto ha logrado recuperarse de la
complicada situacion reciente a través del la consolidacion de importantes logros
financieros en los Ultimos afios*. De hecho, Rio Tinto fue capaz de disminuir su
endeudamiento de US$38.7B en diciembre de 2008 a US$18.9B en diciembre de 2009
y a US$4.3B en diciembre 2010. Mas aun, el capex proyectado para el 2011 es de
US$13B. Finalmente, la compafia ha anunciado recientemente un programa de gestion
de capital de $5B para adquirir de vuelta sus acciones, que sera completado en Q4,

2012. Ademas anuncié un incremento del 20% en dividendos para el 2010

Los eventos mas recientes han estado marcados por un especial énfasis en el

desarrollo de los negocios centrales en vez de la diversificacion. De hecho, Rio Tinto

% 2008 Rio Tinto Annual Report.

192009 Rio Tinto Annual Report.

! Metals Economic Group: 2010 Rio Tinto overview.

2 Los siguientes datos fueron obtenidos de Rio Tinto Financial Results 2008, 2009 and 2010,
respectivamente.
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llevé a cabo un programa de liquidacion de activos en 2007, el cual fue completado el
2010 recaudando US$11B™ que fueron usados en crecimiento orgéanico y en la compra
de activos medianos especificamente seleccionados. El JV con BHPB para producir
mena de hierra fue finalmente abandonado por ambas compaiiias en octubre de 2010
debido a las diferencias mantenidas con los organismos reguladores*. Luego, en julio
de 2010, Rio Tinto firmé un acuerdo de JV con Chalco, una subsidiaria de Chinalco,
para desarrollar y operar el proyecto de mena de hierro Simandou en Guinea®™. A la
fecha, la mena de hierro continua siendo un factor clave para el crecimiento de Rio
Tinto ya que fue el mayor contribuidor a las ganancias de la compafia en 2010, seguida

por el aluminio y el cobre, respectivamente™®.

En relacion al aluminio, un programa de transformacion esta aun en proceso incluyendo
la venta de activos no centrales de Alcan como Alcan Packaging Food Americas (2010),
Alcan Packaging global Pharmaceuticals (2010), y Alcan Engineered Products (2011). A
la vez, Rio Tinto esta planeando la modernizacién y expansion de sus fundiciones de
aluminio en Islandia (ISAL) y Canada (Saguenay-Lac-Saint-Jean y Kitimat) como parte
de su 2010/11 mayores proyectos de capital'’. Por otro lado, en cobre, la accién més
importante realizada por Rio Tinto en los Ultimos afios fue el acuerdo alcanzado para
operar el masivo proyecto de cobre-oro Oyu Tolgoi en Mongolia. Esto luego de un re-
establecido acuerdo con lvanhoe Mines, duefio del 66% de este proyecto en el cual Rio
Tinto podria incrementar su participacion en su socio a 42.1% con opciones de llegar al
49%*®. Ademas, la Compafifa incrementé los gastos de evaluacién en sus proyectos La
Granja y Resolution. Finalmente, en carb6n, Rio Tinto tomé control de Riversdale
Mining en Abril de 2011, con lo cual expandié su cartera de activos de carbon

siderargico y aumenté su exposicion en el mercado global.

¥ Rio Tinto 2010 Full year results. Presentacion Interna.
“ Rio Tinto Media release, 18 de Octubre 2010.

!> Metals Economic Group: 2010 Rio Tinto overview.
12010 Rio Tinto Annual Report.

72010 Rio Tinto Financial Results.

'® Rio Tinto Media release, 08 de Diciembre 2010.
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2.2.2. Estrategia corporativa

Rio Tinto ha manifestado claramente su estrategia la cual es invertir en y operar minas y
negocios de gran escala, larga vida, competitivos en costos, motivados no por la opcion
del commodity sino por la calidad de cada oportunidad®®. Luego, su estrategia
corporativa es fortalecida por su diversidad de productos y la amplia distribucion

geografica de sus operaciones.

La estrategia de la compafila se basa en la alta calidad y rentabilidad de sus
yacimientos ya que activos de calidad funcionan mejor en tiempos dificiles®. Asi, la
estrategia de la compafiia se traduce en buscar el dominio y la operacion de depdsitos
de categoria mundial, lo que asegura la rentabilidad de sus operaciones en cada etapa
de los ciclos de los commodities y, por lo tanto, permitir a la compafia ocupar

posiciones de liderazgo en cada una de sus areas de negocios (Figura 2).

#1 in bauxite #5 in copper #1 in titanium dioxide, talc,
#2 in aluminium #5 In molybdenum borates and seaborne salt
#4 in alumina #9 in gold #3 in diamonds

#2 in uranium #2 in seaborne iron ore
#6 in export coking coal

#8 in export thermal coal

Figura 2. Posicion de liderazgo de Rio Tinto en cad 2? uno de sus grupos de productos. Diciembre
2010.

192009 Rio Tinto Annual Report.

2% En palabras del Chairman Paul Skinner, en 2008 Rio Tinto Annual Report.

?! Modificado de Exploration and acquisition in the global mining industry. Rio Tinto 2010, Presentacion
Interna.
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Rio Tinto ha definido recientemente sus areas claves que sustentan su estrategia
|22

global*“. Estas areas conocidas como “directrices estratégicas” son las siguientes:

1. Excelencia operacional y financiera:  que se traduce en una politica de mejora
continua enfocada en seguridad, productividad, eficiencia operacional y control
de costos en cada etapa de cada negocio.

2. Licencia para operar: es la visién de ser la eleccién preferida para gobiernos,
comunidades, clientes, socios y otros stakeholders para establecer relaciones de
largo plazo.

3. Crecimiento: es el compromiso con el desarrollo del negocio atendiendo al
principio fundamental de dar prioridad a la generacion de valor.

4. Globalizar los negocios: que significa aprovechar la diversidad geografica de
las operaciones de la compafia para acceder a una amplia gama de mercados.

5. Tecnologia e Innovacién: que es estar adelante de la competencia a través de
la aplicacion de tecnologias innovadoras.

También, Rio Tinto integra explicitamente el Desarrollo Sustentable (DS) como parte
integral de su estrategia corporativa. De hecho, este principio est4 presente en todas
las actividades de la compafiia y es promovida desde el Directorio y el CEO a todos los
empleados alrededor del mundo. Para esto, Rio Tinto tiene un codigo global de
conducta en los negocios, “The way we work®, en el cual manifiesta su compromiso por
integrar el DS en la toma de decisiones para procesar, adquirir, desarrollar, y operar los

activos en todo el mundo®,
2.2.3. Unidades de negocio
El negocio central de Rio Tinto es encontrar, explotar y procesar recursos naturales.

Cuenta con un portafolio diversificado que incluye algunos de los depdésitos de mas alta

categoria en el mundo. Luego, sus operaciones tienen una cobertura global con

?2 strateqy.riotinto.org/English/Home.aspx [Consulta:13/02/2011]
23 www.riotinto.com/documents/The_way we work.pdf [Consulta:15/02/2011]
24 2009 Rio Tinto Annual Report.
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produccion en cada continente. Sus principales productos incluyen aluminio, cobre,

diamantes, menas de energia, oro, minerales industriales y menas de hierro.

Aun cuando cada mercado de commodities tiene caracteristicas distintivas, Rio Tinto ha
sido capaz de crear valor a sus unidades de negocio a través de gestion de portafolio y
servicios compartidos. Ademas, su portafolio diverso permite a la compafia proveer a
un gran numero de clientes y mercados, creando oportunidades para aprovechar las

dindmicas de los mercados y aplicar estrategias de contra-ciclo.
2.2.4. Recursos
A nivel corporativo, los recursos de Rio Tinto pueden ser descritos como sigue.

Primero, Rio Tinto ha desarrollado una sélida reputaciéon en su existencia dentro de la
industria minera al actuar responsablemente con sus stakeholders en todas sus
operaciones. Esta reputacion es critica para el éxito en los negocios mineros,
considerando el caracter de largo plazo e intensiva en capital de esta industria.
Ademas, dicha reputacion es actualmente un factor clave para los accionistas quienes
encuentran en esta caracteristica valor agregado a sus inversiones. Este valor es
también apreciado por sus pares en la industria y sus proveedores, ya que crea para

Rio Tinto escenarios favorables de negociacion con éstos.

Segundo, todos los empleados de Rio Tinto comparten una cultura comun y global, la
cual ha sido esencial para el desempefio de la compafiia. Asi, la integracion del “The
way we work” en todas las operaciones de la compafia ha sustentado el mejoramiento
progresivo del desempefio general. También, este codigo de conducta esta relacionado
con la vision de DS de Rio Tinto, el cual es un factor clave para mantener y desarrollar
su “licencia para operar”. La cultura de Rio Tinto esta insertada en todos los sistemas
administrativos de la compafia, ayudandola a manejar los riesgos en su cadena de
valor. De hecho, la compafiia ha implementado un sistema global de gestién HSECQ?*

gue aplica tanto a las unidades de negocio como a sus contratistas y proveedores.

%% Acrénimo que refiere a las areas de Salud, Seguridad, Medioambiente, Comunidades y Calidad.
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Luego, todas las personas que trabajan para Rio Tinto lo hacen bajo un solo sistema
gue considera estas cinco areas criticas de la industria e integra los estandares y
principios corporativos de Rio Tinto. Lo anterior contribuye a la claridad y transparencia
de la doctrina de trabajo interna y promueve la transferencia de buenas practicas en

esta compafia ampliamente globalizada.

Finalmente, Rio Tinto tiene una vasta experiencia en la industria minera, la cual ha sido
un factor clave para el éxito de sus negocios. Este conocimiento es producto del
desarrollo de varios y diversos yacimientos a lo largo de su historia, y su especial
énfasis puesto en el desarrollo de nuevas tecnologias. De hecho, la compaifiia tiene una
completa unidad de negocios destinada a la tecnologia e innovacién en mineria, la cual
apoya al resto de los componentes del Grupo y crea valor a través de la promocién de
mejoras sustentables y la implementacion de mejores practicas. De este modo, este
conocimiento altamente especializado puede ser transferido entre las unidades de

negocios y asi mejorar los desempefios individuales.

Estos recursos crean ventajas competitivas en todas las unidades del Grupo, creando
asi un marco de desarrollo que permite alcanzar los objetivos estratégicos de la
Compaifiia y ocupar posiciones de liderazgo en todos sus negocios.

2.2.5. Administracion, sistemas y procedimientos

La administracion general de Rio Tinto esta a cargo de un Directorio comun para ambas
Rio Tinto plc y Rio Tinto Limited. Su principal rol es definir los objetivos centrales del
Grupo y regularmente revisar su direccion estratégica. El Directorio es responsable por
el éxito del Grupo, el establecimiento y mantencion de los estdndares corporativos, y la
supervision de la administracion corporativa. Producto de ello, el Directorio es
finalmente responsable por el desempefio conjunto de todos los negocios. Existen cinco
comités cuyos roles son asistir al Directorio para el cumplimiento de sus
responsabilidades: Auditoria, Remuneracién, Nominaciones, Responsabilidad Social y
Medioambiental y Presidencia. El Directorio esta compuesto actualmente por quince

directores: el presidente (Chairman), tres directores ejecutivos y once no ejecutivos.
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Para mantener posiciones independientes entre el Directorio y la administracion

ejecutiva, Rio Tinto ha separado los roles de Presidente y de CEO.

El Directorio delega la administracion diaria de los negocios al CEO. Esta
responsabilidad es también compartida por el CFO y los directores de las distintas
unidades de producto y de soporte. El CEO ha establecido un equipo que lo apoya en
esta tarea, el Comité Ejecutivo, en donde ha delegado autoridad y responsabilidades a
sus ejecutivos bajo un marco de control financiero. Al mismo tiempo, el CEO es también
asistido por seis comités administrativos en el monitoreo del desempefio y desarrollo de
la estrategia corporativa de Rio Tinto: Ejecutivo, Cierre, Desclasificacion continua,

Desclasificacién y procedimientos, Finanzas, Inversiones, y Direccidn de reservas.

El Directorio se reine al menos ocho veces por afio donde son revisados los planes de
negocios y la estrategia de la compafia. Estas reuniones pueden aumentar su
frecuencia segun la actividad corporativa observada en cada afio. Los Directores tienen
comunicacion regular con los miembros de los comités ejecutivos para intercambiar

conocimientos y experiencias entre la administracion y los directores no ejecutivos.

El Grupo Rio Tinto ha establecido cuales son sus practicas de negocios aceptadas en
un codigo unico de conducta valido para todos sus empleados, proveedores y
contratistas, cuyo objetivo es orientarlos en relacion a los estandares de conducta y
comportamiento esperados por la Compafiia. Este cédigo global llamado The Way We
Work contiene los principios y estandares de conducta que reflejan el compromiso del
Grupo con la Responsabilidad Social Empresarial (RSE). Este documento maestro fue
instaurado en 1997 y ha sido perfeccionado regularmente desde entonces en respuesta
a los continuos cambios en el entorno empresarial. A través de él, es posible promover
las practicas de negocios deseadas en todos los niveles del Grupo, siendo
responsables por su cumplimiento todos los empleados y a la vez el Directorio. Prueba
del compromiso corporativo con esta tarea es la implementacion de un programa de
denuncia global, llamado Speak-OUT, que permite reportar cualquier falta o
incumplimiento a las politicas y estandares de Rio Tinto sin importar de dénde

provengan.
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Rio Tinto ha establecido una serie de Indicadores claves de desempefio (KPIs) que
permiten al Directorio monitorear y medir el desempefio global del Grupo de acuerdo a
los objetivos y estrategias de la compafia. Estos KPIs han sido establecidos
igualitariamente para todas las UNs para poder asi determinar areas comunes que son
criticas para el cumplimiento de los objetivos de Rio Tinto. De este modo, los KPIs no
son solo financieros sino también consideran otras areas relevantes para el negocio.

Los KPIs determinados por el Grupo Rio Tinto son los siguientes:

I. Tasa de incidentes: Es el nimero de incidentes por 200K horas trabajadas. Ha
sido elegida para evaluar la efectividad de las politicas de seguridad en el
trabajo establecidas por la Compairiia en sus operaciones.

ii.  Ganancias subyacentes: Es uno de los KPIs mas importantes que se usan en
todo el Grupo. Es una medida directa de la rentabilidad de los negocios.

ili.  Ganancias totales de los accionistas: Esta relacionado con la generacién de
riqueza a los accionistas a través de los dividendos y los valores de las
acciones.

iv. ~Deuda neta: Es calculado como el total neto de préstamos, efectivo y
equivalentes de efectivo, otros recursos liquidos y derivativos relacionados con
la deuda neta de la Compafia. Ha sido elegido para monitorear al plan de
reduccion de este indicador que fue anunciado en Diciembre de 2008.

v. Gasto de capital: Mide la inversibn en proyectos de crecimiento y de
desarrollo. Es un indicador usualmente usado como un indicador de la actividad
de la industria minera.

vi. Flujo de caja operativo: Es el mismo que el presentado en los estados
financieros anuales. Ha sido seleccionado por ser un elemento clave para el
Plan de Incentivos de los empleados.

vii.  Intensidad de emisiones de gases de efecto inv  ernadero: Es la reduccion en
la emision de gases totales por unidad de commodity producida. Su
consideracion como KPI reflela el compromiso corporativo con el

medioambiente.

De este modo, la compafia evallia el desempefio de sus UNs y sus empleados en

términos del cumplimiento de los objetivos, eficiencia y productividad, figuras financieras
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y la aplicacién del sistema HSECQ. En particular, los temas de HSECQ son criticos
para el grupo Rio Tinto, por esta razén son incluidos como parte de la evaluacién de
desemperio de los empleados y son elementos del sistema de calificacion para calcular

las compensaciones.

El esquema de remuneraciones de Rio Tinto estd organizado en bandas que son
equivalentes entre UNs. De este modo, se promueve la transferencia al interior del
Grupo. Ademas, existe un sistema de compensacion conocido como Plan de Incentivos
de Corto Plazo (STIP) el cual esta relacionado con el desempefio tanto de la UN
correspondiente como del empleado. La ponderacién sobre estos factores varia en
relacion al rol del empleado, siendo mucho mayor el peso asignado al desempefio de la

UN en el caso de empleados con cargos de alta responsabilidad, y viceversa.

2.2.6. Conclusiones

Del presente andlisis se puede concluir que Rio Tinto ha orientado su estrategia en
consideracion de sus recursos altamente especializados para asi tomar plena ventaja
de ellos. La Figura 3 muestra el grado de alineamiento entre los tipos de recursos
desarrollados, el conjunto de los negocios en los cuales participa, y el tipo de disefio

organizacional de la compaiiia.

Se estima que este alineamiento es el principal factor detras del buen desempefio
reciente de la Compafiia. De hecho, Rio Tinto ha recuperado el crecimiento en sus
negocios después de varias decisiones corporativas importantes. Aun cuando el
entorno de negocios se ha tornado mas favorable en el ultimo tiempo, se estima que
esta exitosa recuperacion se debié principalmente a una adecuada administracion de
recursos y un riguroso plan de ventas de activos. De esta forma la compafia pudo
superar el entorno adverso reciente y demostré su capacidad gerencial para adaptarse

rapidamente a las dinamicas de la industria minera global.
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Naturalezade los recursos

Recursos especializados: Reputacion, Cultura
y Experienciaaplicada a la industria minera.

Alcancede los negocios

Enfocados a la industria minera para un
portafolio diverso pero formado por
commodities seleccionados.

Mecanismos de coordinacion

Filosofia administrativa de compartir las
mejores practicas en todo el Grupo: Sistema
global de gestion HSECQ, unidad centralizada
de tecnologia e innovacién, clara tendencia
hacia la globalizacién entodos sus negocios.

Sistemas de control

Establecimiento de KPIs globales para
evaluar el desempefio del Grupo en términos
operacionales y financieros. Ademas, las
estructura de compensaciones es similar en
toda la compafiia y promueve el mayor
compromiso de los managers.

Tamano de la oficina corporativa

El Grupo ha establecido varias bases
responsables por diferentes unidades en un
contexto geograficamente diverso, pero
manteniendo un directorio comun que dirige
aesta compaiiia global multi-commodity.

Figura 3. El Continuo de recursos % aplicado al Grupo Rio Tinto.

?® Modificado de Collis & Montgomery (1998) [8].
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2.3. Andlisis Financiero

En la siguiente seccion se analizara la posiciéon financiera del Grupo Rio Tinto
considerando los resultados financieros reportados por la compafia entre 2004 y 2009,

lo cuales pueden ser encontrados en el Apéndice B.

Este andlisis seré dividido en tres partes: Rentabilidad, Riesgo, y Liquidez.

2.3.1. Rentabilidad

La rentabilidad del Grupo Rio Tinto ser evaluada en términos de razones, tendencias y
comparaciones con la industria (benchmarking). Las razones escogidas son ROE,
ROTA y ROCE, las cuales buscan reflejar el retorno a los accionistas de la compaiiia.
De este grupo, ROE es preferido como el principal indicador del desempefio financiero
de la Compafia ya que muestra directamente el retorno sobre la inversiébn en
patrimonio de los duefios de la compafiia. ROTA es un indicador de cuan efectivamente
la compafia ha usado sus activos para generar ganancias, reflejando la habilidad de
Rio Tinto para conformar una cartera de activos que sea capaz de crear valor.
Finalmente, ROCE muestra cuan eficientemente las inversiones de la compafia son
usadas para generar riqueza, por lo que es un buen indicador de la salud del negocio.

Estas razones son mostradas en la Figura 4:

50%

40%

30% —®—ROE

/\\ —#—RONA
\ 20% ROTA
\\1&7‘ 109 —ROCE

I T T T T O%
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Figura 4. Analisis de rentabilidad del Grupo Rio Ti  nto.
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Como puede verse en la figura, el ROE ha observado una tendencia negativa en los

ultimos 4 afios de andlisis. Este hecho responde a dos factores principales:

1) La adquisicién por US$38B de Alcan en 2007 unida a otros proyectos de
inversion en su cartera, lo que incrementd su nivel de deuda y patrimonio y
agudizo su situacién econdmica para la crisis de los commodities ocurrida entre
2008 y 2009.

2) La Crisis Financiera Mundial (GFC) en 2007, la cual provoco una profunda
disminucién en el consumo global de varios commaodities (principalmente cobre y
aluminio) en 2008 y, consecuentemente, afecté negativamente a Rio Tinto y a la

Industria en general.

Aln cuando esta tendencia sugiere un escenario negativo para la compafiia, es
necesario enfatizar la respuesta efectiva del directorio para revertir esta situacion. Asi,
Rio Tinto sufrid una fuerte reestructuracion durante los afios de crisis, que incluyé un
programa corporativo de venta de activos, que permitio la reduccion de la deuda neta a
mas de la mitad - $20B de reduccién en 2009. Esta es la razén detras del quiebre final
en la tendencia alcista observada en el EBITDA de Rio Tinto para el periodo de analisis

considerado (Figura 5).
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Figura 5. Tendencia del EBITDA del Grupo Rio Tinto.  Cifras en US$M.
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En relacion al ROTA, su fuerte disminucién en 2007 se debid directamente a la compra
de Alcan. La adicion de este nuevo conjunto de activos ha implicado un mayor esfuerzo
en la consolidacion del portafolio de la Compafia, o que puede ser visto en la
tendencia estable de esta razon en los afos siguientes. De hecho, esto también es
reflejado por la razon ROCE dado que su estabilidad es el resultado del proceso de
reestructuracion bajo un entorno macroecondmico cambiante. Ademas, Rio Tinto ha
usado exitosamente su deuda para generar crecimiento ya que el ROE es mayor al

ROCE durante todo el periodo de analisis.

Para entender mejor el efecto de la crisis de los commodities en la industria, la Figura 6
compara a Rio Tinto con sus competidores globales directos. Se puede observar que la
tendencia negativa es compartida por todas las otras compaiiias. Aun cuando algunos
competidores observaron crecimiento durante 2007, todas las compafias registraron

una fuerte en los afios siguientes, lo que refleja el caracter global de la crisis.
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Figura 6. Comparacion del ROE entre Rio Tintoy sus ~ competidores.

También se observa este efecto en términos de ROTA (Figura 7). Desde el 2007, todas
las compafias han experimentado una tendencia negativa en esta razén a
consecuencia del agotamiento de las reservas de sus principales activos y la menor
demanda global observada durante la crisis. Por otro lado, Rio Tinto registro los niveles
mas bajos de este grupo, situacion que soélo fue revertida en 2009 cuando incluso

superé a Vale y Anglo American.
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Figura 7. Comparacion del ROTA entre Rio Tintoy su s competidores.

En términos absolutos, la posicion financiera de Rio Tinto puede ser comparada con la
de sus competidores. Asi, la Figura 8 muestra el promedio de ROE y ROTA de cada
compafia para los cinco afios considerados, donde se destaca la posicion de Rio Tinto
detrds de BHP Billiton y Vale, situacion que coincide con sus posiciones relativas en
términos de valor de mercado (Market Caps) en la industria mundial®’. Ademas, Rio
Tinto es levemente superior a Vale en ROTA (16.46% v/s 16.03%) pero inferior en ROE
(29.92% v/s 26.83%), lo que sugiere que el desempefio de ambas durante este periodo
ha sido equivalente. No obstante, estas compafias difieren bastante en la

diversificacién de sus commaodities, siendo mayor en el caso de Rio Tinto.
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Figura 8. Indicadores de Rentabilidad promedio de R io Tinto y sus competidores.

%" Rio Tinto 2011. Global Business — Local focus. Presentacion Interna
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En sintesis, Rio Tinto es una opcion rentable para sus accionistas considerando el su
desempefio durante este periodo de fuertes cambios macro-econémicos. Asi, la
Compafiia es una opcion econémica relativamente estable en el largo plazo. Ademas,

su desempefio financiero es comparable con el de los lideres en la industria minera.

2.3.2. Riesgo financiero

El riesgo financiero del Grupo Rio Tinto sera analizado a través de las razones deuda-

patrimonio, cobertura de intereses y deuda de corto plazo.

La Figura 9 muestra un fuerte incremento de la deuda de Rio Tinto en 2007 que llegé a
300%, producto de la adquisicion de Alcan. Este nivel se mantuvo en 2008 y sufrié un
fuerte descenso en 2009 llegando a 107%, a consecuencia del plan de venta de activos
que logré recapitalizar el balance general y reducir los costos operacionales. Aln
cuando el actual valor refleja un alto grado de apalancamiento financiero, es necesario
considerar el contexto de la industria que, al ser intensiva en capital, registra en
promedio razones de endeudamiento altas. Sin embargo, estos niveles de
apalancamiento requieren que las compafiias no tengan problemas de liquidez, factor

gue sera analizado mas adelante.
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Figura 9. Indicadores de Riesgo financiero de Rio T  into
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Esta figura muestra también una leve tendencia negativa en la deuda de corto plazo de
la compafiia. Ademas, el valor promedio para todo el periodo es de 29%, lo que refleja
gue Rio Tinto no tiene problemas para pagar sus compromisos de corto plazo.

Por otro lado, la Compaiiia refleja una tendencia variable en relacion a la cobertura de
intereses con un claro punto de inflexion en 2007, el cual fue causado por el costo del
financiamiento incurrido por la compra de Alcan (Figura 10). Este comportamiento fue
potenciado por la crisis de los commodities en 2008, incrementando los gastos en
intereses en casi tres veces mas que el afio anterior (US$ 1,618M). Finalmente, la
compafiia fue capaz de incrementar su cobertura de intereses en 2009 gracias a una
fuerte reduccion en su deuda neta. En consecuencia, el Grupo ha logrado revertir este
escenario negativo gracias a una rigurosa estrategia de control financiero, como fue

mencionado anteriormente.
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Figura 10. Andlisis de cobertura de interés de Rio Tinto.

Para concluir, el riesgo financiero de Rio Tinto es razonable en consideracion del
comportamiento de la industria durante el periodo de andlisis. Aun cuando los
indicadores entre 2007 y 2008 fueron desfavorables, la tendencia muestra una
adecuada reaccion por parte de la Compafia, lo que respalda el plan de
reestructuracion llevado a cabo el 2009. Asi, el Grupo ha demostrado ser una compaiiia
capaz de adaptarse a la volatilidad intrinseca de la industria minera y hoy en dia

muestra una renovada salud en términos financieros.
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2.3.3. Andlisis de liquidez

Para analizar la liquidez de Rio Tinto se consideraran los siguientes indicadores: Activo

circulante, Liquidez corriente y Prueba Acida.

En relacion al capital circulante, Rio Tinto registré6 problemas en 2007 y 2008 donde
estos valores fueron negativos (Figura 11). Esto fue causado por el incremento de su
deuda de corto plazo y deudas comerciales producto de la compra de Alcan. Aunque
sus activos corrientes incluso se incrementaron durante esos afos, lo hicieron en una
razon de dos en comparacion a casi tres que lo hicieron sus compromisos de corto
plazo. Posteriormente en 2009, el capital circulante volvié a ser positivo gracias a la
disminucidon de la deuda neta mientras sus activos corrientes permanecieron
relativamente constantes desde el 2007. Lo anterior demuestra que la estrategia Rio

Tinto va en la linea correcta.
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Figura 11. Analisis de capital circulante de Rio Ti  nto.

Esto también puede ser observado en la liquidez corriente (Figura 12), donde se
registré un patron negativo entre 2005 y 2008. En 2006 y 2007 la Compaiiia invirtid
fuertemente en proyectos de desarrollo orientados al futuro crecimiento de la compafiia.
Esta decision afect6 su liquidez y puso mayor estrés sobre sus finanzas durante la crisis

de los commodities. No obstante, el Grupo fue capaz de revertir esta tendencia a
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valores normales (superiores a 1) en el 2009, gracias a las inyecciones de capital

obtenidas por las ventas de sus activos de su programa global de reestructuracion.
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Figura 12. Indicadores de liquidez de Rio Tinto

La misma figura muestra también el comportamiento de la prueba acida durante el
periodo de andlisis. Se puede observar un patron de comportamiento similar al
indicador anterior. Esto refleja que los inventarios de la compafia no tuvo una mayor
dependencia de su inventario durante el periodo considerado, a excepcion del afio 2009
en donde ambos indicadores presentan una mayor diferencia. Lo anterior fue causado
principalmente por la reduccion de sus compromisos de corto plazo y las mayores
ventas registradas en ese afio. Este Ultimo hecho queda registrado por el descenso de
los niveles de inventarios 2009 en un 13%, cuya venta permitié al Grupo aumentar sus

activos mas liquidos.

En consideracion a los argumentos arriba presentados, es posible afirmar que Rio Tinto
tiene actualmente un buen nivel de liquidez financiera luego de un periodo
particularmente dificil. Su actual portafolio de proyectos altamente rentables y costos
operativos bajos configuran una opcion financieramente saludable que permite tomar
ventaja de la recuperacion substancial del precio de los commodities observada desde

el afio 2009 hasta la fecha.
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2.3.4. Conclusiones

A partir del andlisis arriba descrito es posible concluir que Rio Tinto es una compafia
que goza de una buena posicidon financiera con buenos indicadores en términos de
rentabilidad, riesgo financiero y liquidez. Aun cuando la Compafia ha experimentado
situaciones desfavorables en los aflos 2007 y 2008, el Grupo ha sido capaz de revertir
esta situacion de crisis con una estructura y un portafolio renovados, demostrando que

las decisiones tomadas durante estos anos fueron las correctas.

La rentabilidad de la compafiia ha sido alta en consideracion al desempefio de los otros
lideres de la industria minera. Ademas, el Grupo ha registrado una tendencia positiva
en términos de EBITDA a lo largo de todo el periodo de analisis. También cuenta con
un nivel de riesgo moderado el cual es también compartido por sus competidores en la
industria. En términos de liquidez, la compafiia experimentd duros tiempos los afios
2007 y 2008, que pudieron ser revertidos soOlo a través de una profunda
reestructuracion, una politica financiera rigurosa, y un agresivo plan global de venta de
activos. Estos fueron los factores claves por los cuales la Compafia pudo alcanzar

resultados financieros positivos en el 2009.

En términos generales, los indicadores de Rio Tinto estan acordes con los de la
industria minera y son reflejo la volatilidad intrinseca de la misma. Aun cuando su actual
posicién es promisoria, es importante que las condiciones favorables del entorno duren
un lapso suficiente para permitir la recuperacion econdmica del Grupo. Sin embargo, las
proyecciones actuales del mercado indican que éste es el escenario futuro mas
probable para los proximos afios. Debido a la madurez de la industria minera, la
posicion privilegiada de Rio Tinto es altamente relevante y ofrece garantias para sus

resultados de largo plazo, lo que vuelve al Grupo una atractiva alternativa de inversion.
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3. Fundamentos para la Globalizacion

3.1.Oferta y demanda global de cobre

Actualmente, el mercado global de commodities metélicos esta caracterizado por una
intensa actividad causada por la creciente demanda de China, lo que ha incrementado
los precios de los metales luego de la baja en el mercado observada en 2008 y 2009% a
consecuencia de la ultima Crisis Financiera Global (GFC) (Figura 13). Esto ha sido
producto del crecimiento del GDP Chino que alcanzé el 10% en 2010 desde casi un 6%
el afio anterior®®, y la estabilizacion de las principales economias luego de programas
de estimulos monetarios y fiscales que han permitido proyectar un crecimiento del GDP
global de 3.4% para el 2011%°.
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Figura 13. Incidencia de China en la demanda, creci miento y precios de los metales bases .

8 MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacion especial.

29 www.china.org.cn [Consulta: 26/03/2011]

% Wood Mackenzie 2010: Q1 Macroeconomic Update: 2011 - The Year of Reckoning. Publicacién
Especial.

% Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.

36



Ademas, las proyecciones futuras indican que los mercados emergentes tendran una
participacion mas activa en la demanda global por commodities producto de su
crecimiento econémico. De hecho, la participacion de las economias en vias de
desarrollo en el GDP mundial en términos de poder de compra se espera que supere a
la de las economias desarrolladas al 2014*. Todo este contexto ha provocado la

reactivacion de la industria minera y estimulado la demanda global por los metales.

Tal es el caso para los metales bases y particularmente el cobre, cuya demanda global
ha registrado un incremento estable a pesar del impacto de la GFC. De hecho, el
consumo mundial de cobre refinado creci6 alrededor de un 7% a 19.4Mt, un incremento
qgue alter6 el constante nivel de demanda, alrededor de 18.1MT, observado desde el
2007* (Figura 14). Esto se debi6 principalmente a la recuperacion del nivel de consumo

de la Union Europea, Japon y Estados Unidos.
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Figura 14. Demanda, oferta y precios globales del C  obre. >

%2 |nternational Monetary Fund 2009. World Economic Outlook.
*|CSG press release, Marzo de 2011.
* Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.
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Por otro lado, la oferta mundial de commodities se ha mantenido estable durante la
GFC, mostrando una sostenida tendencia alcista para la mayoria de los metales desde
antes del 2007%. Aln cuando las compafiias mineras han sido capaces de responder a
esta demanda a través de incrementos de produccion, ellas estan enfrentando
problemas de abastecimiento que causaran futuros déficit de suministro en el corto y
mediano plazo. Asi, el acelerado consumo de recursos, los largos tiempos de
desarrollo, y la disminucién de las leyes de los yacimientos tendran un fuerte impacto en
la produccion global de metales. Ademas, las mineras han tenido que lidiar con
problemas tales como la nacionalizacion y/o imposicion de nuevos impuestos y royalties
llevados a cabo por algunos gobiernos, y la creciente dificultad para obtener los
permisos de operacién para las nuevas minas®. Todo lo anterior ha causado que las
mineras busquen oportunidades para asegurar su suministro, intentando crecer a través
de adquisiciones y/o expandiéndose en paises mas hostiles en términos geograficos y

politicos.

En relacion a los metales bases, tanto el cobre, el niquel y el zinc han registrado una
produccion anual creciente en los dltimos afios. En particular, el cobre ha sido el metal
con el patron mas estable, mostrando una tendencia alcista desde el 2002%. Sin
embargo, la produccién de mina mundial ha mostrado discretos incrementos en los
Gltimos tres afios, registrando en 2010 un modesto aumento de 1% a 16.1Mt*®, lo que
es consecuencia directa de recortes post-GFC, fallas operacionales, conflictos
laborales, y agotamiento de las leyes en las minas. Todo lo anterior ha provocado que
la tasa de utilizacion de la capacidad instalada de procesamiento en las minas haya
caido cerca de un 81% en 2010, siendo el nivel mas bajo registrado en los ultimos 20
afios®®. En el caso de los principales productores de cobre, sélo Chile pudo mantener su
produccion mientras que Perd, Estados Unidos, Australia e Indonesia disminuyeron un
5% en relacién a 2009,

** MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacion especial.
% Deloitte 2011. Tracking the trends 2011: The top 10 issues mining companies will face in the coming
¥7ear. Publicacion Especial
MEG 2010. The outlook for copper. Reporte Estratégico
% |CSG press release, Marzo de 2011.
% Wood Mackenzie 2010: Copper Supply Growth - too little too late...perception or reality?
“icse press release, Marzo de 2011.
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Estas dos tendencias del mercado han generado la actual figura deficitaria ya que los
leves incrementos de la produccion global de cobre han sido facilmente absorbidos por
la demanda china, la cual se incrementard en un 29.4% desde sus actuales niveles
(4.49Mt en 2010) a los proyectados para 2012 (5.36Mt en 2012) *. La falta global de
cobre ha sido mas consistente en 2010 que en afios anteriores, con un déficit de cobre
refinado de casi 305Kt métricas a causa de una mayor utilizacion del cobre (1.3MT mas
gue en 2009) y un crecimiento menor que el esperado en la oferta de este metal (770Kt
en 2010). Dicho escenario se repetira este afio, con un déficit de produccion no menor
que 400K-500Kt métricas, el cual podria extenderse al 2013*%. En ese dltimo afio, la
produccion de cobre podria exceder la demanda del mercado, pero aln ese superavit
seria consumido por la demanda ya invertida. No obstante, los precios del cobre
bajarian en tal fecha producto de eventuales fluctuaciones de acuerdo a las

proyecciones de mercado.

En el corto plazo (2010-2015), se espera que el consumo global de cobre disminuya
levemente en los paises occidentales y que aumente en China, manteniendo la
tendencia alcista actual. En consecuencia, la dinamica futura del mercado estara
determinada principalmente por el desempefio de la oferta. En este contexto, 66 nuevos
proyectos mineros cupriferos entrarian en produccion en los préximos 5 afios*®. De este
namero, 13 proyectos con una capacidad de produccion de al menos 60,000Mt/afio
sumaran 1,700Bt/afio a la capacidad actual, siendo Latinoamérica el principal proveedor
con mas de 1,400Bt/afio en 10 proyectos, seguida por Africa con 250Bt/afio e Indonesia
con 60Bt/afio*®. A pesar de estos nuevos proyectos, la oferta de corto plazo se ve
amenazada por la falta de nuevos yacimientos. De hecho, el portafolio global de de
recursos muestra un claro déficit de proyectos avanzados (Figura 15), lo que indica que
el actual nivel de reservas no podra suplir la demanda futura proyectada, a no ser que
las mineras adopten agresivas estrategias para incrementar sus niveles de produccion y

recursos.

*1 Wood Mackenzie 2010: Copper Supply Growth - too little too late...perception or reality?
*21CSG press release, Marzo de 2011.

3 |Infomine 2011. Roundup 2011: Exploration & Commodities Notes. Publicacion Periddica.
* MEG 2010. The outlook for copper. Reporte Estratégico.
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3.2.Tendencias globales de inversiéon en mineria

Auln cuando la mayoria de las compafias mineras fueron victimas de las restricciones
de financiamiento durante la dltima GFC, muchas de ellas pudieron estabilizar sus
balances financieros y prevenir crisis de financiamiento a través del congelamiento de
los nuevos proyectos de inversion, la reduccién de la produccion, cierre y/o venta de
activos, y otras medidas corporativas de reajuste. Sin embargo, los tiempos de crisis ya

pasaron y las mineras disfrutan hoy de un favorable ciclo alcista en la industria.

En respuesta a los altos precios de los metales y a mercados mas estables, las
principales mineras incrementaron sus inversiones en cobre en 2010*, registrando una
fuerte alza en enero de 2011 (Figura 16). Pese a que el acceso a capital es aun un
problema para muchas compaifias, incluso para las mas grandes, el financiamiento de

los proyectos esta siendo provisto por naciones hambrientas de recursos como China,

> Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.
“° MEG 2011. World exploration trends. Publicacion Periédica.
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Corea y Jap6n, que otorgan fondos a cambios de derechos sobre la produccién®’. Esto
luego que los tradicionales financistas abandonaron la industria minera o impusieron
términos comercialmente inviables. Como consecuencia, compradores asiaticos y
fondos de riqueza soberanos pudieron entrar al mercado para suplir este déficit

financiero y, de paso, garantizar acceso a los suministros de su interés.
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Figura 16. Financiamientos significativos en Cobre en el mundo *.

En este contexto, paises con particulares intereses en commodities necesarios para sus
proyectos de infraestructura (cobre, carbon, mena de hierro y aluminio) estan tomando
participacion activa en la industria. Por ejemplo, China estd invirtiendo fuertemente en
minas localizadas en Canada. Sudamérica, Australia, Europa central y Africa®.
Mientras, Japon y Corea estan también invirtiendo en el extranjero en recursos

naturales a través de sus compaiiias nacionales Jogmec y Kores, respectivamente®.

" Deloitte 2011. Tracking the trends 2011: The top 10 issues mining companies will face in the coming
year. Publicacion Especial.
8 Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.
9 Deloitte 2011. Tracking the trends 2011: The top 10 issues mining companies will face in the coming
g/oear. Publicacién Especial.

Cesco 2011. International Exploration Forum.
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En términos de actividad de la exploracion, la mayoria de las comparfias mineras
incrementaron sus presupuestos de exploracién no-ferrosa en el Gltimo afio, invirtiendo
45% mas en la exploracién mundial de metales en comparacién al 2009°. Esta
fluctuacion tiene relacion directa con el comportamiento observado del indice anual del

precio de los metales, mostrando ambos tendencias similares (Figura 17).
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Ademas, los gastos en exploracion crecieron en todas las regiones del mundo el 2010,
y la mayor participacion de estas colocaciones (27%) correspondié a Latinoameérica,
region que ha sido el destino de exploracion mas popular desde 1994. En esta region,
México, Peru, Chile, Brasil y Argentina concentraron el 83% del total regional de gastos
planeados para el 2010. Ademas, Canada, Estados Unidos y la region del Pacifico/SE
Asiatico también registraron tendencias al alza en el contexto de estas colocaciones a
nivel mundial, reflejando su actual nivel de atractivo como destino de inversion. Sin

embargo, solo Latinoameérica y la region del Pacifico/SE Asiatico han mantenido esta

1 MEG 2011. World exploration trends. Publicacién Periodica.
°2 Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.
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tendencia positiva en los ultimos 4 afos, lo que refleja la robustez de estos mercados a

lo largo de los ciclos econdémicos.

W 2006 2007 W 2008 m 2009 2010
30%
20%
) | I | I ‘ I I I
Latin Canada Rest of Africa Australia United Pacific/SE
America World States Asia

Figura 18. Gastos en Exploracién mundiales por regi ~ 6n.°

A la escala de proyectos, ocho de los principales nueve proyectos en construccion
requieren costos de capital iniciales que varian entre US$1,500 y US$4,600°*. Producto
de esto, para desarrollar la cartera global de proyectos en cobre es necesario contar
con un gran soporte financiero y vasta experiencia en minera, lo cual es solo posible
para las empresas mineras tipo Major. Sin embargo, 21 de los 50 mayores proyectos
desarrolladores de reservas estdn en manos de compafifas tipo Junior. En
consecuencia, esta situacion genera mucho mas espacio para que compafias
gubernamentales tomen el control y/o aumenten su participacion en estos proyectos
para asi tener mayor participacion en la produccion global de cobre en el futuro. Sin
embargo, esta oportunidad también esta abierta para compafias tipo Major que estén

dispuestas a invertir significativamente en esto proyectos.

> Modificado de MEG 2011. Base Metals & the Copper Pipeline. Publicacién especial.
> MEG 2010. The outlook for copper. Reporte Estratégico.
*® MEG services. MineSearch.
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3.3.Potencial minero de los mercados latinoamerica nos

Pese a que la percepcion comin es que la regidon es financieramente inestable,
Latinoamérica ha sido capaz de salir de la reciente crisis global en una condicion mucho
mejor que muchos de los paises desarrollados. De hecho, esta region registro un fuerte

repunte desde el 2008/09 alcanzando un crecimiento econémico de 6.1% en el 2010°°.

Latinoamérica ha demostrado un crecimiento sostenido de su produccion cuprifera en la
Gltima mitad de siglo, de 750Kt en 1960 a sobre 7Mt en 2010°’, siendo el principal
productor mundial por lejos. Esta region sera también el principal proveedor en el futuro
ya que concentra gran parte de la produccion cuprifera de los principales proyectos
mineros en desarrollo. De hecho, 10 de las 14 nuevas minas programadas para el
periodo 2010-2013 estan localizadas en Sudamérica, con cinco pertenecientes a Chile
y cinco a Perd, que a nivel mundial concentran el 45% (784Mt/afio) y el 37%

(648Mt/afio) de la capacidad de produccién afiadida, respectivamente®®.

La posicion de liderazgo de Latinoamérica como productor de cobre también esta
reflejada en términos de asignaciones de fondos para la exploracion. De los diez paises
lideres a nivel mundial en inversiones en exploracion, cinco pertenecen a Latinoamérica
concentrando el 22% de las colocaciones globales (Figura 19). Estos paises de mayor a
menor participacion de estos fondos son México (6%), Chile (5%), Peru, Brasil (3%) y
Argentina (3%)°°. No obstante, este ranking no guarda relacién con los actuales niveles
de produccion de estos paises. De hecho, si se considera la produccién de cobre mina,
Chile es por lejos el lider ya que provee por si solo un tercio de la produccion mundial.
El sublider es Peru, pero sus niveles de produccion son alrededor de un cuarto de los
de Chile. Los otros paises presentan contribuciones mucho mas bajas y ocupan las
posiciones n° 14 (México), 15° (Brasil) y 17° (Arge ntina) en el ranking de produccion

cuprifera mundial®.

°® www.bloomberg.com [Consulta: 04/04/2011].

" |CSG 2010. The World Copper Factbook. 2010. Publicacién especial.
*8 MEG 2010. The outlook for copper. Reporte Estratégico.

% MEG 2011. World exploration trends. Publicacién Periodica.

% \www.infomine.com/commodities/copper.asp. [Consulta: 06/04/2011].
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Figura 19. Principales presupuestos de Exploracion por pais en 2010. ot

3.4.Situacion de Rio Tinto en el mercado internaci onal

Rio Tinto ha sido capaz de capturar efectivamente el repunte del mercado minero
mundial en el 2010, lo que se refleja en los auspiciosos resultados financieros
reportados en ese afio que incluyeron cifras récord de EBITDA, US$26.0B, y de
ganancias subyacentes, US$14.0B; a las que se suman las ganancias netas que
alcanzaron los US$14.3B. Estos resultados posicionan a la Compafiia como una de las
de mejor desempefio en el dltimo afio, alcanzando una solida tercera posicion después
de BHP Billiton y Vale, que es sustentada por las figuras de capitalizacién de mercado,

ganancias totales y EBITDA%.

En el mercado global, Rio Tinto ocupa la quinta posicion como productor de cobre
totalizando 678Kt de produccion en 2010. Los cuatro otros lideres fueron Codelco
(1,760Kt), Freeport (1,712Kt), BHP Billiton (1,075Kt) y Xstrata (913.5Kt)%.

En sintesis, Rio Tinto tiene hoy una posicion de liderazgo en la industria minera. Sin
embargo, esta lejos de los lideres mundiales en la produccion de cobre y requiere
incrementar su participacion en este mercado para asi ser mas competitiva en este

mercado cada vez mas importante y estratégico.

® Modificado de MEG 2011. World exploration trends. Publicacion Periddica.
®2 Cesco 2011. International Exploration Forum.
%3 Cifras obtenidas de los reportes anuales o comunicados de prensa de cada compaiiia.

45



4. Seleccion del Mercado Internacional
4.1.Requerimientos y objetivos de Rio Tinto

Rio Tinto ha establecido el tipo de depdsitos en cuales esta interesado. En general, los
depdsitos minerales que pueden ser parte de la cartera de la compaiiia tienen que ser
de gran escala, larga vida y competitivos en costos, de acuerdo a lo explicitado en la
estrategia corporativa de la compaiiia. En particular, los depdsitos de cobre que pueden
cumplir estos requerimientos pueden variar en relacion a sus dimensiones,
concentraciones minerales, y procesos extractivos y metallrgicos. En consecuencia,
Rio Tinto ha decidido operar aquellos depdsitos cuyas caracteristicas hacen que su
operacion sea altamente rentable, los cuales han sido calificados como yacimientos

categoria 1 (Tier 1) o de clase mundial.

Como regla general, la Compafiia define un yacimiento de cobre categoria 1 a aquellos
depdsitos que contienen mas de dos millones de toneladas de cobre fino. Bajo esta
premisa, es posible establecer los requerimientos minimos de tonelaje y ley de cobre

(%Cu) de acuerdo a la siguiente ecuacion:
Tonelaje del yacimiento x Ley promedio de Cobre >2 M toneladas de Cu fino (i)

Esta relacién, no obstante, no es suficiente por si misma para definir un depdésito
mineral de clase mundial. De hecho, existen una serie de otros aspectos técnicos que
pueden afectar el resultado final de un proyecto minero. Luego, la condicion arriba
mencionada es so6lo un requerimiento minimo que debe cumplir una potencial

oportunidad de negocio de cobre para Rio Tinto.

En este contexto, los denominados Depositos tipo Porfido Cuprifero (DPC) son
yacimientos que pueden cumplir ampliamente con los parametros de seleccion
requeridos por la compafia dadas sus caracteristicas fisicas y mineralégicas. Como
yacimientos, los DCP son la fuente de cobre mas importante del mundo®. De hecho, la

® Seedorf y otros (2005) [36].
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produccion de este tipo de depositos provee casi tres cuartos del cobre en el mundo,
junto con la mitad del molibdeno y probablemente un quinto del oro producido en la
misma categoria®. Ademas, los DPC contienen las mayores reservas de este mineral a
nivel global, e incluyen los depdsitos minerales de cobre de mayor tamafo existente a
la fecha. En consecuencia, los DPC son los depdésitos minerales claves para la
produccion de cobre y, consecuentemente, ellos son los yacimientos objetivos (targets)
recomendados para la Compaiiia.

Los DPC son definidos como largos volimenes (10-100 Km®) de rocas alteradas
hidrotermalmente y centradas en stocks porfidicos que hospedan altas concentraciones
minerales ricas en cobre + oro + molibdeno. Estan emplazados en cinturones
magmaticos en todo el mundo, con una marcada tendencia a ocurrir en franjas lineares
que varian en longitud entre decenas a miles de kilbmetros, como es el caso de la
extensa franja de poérfidos presente en la Cordillera de los Andes en el margen
occidental de Sudamérica. Ademas, los grandes sistemas de DPC suelen ocurrir en
clusteres o alineamientos en escala distrital (5-30 Km de extension) en respuesta a
factores cogenéticos tales como la geometria de las fuentes igneas parentales,
controles estructurales regionales y/o emplazamientos contemporaneos. Estos
antecedentes ayudan a definir regiones prospectivas en las cuales es posible enfocar la

inversion minera en exploracion y desarrollo de proyectos.

En consideracion de estos antecedentes, es posible definir qué paises reunen las
caracteristicas geoldgicas para albergar este tipo de yacimientos y, en consecuencia,
ser de interés para Rio Tinto. En este contexto, uno de los mas importantes e historicos
metalotectos® cupriferos de escala mundial corresponde a la Regién Andina de
Sudameérica, la cual produjo en 2009 el 42% del cobre a nivel mundial y alberga el 41%
de las reservas mundiales de cobre®’. En esta regién, Rio Tinto tiene presencia sélo a
través de su participacion como duefio del 30% del yacimiento de Escondida (Region

de Antofagasta, Chile), quien contribuy6 en ese afio con el 14% de esa produccion (6%

® sillitoe (2010) [39].
® | ugar geométrico que alberga cierto tipo de recursos minerales.
*7 Sillitoe (2010) [39].
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produccién mundial en 2009°). Aln cuando este valor por si solo es significativo, es
estratégicamente conveniente para la Compafia incrementar su participacion de
mercado en la region a través de la operacion de un nuevo proyecto minero. Asi, Rio
Tinto ganaria presencia en la region productora de cobre mas importante del mundo y
diversificaria su riesgo para este commodity a través de la mayor distribucion geografica
de su cartera. Esto la beneficiaria ademas en el futuro dadas las proyecciones de

crecimiento de la regién y sus actuales reservas cupriferas.

A escala regional, sOlo cuatro paises albergan la mayoria del potencial minero
relacionado al metalotecto andino, los cuales de norte a sur son: Colombia, Ecuador,
Perd y Chile. Todos estos paises tienen el potencial geolégico para descubrir y
desarrollar depodsitos de cobre de categoria 1. Sin, embargo, existe una asimetria
respecto a las condiciones y garantias que cada uno de estos paises ofrece para el
desarrollo de proyectos mineros. Luego de un proceso interno de priorizacion, Rio Tinto
ha recomendado, a través de su personal pertinente, considerar sélo tres paises para
la presente investigacion: Chile, Ecuador y Perd. Es importante recalcar que esta
seleccién no responde a ninguna directriz corporativa ni refleja la estrategia futura de
inversién del Grupo en el mediano/largo plazo. Dicha seleccion solo intenta proveer un
contexto adecuado para el ejercicio del presente estudio y esta recomendacion ha sido
aceptada por el autor ya que ofrece la oportunidad Unica de comparar mercados con
distintos niveles de desarrollo a nivel pais y de la industria minera, lo cual sirve para

demostrar la robustez del modelo de analisis propuesto.

4.2.Seleccion de criterios para la eleccion de mer  cados

Para realizar esta seleccion de criterios, se ha usado como base un modelo de andlisis
propuesto por Cochilco para determinar los condicionantes de la inversiébn minera en
materia internacional®®. Dicho modelo resuelve el problema de determinar el atractivo
de cada pais para la inversibn en mineria de acuerdo a dos factores globales: la
percepcion del Clima de Inversion (CL) y la percepcion del Potencial Geoldgico (PG).
De este modo, ambos factores se pueden evaluar de forma independiente (de 1 a 10)

®8 Cochilco 2009. Anuario Estadisticas del cobre y otros Minerales 1990-2009.
% Jara (2010) [25].
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para finalmente ponderarlos de forma equivalente y llegar a un valor que permita la
comparacion entre distintos paises con distintos grados de desarrollo minero. Sin
embargo, el potencial efectivo de un pais para atraer inversion minera no queda
determinado por la suma independiente de los factores, sino por la interrelacion de los
mismos. En consecuencia, el valor ponderado final utilizado para calificar los distintos

paises en estudio incluird la correccién de los factores que son influenciados por otros.

Por otro lado, la determinacion de los factores globales de cada pais se realizara
mediante el analisis comparativo de cada uno de sus componentes. En este contexto se
ha modificado el modelo original mediante la inclusion de factores claves para Rio Tinto
a nivel corporativo como son la disponibilidad de recursos productivos. A continuacion,
se describiran estos parametros de acuerdo al factor global al que estan asociados,

analizando para cada uno la situacion actual de cada pais.

4.3. Criterios relacionados con el Clima de Inversi on

Estos criterios guardan relacion con aquellos elementos que condicionan el desarrollo
de proyectos que requieren inversiones de gran envergadura y que afectan
principalmente a la industria minera. Cabe destacar que muchos de estos criterios son
de caracter macro y que son transversales a muchas industrias en los paises donde

operan.

4.3.1. Estabilidad politica

Este parametro esta relacionado con el establecimiento efectivo de sistemas de
gobierno democréticos, la fortaleza de las instituciones del estado y las garantias
gubernamentales de los derechos legalmente otorgados.

En Sudameérica, los paises en estudio presentan distintas situaciones en referencia a
este criterio. EI mejor perfil pais lo presenta Chile ya que ha demostrado estabilidad
democratica en su reciente transicion de gobierno desde el bloque izquierdista, que

gobern6 el pais por dos décadas desde el retorno a la democracia, al bloque
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conservador liderado por su actual Presidente Sebastian Pifiera’. Por otro lado, este
pais presenta una legislacién minera avalada por el intenso desarrollo de esta industria
en el pais, lo cual ha probado su robustez como sistema. Por ultimo, se destaca la
existencia de garantias constitucionales sobre las asignaciones de derechos mineros’?,
lo que protege a las compaiiias del rubro frente a intentos arbitrarios de expropiacion de

sus propiedades mineras.

Peru presenta el segundo mejor perfil pais gracias sorprendente desempefio en materia
politica y econdmica del gobierno de Alan Garcia. Su gobierno, democraticamente
elegido, ha logrado atraer inversiones mineras significativas. De hecho, se espera que
cerca de US$35B sean invertidos en proyectos mineros en los préximos 10 afios’?. Por
otro lado, el pais ha demostrado un sostenido crecimiento econdmico durante la ultima
década, 5,6% en promedio’®, el cual se ha basado principalmente en el desarrollo de la
industria minera y en el mayor gasto fiscal’*. Este apalancamiento econémico, unido a
la incertidumbre del resultado de las elecciones presidenciales 2011, hace disminuir su
calificacion en este parametro en comparacion al pais anterior. De hecho, el resultado
de esta eleccion puede ser crucial para la continuidad de las politicas macroeconémicas
del Peru, ya que uno de los dos candidatos en carrera, el izquierdista Ollanta Humala,

ha presentado algunas propuestas contrarias a esta linea para el sector econémico.

Finalmente, Ecuador presenta una realidad opuesta a la de los paises anteriores, ya
gue este pais ha presentado una tendencia historica de inestabilidad politica. De hecho,
Ecuador ha tenido 20 Constituciones en su historia, y en la década entre 1997 y 2007
ha presentado una alta rotaciéon de presidentes’®. Sin embargo, la eleccién del
Presidente Rafael Correa en 2006 y su posterior reeleccion en 2009 ha marcado el
retorno a la democracia de este pais, periodo en el que se ha logrado la aprobacién de
una nueva constitucién politica en 2008 mediante referendo publico. A pesar de que

estos hechos recientes muestran una tendencia positiva para la politica en el pais,

© www.bloomberg.com [Consulta: 20/04/2011].

"t codigo de Mineria de Chile. http://www.minmineria.gob.cl/574/w3-article-5761.html [Consulta:
20/04/2011].

2 Bhere Dolbear 2011. Ranking of countries for mining investment. Where “Not to invest”.

"% Global Business Reports 2011. Peru Mining. Publicacién Especial.

" IMF Country Report 2010. Peru: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation.

’® http://www.estandardsforum.org/ecuador [Consulta: 23/04/2011]
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existen aun otros factores que afectan su estabilidad en el largo plazo. En este
contexto, la nueva administracion ha conseguido instaurar un modelo econémico mixto
en donde se incrementa el rol del estado en la economia, lo que conlleva un mayor
gasto fiscal (40% of GDP’®). Ademas, el estado se ha enfocado en aumentar su
injerencia en industrias estratégicas como energia y la banca, lo que necesariamente
influiria en el desarrollo de proyectos de envergadura. En consecuencia, el mayor
intervencionismo del gobierno genera brechas de respaldo para la industria minera, ya
que existen menos contrapartes institucionales que puedan ofrecer proteccion a los

intereses de privados en contra de los estatales.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.2. Acceso a propiedad minera

En general, se puede afirmar que los tres paises presentan distintas normativas y
procedimientos en la asignacion de Derechos Mineros por parte del estado. Para poder
realizar una comparacion entre estos distintos sistemas de propiedad minera, la Tabla 1
resume algunas de sus principales caracteristicas para cada pais.

Tabla 1. Principales caracteristicas de los sistema s de concesién de Derechos Mineros.

Chile Ecuador Perud
Marco Ley Organica Ley de Mineria No 126" | Ley General de Mineria
Regulatorio Constitucional sobre (D.S. 014-92-EM)"”®
Concesiones mineras’’
Otorgamiento Procedimiento Judicial | Procedimiento Procedimiento
de Derechos Administrativo Administrativo
Mineros

’® http://www.estandardsforum.org/ecuador [Consulta: 23/04/2011]

" www.cochilco.cl [Consulta: 17/04/2011]

’® www.mineriaecuador.com [Consulta: 17/04/2011]

’ www.mim.org.pe/marco_legal/ley general _de mineria_y canon [Consulta: 18/04/2011]
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Chile Ecuador Perud
Caracteristica | Diferencia entre Concesion Unica Concesion Unica
s de los concesiones de indefinida indefinida
Derechos Exploracion y
Mineros Explotacion
Mantencion Pago de patentes Pago de patentes Obligacion de realizar
de los anuales anuales y restriccion de | trabajos
Derechos exploracién a 8 afios. Requerimientos minimos
Mineros de Inversion o

produccién

Pérdida de 20 Causales 1 Causal 3 Causales
vigencia de
los Derechos
Mineros
Singularidad Sistema permite Sistema descarta Sistema descarta
de los superposicion de obligaciones previas obligaciones previas
Derechos concesiones antes de otorgar la antes de otorgar la
Mineros concesion. concesion.

Estos antecedentes permiten discutir las ventajas y desventajas comparativas de cada
sistema. En primer lugar, Chile se destaca por ofrecer garantias constitucionales a su
proceso de concesion ya que éstos son asignados mediante sentencia judicial. En los
otros paises, este proceso depende de instituciones del estado, las cuales pueden o no
estar sujetas a presiones politicas de los gobiernos de turno y, por consiguiente, son
mas factibles de observar revocaciones y/o modificaciones que afecten los derechos de
propiedad.

En segundo lugar, el sistema chileno presenta una mayor complejidad al reconocer dos
etapas en la prospeccion minera. Si bien esta particularidad no debiera constituir una
diferencia significativa en relacién con los otros sistemas, ofrece por un lado distintas
instancias en las cuales un tercero podria acceder y conseguir el mejor derecho sobre
propiedades en proceso de tramitacion y, por otro lado, requiere un infraestructura mas
eficiente desde el punto de vista del proceso para asi replicar los plazos de tramitacion
en otros paises. Por consiguiente, el sistema chileno ofrece ventajas y desventajas en

relacion a este tema para las empresas mineras.

En tercer lugar, el sistema peruano es el Unico que considera un amparo mixto de las
concesiones mineras, es decir, establece una obligacion adicional sobre el

concesionario, ademas del pago de la patentes, para mantener la vigencia de las
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mismas. En base a la experiencia del caso chileno, esta caracteristica se observa como
una oportunidad de mejora al sistema ya que promueve la competitividad en el acceso
a propiedad mediante la liberacion propiedades, y desincentiva la constitucion de
propiedad minera para finas ajenos a la exploracion y/o explotacion de recursos

minerales.

En cuarto lugar, existen claras diferencias entre el sistema chileno y los de los otros
paises en relacion a la probabilidad de perder los derechos mineros durante su etapa
de constitucion. De hecho, en Chile existen al menos 20 situaciones dentro del proceso
de tramitacién en las cuales se puede perder el mejor derecho sobre la propiedad, lo
cual se contrarresta con la situacion de Peru y Ecuador en donde sélo existen tres y
una de estas posibilidades®, respectivamente. Esta situacion presenta dos matices para
la inversidon extranjera. Por un lado, constituye una barrera de entrada para nuevo
actores en el mercado ya que se requiere de recursos locales (personal calificado con
experiencia en el rubro) para administrar la propiedad minera de forma efectiva, dada la
mayor complejidad del proceso chileno. Por otro lado, esta dificultad administrativa
puede constituir una ventaja competitiva para empresas mineras de gran escala ya que
estas pueden establecer departamentos de propiedad minera que cuenten con mayores
recursos para esta gestion, pudiendo asi superar a otros competidores con menores
recursos. Otra diferencia entre los sistemas que tiene impacto directo en el proceso de
tramitacion de derechos corresponde a la integracion de las tecnologias disponibles,
donde claramente Per( presenta una ventaja sobre los demas paises. De hecho, su
sistema aprovecha las ventajas de los sistemas de informacién geografica (GIS) para
crear una plataforma moderna y eficiente que promueve el dinamismo en su mercado
de propiedad minera. Ecuador presenta un sistema que también integra los GIS pero
estd mucho menos desarrollado y testeado que el peruano. Ademas, este sistema esta
afectado negativamente por la falta de participacion del estado en la fiscalizacion

minera.

Por ultimo, Pert y Ecuador presentan una mayor transparencia en la visualizacion de la

situacion de su propiedad minera, lo que no ocurre en Chile ya que su actual estructura,

% |nformacién obtenida del departamento de propiedad minera de Rio Tinto.
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que permite la superposicion de concesiones, hace engorroso el proceso de determinar
si éstos tienen o no el mejor derecho sobre la propiedad. Este hecho suma una
dificultad adicional al proceso chileno. Si bien la configuracion de este sistema fue
fundamental para el desarrollo de la gran mineria en Chile durante los ultimos 25 afos,
su estructura procesal no ha variado significativamente desde entonces, lo que le ha

hecho perder competitividad frente a sus pares sudamericanos®'.

En sintesis, todos los paises presentan ventajas y desventajas comparativas de sus
sistemas. No obstante, los sistemas de Chile y Perd han probado ser efectivos en la
asignacion de Derechos Mineros vy, por lo tanto, son calificados por sobre el sistema
ecuatoriano. No obstante, estos dos paises aun tienen oportunidades de mejora en sus

respectivas estructuras.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.3. Régimen impositivo

Se entiende bajo este concepto el total de impuestos aplicable a un proyecto minero lo
que incluye aranceles, impuestos legales y royalties®®. Este parametro es fundamental
para evaluar el riesgo y la viabilidad de los proyectos mineros, siendo menos viables en
la medida que se incrementa su carga impositiva. En Sudamérica, se ha observado una
tendencia general de alzar los impuestos en la industria minera para asi compartir los
beneficios de los periodos alcistas en los precios de los commodities. En consecuencia,
la evaluacion de este parametro se ve afectado por dos factores: la actual tasa efectiva
de tributacion que afecta a las inversiones mineras y la tendencia politica a modificar

estos niveles actuales.

8 Jara (2011) [26]
82 Bhere Dolbear 2011. Ranking of countries for mining investment. Where “Not to invest”.
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En relacion a la tasa efectiva de tributacion, la situacion de los paises en estudio se

presenta en la

Tabla 2.
Tabla 2 .Tasa efectiva de tributacién en mineria.
Fuente Chile Ecuador Peru
Tasa The World Bank®® 36.6% No disponible 46.5%
efectiva de
trlbutgcm,n Instituto Peruano 38.3-40.6% No disponible 42.6 - 64.5%
€n mineria de Economia®

Se observa que la tributacién en Chile es mas competitiva en relacion a la del Pera
debido a su politica de incentivo a la inversidén extranjera implantada en los ultimos 25
afos. Sin embargo, Pert ha demostrado en su ultimo gobierno politicas internacionales
orientadas en esta linea, lo que explica en gran medida su reciente desempefio
econdmico. Por otro lado, no ha sido posible encontrar estimaciones de este valor para
Ecuador dado que esta actualmente en un proceso de modificacidon. No obstante,

En 2010, el gobierno de Chile manifestd su disposicion de incrementar la carga
impositiva de la industria minera para recaudar fondos para el proceso de
reconstruccion luego del terremoto de febrero de ese afio. Asi, esta alza se materializé
en octubre de 2010 a través de un nuevo Royalty que fue aceptado por la totalidad de la
gran mineria privada del pais. Esta modificacion tributaria se suma al Royalty impuesto
en junio 2005, marcando una tendencia alcista amparada por una voluntad politica llana

a realizar futuras modificaciones tributarias.

Ecuador es otro pais que ha considerado el alza de impuestos como instrumento
captador de recursos. Lo anterior luego de que el gobierno ecuatoriano haya retomado
el control de la mineria a través de su nueva ley minera aprobada en Enero de 2009.

Bajo esta nueva legislacion, el estado establecio estrictas reglas para las compafias

% Otto y otros (2006) [32].
 IPE (2011) [22].
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mineras que estaban operando el pais. Ademéas de las fiscalizaciones medio-
ambientales y las modificaciones al derecho de aguas, los nuevos proyectos mineros de
gran-escala tuvieron que negociar sus contratos mineros con el estado. Dichos
contratos incluyen el pago de royalties, variables entre 5 y 10%, opciones para requerir
por adelantado el pago de los mismos, e impuestos sobre las ganancias progresivos®.
Este tipo de iniciativas ha generado inquietud en el sector minero, ya que existe la
percepcion de que no existen garantias de estabilidad tributaria para el mediano-largo

plazo.

Si bien existe en Peru sectores politicos interesados en aumentar los impuestos a la
actividad minera, la tendencia del ultimo gobierno ha apuntado a la prudencia en esta
materia. De hecho, la estrategia seguida por este pais ha sido quitar de la agenda
politica las modificaciones al sistema tributario y potenciar la llegada de inversiones
extranjeras®®. Este punto ha sido crucial para el desarrollo reciente de la industria
minera en Peru y potenciar la competitividad de este pais frente a sus pares vecinos.
Sin embargo, las recientes elecciones presidenciales han puesto en duda la
progresividad de esta tendencia tributaria estacionaria ya que los dos candidatos al
balotaje, Keiko Fujimori y Ollanta Humala, han afirmado que evaluaran incrementar los
royalties a la mineria para pagar programas sociales®’.

En consecuencia, se puede afirmar que la estructura de impuestos chilena es mas
atractiva que la peruana. Sin embargo, las modificaciones recientes a su sistema
tributario hacen que Chile afecta su ventaja comparativa con PerU, quien a su vez se ve
afectado por la incertidumbre sobre su futuro gobierno. Se estima que la situacion de
tributaria de Ecuador es actualmente inferior a la de los otros paises, ya que
independientemente de su tasa efectiva, la reciente volatilidad de su estructura
tributaria puede afectar profundamente las inversiones mineras orientadas al mediano-

largo plazo.

% www.bnamericas.com/news/mining [Consulta: 19/04/2011]
% Hans Flury, Presidente de la Sociedad Minera de Pert, en Peru Mining 2011, Global Business Reports.
8 www.bnamericas.com/news/mining [Consulta: 27/04/2011]
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En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.4. Infraestructura

La mineria del cobre de gran escala es una actividad intensiva en demanda de recursos
orientada al largo plazo. En consecuencia, resulta primordial para esta industria contar
con una plataforma de productos y servicios que sustenten su operacion, lo que
necesariamente demanda un grado de infraestructura desarrollado en el pais. En este
estudio se entiende como la infraestructura de un pais al conjunto de factores que
determinan la disponibilidad y utilizacion del transporte, comunicacién y energia en el

desarrollo de una industria.

Bajo esta configuracion, existen diversas formas de como estimar la infraestructura de
un pais. En este trabajo, se han considerado la estimacién realizada por el World Bank
en relacion a este parametro a nivel pais, que se traduce en una calificacion (ranking)

entre 139 paises evaluados.

Fuente Chile Ecuador Pert
The World 40 de 139 96 de 139 88 de 139
Bank 8

Estos resultados ponen en énfasis la mejor infraestructura existente en Chile que en
sus pares, lo cual es consistente con el mayor grado de desarrollo econémico de este
pais. Sin embrago, es destacable el caso de Peru que, pese a tener una infraestructura
menos desarrollada, ha sido capaz de desarrollar una industria minera competitiva.
Ecuador por su parte, también tiene espacio para mejorar y asi potenciar el desarrollo

de ésta y otras industrias.

8 World Economic Forum 2011. The Global Competitiveness Report 2010-2011.

57



Para evaluar la pertinencia de los resultados anteriores al sector minero, se ha
considerado la evaluacion realizada por el Fraser Institute para este parametro, cuyos
resultados se basan en la percepcion de las empresas mineras en relacién a este

parametro (Tabla 3)

Tabla 3. Calidad de la Infraestructura por pais.

Opinién Chile Ecuador Peru
Calidad de la Promueve la 28% 3% 6%
Infraestructura ®° inversion
No 45% 19% 30%
desincentiva
la inversion
Desincentiva 27% 78% 64%
la inversion

Estos resultados corroboran la tendencia anterior, destacandose Chile como el pais que
presenta una mejor infraestructura para la mineria con un 28% de los encuestados
motivados a invertir en base a este parametro. En el caso de Peru y Ecuador, la
industria percibe este parametro como un factor negativo para la mineria ya que lo
consideran un freno para la inversidbn. No obstante, la infraestructura de Peru es
percibida mucho mejor que la del Ecuador ya que uno de cada tres encuestados (36%)
estaria dispuesto a invertir en ese pais, en comparacion a que solo uno de cada cuatro

(22%) lo haria en Ecuador.

En base a estos antecedentes, se han normalizado estas calificaciones y se estimado

para cada pais los siguientes valores para este parametro:

% Fraser Institute 2011. Survey of Mining Companies 2010/2011.
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4.3.5. Normativa medioambiental

En los ultimos afios la industria minera ha experimentado un mayor acercamiento hacia
la preservacion del medioambiente, lo que ha generado que tanto las empresas como
los gobiernos han asumido un rol mas proactivo en esta materia, instalando la
modificacion de las normativas medioambientales en la agenda politica. Dichas
modificaciones han afectado en mayor o menor medida el desarrollo de los proyectos
mineros, ya sea desde el punto de vista operacional como financiero. En consecuencia,
este parametro puede ser percibido de distinta forma de acuerdo a cada empresa. En
este estudio, se evaluara este parametro desde la perspectiva de la estructura de la
normativa medioambiental, entendiendo que aquellos paises con una normativa bien
establecida ofrecen mas certezas al inversionista extranjero ya que disminuyen el riesgo
de modificaciones normativas futuras. Ademas, empresas mineras con estandares
internacionales ven en estos paises la oportunidad de validar su gestion

medioambiental, fortaleciendo asi sus licencias para operar.

El caso de Chile constituye un buen ejemplo como la evolucion de la industria minera
promueve el desarrollo de marcos legales mas consolidados en materia
medioambiental. Gracias al amplio desarrollo de esta actividad en el pais, el tema del
impacto de la mineria en el medioambiente fomento la discusion de esta materia por
parte de los gobiernos. En 1994, Chile establecio la ley de Bases Generales de Medio
Ambiente (Ley 19.300), y en 1997 se instaur6 el Sistema de Evaluacion de Impacto
Ambiental (SEIA) para proyectos de desarrollo, que aplica a la mineria de gran escala.
Lo anterior continuo con el desarrollo de la institucionalidad medioambiental, creandose
en el afo 2008 el Ministerio del Medio Ambiente y la Superintendencia del Medio
Ambiente. Asi, con la creacion del Tribunal Medioambiental esperada para el 2012, se
espera que el estado consolide su estructura ejecutiva, legislativa y judicial en materia
medioambiental. Pese a que aun existen areas no definidas que han generado trabas
para algunas iniciativas mineras, la gran mineria se ha incorporado a esta estructura sin

grandes inconvenientes.
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Ecuador presenta una historia similar en materia medioambiental®. En 1994 establecié
las Politicas Medioambientales Basicas, y en 1996 cre6 el Ministerio del Ambiente para
coordinar las politicas, programas y proyectos medioambientales. Sélo en 1999 el
estado promulgd la Ley de Gestion Medioambiental donde se establecieron las
responsabilidades de la actividad minera que incluyen estudios de impacto ambiental y
de factibilidad econémica a los proyectos que pueden afectar ecosistemas protegidos.
Finalmente, en 2009, se establecid el Reglamento Ambiental para Actividades Mineras
que reemplazo a su version anterior promulgada en 1997. Pese a que esta estructura
presenta un interesante grado de desarrollo, existe aun en parte de la opinién publica
ecuatoriana la opinion de que esta normativa no protege efectivamente el patrimonio

local y que estéa disefiada para el beneficio de los inversionistas extranjeros.

Perd, por su parte, también cre0 su Ministerio del Ambiente en 2008, institucion
encargada de la preservacion medioambiental, el uso sustentable de los recursos
naturales y la conservacion de la biodiversidad®. Su marco legal esta dado por la Ley
General del Ambiente y la regulacion ambiental, aprobada en octubre de 2005. El
Ministerio del Ambiente cuenta con un Tribunal de Solucibn de Controversias
ambientales, que es el encargado de resolver los conflictos en materia ambiental, y una
Politica Nacional del Ambiente publicada en Mayo de 2009. Aun cuando la creacion de
este ministerio es contemporanea a su contraparte chileno, este ministerio ha tenido
una carga administrativa mayor ya que en materia medioambiental el pais habia
presentado un retraso histérico. De hecho, la creacion del ministerio respectivo fue
descartada en los dos gobiernos anteriores (Fujimori y Toledo). En consecuencia, el
sistema medioambiental del Perl se estima menos maduro que el ecuatoriano y, en

menor medida, que el chileno.

Otro aspecto Util para la estimacion de la situacion de este pardmetro en los tres paises
es analizar el funcionamiento de sus instituciones en términos de eficiencia y eficacia.
Para este fin, se considerara la calificacion realizada por el World Bank en relacién a

este parametro.

% Flores (2001) [14].
L www.news.bbc.co.uk [Consulta: 02/04/2011]
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Fuente Chile Ecuador Pert

The World 28 de 139 128 de 139 96 de 139
Bank %

Este resultado sefiala que el funcionamiento de las instituciones en Chile opera de
mejor forma que sus pares. Aun cuando este ranking considera un promedio de varias
instituciones existentes en los paises, se considera este factor como representativo de
la realidad para el sector considerado ya que las instituciones medioambientales
dependen todas de otras instituciones para hacer efectiva su gestién. Por tanto, se
consideraran estos valores como ponderadores de la evaluacién hecha previamente

mediante indicadores cualitativos.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.6. Disponibilidad de personal calificado

Este pardmetro condiciona en gran medida la proyeccion minera en el mediano/largo
plazo ya que, en base a los modelos de produccion actuales, los profesionales
calificados siguen siendo un recurso no-reemplazable. Ademas, dada la evolucion
tecnolégica que la mineria del cobre ha experimentado en los Ultimos 20 afios ha
derivado en una mayor demanda de profesionales y técnicos de alto nivel que, a la

fecha, sigue equilibrando el mercado hacia el area de déficit.

La industria de la gran mineria, al tener una cadena de valor extensa y de gran
influencia en los paises donde opera, requiere de una masa critica de trabajadores que
sea diversa. Por tanto, se analizara la disponibilidad a nivel pais de personal calificado.
Para esto, se consideraran los datos publicados por el World Bank en relaciéon a la

eficiencia del mercado laboral en cada pais.

%2 World Economic Forum 2011. The Global Competitiveness Report 2010-2011.
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Fuente Chile Ecuador Pert

The World 44 de 139 133 de 139 56 de 139
Bank

Chile presenta un mejor perfil en esta calificacién, aun cuando tiene debilidades en la
poca flexibilidad de su sistema de contratacion/desvinculacion y en la poca participacion
de la mujer en el mercado laboral. Le sigue muy de cerca en la calificacion Peru, que
comparte con Chile la poca competitividad en el area de flexibilidad laboral. Por ultimo,
la situacion de Ecuador es claramente desventajosa, ya que es superada por los otros

dos paises en todos los ambitos de comparacion relacionados a este parametro.
Ahora, se chequeara este resultado con otros provenientes directamente del area
minera. Asi, se incluye en este trabajo los resultados presentados por el Fraser Institute

en su encuesta global sobre mineria que se describe a continuacion (Tabla 4).

Tabla 4. Calidad de la mano de obra por pais.

Opinién Chile Ecuador Peru
Disponibilidad Promueve la 47% 10% 22%
de mano de inversion
t IObtra y No 41% 23% 62%
a:ng:: or,s %5' desincentiva la
Lot inversion
Desincentiva 2% 67% 16%
la inversion

Aqui, Ecuador destaca negativamente como el pais con peor percepcion de su fuerza
laboral para la mineria. Efectivamente, dos de cada tres encuestados no invertirian en
el pais a causa de este parametro. Por otro lado, Chile y Peru presentan perfiles
positivos en esta materia presentando ambos un alto porcentaje de inversion potencial,
98 y 84%, respectivamente. Lo anterior se explica por la cultura minera desarrollada por
décadas en ambos paises ademas del desarrollo actual que éstos presentan, situacion
gue favorece la formacion de profesionales especializados.

% World Economic Forum 2011. The Global Competitiveness Report 2010-2011.
% Fraser Institute 2011. Survey of Mining Companies 2010/2011.
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No obstante lo anterior, cabe sefalar que existen diferencias de desempeiio en la
mineria segun el tipo de extraccion de las faenas y, mas aun, segun el pais. En Chile,
se realiz6 un estudio® aplicado a la mineria del cobre, en donde se concluy6 que la
productividad por horas hombre (Q/HH) de Chile era inferior a la del Peru (51,7 v/s
53.87). Ademas, el mismo estudio llego a la conclusion de que solo la adopcion de
nuevas tecnologias y las mejoras en la gestion son herramientas efectivas para
aumentar la produccién. Este resultado refleja que este parametro es variable de
acuerdo al resultado y, en consecuencia, es recomendable realizar un estudio local del

mercado laboral para determinar mas rigurosamente la realidad de dicho mercado.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.7. Disponibilidad de recursos hidricos

El agua como recurso es una pieza fundamental para el desarrollo de las actividades
productivas, entre las cuales se incluye los sectores de agua potable, agropecuario,
minero, industrial y otros. A nivel global, el sector minero sélo es superado en demanda
de recursos hidricos por la agricultura®, por lo cual constituye uno de los principales
consumidores de este recurso en los paises donde opera. Luego, producto de la mayor
actividad minera registrada en los ultimos afos, la mineria ha tenido que competir mas
intensamente con otros sectores de los paises donde opera, lo que ha generado una

demanda creciente de agua nivel mundial.

Esta tendencia alcista se enmarca dentro de un mercado por este recurso que ha
presentado una reciente mayor volatilidad, ligada a un escenario comun de escasez. Lo
ha anterior a promovido que los paises hayan surgido como actores activos en estos

mercados, en el marco de una intensa politizacion y resguardo de este recurso.

% pérez & Jara (2009) [33].
% Kooroshy (2011) [27].
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En este escenario, la industria minera reconoce que la garantia de abastecimiento de
este recurso constituye un factor estratégico para su desarrollo. De hecho, el mayor
consumo de agua ocurre en las faenas de produccion, donde se usa principalmente
como medio de transporte en los dos principales procesos metallrgicos existentes,
flotacion y lixiviacion. La Tabla 5 resume los consumos promedio de agua en la mineria
de Chile, lo cual se considera en este estudio como una razén promedio de consumo

para la industria.

Tabla 5. Consumos promedio de agua en mineriaen Ch ile.

Mineral tratado Consumo de agua Consumo pro medio
(tpd) (m3/dia) (m3/ton)
Concentradora 838.266 826.699 0.99
Hidrometalurgia 830.224 235.288 0.28
Otros - 173.369 0.10
Total 1.688.490 1.238.356 0.75

Ademas, el agua también se ocupa en los procesos de molienda, abatimiento de polvo,
instalaciones sanitarias y agua potable, contribuyendo méas aun a los consumos por
tonelada producida. Por dltimo, factores locales de las regiones productivas pueden
afectar estos valores, por lo cual es necesario evaluar la situacion de abastecimiento de
manera especifica para cada pais. En este estudio se presentaran las condicionantes a
nivel pais que determinan la factibilidad de disponer del recurso hidrico, las cuales
pueden guardar relacién con la normativa de aguas vigente, la competencia interna con

otras industrias y las situaciones particulares de cada regién minera.

En Chile, el agua se reconoce como un bien nacional de uso publico, aun cuando el
Estado puede conceder a particulares el derecho de aprovechamiento de las mismas.
No existen prioridades para su utilizacion entre los diversos usos posibles y, por
consiguiente, los derechos pueden comercializarse como cualquier bien privado. Asi,
las industrias pueden garantizar su abastecimiento mediante la compra de estos
derechos, los cuales son disputados por todos los sectores econdmicos del pais. En
términos de consumo relativo, la Direccion General de Aguas (DGA) estima que la
mineria consume el 4,5% del consumo total de agua en el pais”. No obstante, la

%" Costabal (2008) [9].
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concentracion de la gran mineria en el norte de Chile hace que este consumo esté
sectorizado geograficamente, precisamente en la region con menor disponibilidad de
aguas en el pais, el Desierto de Atacama. Bajo las perspectivas de consumo actuales,
no existen recursos hidricos que puedan sustentar las expansiones mineras
proyectadas lo cual, unido a la falta de informacién sobre disponibilidad de recursos
hidricos, ha provocado un alza significativa en los precios de derechos de aguas. De
hecho, hoy se pagan hasta 200K délares el litro/segundo en esta regi6n®®. Todo lo
anterior ha conducido a la industria en la busqueda de mejores practicas en el uso
eficiente del agua y el desarrollo de soluciones técnicas en las areas de desalinizacion

de agua de mar y la utilizacién de directa agua de mar en los procesos metal(rgicos®

En Ecuador, el agua es considerada un derecho humano basico y que no puede ser
privatizado y/o confiscado, lo que posiciona al pais como uno de los pocos en el mundo
que reconoce este derecho en su constitucion'®. No obstante, la recientemente dictada
ley de recursos hidricos permite la asociacion publico-privada para la administracién de
estos recursos, lo cual puede influir sesgadamente en la asignacion de derechos
hidricos entre las distintas industrias y/o comparfias. Ademas, pese a que la nueva ley
minera establece claramente que las aguas usadas en mineria deben ser reutilizadas y
descontaminadas, no es clara en relacion a las penas y multas aplicables a los posibles
infractores. Por otro lado, no existe un estudio que refleje el porcentaje que representa
el consumo de agua de la mineria en el pais. Sin embargo, se puede estimar que este
valor es similar en comparacion a los otros dos paises. De acuerdo a estadisticas
gubernamentales, el 55% de la totalidad del agua disponible como recurso es usada
ilegalmente y el restante 65% es utilizado por los sectores productivos del pais'®. De
esta Ultima cifra, los sectores eléctricos, agropecuario y doméstico concentran el
95,5%'% del consumo, mientras que el resto es compartido por la actividad minera mas
otros sectores industriales. Por ultimo, existe una gran heterogeneidad de la distribucion

espacial de los caudales en Ecuador, mientras que el aprovechamiento de las aguas

% Guajardo (2010) [18].

% Cochilco 2007. Gestion del Recurso hidrico y la Mineria en Chile. Recopilacion anual de estudios.
190 Ceres 2009. Water scarcity & climate change: Growing risks for Businesses & Investors. Pacific
Institute.

1oL www.lapress.org [Consulta: 02/04/2011].

192 pillajo (2009) [34].
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subterraneas es bajo'®. En consecuencia, se estima que existen oportunidades para
gue la actividad minera pueda incrementar su consumo en el mediano-largo plazo, a
través de una mayor participacion en el mercado de las aguas y el uso eficiente y

responsable de este recurso.

En Perl, el gobierno asume el control de las en todos sus estados y considera los
recursos hidricos como un componente del Medioambiente. Asi, el estado peruano
establece por ley*® que no existe propiedad privada sobre este recurso y, por tanto, su
administracion es asignada a una Autoridad Nacional del Agua. Ademas, se le otorga
prioridad al uso de aguas para la industria agraria, aun cuando sea necesaria para la
minerfa y otras industrias'®>. Como usuario de este recurso, la mineria sélo significa el
2% del consumo total de agua en el pais*®, de acuerdo a la autoridad nacional de aguas.
No obstante, se estima que en el fututo esta cifra se incrementara producto del creciente
desarrollo que esta industria esta experimentado en el Pera. A nivel sudamericano, este
pais cuenta con una gran cantidad de recursos hidricos en consideracion a la
diversificada escorrentia superficial de su geografia, con mas de 106 cuencas, Yy los
recursos disponibles de aguas subterraneas. Ademas, Peru concentra el 71% de los
glaciares tropicales de los Andes Centrales'®. No obstante, la disponibilidad de agua
esta mas concentrada en las cuencas del norte del pais y, ademas, la industria minera
local aun debe competir con otros sectores, principalmente la agricultura, en el acceso a
los recursos hidricos. Asimismo, la relacion entre la mineria y la agricultura ha sido
particularmente dificil en el Perl producto del grave dafio causado por los residuos de
algunas faenas mineras. Este impacto negativo potencial se ve agravado aun mas ya que
la mayoria de las concesiones mineras estan localizadas en las nacientes de muchos
sistemas hidricos'®. En relacién al mercado del agua del Per(, las tarifas del uso de los
recursos hidricos superficiales son reguladas por el Ministerio de Mineria, mientras que el
uso de aguas subterrdneas no esta tarifado. Por lo tanto, el principal desafio para la
mineria en materia de garantizar el abastecimiento de agua en el Per( esta en obtener

las licencias sociales y los derechos legales para operar. Aun cuando la industria ha sido

19 Galarraga (2004) [15].

14| ey de Recursos Hidricos del Pert, promulgada el 23 Marzo de 2010.
1% www.reuters.com [Consulta: 30/03/2011]

1% Global Business Reports 2011. Peru Mining. Publicacién Especial.

97 EAO 2000. Perfiles de paises: Pert. Aquastat [Consulta: 14/04/2011].
1% Bebbington & Williams (2008) [2].
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fuertemente potenciada en los ultimos gobiernos, se estima que la tensién por la

demanda hidrica puede constituir un riesgo para los proyectos mineros en el largo plazo.

En sintesis, la disponibilidad de recursos hidricos es restringida en Chile, principalmente
en el norte del pais donde se concentra la gran mineria del pais. Pese a que su acceso
estd mejor regulado que en los otros paises, su caracter publico genera un alza
significativa en sus costos, lo que afecta la viabilidad de los proyectos mineros. Por su
parte, Ecuador no presenta grandes limitaciones para el abastecimiento de agua para la
mineria, salvo las existentes en su legislacion vigente. No obstante, la falta de
fiscalizacion y de instrumentos coercitivos que avalen esta legislacién puede ser un
factor que afecte la sustentabilidad del negocio minero en el largo plazo. Por ultimo,
Peru dispone de recursos hidricos principalmente en el norte del pais, mientras que en
el sur presenta un déficit similar al observado en el norte Grande de Chile. Ademas, la
competencia interna por el agua puede causar problemas para el desarrollo sustentable

de la mineria en el Peru.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.8. Disponibilidad de recursos energéticos

Este parametro constituye otro factor clave para la industria minera, ya que existe una
relacion directa entre la produccién minera y el consumo de energia. No obstante, el
incremento de este ultimo factor en los ultimos 10 afios ha superado el incremento de la
produccion de mineral, a consecuencia de la profundizacion de los rajos mineros, la
disminucién en leyes de los recursos y el procesamiento de menas mas complejas.
Como parametro de estimacion, la mineria del cobre en Chile ha registrado un
incremento anual de consumo energético de 3,9% desde el afio 2001'%°. Asi, los futuros

199 Cochilco 2010. Consumo de energia y emisiones de gases de efecto invernadero asociadas
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proyectos mineros en cartera estresaran aun mas la matriz energética de los paises, lo
gue necesariamente aumentarq los costos de este insumo. Por otra parte, esta
situacion no solo se observa en la mineria sino también en todas las industrias y, dado
el nivel proyectado de crecimiento econdmico de Ameérica Latina para la proxima

década, se prevé una fuerte competencia para este sector.

En términos de consumo por tipo de fuente, la mineria del cobre registré entre 2001 y
2009 un incremento del 65% en el consumo de combustibles y un 44,5% en el consumo
de energia eléctrica’*®. De hecho, el mayor consumo de combustibles explica en gran
medida la mayor demanda energética en el sector, situacion que es mas evidente al

analizar los consumos unitarios de energia para el periodo (Figura 20).
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Figura 20. Consumos totales y unitarios de Energia de la Mineria del Cobre en Chile. Fuente:
Cochilco.

En términos de consumo por area de produccién, la actividad minera de cobre que mas
consume energia es la explotacion minera (40%), seguida por la concentradora (23%) y
la fundicién (9%)**. En términos unitarios, todas las areas de produccién registraron un

aumento en su consumo de energia, salvo en el caso de los combustibles en la

de la mineria del cobre de Chile. Publicacion Interna.

19 cochilco 2009. Estudio prospectivo de emisiones de gases de efecto invernadero de la mineria del
cobre en Chile. Recopilacion anual de estudios.

1 Cochilco 2010. Consumo de energia y emisiones de gases de efecto invernadero asociadas

de la mineria del cobre de Chile. Publicacion Interna.
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fundicion y la refineria electrolitica (Figura 21). Esto se debe a las mejores tecnoldgicas

gue han registrado estos procesos en la ultima década.

Consumos Unitarios Combustibles Consumos Unitarios E.Elécfrica

MJ/TMF

MJ/TMF

o ' s
ol 5\5& & \v@? 0\{0 «\S‘& A\Go
\d » g & & &
“? ‘!§\ d}\'«’ I\-\S\- «\3 L &
o &
| 2001 N 2009 | " 2001 " 2009

Figura 21. Consumos unitarios de Energia por Aread e Produccion. Fuente: Cochilco.

En Chile, la oferta energética doméstica es limitada. En consecuencia, el pais ha tenido
que importar el 72% de los insumos para producir la energia que consume'*?. En
términos de generacion energética, Chile cuenta con cuatro sistemas eléctricos
interconectado independientes, los cuales en 2007 tuvieron una produccién efectiva de
57.222 GWh™3. De esta cifra, el 40% fue producido por energia hidraulica, seguida por
un 22% por carbon termal y un 22% por petroleo diesel. La tendencia actual ha sido la
de modificar la matriz hacia una mayor participacion del carbén termal y el gas natural
licuado. Sin embargo, existe hoy una fuerte disputa en relacion a la dependencia
energética de las importaciones que tiene el pais y la inclusion de energias renovables.
En términos de consumo local, la mineria del cobre utiliza un tercio de la energia
eléctrica generada en el pais (33%), seguido por el sector industrial (29%) y el consumo
residencial (15%)'*. Esta situacién se intensifica en la regién norte del pais, en donde
se concentra la actividad de la gran mineria. De hecho, la mineria constituye mas del

80% de las ventas netas de electricidad en este sector. Por Ultimo, la electricidad como

12 hitp://www.olade.org.ec/chile [Consulta: 06/04/2011].

13 |NE 2008. Distribucion y consumo energético en Chile. Boletin informativo

14 Cochilco 2010. Consumo de energia y emisiones de gases de efecto invernadero asociadas
de la mineria del cobre de Chile. Publicacion Interna.
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insume constituye un insumo estratégico para la produccion cuprifera, representando el

42% de los costos entre este tipo de insumos™*.

En Ecuador, la situacion del abastecimiento energético esta mas asegurada gracias a la
existencia de la industria de hidrocarburos. De hecho, en 2009, las importaciones de
insumos para la produccion energética soélo significaron un 10% del total, mientras que
el pais exporté el 70% de de su produccién energética compuesta en un 90% por
petr6leo’®. En este afio, la produccién eléctrica fue de 16.500 GWh con una matriz
energética compuesta en un 43% por energia hidraulica, en un 34% por termal, y en un
12% por gas natural'’’. Las politicas actuales apuntan hacia la mayor inclusién de
energias renovables en la matriz potenciando aln mas la generacion hidroeléctrica. En
relacion al consumo, los principales usuarios de energia son los sectores del transporte
(52%), de la actividad industrial (21%) y el residencial (19%), mientras que el consumo
de la mineria solo constituye cerca del 3%. No existe una estimacion practica de los
costos de la energia eléctrica para la mineria en Ecuador dada la poca trascendencia
econdémica de la mineria en este pais. Sin embargo, se tiene el antecedente de que los
costos comparativos son mas elevado en relacion a otras industrias, ya que existen

precios escalados que castigan a los mayores consumidores™'®. Por tltimo

En Perd, la oferta energética es relativamente mas amplia en consideracion a su
potencial hidroeléctrico subutilizado y la mayor diversificacion de su matriz energética.
De hecho, en consideracion de la explotacién de los campos gasiferos de Camisea,
Peru decidié realizar un cambio en su matriz orientado a reemplazar el petréleo por gas
natural**®. Asi, la composicion actual de dicha matriz esta dada por un 50% proveniente
del Petroleo y sus derivados, un 26% de energias renovables, un 19% de gas natural y
un 5% del carbén®?°. Por su parte, la produccién de energia eléctrica aumenté en un
49% desde el afio 2002, alcanzando una produccion anual de 32.697 GWh en el 2009.
Ademas, Peru cuenta con un sistema eléctrico interconectado nacional que administra

el 98% de la energia eléctrica del pais. En relacion al consumo local, la generacion

1% INE 2008. Distribucion y consumo energético en Chile. Boletin informativo

18 http://www.olade.org.ec/ecuador [Consulta: 06/04/2011].

7 Gonzélez (2009) [17].

118 cardenas & Escéarate (2005) [5].

19 Global Business Reports 2011. Peru Mining. Publicacién Especial.

120 proinversién 2010. Pert: pais con potencial minero. Presentacion interna.
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eléctrica concentra el 35% de la energia disponible, seguido por el sector transporte con
un 28%, y el sector industrial (que incluye la mineria) con un 21%. La proyeccion de la
demanda eléctrica local es creciente, registrando en 2010 un incremento en el consumo
de un 9%*'. No obstante, Perl ha sido capaz de disminuir en los Gltimos afios los
costos de la energia eléctrica en un 30% gracias al uso del gas natural'®?, lo que

impacta directamente en la estructura de costos de los proyectos mineros.

En conclusion, Chile presenta una oferta energética restringida cuya proyeccion en el
mediano plazo no es auspiciosa. La alta dependencia en las importaciones de
consumos energéticos hace que este pais pierda su capacidad de regular los costos de
la energia, afectando asi la factibilidad econémica de futuros desarrollos mineros. Por
su parte, Ecuador cuenta con autonomia energética y dispone de recursos que pueden
garantizar la operacion de la industria en el largo plazo. No obstante, la relativa menor
capacidad de generacion energética indica que el pais requiere de una importante
inversién en esta area para poder sustentar el desarrollo de eventuales proyectos de
gran mineria. Por ultimo, Perld se posiciona como el pais con el escenario mas
favorable para el abastecimiento energético, producto de su potencial de crecimiento y
la mayor diversificacion de su matriz, lo que sugiere costos de energia mas estables en

el mediano-largo plazo, beneficiando asi a los proyectos mineros.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.3.9. Estabilidad social y comunidades

La gran mineria del cobre tiene la caracteristica de que no puede migrar
geograficamente ya que esta condicionada a la ocurrencia mineral de un sector

especifico. Asi, esta condicionante hace que la industria ponga especial interés en la

2L www.mercadoenergia.com/mercado/2010/10/15 [Consulta: 02/04/2011].
122 www.mercadoenergia.com/mercado/2010/03/03 [Consulta: 02/04/2011].
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estabilidad de sus operaciones en el largo plazo, para asi garantizar el desarrollo de los
proyectos mineros en todo el periodo productivo. En este sentido, la responsabilidad
social empresarial (RSE) ejercida por muchas mineras de gran escala ha contribuido al
establecimiento de relaciones mutuamente beneficiosas entre las compaiias, los
gobiernos, y las comunidades involucradas. No obstante, estas relaciones se han visto
afectadas histéricamente por los conflictos de intereses en la utilizacion de los recursos,
las malas practicas empresariales, y la volatilidad de algunos movimientos sociales. En
este trabajo, se abordara la calificacion de este parametro en relacion a la inestabilidad
del entorno humano para los proyectos mineros, entendiendo que estas perturbaciones
afectan la sustentabilidad de los mismos en el largo plazo. Para este fin, se considerara
la estabilidad a nivel pais y luego las experiencias locales que han tenido mayor

influencia para la mineria.

La estimacion de la estabilidad social de los paises se hara en base a calificaciones de
estudios globales, los cuales consideran una variada gama de factores que ponderados
entregan una visibn mas amplia de las situaciones pais. De este modo, la Tabla 6

resume los resultados de estos estudios en materia social.

Tabla 6. Estabilidad social por pais.

indice Chile Ecuador Perl
Estabili dad | Social Issues™* 7 - 4
Social
Policy Potential 8de 79 65 de 79 48 de 79
Index!?*

De la tabla se puede apreciar que la estabilidad social de Chile se reconoce
internacionalmente y su estandar esta por sobre los otros dos paises. Ademas, pese a
gue existe un solo parametro de comparacion, se puede afirmar que la situacion
peruana es mejor que la ecuatoriana, a consecuencia de un sostenido desarrollo
econdémico que ha ayudado a elevar los estandares de vida y, por lo tanto, aumentar la

estabilidad social.

123 Bhere Dolbear 2011. Ranking of countries for mining investment. Where “Not to invest”.

124 Eraser Institute 2011. Survey of Mining Companies 2010/2011.
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El grado de activismo de las comunidades en relacion a la mineria es dificil de estimar
ya que depende de parametros subjetivos que generan una percepcion de la industria
hacia la viabilidad de los proyectos mineros en una regién determinada. En
consecuencia, se evaluara este factor mediante la presentacion de antecedentes
relevantes en la configuracion de algunos proyectos mineros, con el fin de reflejar

escenario mas probable para un eventual nuevo ingreso.

En Chile, la percepcion de la actividad minera es positiva en la mayoria del territorio,
exceptuando las regiones mas australes del pais donde la actividad minera, e industrial
en general, es reconocida como un riesgo potencial de dafio al entorno medioambiental
y un modificador social-econémico de las regiones donde opera. Esta percepcion queda
reflejada, por ejemplo, en la oposicion de parte de la poblacién a la construccion del
proyecto hidroeléctrico Hidroaysén'® en la XI Regi6n del sur de Chile. Mientras, en el
norte del pais, las comunidades presentan una tendencia mas favorable hacia el
desarrollo de proyectos mineros producto del crecimiento econdmico observado en las
regiones mineras, ademas de la profundamente arraigada cultura minera de estas
poblaciones. No obstante, esta condicion se ha visto afectada en los ultimos afos
debido a la falta de recursos hidricos y energéticos suficientes para el desarrollo
conjunto, ademas de un creciente activismo social en torno a la industria,
especificamente desde las comunidades indigenas que claman con mas fuerza sus
derechos sobre los terrenos y recursos utilizados por la industria minera*?®. Asi, las
protestas contra el proyecto aurifero Pascua Lama'?’, por parte de las comunidades
locales, y contra el proyecto termoeléctrico Barrancones en Punta Choros'®®, que
finalmente genero el cierre del mismo, han marcado un cambio de tendencia que hace

cuestionar la factibilidad de proyectos de envergadura en Chile.

Mientras, en Ecuador, la percepcién de la actividad minera ha sido afectada por la
negativa percepcion de muchas comunidades hacia las actividades de extraccion
aurifera artesanal, las cuales han provocado serios dafios sociales a las comunidades

afectadas, ademas de numerosos pasivos ambientales producto de la contaminacion

125 www.hidroaysen.cl [Consulta: 25/03/2011].

'2° Zubkova (2011) [41].

127 http://www.barricksudamerica.com/proyectos/pascua-lama_informacion.php [Consulta: 13/04/2011].
128 hitp://www.mch.cl/noticias/index_neo.php?id=26811 [Consulta: 13/04/2011].
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por residuos. Tal es el caso de los distritos auriferos de Ponce Enriquez, Portovelo-
Zaruma and Nambija, cuya explotaciébn ha generado extensiva contaminacién fluvial
con elementos altamente tOxicos para la naturaleza como Mercurio, Arsénico y
Plomo*®°. Ademas, la mineria metéalica en Ecuador no constituye una actividad primaria
para su comunidad, la cual ha estado mas enfocada hacia el desarrollo agropecuario y
turistico y, en las ultimas décadas, a la produccion de hidrocarburos. Esta percepcion
negativa ha sustentado el activismo social en rechazo de muchos proyectos mineros de
gran escala, como es el caso del distrito de cobre y molibdeno de intag, localizado al
NW de Ecuador. Alli, las continuas tensiones sociales entre locales y la minera
Ascendant Copper Corporation, en conjunto con diversas denuncias de ilegalidades
cometidas por esta minera, concluyeron en 2007 con la revocacion por parte del
gobierno ecuatoriano de las concesiones mineras del proyecto Junin'®*. Ademas, esta
region esta inserta en la Reserva Ecoldgica Cotacachi-Cayapas, antecedente que suma
una tension adicional para el desarrollo de este proyecto ya que lo expone directamente
a la opinion de ONGs medioambientales y otros sectores que perciben negativamente
la mineria. Sin embargo, en 2010, el gobierno de Correa desarrollé estudios sociales y
ambientales destinados a evaluar la factibilidad de este proyecto minero de escala

mundial.

En Perd, el creciente desarrollo econdmico observado en los ultimos afios ha generado
una percepcion positiva de la actividad minera como generadora de riqueza para la
nacion. No obstante, existe también en varios sectores preocupaciéon por las
consecuencias medioambientales que este rdpido desarrollo puede traer para la
comunidad peruana actual y futura. En relacion a la influencia del activismo social en
esta industria, las comunidades indigenas han tenido una participacion relevante en la
configuracion de los proyectos mineros. De hecho, la consulta hacia las comunidades
locales es parte del proceso de asignacion de derechos mineros de propiedad. A pesar
del marcado respaldo del gobierno peruano a la industria minera, el desarrollo de
proyectos sigue estado condicionado por el marco social local. Existen muchos

ejemplos recientes que reflejan esta condicionante. Tal es el caso del distrito minero de

129 pppleton y otros (2001) [1].
130 hitp://www.miningwatch.ca/en/ecuador-government-shuts-down-ascendant-copper-s-junin-project
[Consulta: 14/04/2011].
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Islay, donde el gobierno rechazo la evaluacion de impacto ambiental del proyecto Tia
Maria de la norteamericana Southern Copper**!, luego de protestas y conflictos llevados
a cabo por residentes a causa del potencial dafio medioambiental y el desarrollo de
futuras operaciones mineras en la region. Otro ejemplo que evidencia las potenciales
consecuencias de la accion de las comunidades locales corresponde al desarrollo del

2 en el Departamento de Piura en el NE de Perd. Alli, las

proyecto Rio Blanco®®
comunidades locales se han opuesto fuertemente al desarrollo de este proyecto cuyo
actual duefio es la compainiia china Zijin Consortium. En este marco, en el afio 2010 las
instalaciones del proyecto fueron victimas de ataques por parte de grupos organizados
gue incendiaron las instalaciones y que tuvo como consecuencia un trabajador herido y
tres empleados desaparecidos™*. Estos ejemplos demuestran lo complejas que pueden
ser las relaciones con las comunidades locales, lo que exige que las mineras establezcan
relaciones transparentes y de respeto mutuo con los residentes involucrados para asi

legitimar sus operaciones y lograr la sustentabilidad en el largo plazo.

En sintesis, los tres paises en estudio muestran una tendencia de mayor injerencia de
las comunidades en el desarrollo de la mineria. No obstante, el arraigo de la mineria en
la cultura local y la relativa mayor estabilidad social posicionan aun a Chile como el pais
con mejor perfil en relacion a este parametro. Mientras, Ecuador presenta el desafio de
ganar la confianza de las comunidades mediante la gestion responsable de las
operaciones mineras. Por ultimo, Peru ofrece un escenario complejo en materia de
comunidades ya que existen antecedentes de que algunos conflictos pueden escalar a
peligrosos niveles de violencia y dafiar permanentemente la sustentabilidad del negocio

minero y la captacion de inversiones extranjeras.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

131 http://www.southernperu.com/ESP/opinte/Pages/TiaMaria.aspx [Consulta: 22/04/2011].
132 Bebbington & Williams (2008) [2].
133 \www.bnamericas.com [Consulta: 04/04/2011].
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4.4. Criterios relacionados con el Potencial Geoldég ico

Estos criterios estan relacionados con aquellos elementos técnicos que determinan la
posibilidad de desarrollar un proyecto minero, los cuales contribuyen a disminuir el
grado de incertidumbre propio de cada uno de ellos. Como regla general, la
incertidumbre de cada proyecto minero guarda inversa relacibn con la inversion
realizada en el mismo. En consecuencia, la informacién disponible para cada region

depende del desarrollo minero con que cuenta cada una.

4.4.1. Principales metalotectos

Los tres paises en estudio forman parte de la prominente provincia cuprifera de los
Andes, la cual ha sido histéricamente la fuente primaria de recursos minerales en el
continente y que, actualmente, produce el 44% del cobre de mina del mundo®**. En el
contexto de los poérfidos cupriferos, se pueden reconocer a lo largo de la cadena
montafiosa de los Andes varios metalotectos cupriferos de morfologia linear y paralela
a la configuracion del arco magmatico desarrollado en el margen occidental de
Sudameérica. Asi, estos metalotectos definen franjas prospectivas que pueden ser
identificadas de acuerdo a su periodo formacional, lo que determina sus caracteristicas
geograficas y contenidos minerales. De hecho, existe una tendencia observada de que
las franjas més jévenes contienen relativamente mayor contenido cuprifero®*®. La Figura
22 grafica esta tendencia para las cinco franjas cupriferas consideradas. Es necesario
mencionar que esta tendencia esta también relacionada con el tamafio de los recursos
de los sistemas porfidicos de cada franja. De hecho, ocho de los 20 mayores depdsitos
cupriferos del mundo pertenecen a las franjas metalogénicas del Eoceno Medio —

Oligoceno temprano (EmOt) y del Mioceno — Plioceno temprano (MPt).

3% |CSG 2010. The World Copper Factbook. 2010. Publicacién especial.
% sillitoe & Perellé (2005) [38].
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Figura 22 . Contenido de Cobre de las principales franjas met  alogénicas de Sudamérica.
Modificado de Sillitoe y Perell6 (2005) [38].

En consideracion a este antecedente, resulta l0gico pensar que las mejores chances
para encontrar un depdésito cuprifero de clase mundial, como es el objetivo de Rio Tinto,
se encontraran en estas las franjas metalogénicas EmOt y MPt. No obstante, podria
argumentarse que estas regiones han sido histéricamente exploradas y que la mayoria
de los depdsitos existentes ya han sido descubiertos. Sin embargo, esta aseveracion no
considera la experiencia de la exploracion minera en dichos sectores, la que indica que
los grandes yacimientos mineros han visto pasar de tres a cinco campanas
exploratorias antes de llegar a un descubrimiento. Ademas, la historia reciente indica
que solo en el periodo 1995-2006 se han registrado 37 descubrimientos mayores en
Latinoamérica, los que significaron un aporte conjunto en cobre de 99.7Mt equivalentes
al 54% del total aportado por los descubrimientos realizados en todo el mundo para el

mismo periodo®.

Para poder evaluar la probabilidad cierta de encontrar un depdsito de clase mundial en
las franjas metalogénicas mencionadas se consideraran los resultados del estudio
realizado por el USGS en 2008™’, destinado a estimar cuantitativamente el nimero de
depdsitos por descubrir segun franja metalogénica en Sudamérica. El primer resultado
de este estudio establece que existe un recurso total por descubrir en DCP en los
Andes de 750Mt, de los cuales un 39% esta concentrado en la franja EmOt y un 40%

en la MPt. Estas probabilidades estan distribuidas a lo largo de los Andes y no estan

%% MEG 2008. Major Copper Discoveries, 1995-2006. Reporte Estratégico.
137 Cunningham y otros (2008) [11].
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restringidas a limites geogréaficos sino a configuraciones geologicas locales que forman
parte de las franjas metalogénicas. La Figura 23 muestra la distribucion de estas

regiones en relacion con los paises en estudio.
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Figura 23 . Distribucién geogréfica de las franjas metalogéni cas en los paises en estudio. Se
destacan las franjas del EmOt (celeste) y del MPt (azul). 138

Con estos antecedentes, es posible realizar una estimacién del potencial geolédgico para
cada pais en consideracion de las probabilidades calculadas en este estudio. La Tabla

7 resume la informacion seleccionada por pais.

138 Modificado de Cunningham y otros (2008) [11].
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Tabla 7. Potencial de descubrimiento de DPC segun ¢

onfiguracién geoldgica.

139

Nombre Pais Fran;j N° N° Recurso Recurso

configuracié a depdsitos depdsitos Estimado Estimado

n geoldgica por descubierto total (Mt) promedio

descubrir S por deposito
(Mt)

Sa05PC Ecuador- | MPt 12 4 39 2.4
Colombia

Sa06PC Peru- MPt 15 12 49 1.8
Ecuador

Sa09PC Pera EmOt 5 6 19 1.7

SalO0abPC Chile EmOt 6 10 210 13.1

Sal2PC Chile- EmOt 5 1 15 2.5
Argentina

Sal3aPC Argentina | MPt 11 1 38 3.2
-Chile

Sal3bPC Argentina | MPt 6 2 22 2.8
-Chile

Sal3cPC Argentina | MPt 2 0 7.7 3.9
-Chile

Sal3dPC Chile- MPt 1 0 4.5 4.5
Argentina

Sal4bPC Chile MPt 2 2 69 17.3

Total 65 38 473.2

En estos resultados se puede observar que en relacion a las franjas metalogénicas
conocidas y utilizadas en esta seleccion, existe una mayor cantidad de opciones
localizadas en Chile y Argentina, aun cuando la mayor parte de estas configuraciones
estan concentradas en el primero. Ademas, se observa que en este pais ocurren las
configuraciones con mayor probabilidad de albergar depédsitos cupriferos gigantes
(SalO0abPC y Sal4bPC). Por su parte, Perl presenta un numero similar de depdsitos
descubiertos y por descubrir, aunque el recurso estimado por depdsito entrega un valor
por debajo de los requerimientos de tonelaje impuestos por la empresa en estudio.
Finalmente, Ecuador presenta un bajo numero de descubrimientos, ya que los doce
descubrimientos de Sa06PC estan ubicados en Peru. Sin embargo, esto se asocia con
el incipiente grado de desarrollo de la gran mineria en este pais. En consecuencia, se
estima un potencial prospectivo similar al de Per en consideracién a su mayor recurso
estimado promedio por depédsito que compensaria la menor probabilidad comparativa

albergar depdsitos no descubiertos.

139 Datos tomados de Cunningham y otros (2008) [11].
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En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.4.2. Inversion minera y produccion histéricade ¢ obre

Se considera el analisis de este parametro ya que ofrece una perspectiva de qué tan
eficiente ha sido la inversion en mineria en estos paises en relacion con los recursos
obtenidos. En esta seccion, sin embargo, no se considera Ecuador en el analisis ya que
sus valores son marginales en relacion a los observados en Chile y Perd. En
consecuencia, solo se presentara el analisis de estos dos paises y se asumira un valor
estandar de 5 para el Ecuador en la ponderacién final, con el fin de no sesgar el

resultado final por esta situacion y permitir la comparacion entre los tres paises.

A fin de reflejar el grado de inversion minera registrado en ambos paises se utilizaran
los gastos de exploracion efectuados en cada pais. Estos valores son asumidos como
parametro de estimacion ya que tienen directa relacion con el desarrollo minero y
reflejan de mejor forma las variaciones producidas por los ciclos econdmicos. Asi, la
Figura 24 grafica estos valores para un rango de 10 afios, eliminando asi los efectos

particulares de los ciclos econémicos individuales.
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Figura 24. Gastos en Exploracién en Cobre en Chile  y Pert (Millones de ddlares). Fuente:
Cochilco.

Se observa que la inversion en exploracién se ha incrementado notoriamente en los

ultimos afios en magnitudes similares, reflejando un comportamiento acorde al ciclo de

precios de este metal. Ademas, se puede apreciar la mayor captacion de fondos por

parte de Perl a partir del afio 2006. Esto ha sido consecuencia principalmente de los

cambios en las perspectivas de crecimiento pais y de la industria en ambos mercados,

en conjunto con los esfuerzos politicos realizados por Perd hacia la inversion extranjera

en mineria, lo que ha vuelto a la mineria del cobre peruana més competitiva.

Por otro lado, la produccion histérica de ambos paises para un periodo de igual

duracioén (1997-2007) refleja una diferencia notable en términos de magnitud entre Chile

y Peru (Figura 25), resaltando la diferencia que existe entre el primer y el segundo

productor mundial de cobre en el mundo.

81



6000 -3

5000 - 25
4000 "2 Hchile
y B B perg
3000 15 = chile
b == Perq

2000

1000 0.5

=0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figura 25. Produccion histérica de Cobre en Chile y Perd. Produccion en Kt de cobre fino y
crecimiento relativo en porcentaje. Fuente: Cochilc  o.

También puede observarse en esta figura el crecimiento relativo de la produccion de
ambos paises, observandose que para Perl su produccién aument6 1,5 veces en
comparacion a su valor al inicio del periodo, mientras que Chile sélo lo hizo en un 50%.
Lo anterior refleja el mayor dinamismo de Perd en su mercado de produccion,

reflejando asi su mayor competitividad.

En conclusion, en ambos paises la inversion minera ha impactado en la produccion de
cobre, fendmeno que se ha sostenido en un plazo de mayor a 10 afios, lo que confirma
la robustez de estos mercados por sobre los ciclos econdémicos. Sin embargo, en
términos de crecimiento, Per( presenta el escenario mas favorable gracias a su mayor
incremento en la produccion, aunque este efecto se contrarresta con los mayores
volumenes producidos por Chile, lo que lo vuelve un mercado con mayor poder
estratégico producto de su escala. Cabe sefalar que se estan analizando a los dos
paises lideres en la produccién de cobre mina a nivel mundial, por lo que se reflejara
este antecedente en la estimacion asignada en este estudio.
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En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.4.3. Reservas de cobre

Las reservas de cobre de estos paises sirven como estimador del futuro de la industria
minera en dichos paises, permitiendo la sustentabilidad en el largo plazo de las
operaciones mineras y garantizando la existencia de un mercado de soporte a la
industria durante ese periodo. En el presente trabajo, entonces, se considerara el total
de reservas de un pais como un factor de incentivo para el desarrollo de la mineria,
asignando asi las calificaciones de este parametro de manera proporcional al volumen

cuantificado.

A nivel mundial, Chile y PerG contienen la mayores reservas de cobre en el mundo,
totalizando 160Mt y 63Mt, respectivamente, equivalentes al 29,6% y 11,7% del mundo,
respectivamente*®. Por su parte, Ecuador no presenta cifras oficiales en relacién a sus
reservas cupriferas. No obstante, existen algunas estimacion que en el escenario

positivo asignan un total de reservas de cobre de 18 MT (40.000M libras)***

, lo que
equivaldria al 3,3% de las reservas mundiales. En todo caso, este valor estimado sera

utilizado de manera orientativa dada la falta de respaldo técnico de esta cifra.

En base a estos valores, es posible normalizar estos resultados y asignar para cada

pais en estudio los siguientes valores para este parametro:

149 compendio de la Mineria Chilena 2010. Reservas de Cobre mundiales de cobre fino.

141 segun el articulo de Agustin Paladines: La mineria metalica en Ecuador. Diario Crénica (2009).
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4.4.4. Descubrimientos recientes

La ocurrencia de descubrimientos ocurridos en los Ultimos afios es considerada como una
medida de éxito de la exploracién minera, lo que esta relacionado con el potencial actual de
desarrollo que presenta cada mercado. Esto en consideracion de que para llevar a cabo un
descubrimiento los proyectos mineros han pasado por un proceso escalado de pruebas del
entorno comercial y geolégico que tienen los paises, confirmando asi su configuracién

estructural para el desarrollo de la industria minera cuprifera.

En relacion a depdsitos cupriferos, los dltimos 15 afios han estado caracterizados por
una serie de descubrimientos que han contribuido con mas de 184Mt de cobre a las
reservas mundiales**?. Dicha cantidad ha sido generada por el descubrimiento de 52
depdsitos cupriferos mayores, cuyas frecuencias por afio y aportes de reservas son

graficados en la Tabla 8.

Tabla 8. Mayores descubrimientos cupriferos por afio , 1995-2006. Fuente: MEG

Year Number of  Copper in Rsv, Rsv & Rsc Copper In- Gold In- Other Metals  All Metals In-

Major Rsc, & Past Prd Tonnage Situ Value  Situ Value In-Situ Value Situ Value

Discoveries (mil Mt) (mil Mt) (USS mil) (USS mil) (USS mil) (USS mil)
1995 7 27.9 3748.0 92413.0 10116.3 14483.9 117013.2
1996 6 27.8 5717.6 91850.2 241.2 297.7 92389.1
1997 6 17.1 2916.5 56681.0 12396.1 5575.2 74652.3
1998 7 15.8 1801.8 52135.7 8493.8 2085.4 62715.0
1999 2 4.3 550.9 14226.8 1417.9 1526.7 17171.4
2000 5 13.3 2654.5 43819.2 7569.0 3043.2 54431.3
2001 5 321 3805.8 106276.4 15283.0 18375.5 139934.9
2002 3 5.8 1210.9 19084.7 0.0 0.0 19084.7
2003 1 1.5 374.0 4947.1 1708.7 0.0 6655.8
2004 4 26.2 5189.7 86810.6 19440.0 25435.8 131686.4
2005 5 9.5 1407.1 31373.7 1893.0 341.1 33607.7
2006 1 2.5 500.0 8267.3 0.0 0.0 8267.3
Totals 52 183.8 29876.8 607885.7 78559.0 71164.5 757609.1

Del total de recursos de cobre fino aportados por estos descubrimientos, mas de la

mitad (54%) fueron descubiertos en Latinoamérica. Le siguen en cantidad de recursos

2 MEG 2008. Major Copper Discoveries, 1995-2006. Reporte Estratégico.
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las regiones de Asia (21%), y Norteamérica (19%), mientras que el 6% restante esta
dividido entre Europa (3%), Australia (2%) y Africa (1%). Lo anterior destaca la
relevancia minera de la regién Andina, cuyo aporte en recursos estuvo dividido en 37
descubrimientos, cantidad muy superior a los 6 descubrimientos ocurridos en Asia y los

3 localizados en Norteamérica y Australia, respectivamente.

Por ultimo, la Tabla 9 resume el detalle de los descubrimientos latinoamericanos.

Tabla 9. Mayores descubrimientos cupriferos por pai s, 1995-2006. Fuente: MEG

Year Number of CopperinRsv, Rsv & Rsc Copper In- Gold In- Other All Metals
Major Rsc, & Past Tonnage Situ Value Situ Value  Metals In-  In-Situ Value

Discoveries  Prd (mil Mt) (mil Mt) (USS mil) (USS mil) Situ Value (USS mil)

(US$ mil)

Chile 17 55.0 11729.9 181810.7 10219.2 6215.8 198245.7
Peru 8 17.8 3431.1 58813.8 10926.8 5920 75660.5
Brazil 6 11.2 1135.5 37073.4 4238.1 341.1 41652.7
Mexico 4 9.2 2005.5 30711.0 921.7 23744.7 55377.5
Ecuador 1 5.0 889.1 16464.4 2255.0 217.9 18937.3
Argentina 1 1.5 374.0 4947.1 1708.7 0 6655.8
Totals 37 99.7 19565.1 329820.4 30269.5 36439.5 396529.5

Como se observa de este listado, Chile concentra el 56% de los aportes de Cu a
consecuencia de 17 mayores descubrimientos. El segundo lugar es ocupado por Peru
con un aporte de Cu equivalente al 18% del total. Por su parte, Ecuador se posiciona en
el quinto lugar latinoamericano con un descubrimiento (Mirador, en 1995) que
representa el 5% del total de cobre aportado. Todas estas cifras sefialan un claro
predominio en la generacién de nuevos yacimientos para Chile, seguido a distancia por
Perud, y finalmente por Ecuador quien también se aleja de las cifras de la realidad

peruana.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

85



4.4.5. Disponibilidad de informacion geocientifica

La informacién geocientifica es la moneda de cambio para adquirir certeza en la
prospeccion minera. Luego, contar con informacion geoldgica basica de calidad en los
paises contribuye a dirigir la inversion en aquellas regiones con mejores chances de
produccion, en vez de diluir los recursos en esfuerzos individuales destinados a crear
una linea de base de trabajo para cada compafiia. Aun cuando este hecho puede
afectar a las compafiias mineras de mayor envergadura (majors) a consecuencia de
que se elimina una barrera de entrada para nuevos actores, la experiencia ha
demostrado que mejorar la calidad y disponibilidad de la informacion geocientifica
fomenta la entrada de las mineras junior, quienes empiricamente han actuado como

promotores de la industria minera en todos los paises con un sector minero maduro.

Para evaluar este parametro se considerard como base la informacion proporcionada
por el Instituto Fraser en su Encuesta Minera 2011, en donde se consulta a la industria

en forma especifica por este factor (Tabla 10).

Tabla 10. Calidad de la informacién geocientificap  or pais.

Opinion Chile Ecuador Pera
Calidad de la Promueve la 44% 3% 21%
Base inversion
L 143
Geologica No 42% 19% 51%
desincentiva la
inversion
Desincentiva la 14% 78% 28%
inversion

Estos resultados indican una clara tendencia favorable en el caso de Chile para la
inversion, ya que un 86% de los encuestados estaria dispuesto a invertir en el pais, y
mas de la mitad de este numero lo haria promovido por la calidad de la informacion
geoldgica existente. Por su parte, la industria también reconoce el estado incipiente de
este parametro en Ecuador, donde 4 de cada 5 encuestados estarian reticentes a
invertir en mineria en este pais producto de la calidad de esta informacién. Por ultimo,

Peru presenta cifras similares de incentivo y rechazo hacia este parametro, mientras

3 Fraser Institute 2011. Survey of Mining Companies 2010/2011.
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que la mitad de los inversores (51%) consideran que este parametro no condiciona la

decision de invertir en el pais.

A pesar de lo concluyentes de estas cifras, es necesario considerar también el contexto
de estabilidad econOmica y social en cada pais para asi evaluar de forma eficaz el
grado de impacto de este pardmetro en la toma de decisibn de los inversores
extranjeros. Lo anterior en consideracion de que a medida que mejoran los entornos de
inversion en los paises se hace cada vez mas estratégico el desarrollo de los
parametros geoldgicos en la toma de decisiones'*. De este modo, dada la buena
percepcion del clima de inversion existente en Chile, la industria exige mucho mas de
los recursos geocientificos puesto que el riesgo financiero disminuye y la tasa de
retorno de los proyectos otorga mayor estrés sobre el potencial geolégico de los
mismos. Efectivamente, esta preocupacion es parte de la agenda minera local por lo
que el gobierno, a través su organismo competente (Sernageomin) esta desarrollando
proyectos para modificar esta situacién. Mientras, Ecuador estd en un estado de
desarrollo minero mas incipiente por lo cual la industria no exige tanto en este
parametro sino en la exigencia de mayores garantias para las inversiones. Finalmente,
Perl ha avanzado bastante en esta materia, no sélo en su cartografia geoldgica sino
también en la de recursos hidricos, lo que vuelve mas competitivo que Ecuador y, en
cierta medida, que Chile. Estos ultimos antecedentes modifican la evaluacién inicial

realizada por el Instituto Fraser, afectando principalmente a la evaluacion chilena.

En base a estos antecedentes, se han estimado para cada pais en estudio los

siguientes valores para este parametro:

4.5.Resumen de los Resultados

Luego del analisis detallado de los dos factores globales que determinan la inversion en

mineria en los paises, se procedera a crear un polinomio que pondere los resultados

14 Jara (2010) [25].
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individuales de cada parametro. En base a las consideraciones preliminares, este

polinomio debe cumplir con los siguientes requisitos.

» Debe ponderar de igual forma las percepciones del Cl y del PG para asi entregar
un resultado representativo.

» Debe dar mayor impacto a los parametros considerados como estratégicos para
el desarrollo de proyectos mineros por Rio Tinto: disponibilidad de recursos
hidricos, disponibilidad de recursos energéticos y estabilidad social vy
comunidades.

» Debe compensar el efecto de aquellos parametros que tienen influencia en uno o

mas de los otros parametros. Por ejemplo: la estabilidad politica.

Antes de definir la configuracion de este polinomio, se presenta un resumen de los

resultados del presente estudio en la Tabla 11.

Tabla 11. Resumen de las calificaciones de pardmetr  os por pais.

Chile Ecuador Peru ‘

Criterios relacionados con el Clima de Inversién

Estabilidad politica 9 3 6
Acceso a propiedad minera I 7 5
Régimen impositivo I 5 7
Infraestructura I 3 4
Normativa medioambiental 6 5 4
Disponibilidad de personal

calificado I 4 6
Disponibilidad de recursos

hidricos 4 I 6
Disponibilidad de recursos

energéticos 3 5 7

Estabilidad social y
comunidades 7 4 3
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Chile  Ecuador Peri ‘
Criterios relacionados con el Potencial Geolégico

Principales metalotectos 8 5 S
Inversion minera 'y

produccion historica de

cobre 10 5 10
Reservas de cobre 10 2 5
Descubrimientos recientes 10 1 6
Disponibilidad de

informacion geocientifica 4 4 6

4.6. Determinacion del polinomio de ponderacién

A continuacion, se determinara un estimador matematico que asigne peso a los

distintos parametros de acuerdo a las consideraciones base de este estudio, las cuales

pueden resumirse en las tres condicionantes presentadas en la seccién anterior. Luego,

el polinomio ponderador se creara como sigue:

Primera condicion: El polinomio asignara igual peso a las sumatorias de los

promedios de ambos factores Cl y PG, es decir, ambas seran multiplicadas por 0,5.

Segunda condicion: Para los tres parametros estratégicos se duplicara su
ponderacion. Asi, considerando que el valor estandar de ponderacién para cada
pardmetro sera 1, estos tres parametros seran multiplicados por dos.

Tercera condicion: Para determinar si existen o no pares de parametros que
estén relacionados por factores comunes, se analizaron los grados de correlacion
existentes entre los mismos, concluyendo que existen 12 pares de parametros con
un alto grado de correlaciéon (ver Tabla 12). Sin embargo, luego de un andlisis de
causalidad se concluy6 que sélo cuatro pares de parametros tenian correlaciones
l6gicas: CI1-3, PG1-3, PG1-4, y PG2-4. En consecuencia se decidid castigar la
ponderacion de los parametros influenciados dividiendo el ponderador estandar (1)
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por el numero de correlaciones que presenta + 1. Asi, por ejemplo, un parametro

gue presenta una correlacion tendra un ponderador igual a %.

Tabla 12. Resumen de correlaciones entre parametros

PGl PG2 | PG3 PG4 PG5

Cl - - - -
1 1.00 | 0.00 | 0.87 | 0.96 | 0.50 | 0.98 | 0.98 | 0.50 | 0.72 1.00 | 0.50 | 0.93 | 0.83 | 0.50
Cl - - - -
2 1.00 | 0.50 | 0.28 | 0.87 | 0.19 | 0.19 | 0.87 | 0.69 1.00 | 0.79 | 0.90 | 0.50
Cl - -
3 1.00 | 0.69 | 0.87 | 0.94 | 0.76 | 0.00 | 0.28 1.00 | 0.98 | 0.98
Cl - - -
4 1.00 | 0.24 | 0.89 | 1.00 | 0.72 | 0.88 1.00 | 0.06
Cl - -
5 1.00 | 0.65 | 0.33 | 0.50 | 0.24 1.00
Cl - -
6 1.00 | 0.93 | 0.33 | 0.58

Se consideran pares correlacionados
Cl - aquellos mayores a 0.8 (en celeste)
7 1.00 | 0.65 | 0.84

Los pares correlacionables en base a
Cl - factores légicos son:
8 1.00 | 0.96

Cl1-3, PG1-3, PG1-4,y PG2-4
Cl
9 1.00 El resto han sido descartados

De este modo, los ponderadores de los

parametros y los factores globales son los

siguientes:

Parametro Cll Cl2 CI3 Cl4 CI5 ‘CIG ‘CI? CI8 CI9 PG4 PG5
Ponderador

parametro 1.00 | 1.00 | 0.50 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 1.00 | 1.00 | 0.50 | 0.33 | 0.50
Suma 11.50 3.33
Ponderadores | 0.50 | | 0.50

Y el ponderador a utilizar corresponde a la formula:

Calificaciéon = 0,5 x Y ponderada de parametros _Cl + 0,5 x Y ponderada de parametros PG
3.33

Final

11.50

90




4.7. Seleccion del mercado internacional

Una vez determinado el polinomio de ponderacion, se procedié con el calculo de la

calificacion final para cada pais. Asi, los resultados son los siguientes:

Este valor corresponde a una estimacion del potencial de desarrollo que tendria un
eventual proyecto minero en los respectivos paises, calificacion que ha considerado
parametros de evaluacion usados en la industria que han sido seleccionados
especialmente en consideracion de las caracteristicas y prioridades estratégicas de Rio
Tinto. Por lo tanto, se considera que este resultado interpreta de mejor forma las
posibilidades de éxito de la Compafia en estos mercados. Cabe sefialar que la
diferencia relativa entre las evaluaciones de los tres paises refleja, en alguna medida, la

realidad de estos mercados para la mineria.
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5. Analisis Estratégico de Entrada al Mercado Seleccio  nado

Para analizar la potencial entrada de Rio Tinto al mercado internacional seleccionado,
es necesario primero entender la industria minera local para asi alinear de mejor forma
el método de entrada con la estructura operacional de la compaiiia. Para este fin, se ha

escogido el marco de anélisis estratégico que ofrece el Modelo Delta (MD)**

puesto
gue considera las herramientas basicas de andlisis estratégico propuestas por Michael
Porter (Cinco Fuerzas y Cadena de Valor) y pone especial énfasis en la satisfacciéon de
los clientes como elemento diferenciador. Asi, los principales componentes de este

modelo son presentados a continuacion (Figura 26):

» Competencias centraies

Estructura de la Industria

Posicionamiento Competitivo

* Factores externos que
determinan el atractivo de
la industria

\ Negocio /

La Agenda Estratégica

* Actividades que determinan
la rentabilidad

Figura 26. El Modelo Delta.

% Hax & Wilde (2001) [19].
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5.1.Opcion Estratégica de Rio Tinto

De acuerdo al MD, existen tres opciones que definen el posicionamiento estratégico de
una compafia, las cuales son presentadas en el triangulo inicial del modelo. Cada una
de éstas se basa en el foco en el cual las compafias basan su estrategia, pudiendo
variar éste en la estructura del negocio (System Lock-In), en el cliente (Total Customer
Solutions), o en el producto (Best Product). En el caso de Rio Tinto, y en general en el
de la mineria de commaodities, la opcion estratégica por definicion es la de Best Product
(BP), la cual se caracteriza porque el valor agregado al cliente se logra a través de las
caracteristicas propias del producto, por lo que las estrategias posibles de desarrollo
son la diferenciacion de los productos y la competencia en costos. En el caso del cobre,
la diferenciacion es muy dificil de lograr puesto que el mercado de los commodities aun
no valoriza otros aspectos de la produccion salvo su precio y disponibilidad. En
consecuencia, los agentes de éxito de Rio Tinto son la competitividad en costos y su
medida de éxito es la participacion de produccién mundial.

5.2. Mision del Negocio

Se entiende bajo este concepto al establecimiento de directrices corporativas dirigidas a
capitalizar la opcion estratégica valida para la compafia. En particular, estas directrices
pueden resumirse la definicion de los alcances del negocio para la Compafia y el
reconocimiento de los recursos corporativos de la misma. Basandose en la informacién
presentada en el capitulo 2, la definicion de estos dos componentes es presentada a

continuacion.

5.2.1. Alcances del Negocio

El alcance de los negocios de Rio Tinto esta bien definido en la definicion de su
estrategia corporativa. En esta definicion, el Grupo establece que quiere invertir en y
operar yacimientos minerales de primera categoria que contribuyan a su diversa cartera
de productos. De este modo, los negocios de la Compafia presentan una amplia
diversidad geografica, de mercados, de clientes y de agentes complementarios. No

obstante lo anterior, Rio Tinto no contempla en sus actividades la operaciéon de
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yacimientos que no cumplan con sus requisitos de escala, vida util, y rentabilidad.
Ademas, el Grupo ha establecido como requisito fundamental de operacion la
orientacion hacia la sustentabilidad de sus operaciones. De este modo, la compafiia
deja fuera aquellas oportunidades de negocios que puedan potencialmente afectar la
continuidad de la compafia y su reputacion. Esto tiene especial relevancia en la
eleccion de los paises en donde Rio Tinto estd presente y, consecuentemente,

determina su participacion en dichos mercados.

5.2.2. Recursos de Rio Tinto

Como fue presentado en la seccion 2.2.4, los recursos de Rio Tinto como compafia
incluyen su reputacion , cultura y experiencia en la industria minera. En forma
especifica, para la industria del cobre, se pueden considerar los siguientes factores

criticos de éxito (FCE) de la Compaiiia.

Primero, Rio Tinto tiene hoy una participacion de mercado relevante en esta
industria, siendo actualmente el quinto productor a nivel mundial**®. Este antecedente
permite a la compafia aprovechar las economias de escala y, consecuentemente,
obtener ventajas competitivas en la industria. Ademas, esta condicion le permite estar
integrada en los principales mercados del cobre a nivel mundial, lo que constituye una

ventaja estratégica relevante para las proyecciones de largo plazo de la Compaiiia.

Segundo, la presencia global de Rio Tinto le permite tener conocimiento empirico
acerca de los ingresos a nuevos mercados internacionales, experiencia que agrega
valor a la compafia ya que permite que sus estrategias hayan sido probadas,
evaluadas y mejoradas con el paso del tiempo, lo que ofrece mayores opciones de éxito

para futuros intentos.

Por dltimo, la Compafia cuenta con importantes recursos tecnolégicos e
innovaciones que le otorgan una posicién de liderazgo en la industria minera. Por

ejemplo, Rio Tinto es lider en automatizacion minera ya que fue la primera compania

48 www.cesco.cl [Consulta; 03/05/2011].
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minera que logré operar de manera remota el total de la produccion de un

yacimiento™’.

Por otro lado, la Compafia cuenta con avanzada experiencia en la
mineria subterranea tipo block-cave y el desarrollo de tuneles mineros. Estas mejoras
tecnolégicas han permitido a la compafia hacer mas eficiente la explotacion de
yacimientos profundos ya que evitan tener que desarrollar grandes pits mineros para la

extraccion de recursos.

5.3. Estructura de la industria minera en Chile

En esta seccion se considerard como herramienta de analisis el modelo de las Cinco
Fuerzas de Porter bajo la perspectiva del Modelo Delta. Es decir, se utilizara el primer
modelo como marco para describir la industria minera en el pais y luego las
conclusiones se basaran en la opcidon estratégica de la compafia y no en las

caracteristicas de la industria por si misma.

5.3.1. Andlisis de la Competencia

Chile cuenta con un gran nimero de compafias participando de su industria minera del
cobre, lo que es producto de su posicion como primer pais productor de este metal. Asi,

la Tabla 13 un listado de las compafiias mineras presentes en Chile de acuerdo a su

148

categoria ™", incluyendo a demas su inversion en el afio 2010 segun la etapa de sus

proyectos.

Tabla 13. Compaifiias participantes de la Industria M inera Chilena de Cobre. 149

Categoria Nombre Compafiia Pais Base Inversion por Etapa (MM USS$)
Grassroots | Factibilidad | Produccion
Major Anglo American UK 4.2 15 7
(14) Antofagasta Chile 42.4 24 0
BHP Billiton Australia 15 0 85
Barrick Gold Canada 0 0 4
Codelco Chile 25.8 0 0
Freeport-McMoRan United States 3 0 10
Goldcorp Canada 0 7.8 0
HudBay Minerals Canada 0.5 0 0
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e Rio Tinto 2010. Technology and Innovation Fact Sheet. Annual Report.

De acuerdo a la clasificacién propuesta por el Metal Economics Group
%9 MEG services. MineSearch.
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Categoria Nombre Compafiia Pais Base Inversion por Etapa (MM USS$)
Grassroots | Factibilidad | Produccién

Industrias Penoles Mexico 1 0 0

Inmet Mining Canada 2.8 0 0

Southern Copper United States 2.5 0 0

Teck Resources Canada 6.8 1.9 1.9

Vale Brazil 8.5 15.6 0

Xstrata Switzerland 0 2.2 4.4

Intermedia Breakwater Canada 0 0 2
@) Resources

Haldeman Mining Chile 0 0 0.8

Hochschild Mining Peru 1 0 0

Minera Milpo Peru 1 0 2.5

PanAust Australia 0.2 2.8 0

Pucobre Chile 0 5 0

Quadra Mining Canada 0 40 1

Junior Alturas Minerals Canada 1 0 0

(23) Bridgeport Ventures Canada 1.3 0 0

Capella Resources Canada 1 0 0

Celeste Copper Canada 0.1 0 0

Cerro Grande Mining | Chile 0.1 0 0.1

Coro Mining Canada 1 0 0

Exeter Resource Canada 0 4.1 0

Explorator Resources | Canada 0 1.6 0

Far West Mining Canada 0 8.6 0

Herencia Resources UK 0 3 0

Hot Chili Australia 0.2 0 0

International PBX Canada 0 1.9 0

Iron Creek Capital Canada 0.2 0 0

Los Andes Copper Canada 0 1.5 0

Mandalay Resources | Canada 0 1 0

NGEXx Resources Canada 1 1.9 0

Network Exploration Canada 0.4 0 0

Pacific Copper United States 2 0 0

Polar Star Mining Canada 10.2 0 0

SAMEX Mining Canada 0.1 0 0

Sociedad Gareste Chile 0.1 0 0

South American Silver | Canada 0.2 0 0

Southern Hemisphere | Australia 0 1.3 0

Gubernamental | China Minmetals China 1 0 0

3) Enami Chile 2.5 0 0

JOGMEC Japan 4 0 0

Otras Itochu Japan 1 0 0

(7) Marubeni Japan 0 1 0

Mitsubishi Japan 0 0 2.5

Nittetsu Mining Japan 1 1.1 0

Pan Pacific Copper Japan 2 0 2

Sumitomo Corp Japan 0 0 0.3

Sumitomo Metal Japan 3.5 0 1

Mining
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En total, existen 55 compafiias mineras participando del mercado local de los metales
base, que en el caso chileno corresponde la totalidad a proyectos con créditos de
cobre. En el listado se ha omitido la participaciéon de Rio Tinto, correspondiente a su
porcentaje de la produccion de Escondida, ya que se quiere presentar la situacion del
resto de los agentes de este mercado. La segmentacion aqui presentada (categorias)
obedece a una clasificaciébn presentada por el MEG relacionada con el potencial
financiero de las compafias para desarrollar proyectos mineros. Luego, las empresas
con mayor capacidad para finalmente explorar yacimientos son las compariias Major,

cuyos ingresos anuales reajustados son superiores a US$500 millones.

Se puede observar una fuerte presencia de empresas Major en la industria, las cuales
constituyen la competencia directa de Rio Tinto como empresas globales. Por otro lado,
la cantidad de compaiiias Intermedias y Junior so6lo duplica en nimero a las anteriores,
situacion que refleja una de las caracteristicas principales de la industria chilena que es
la poca participacion de empresas menores (Juniors e Intermedias) en el mercado
nacional, en comparacion con otros mercados mas dinamicos como los de Canada y
Estados Unidos. Lo anterior es consecuencia de que esta industria tiene importantes
barreras de entrada como son el grado de concentracion de la propiedad minera, la
falta de capitales de riesgo locales, y el grado de desarrollo de la informacion

geocientifica publica.

No obstante lo anterior, son pocas las empresas que tienen participacion relevante en la
produccion de cobre de Chile. De hecho, en el afio 2010, s6lo 13 compafias tuvieron
un nivel de produccién superior al 1% del total nacional, de las cuales nueve
corresponden a Majors y las restantes cuatro a compafias locales japonesas con
capitales respaldados por su gobierno (Figura 27). De las nueve compaiiias tipo Major,
todas son responsable de al menos la operacidon de un yacimiento activo, a excepcion
de Rio Tinto. En consecuencia, se puede deducir la importancia estratégica que reviste

el ingreso operacional del Grupo a este mercado.
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Figura 27. Participacion de la produccién de cobre  fino de Chile en 2010. **°

En consideracion a su participacion de mercado y a su categoria, se ha escogido a este
conjunto de doce compariias como los competidores directos para Rio Tinto. Ademas,
todas estas compafias presentan una amplia experiencia en DPC. La Unica excepciéon
corresponde a Barrick cuya principal actividad estaba enfocada a la mineria del oro. No

151 ademas de la

obstante, mediante la operacion de los DPC Zaldivar y Cerro Casale
reciente oferta por la Australiana Equinox'*?, esta compafiia ha dado sefiales claras al
mercado de querer aumentar su participacion en produccion mundial de cobre y, por

consiguiente, es considerado como un importante agente competidor en este estudio.

Para evaluar la proyeccion futura de la participacion de mercado de la produccion
cuprifera chilena, es necesario evaluar la situacion de los actuales proyectos en cartera
para Chile. Asi, estas 12 compafiias en conjunto consideran 47 proyectos mineros,
vigentes a diciembre de 2010, que totalizan de 114.3 Mt de cobre fino entre reservas y
recursos. La Figura 28 resume el aporte de cada compaiiia a este total de acuerdo a la

etapa en que se encuentra cada proyecto.
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1ot Elaboracion propia en base a datos del MEG 2010 (MineSearch).

Anexados a la compafiia mediante la compra de Placer Dome
152 http://member.bnamericas.com/story.jsp?idioma=E&sector=7&noticia=551736 [Consulta: 26/04/2011]
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Figura 28. Total de Reservas y Recursos de los proy  ectos vigentes en Chile segtin etapa.  **°

Del grafico se puede observar el estado avanzado de los actuales proyectos en cartera,
estando la mayoria del aporte de Cu fino en proyectos en etapa de produccion. Solo
Codelco, BHP Billiton y Antofagasta tienen proyectos en estado de desarrollo de
reservas y/o factibilidad que aportaran cantidades significativas al total nacional. Esta
situacion revela que los principales agentes de la industria en Chile tienen concentrados
sus esfuerzos en proyectos maduros y que, por lo tanto, no tienen participacion
significativa en proyectos de exploracion basicos. Esta tendencia se debe a que en los
ultimos afos estas compafiias han enfocado sus esfuerzos a la exploracion brownfield
en sus actuales yacimientos. Este hecho ofrece una interesante oportunidad para Rio
Tinto ya que genera espacios para la exploracion greenfield en propiedades mineras
nuevas o en poder de estas compafias. De hecho, algunas de estas compafiias como
es el caso de Codelco, BHP Billiton, Antofagasta, Teck y Xstrata cuentan con amplias

154

extensiones de propiedad minera™", las que eventualmente podrian ser calificadas

como baja prioridad y ser ofrecidas a terceros para su desarrollo.

Se puede deducir en base a los antecedentes previamente presentados que el mercado
de la produccion de cobre en Chile es altamente competitivo en consideracion de los

agentes existentes, cuyos ordenes de magnitud igualan o incluso superan al Grupo Rio

133 Elaboracion propia en base a datos del MEG 2010 (MineSearch).

1% sernageomin 2009. Anuario de la Mineria Chilena.
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Tinto en relacion a la produccion cuprifera. Luego, existe un alto desafio para la compaiiia
en esta materia, lo cual sugiere considerar estrategias de entrada que sean altas en costos

y que consideren la potencial participacion de terceros como socios estratégicos.

5.3.2. Barreras de entrada

La industria minera del cobre en Chile esta caracterizada por un marcado enfoque hacia
la gran mineria con una alta presencia de compafias mineras Major, las que a lo largo
del tiempo han adquirido experiencia del mercado local y desarrollado una importante
presencia en la actividad econdmica nacional. Luego, estos antecedentes permiten
afirmar que existen importantes barreras de entrada para nuevos participantes, las

cuales son descritas a continuacion:

» Economias de Escala: La produccion de cobre en gran escala permite disminuir
los costos unitarios del producto y garantizar la disponibilidad de recursos, lo cual
aumenta la competitividad de los distintos agentes del mercado. Sin embargo,
para alcanzar estas economias es necesario operar yacimientos de primera
categoria los cuales son cada vez mas dificiles de encontrar y, por tanto,
requieren de mayor esfuerzo en su exploracion.

* Requerimientos de Capital: Complementario al punto anterior, la produccion
cuprifera en gran escala es intensiva en capital y requiere de fuertes inversiones
iniciales para desarrollar los proyectos mineros. Luego, sélo compafias mineras
con un alto respaldo financiero pueden abordar este tipo de costos y formar parte
del mercado nacional.

e Concentracién de la Propiedad Minera: En esta industria no es posible
cambiar los centros productivos puesto que ellos se desarrollan exclusivamente
en las regiones donde se dispone del recurso mineral. Luego, la propiedad
minera constituye un elemento clave para el desarrollo de proyectos. En Chile, el
35% y 42% del total del area concesionada para exploracion y explotacion,
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respectivamente, esta controlada por sélo 10 entidades legales™>, lo que refleja

el alto grado de concentracion de la misma.

%% \www.sernageomin.cl [Consulta: 03/05/2011]
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» Acceso a informacién geocientifica: Dado el buen clima de inversiéon en
mineria existente en el pais, la diferenciacion estratégica reside cada vez mas en
la calidad de la informacién técnica a la que puedan acceder las compafiias
mineras. No obstante, la informacion publica disponible esta desactualizada y
muchos actuales actores locales cuentan con bases de datos de mejor calidad.

* Acceso a recursos productivos: En Chile existe una marcada escasez de
recursos hidricos y energéticos para la mineria. Luego, cualquier ingreso a este
mercado pasa necesariamente por acceder a estos recursos cuyo actual nivel de
demanda ha provocado un alza significativa en sus precios, con el consecuente

impacto negativo para la viabilidad econdmica de futuros proyectos mineros.

Estas condicionantes exigen que para el desarrollo de yacimientos de primera
categoria, que son los objetivos de Rio Tinto, se necesite de una sdlida posicion
financiera ademas de la suficiente disponibilidad de recursos para contrarrestar el alto

grado de competitividad que tienen las actuales compafiias presentes en este mercado.

5.3.3. Poder de los proveedores

El estado maduro de la industria minera en Chile ha generado que este pais cuente con
una plataforma adecuada de insumos y servicios para la mineria. Ademas, el desarrollo
de sostenido de esta actividad en el pais ha potenciado a los proveedores de estos
suministros a integrarse cada vez mas a las cadenas productivas de las empresas,
orientandose hacia el ofrecimiento de soluciones integrales en vez del ofrecimiento de
productos sectorizados. De este modo, la mayoria de las compaiiias lideres en el
mundo en suministros para la mineria estan presentes en Chile, cubriendo gran parte
de las necesidades de las compafilas mineras. Estas necesidades incluyen el
abastecimiento de suministros criticos para la mineria que son dificiles de sustituir ya
sea por su especificidad o por su importancia para los procesos de escala. La Figura 29

resume estos suministros y su importancia para cada actividad de la industria minera.
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Figura 29. Suministros criticos para la mineria seg  Un actividad. 156

Estos suministros criticos varian también en relacion a su impacto en costos para la
industria minera en Chile, cuya estimacion en porcentaje puede ser observada en la
Figura 30.

M Bienes e insumos
mineros

M Servicios Mineros

m Energia y Combustibles

43%

Figura 30. Participacion en costos de los suministr os criticos para la mineria =’

%8 Universidad Santa Maria 2009. Identification of Strategic Supplies for Leading Mining Companies in

order to Direct the Promotion and Attraction of Investment. Reporte inédito preparado para CORFO.
'37 Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Cochilco.
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Como se observa, el mayor impacto en costos esta dado por el area de servicios (43%),
los cuales estan relacionados con la tercerizacion de procesos productivos y las
actividades generales y de mantencion. Le sigue en importancia el area de bienes e
insumos mineros, los cuales estan ligados principalmente a la explotacion minera. Si
bien el mercado chileno cuenta con un numero importante de proveedores que
actualmente satisfacen a la industria, existen aun areas que cuentan con pocos
proveedores nacionales e incluso algunas donde no existen. Estas areas corresponden
a bienes y servicios que integran un alto grado de tecnologia e innovacion, las cuales
son actualmente abastecidas mediante importacion o el ingreso de proveedores de
servicios extranjeros. La Tabla 14 resume los principales insumos y servicios requeridos
por la mineria en Chile, segmentandolos de acuerdo al nimero de proveedores en el

mercado local.
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Tabla 14. Cantidad de Proveedores locales segun are  a.

Cantidad Bienes e Insumos mineros Servicios mineros
0 * Robodtica aplicada + Gestion de aguas
e Innovaciones en equipos mineros e Monitoreo de taludes
e Innovaciones en insumos e Servicios logistica de entrada
1-3 e Tribologia + Servicios de alimentacion
«  Explosivos e Telecomunicaciones
« Bolas de molienda e Estanques
* Reactivos quimicos e Aseo industrial
4-6 « Neumaticos » Sistemas de automatizacion y control
e Lubricantes e Sondajes mineros y geofisica
e Reactivos quimicos (flotacion) e Monitoreo ambiental
>7 * Equipos mineros «  Construccion
e Correas transportadoras « Ingenieria
e Aceros revestimiento e Transporte de personas
« Geotextiles ¢ Mantenimiento

De este modo, se puede deducir que existe una segmentacion en relacién a la

disponibilidad de proveedores y, por consiguiente, variabilidad en relacién a su poder en

%8 Universidad Santa Maria 2009. Identification of Strategic Supplies for Leading Mining Companies in

order to Direct the Promotion and Attraction of Investment. Reporte inédito preparado para CORFO.
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el mercado. Si bien existe un buen nimero de proveedores para satisfacer a la mineria
en general, existen algunas restricciones en &reas criticas para el desarrollo de
proyectos mineros que pueden afectar su desarrollo. Las proyecciones de la demanda
en la mayoria de los casos presentan una tendencia al alza, con lo cual se espera que
el poder relativo de los proveedores aumente. Sin embargo, la presencia de agentes
internacionales globales ofrece ventajas para las mineras multinacionales como es el
caso de Rio Tinto, ya que existen contratos y asociaciones estratégicas con varios
proveedores lideres a nivel mundial, lo cual ayudaria a la compafiia a mejorar su
competitividad especialmente mediante la importacion de tecnologias e innovaciones

gue sustenten la optimizacién en costos de la produccién minera de gran escala.

5.3.4. Poder de los compradores

La situacion de los compradores esta condicionada por los siguientes factores:

» Alta concentracion de los compradores: Los cinco mayores consumidores de
cobre refinado en el mundo, China, Estados Unidos, Alemania, Corea del Sur y
Japoén concentran el 64% del total producido®®. Ademas, China por si sélo
consume casi dos quintos (38,9%) del total mundial producido.

e Alta sensibilidad al precio: Al ser un commodity que se transa en grandes
volimenes, el precio es un condicionante primordial para la decision de compra.
Ademas, la existencia de bolsas de comercio de metales facilitan el acceso a los
distintos proveedores a nivel mundial y hacen mas transparente el
establecimiento de los precios de venta. De hecho, solo tres bolsas a nivel
mundial concentran la transaccion de la produccion global de cobre: La bolsa de
metales de Londres (LME), la division de comercio de commodities de la bolsa
mercantil de New York (COMEX/NYMEX), y la bolsa de metales de Shanghai
(SHME)*°.

* Bajo costo de cambio de proveedor:  Puesto que el producto es un commodity,
el mercado de consume no percibe mayores reparos al comerciar con diferentes

proveedores. En estos casos, los principales definidores de la decisiéon de

139 cochilco 2009. Anuario de la Mineria Chilena.

180 1cSG 2010. The World Copper Factbook. 2010. Publicacién especial.
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compra son la disponibilidad del recurso en el tiempo y el precio de venta. No
obstante, existen algunos mecanismos que permiten garantizar la compra de las
producciones futuras mediante la venta de opciones en las bolsas de metales
internacionales. Mediante estas transacciones, proveedores y consumidores
pueden fijar bilateralmente el precio de venta, eliminando asi las fluctuaciones
propias del mercado.

* Opciones de integracion vertical retrograda por par te de los clientes: En
base a la alta demanda de este metal observada en los ultimos afios, algunos de
los principales consumidores a nivel mundial han optado por invertir en proyectos
mineros para asi obtener posiciones estratégicas que garanticen su consumo
futuro. Tal ha sido el caso del trading chino Minmetals que ha invertido en
proyectos mineros en Chile y Peri a cambio de derechos sobre la eventual

produccion de los mismos.

Sobre la base de estos antecedentes, se puede concluir que los compradores cuentan
con un amplio poder en esta industria. Esta afirmacion es consecuente con alta

sensibilidad del precio del cobre en relacion con la variabilidad de la demanda.

5.3.5. Amenaza de sustitutos

Los elevados precios del precio del cobre observados en los ultimos afios han motivado
a los clientes a sustituir este metal por materiales de menor precio, siendo el aluminio la
principal alternativa de sustitucion. Se estima que la sustitucion de cobre por aluminio
1

se produce cuando los precios del metal rojo triplican los del alternativo®®®, situacién

gue ya se viene observando en los ultimos afios.

Sin embargo, el impacto real de estas sustituciones no ha sido significativo en la
industria global del cobre. De hecho, las pérdidas del cobre por sustituciéon bajaron de
571.000t en el 2007 a 430.000t en el 2009, mientras que las ganancias por nuevas
aplicaciones del metal rojo promediaron 35.000t/afio en el mismo lapso*®?.

181 http://member.bnamericas.com/story.jsp?sector=8&idioma=E&noticia=539471 [Consulta: 05/05/2011].
1821CSG 2010. Threats and New Application for Copper. International meeting, Antofagasta.
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Luego, se concluye que la potencial amenaza de sustitos para la industria cuprifera es baja.

5.3.6. Conclusiones

A continuacion, se presenta un cuadro resumen que muestra las principales

conclusiones del analisis de la estructura de la industria minera en Chile (Tabla 15).

Tabla 15. Resumen del analisis de la estructura de la industria minera en Chile

Fuerza de Porter Calificacion Comentarios
Competencia Alta  Amplia diversidad de agentes del mercado
gue incluye a las principales compafias
mineras Major en el mundo
» Produccién nacional controlada
principalmente por estas compafiias Major
e Cartera de proyectos en etapas avanzadas de
desarrollo
Barreras de Entrada Alta e Alta inversién inicial requerida para alcanzar
economias de escala
e Alta concentracion de la Propiedad Minera en
Chile
 Poca disponibilidad de informacion
geocientifica especializada de caracter
publico
* Restringido acceso a recursos productivos
debido a su escasez en el pais
Poder de los Medio * Principales proveedores a nivel mundial estan
B e s presentes en C_:k.nle |
* Muchos suministros son criticos para la
actividad y tienen una alta incidencias en los
costos de produccién
+ Areas de tecnologia e innovacion con pocos o
nulos proveedores nacionales
* Oportunidades en el establecimiento de
acuerdos globales con los principales
proveedores
Poder de los Alta  Alta concentracion de los principales
Compradores compradqr§§ ' _
» Alta sensibilidad al precio y bajos costos de
cambio de proveedores
* Creciente integracion de los clientes a las
etapas tempranas de la produccion minera
Amenaza de Sustitutos Baja * Poca Influencia en la industria del cobre
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De estos resultados se puede concluir que entrar en el mercado minero del cobre en
Chile constituye un gran desafio para cualquier compafiia minera, mas aln para una
como Rio Tinto cuyos estandares operacionales imponen fuertes demandas a la calidad
de los proyectos mineros. Aun cuando factores como el potencial minero y el clima de
inversion son favorables para esta iniciativa, es necesario considerar que cualquier

opcion de ingreso requiere una fuerte demanda de recursos por parte de la Compafia.

No obstante lo anterior, existen algunas condicionantes de la industria que favorecen la
opcion de Rio Tinto para su ingreso. Primero, la presencia de las principales compafiias
Major en este mercado sefiala la estabilidad y prosperidad de la industria minera en
este pais, disminuyendo el nivel de riesgo de este ingreso potencial y los consiguientes
costos asociados. Segundo, la necesidad de operar yacimientos de gran escala para
asi poder superar las barreras de entrada es un factor que incentiva la entrada de
empresas con una solvente situacion financiera, como seria el caso del Grupo Rio
Tinto. Tercero, la presencia global la Compafia le permite contar con asociaciones
estratégicas con los principales proveedores mineros a nivel mundial, con lo cual podria
negociar favorablemente con los actuales actores del mercado chileno y suplir la falta
de éstos en las areas de tecnologia e innovacion. Por dltimo, Rio Tinto ya cuenta con
buenas relaciones con los principales clientes internacionales gracias a su participacion
de mercado, con lo cual podria volcar a su favor la alta concentracion de los
consumidores. Asimismo, la escala de produccion esperada y la utilizacion de
economias de punta ayudaran a la competitividad de la Compafia en costos y volverian

mas efectiva su oferta en los mercados de metales.

5.4. Posicionamiento competitivo de Rio Tinto en Ch  ile

Para poder definir la mejor opcién de entrada de la Compafiia a este nuevo mercado,
se ha presentado un analisis de la industria minera en este medio local mediante la
metodologia de las cinco fuerzas de Porter. Sin embargo, primero es necesario tener un
claro entendimiento de las oportunidades y amenazas que ofrece este mercado a Rio
Tinto de acuerdo al alcance de su negocio y sus recursos. En consecuencia, este
analisis local sera presentado a continuacion para luego concluir cuales son las

ventajas competitivas del Grupo en este mercado.
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5.4.1. Oportunidades para Rio Tinto

Clima de Inversion y Potencial Geoldgico favorables en Chile: Como se
describié en el capitulo 4, Chile presenta el mejor contexto regional en estos dos
factores globales para la inversién en mineria. Esta situacion esta demostrada por la
activa participacion de empresas mineras de distintos tamafos y recursos en el pais,
lo que ofrece mayores garantias acerca de la certidumbre en el éxito de los
proyectos mineros. Dado que la industria considera un alto riesgo de manera
intrinseca, esta condicionante favorable incentiva la inversibn de gran escala
necesaria para este tipo de actividad. De hecho, la buena percepcion internacional
de Chile ayuda a la captacion de capitales de riesgo internacionales, hecho que se
potencia alin mas con la buena calificacion de riesgo internacional con la que cuenta
Rio Tinto (BBB+ segun S&P y A3 segln Moody’s)!®. Por otro lado, los recientes
descubrimientos llevados a cabo por Codelco, BHP Billiton, Anglo American y
Antofagasta demuestran que la region aun presenta un alto potencial para la

exploracion minera pese al estado maduro de la industria en el pais.

Concentracion de la industria local en proyectos av anzados: Como se observo
previamente en el analisis de la competencia (seccion 5.3.1), los principales actores
de la mineria del cobre en Chile tienen volcados sus esfuerzos en proyectos mineros
avanzados, destinados a suplir la demanda global en el mediano-corto plazo. Luego,
existe una oportunidad potencial para Rio Tinto de negociar participacion en
proyectos en estados mas basicos que estén en manos de empresas juniors,
intermedias, o incluso en sus competidores directos como son las compafias
majors. De hecho, es en estas compariias donde los estandares de operacion y los
niveles de inversién del Grupo ofrecen el mayor potencial, puesto que este tipo de
compafias comparten estandares similares y requieren de socios estratégicos que
afiadan verdadero valor a sus proyectos y que no pongan en riesgo su reputacion
como productores mineros en Chile. De hecho, la buena reputacion de Rio Tinto a
nivel internacional constituye un activo importante que puede ser utilizado por otras

compafias majors para respaldar y potenciar alin mas sus situaciones particulares.

183 \www.cochilco.cl [Consulta: 06/05/2011]
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En un mercado maduro como el chileno, el fortalecimiento de las licencias para
operar son cada vez mas relevantes para garantizar la sustentabilidad en el largo
plazo, mas aun si se considera el hecho de que los gobiernos latinoamericanos
han elevado en una buena medida sus estandares medioambientales en los

ultimos afios.

Operacion de Yacimientos complejos : Los altos niveles de produccién cuprifera
en Chile han provocado el agotamiento progresivo de los actuales yacimientos,
generando una baja significativa de reservas y recursos, ademas del necesario
procesamiento de menas con menores concentraciones de cobre. Lo anterior es
s6lo una de las condicionantes que ha hecho necesaria la operacion de yacimientos
mas profundos y de menor ley, poniendo mayores exigencias a los proyectos
mineros en aspectos técnicos para asi volver econémica la operacion de
yacimientos que antes no lo eran. Estas exigencias tienen directa relacion con la
utilizacion de tecnologias mas eficientes que usualmente son patrimonio de centros
avanzados de investigacion o empresas mineras de envergadura. Tal es el caso de
Rio Tinto que cuenta con importantes patentes tecnolégicas en la exploracién y
operacion de yacimientos profundos (Figura 31). De hecho, la Compafiia ha tenido
participacion directa en la exploracion de dos de los principales descubrimientos
recientes en cobre: Resolution en Estados Unidos y Oyu Tolgoi en Mongolia, ambos
depodsitos con niveles de emplazamiento de 1Km de profundidad o superiores.
Ademas, el proyecto de explotacion subterrdnea tipo Block Cave de Bingham
Canyon en Estados Unidos considera también un hito en la mineria de profundidad,
con niveles de explotacion mas profundos que 1Km. Este conocimiento constituye
un importante activo para esta compariia y puede ofrecer ventajas comparativas en
el contexto minero nacional, en donde ya se conocen importantes proyectos de
explotacion profunda como son los casos de Chuquicamata y Andina pertenecientes

a Codelco.
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Figura 31. Tecnologias de Rio Tinto para la explota  cién de yacimientos profundos .

Excelente calce de la cultura corporativa con las e  xigencias locales: Como fue
descrito en el capitulo 1, Rio Tinto tiene integrada en todas sus operaciones
estandares y principios de conducta que estan alineados con valores centrales de la
compainiia. Asi, la amplia difusion del instructivo “The Way We Work” y la efectiva
implementacion de su sistema de gestion HSECQ le ha permitido, entre otros logros,
la obtencion de la certificacion ambiental ISO 14.001 en todas sus unidades de
negocios. Esto confirma el alineamiento de las normativas internas de la compafiia
con los estandares internacionales, ofreciendo un adecuado marco operacional en
su ingreso al mercado chileno que estd en un proceso continuo de revision de sus
normativas aplicables a la industria chilena. De hecho, la experiencia indica que las
normativas de algunas empresas majors incluso superan los estandares nacionales
puesto que han sido preparadas para responder a otros exigentes regimenes como
son las normativas australianas y norteamericanas. En resumen, la cultura de

trabajo de Rio Tinto ofrece ventajas para su ingreso al mercado chileno en

164
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consideracion de su alto grado de exigencias internas y, por tanto, favorece la rapida

adaptacion de la Compafiia a la estructura de trabajo de la industria minera local.

5.4.2. Amenazas para Rio Tinto

Entrada tardia a un mercado maduro: El alto grado de desarrollo de la industria
minera en Chile ha generado que las compafias que han participado directamente
en la produccién cuprifera local cuenten con un mayor conocimiento de la industria
minera chilena. Este conocimiento que abarca a toda la cadena de valor de la
mineria constituye una ventaja clave sobre aquellas compafias con un menor grado
de conocimiento, como es el caso de Rio Tinto. De hecho, la industria minera en
Chile tiene particulares complejidades que revisten un desafio adicional para las
nuevas compafias participantes. Tal es el caso del sistema de asignacion y
conservacion de la propiedad minera, el cual presenta un menor grado de
transparencia en relacion a sus pares latinoamericanos y requiere del conocimiento
local para ser efectivo. Otro ejemplo de este tipo de complejidades intrinsecas de la
mineria en Chile esta dado por recientemente instaurada institucionalidad
medioambiental, la cual establece un protocolo de trabajo que considera la
evaluacion medioambiental de los proyectos mineros y la consulta a las
comunidades directamente afectadas por los mismos. Si bien estos procedimientos
no difieren de los existentes en otros paises con normativas mas exigentes que la
local, no se puede desestimar que su marco regulatorio ha sido recientemente
implantado y que se prevé un periodo importante de adaptacion para ser
cabalmente eficiente. Luego, aquellas empresas que ya cuentan con experiencias
previas en esta materia tienen una ventaja adicional sobre los nuevos participantes.
Por ultimo, es necesario considerar la ventaja que tienen las compafiias que han
conseguido operar yacimientos en Chile puesto que han desarrollado su licencia
para operar e integrado a la conciencia de la comunidad nacional. En este sentido,
la falta de percepcion de la compafiia Rio Tinto en Chile agrega un desafio adicional

a su potencial ingreso a este mercado.

Distancia cultural con paises latinoamericanos: El Grupo Rio Tinto tiene gran

parte de sus activos concentrados en Australia y Norteamérica. Estas regiones
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predominantemente anglo han influenciado la configuracion y estructura de la
Compafiia, tendencia que puede jugar en contra del potencial ingreso de Rio Tinto a
este mercado. El primer factor que contribuye al distanciamiento cultural entre
ambos es la diferencia de idioma. Si bien Chile tiene uno de los niveles de
integracion del idioma inglés mas altos de Sudamérica, la fuerza laboral minera hoy
en dia dista mucho de ser bilinglie. Por consiguiente, seria necesario que el Grupo
adaptara sus procedimientos para la internalizacion efectiva de este idioma,
experiencias que ya han compartido otras compafiias de origen anglo como BHP
Billiton, Anglo American, y Teck Resources. Otro factor que contribuye a este
distanciamiento son las diferencias propias entre las culturas anglo y las
latinoamericanas. Para ejemplificar este punto, se ha considerado las “dimensiones

165

culturales” desarrolladas por Geer Hofstede™>, que permiten establecer perfiles de

la cultura de los paises en base a ciertos parametros globales.
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Figura 32 . Dimensiones culturales de paises anglos y Chile.

185 http://www.geert-hofstede.com [Consulta: 07/05/2011]
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De estos estudios, se puede deducir que existen claras diferencias entre los perfiles
de los paises de los cuales proviene el Grupo (Reino Unido, Estados Unidos y
Australia) y el de Chile (Figura 32). Mientras que en los paises anglos la cultura es
predominantemente individualista y tienen un marcado sesgo hacia la igualdad de
las personas, la cultura chilena, asi como el promedio de la cultura latinoamericana,
es colectivista y percibe marcadas diferencias entre las clases sociales. De este
modo, la fuerza laboral chilena se siente mads comoda en empresas que mantienen
relaciones de largo plazo con sus empleados, similar a una familia, con estructuras
organizacionales predominantemente verticales. Lo anterior constituye un claro

desafio para la adaptaciéon de la Compafia a este tipo de mercados.

Restringida disponibilidad de recursos productivos: En la seccion 4.3 se
describi6 la delicada situacion de la disponibilidad de recursos hidricos y energéticos
en Chile. De hecho, gran parte de estos recursos estan siendo actualmente
utilizados por las compafiias mineras presentes y, de acuerdo a las proyecciones de
demanda, la situacion de escasez sera aun mayor en el mediano plazo y
consecuentemente aumentaran los precios de estos suministros. Lo anterior genera
un alto estrés sobre la actual configuracidon de proyectos mineros, debido a que
exige mayores requerimientos técnicos de concentracibn mineral y acceso a los
recursos para hacerlos viables economicamente. En consecuencia, ElI Grupo
debiera invertir en proyectos que ofrezcan un alto potencial de rentabilidad para asi
justificar la inversion y pagar el acceso a estos suministros claves para la actividad
minera. Ademas, en consideracién a la proyeccion de largo plazo (20 afios como
minimo) que estima la Compafia en sus proyectos, se debe contemplar la utilizacién
de tecnologias productivas mas eficientes en el consumo de estos recursos para asi
garantizar la sustentabilidad en el tiempo de las futuras faenas. Iniciativas en esta
materia son la utilizacion directa de agua de mar en los procesos metallrgicos, la
utilizacion de equipos de mayor tamafo para la extraccion y transporte de
materiales, y la operaciéon remota de los yacimientos que disminuird los consumos

asociados a la mantencion de campamentos mineros.
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5.4.3. Cadena de valor de Rio Tint o

El valor agregado de los proyectos mineros tiene directa relacion con el grado de
certidumbre del contenido de recursos de los mismos. Es decir, a mayor cantidad y
calidad de la informacién técnica relacionada con el potencial cuerpo mineralizado,
mayor es su valor econémico en el mercado. Luego, todas las etapas de la cadena de
valor de la mineria del cobre, y de los commodities en general, estdn enfocadas en
disminuir el grado de incertidumbre geoldgica de los potenciales depdsitos minerales,
para asi agregar valor econémico a los mismos. Asimismo, la cadena de valor minera
se complementa en sus etapas avanzadas con los planes mineros que permiten
determinar la factibilidad econémica y operacional de extraer estos recursos minerales.
Este esquema permite determinar distintas fases de desarrollo de los proyectos
mineros, los cuales desde su etapa inicial hasta la final son: Exploracion, Evaluacion,
Explotacion y Mitigacion. La Figura 33 presenta una completa descripcion de la cadena
de valor minera para Rio Tinto, detallando las cuatro fases principales de los proyectos

y Sus respectivas etapas.

de ios targets - de ios targets

T TSNS
~ ~
Valor econémico de las acciones
Exploracion | Evaluacion Explotacion Mitigacion

Figura 33 . Cadena de valor minera para Rio Tinto. Se destac  an principales fases de un proyecto
minero y sus respectivas etapas. Ademas, se incluye el comportamiento tipico de las acciones
relacionadas con un proyecto tipo de acuerdo a las distintas fases de desarrollo. Fuente:
elaboracion propia en base a figuras  presentadas por Rio Tinto y CRU Strategies.
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La Tabla 16 resume los objetivos y requisitos de cada etapa del desarrollo de un

proyecto minero.

Tabla 16. Etapas de la cadena de valor minera de Ri o Tinto.

Fase

Etapa

Descripcion

Exploracion

Seleccién de areas

Eleccion de sectores y/o regiones con potencial
de albergar un depdsito mineral.

Generacion de targets

Configuracion de un modelo geoldgico que
sustente el concepto de un centro mineralizado
y permita la exploracién minera en las areas y/o
regiones seleccionadas.

Testeo de targets

Confirmacion de las hipotesis de exploracion
mediante la realizacion de sondajes que validen
la existencia mineralizacion en las regiones
predichas por el modelo geologico.

Proyecto de Mérito

Identificacion de cuerpos mineralizados con
caracteristicas de concentracion mineral y
tonelaje que sean de interés econémico gracias
a su comparacion con depoésitos similares que
estén actualmente en produccion.

Orden de magnitud

Consideracion de distintos factores técnicos que
permiten definir si el cuerpo mineralizado tiene
el valor potencial que justifique la significativa
inversion necesaria para realizar evaluaciones
de detalle. De ser aprobada esta etapa el
proyecto se considera un descubrimiento y se
da comienzo a la siguiente fase.

Evaluacion

Pre-factibilidad

Evaluacion de las distintas opciones mineras
para el proyecto, cuyo producto es la eleccidon
de un modelo de proyecto minero.

Factibilidad

Optimizacion operacional y evaluacién técnica
del modelo de proyecto seleccionado. Aqui se
determinan los alcances y detalles del proyecto
minero y, de ser aprobada esta etapa, se
procede a la construccion de la mina.

Explotacion

Construccion

Desarrollo material del proyecto minero a través
de la construccion de las facilidades necesarias
para la etapa de operacion.
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Fase Etapa Descripcion

Operacion y Venta Extraccion mineral, produccién y
comercializacién de los productos. Esta etapa
considera la vida util del yacimiento en donde
paralelamente se lleva a cabo la exploracion en
sectores cercanos a los depésitos (tipo
brownfield) y los proyectos de expansion de la
produccién. Una vez que la operacion minera ya
no es econdmicamente viable, la mina termina
su etapa de produccion y comienza la fase de
cierre.

Mitigacion Cierre Disposicion final de las dependencias de la mina
y realizacion de las acciones de mitigacion de
los impactos generados por la actividad minera.

El desarrollo de los proyectos mineros requiere necesariamente de la inversion
progresiva en los mismos, puesto que la Unica forma de disminuir la incertidumbre de
los mismos es llevar a cabo trabajos de exploracién y evaluacion de los recursos. En
este contexto, la rentabilidad de los proyectos mineros esta relacionada con el riesgo
gue se asume al invertir en etapas mas tempranas, puesto que las posibilidades de
exito de un proyecto de exploracién son 1.000 a 1, mientras que la valorizacién de los
de los mismos crece de forma exponencial a medida que éstos se desarrollan. De
hecho, para proyectos mineros cupriferos, la razén de los valores de un yacimiento
entre sus fases de explotacién y exploraciéon puede ser de 100 o superior®. Esta
relacion entre riesgo y valoracion de los proyectos mineros es la que permite que se

capten grandes fondos de inversion para mineria.

Rio Tinto invierte en todas las etapas de esta cadena valor, alineandose con su vision
del negocio que es operar yacimientos minerales de primera categoria que contribuyan
a su diversa cartera de productos. En el caso de las etapas tempranas de exploracion la
Compafia ha decidido invertir en consideracion a las altas rentabilidades que ofrece
este tipo de inversion. De hecho, Rio Tinto reconoce el valor fundamental de la

186 Relacion entre el market cap de descubrimientos recientes tipo Tier 1y el costo por descubrimiento

promedio de Rio Tinto.

116




exploracién en el negocio minero al incluir en su estructura organizacional una unidad

de negocio especifica encargada de la exploracidén basica (tipo grassroots).

No obstante lo anterior, el Grupo ha decidido no enfocarse en descubrimientos que no
tengan el potencial de llegar a ser un yacimiento de primera categoria. Esto en
consideracion de sus estrategia corporativa de explotar s6lo yacimientos de gran
escala, larga vida y competitivos en costos. Esta politica ha resultado ser altamente
rentable para la Compafia, ya que los descubrimientos de segunda categoria son
vendidos a terceros que estan interesados en su operacion. De esta forma, Rio Tinto
puede descontar estos retornos de sus gastos totales de exploracion y asi obtener un
gasto neto mucho menor por el descubrimiento de depdsitos de primera categoria. De
hecho, segun un balance hecho en 2010, el retorno por la venta de estos
descubrimientos equivale al 65% de los costos totales de exploracion en el periodo
1997-2009, lo que genera un costo promedio por descubrimiento de primera categoria
de s6lo US$82M (Figura 34).

Cumulative amounts ($M) 1997 — 2009
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Figura 34. Balance neto de la exploracion grassroot de Rio Tinto (1997-2009) 167,

187 Modificado de Exploration and acquisition in the global mining industry. Rio Tinto 2010, Presentacion

Interna.
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Lo anterior confirma la efectividad de la estrategia seguida por la compafia y permite

ver mas claramente la estructura de la creacién de valor de Rio Tinto.

5.4.4. Ventaja competitiva de Rio Tinto

Una vez entendida la cadena de valor de la compafia y su adaptacion estratégica en
relacion a los descubrimientos, se puede determinar cuéles son los factores claves que
determinan las ventajas competitivas de Rio Tinto en la industria minera de Chile. Dada
la opcion estratégica del Grupo en esta industria, Best Product de acuerdo al modelo
Delta, no existen hoy en el mercado global las condiciones para aumentar la disposicion
de pago (Willingness to Pay) de los principales clientes puesto que el producto es un
commodity, que por definicion no tiene caracteristicas que permitan su diferenciacion.
Luego, el desarrollo de ventajas competitivas en la mineria esta condicionado a la

eficiencia en costos.

En este contexto, Rio Tinto cuenta con varios factores que se traducen en bajos costos

operacionales, de los cuales los principales son presentados en la Figura 35.
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Figura 35 . Factores que promueven la eficiencia en costos de Rio Tinto. Se observa que estos
factores tienen influencia a lo largo de todalaca  dena de valor de la Compaifiia, lo que demuestra
el caracter integral de su estrat  egia operativa.
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Estos factores estan relacionados con los recursos corporativos de la compaifiia. Asi, su
reputacion le permite tener credibilidad alta en la industria, lo que unido a su posicion
financiera privilegiada y baja calificacién de riesgo, respalda la inversion en gran escala
para la busqueda y desarrollo de yacimientos de primera categoria. Por otro lado, su
cultura de trabajo le ha permitido mantener sus estandares operacionales a nivel global
y asi poder certificar sus operaciones, lo que le ha ayudado en su ingreso a nuevos
paises y validado sus procedimientos con organismos externos especializados en
sustentabilidad minera. Por ultimo, su vasta experiencia en la industria y en proyectos
mineros de categoria mundial le ayuda a priorizar rapidamente en qué proyectos invertir
y desarrollar y en cuales vender su opcién a terceros. ElI Grupo también se beneficia de
sus factores criticos de éxito para la industria cuprifera. De hecho, gracias a su
participacion de mercado la compafila mantiene relaciones estratégicas con los
principales consumidores globales de cobre. Asimismo, la presencia global de la
companiia le otorga facilidades para acceder a las mejores oportunidades que creen
valor a sus unidades de producto, ya sea mediante la adquisicion de proyectos o de
comparfias menores con interesantes carteras de activos. Finalmente, los recursos
tecnoldgicos y las innovaciones permiten la exploracion y desarrollo de yacimientos

complejos y profundos, optimizando los costos y rendimientos de sus operaciones.

En sintesis, la ventaja competitiva en costos de Rio Tinto esta relacionada directamente con
su eficiencia en costos, lo que le ha permitido alcanzar actualmente un costo por unidad de

cobre producida de 48¢/Ib que lo ubica por debajo de la mediana de la industria (Figura 36)
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Figura 36. Costo unitario de produccién de cobre de Rio Tinto y de la industrial168.

188 Rio Tinto 2010. Copper Outlook. Presentacion interna.
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6. Plan Estratégico de Entrada al Mercado Seleccion ado

Luego de analizar en conjunto la situacion industria minera chilena y la estructura
operacional del Grupo Rio Tinto, es posible seleccionar un método de ingreso a este
mercado que ofrezca las mejores perspectivas para la compaiiia. En este contexto, se
presentaran las distintas opciones de entrada aplicables en esta industria vy
posteriormente se justificara la recomendacién de una de ellas en base a distintos
factores pertinentes. Posteriormente, se sugerira una metodologia de desarrollo de esta
opcion de ingreso, aplicandola al presente caso en estudio. La metodologia a utilizar en
esa seccidn estara basada en el marco teérico que ofrece el trabajo de Darling y Serist6

(2004)*° en relacién al ingreso de mercados internacionales.

6.1. Seleccién del Método de Entrada

En la literatura existen varios métodos de ingreso a nuevos mercados internacionales
gue han sido ampliamente estudiados y caracterizados. No obstante, no todos ellos son
aplicables a la industria minera ya que el producto corresponde a un commodity y, por
lo tanto, no existen parametros relacionados con la diferenciacion de éste que permitan
disefiar estrategias relacionadas. En consecuencia, los principales métodos de ingreso

gue son aplicables al caso en estudio son:

* Ingreso mediante la creacion de una base local: Esta modalidad, también
conocida como Wholly-owned subsidiaries (WOS), representa la opcion de mayor
flexibilidad para la compafia extranjera, puesto que las decisiones operacionales
son tomadas de forma independiente. Sin embargo, es la opcién de mayor riesgo ya
que significa el ingreso a un nuevo mercado donde no se cuenta con la experiencia

local. Ademas, la empresa asume directamente todo el costo de la operacion.

* Ingreso mediante asociacibn con empresas locales (J oint Venture): Esta

alternativa ofrece una variedad de opciones dependiendo de los aportes de cada

1% Darling & Serist6 (2004) [12].
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una de las partes. Conceptualmente, es la opcidn que ofrece la mezcla optima entre
flexibilidad y reduccion del riesgo. No obstante, gran parte del éxito de esta
asociacion depende de las caracteristicas de los potenciales socios que operan en

el mercado local.

Ingreso mediante adquisiciones:  Esta opcion minimiza el riesgo de entrada ya que
se cuenta con el mayor grado de informacién acerca de los recursos contenidos en
elllos proyecto/s especifico/s. Sin embargo, la relacién directa entre nivel de
informacion y costo de adquisicion hace que esta alternativa sea la mas costosa.
Pese a ello, existen grados de incertidumbre que pueden ser aprovechados por las

compafiias extranjeras para justificar su inversion y capturar parte del potencial

econdémico de los proyectos mineros.

Como se observa en estas definiciones, cada una de las opciones presenta ventajas y

desventajas. Asi, la Tabla 17 contrasta los distintos aspectos de cada modo de ingreso

sobre la base de su aplicacion al caso de Rio Tinto

Tabla 17. Ventajas y desventajas de los métodos de

Ingreso para el caso en estudio.

Método

Ventajas

Desventajas

Base L ocal (BL)

(desarrollo de proyecto

e Completo control de la

operaciones

Alto Riesgo

Lenta penetracion de mercado

P e Mayor beneficio econdémico . . .,
de exploracién basico) futgro « Requiere de la asignacion de
muchos recursos corporativos
* Sin riesgo de perder

competencias técnicas con los
competidores

Riesgo potencial de rechazo local

Asociacion
Estratégica (AE)

(acuerdos con agentes
locales para el
desarrollo de un

proyecto minero)

* Riesgos y costos compartidos

e Complementacion de recursos y
capacidades

 Socio con experiencia en el
medio local

» Mayor accesibilidad a recursos

Transferencia de  conocimiento

estratégico

Dificultades en la coordinacién entre
socios

Potencial
confidencialidad

pérdida de

Adquisicion (AA)
(compra de un
proyecto avanzado o
yacimiento para su

posterior operacion)

» Répida penetracion de mercado

e Acceso mas facil a mercados
maduros/ competitivos

e Acceso a conocimientos,
recursos y capacidades locales

Alto costo

Alto riesgo asociado a la adaptacién
de los activos

Problemas relacionados con
culturas y procedimientos diferentes
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Para evaluar cual de estas alternativas ofrece las mejores condiciones para el ingreso
de Rio Tinto al mercado minero chileno, se realizara una descripcion comparativa entre
los tres métodos en relacion a parametros relevantes para este tipo de iniciativas. Para

este fin, se ha decidi6 utilizar la metodologia propuesta por Evans (2010)*"°

gue sugiere
tres areas principales de analisis para definir la factibilidad estratégica del ingreso a un
nuevo mercado internacional. El detalle de estas areas y sus elementos constitutivos

son descritos a continuacion.

La primera dimensidon de analisis corresponde a los Factores externos , los cuales se
definen como aquellas condicionantes del entorno del negocio que afectan mayormente
a la iniciativa de ingreso. En este sentido, los parametros relevantes en esta industria
tienen que ver con la sustentabilidad en el largo plazo del negocio. Luego, cada método
de entrada es evaluado de acuerdo a su sensibilidad para cada parametro de
evaluacion, asignando un mayor puntaje a aquellos que se vean favorecidos por dicho
paradmetro. De este modo, los métodos de AE y AA se ven favorecidos porque pueden
aprovechar las ventajas de la industria local y obtener una relativa mayor participacion

del mercado.

La segunda dimensién de analisis esta dada por los Factores organizacionales , que
son entendidos como aquellos que tienen directa relacion con la capacidad de la
comparfia de generar ventajas competitivas en la industria local. En forma similar al
punto anterior, la AE y la AA permiten tomar mayor ventaja del conocimiento y la
experiencia local, pero la AA tiene un riesgo mayor puesto que asume la gestién de los
mismos y, consecuentemente, pueden darse pérdidas durante el proceso de
internalizacion del/los activo/s. Por su parte, la BL ofrece un mayor control operacional
gue sus contrapartes, pero necesita desarrollar mayormente los otros parametros

mencionados.

La ultima dimension de andlisis corresponde a los Factores administrativos , los
cuales guardan relacién con la estructura operacional de la compaiiia, aplicada a la

iniciativa en estudio. En este ambito, los tres métodos ofrecen ventajas y desventajas

170 Jody Evans, académica de la Melbourne Business School, Australia, en el curso International

Marketing dictado el primer term del afio 2010.
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que las vuelven equivalentes en calificacion. Sin embargo, AA presenta una mayor
ventaja en relacibn a su rapidez puesto que permite una directa penetracion de
mercado, aun cuando presenta las desventajas relativas al costo y la adaptacion
cultural del proceso. Por otro lado, la AE se destaca como la alternativa que ofrece un
mayor control de riesgo de la iniciativa en comparacion a las otras opciones, puesto que
la BL tiene un mayor riesgo intrinseco dado que la compafia debe comenzar con
niveles basicos de desarrollo, y la AA tiene un mayor riesgo potencial asociado a la

internalizacion y adaptacion de los activos adquiridos.

En consideracion de los factores previamente descritos, se presenta a continuacion un
resumen de la calificacion relativa de los métodos de entrada de acuerdo a cada
dimensiéon de analisis y sus respectivos parametros pertinentes, en donde cada uno es
evaluado de 1 a 3 (Tabla 18).

Tabla 18. Analisis Comparativo entre las estrategia s de entrada para Rio Tinto en Chile.

Factores Pardmetros Base local Asociacion Adquisicién
Estratégica
Externos Situacion ++ +++ +++
Politica/Econémica
Infraestructura + +++ +++
Competencia + ++ ++
Organizacionales Control en costos +++ ++ ++
operacionales
Acceso a recursos ++ +++ ++
productivos
Transferencia + +++ ++
tecnoldgica
Experiencia local + +++ ++
Administrativos Control del riesgo + ++ +
Costos asociados +++ +++ +
Rapidez + ++ T+
Distancia cultural +++ ++ +
Total 19 28 22

De la tabla anterior se observa que la alternativa que ofrece las mayores ventajas para
la entrada de la Compaiiia a Chile corresponde a la asociacion estratégica con un socio

local. Si bien las opciones de base local y adquisicion también son validas y son
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mejores en otros aspectos, ambas consideran un riesgo mayor en relacion a la
incertidumbre del éxito de la iniciativa y el alto costo de la misma, respectivamente.
Ademas, existen antecedentes especificos que dificultan la eleccion de estas dos
alternativas. Primero, en consideraciéon de la demanda inmediata de produccion de
cobre que requiere la compaifia, la alternativa de la base local involucra un largo
periodo de desarrollo en promedio, con lo cual los potenciales resultados de esta
iniciativa quedaran fuera de los objetivos inmediatos del Grupo. Segundo, teniendo
como antecedente la delicada situacion financiera que genero la compra de Alcan en
2007, es poco probable que el directorio apruebe la compra de activos de gran
envergadura y por consiguiente de alto costo en el corto plazo, mas aun si se considera

gue hoy los precios del cobre estan en la cima del ciclo econémico.

En el caso de la asociacion estratégica, el mayor riesgo esta relacionado con la calidad
y el grado de alineamiento del socio local con la estructura operacional de Rio Tinto.
Luego, a la hora de proponer un candidato que ya esté operando en el mercado

chileno, es necesario realizar un analisis de los potenciales socios estratégicos.

Dados los intereses y las caracteristicas de Rio Tinto, las empresas mineras que
pueden ser consideradas como socios estratégicos deben cumplir con los siguientes

requisitos minimos:

I.  Deben contar con un amplio conocimiento de la industria minera local.

ii. Deben tener politicas y estandares de trabajo que estén alineados con las de Rio
Tinto.

iii. Los aportes de cada parte deben ser idealmente equivalentes para asi compartir
efectivamente los costos y los riesgos de esta iniciativa.

iv.  La asociacion debe otorgar la oportunidad para que Rio Tinto opere finalmente el
eventual descubrimiento/yacimiento que considere el acuerdo.

v. Deben tener recursos y capacidades que sean de interés y que puedan
complementarse con los de Rio Tinto.

vi. Los recursos y capacidades de Rio Tinto deben ser atractivos para el socio local

y tienen que ser idealmente complementarios con los propios.
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De este modo, se puede concluir que de todas las empresas presentes actualmente en
Chile (55 compafiias mineras), los mejores candidatos para asociarse son aquellas
compafias Major que estén actualmente operando yacimientos cupriferos en el pais,
puesto que esto garantiza que tengan un conocimiento mas acabado de la industria
local, que compartan procedimientos y politicas de alineados con los estandares
internacionales, y que tengan el tamafio suficiente para ser socios equivalentes con Rio
Tinto (condiciones i, ii y iii). Ademas, existen experiencias en la industria minera mundial
donde estas compafiias ya han compartido proyectos con Rio Tinto que han sido
finalmente operados por esta ultima, entre los que se cuentan Northparkes, Palabora y
Resolution (condicion iv). En relacion al beneficio mutuo de los recursos y capacidades
de cada parte, para el desarrollo efectivo de proyectos de categoria mundial es
importante tener acceso los metalotectos de interés para Rio Tinto (franjas metaliferas
EmOt y MPt), por lo cual la disponibilidad de propiedad minera constituye una
condicionante clave. En consideracion del alto nivel de concentracion de la propiedad
minera en Chile, es posible encontrar agentes del mercado local que tienen un gran
porcentaje de concesiones mineras de exploracion y explotacion en el pais que ademas
cumplen con los requisitos anteriores. El detalle de estas compafias es presentado en
la Tabla 19.
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Tabla 19. Compafiias con mayor participacién de lap  ropiedad minera en Chile

Compaiiia Concesiones Exploracion Concesiones Explot acion
Hectareas % del total Hectareas % del total
Codelco 1,539,700 11.28 892,645 8.17
BHP Billiton 365,800 2.68 342,992 3.14
Antofagasta 153,100 1.12 99,305 0.91

Luego, cualquiera de estas compafiias seria un buen socio potencial para los objetivos
de Rio Tinto. No obstante, es necesario ahora evaluar si los aportes de Rio Tinto son
atractivos para los socios locales, para asi constituir una asociacion que genere valor
real para ambas compafias. En este contexto, existe una diferencia fundamental entre

estas compafiias que es el grado de globalizacion de las mismas. De hecho, la

"1 sernageomin 2009. Anuario de la Mineria Chilena.
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presencia global de Rio Tinto no constituye un recurso de interés para BHP Billiton
puesto que esta empresa por si misma es una de las empresas con mayor cobertura a
nivel mundial. Si bien existen oportunidades de asociacion entre ambas compariias con
un alto potencial de generar sinergias reales'’?, éstas estan relacionadas
principalmente con los activos que tienen en Australia y Norteamérica y no responden a
una oportunidad real para BHP Billton en Chile. De las compafiias restantes,
Antofagasta ha desarrollado en los ultimos afios una agresiva estrategia internacional
mediante la asociacién principalmente con agentes locales. Si bien esta empresa
pudiera beneficiarse de la participacion de mercado y la presencia global de Rio Tinto,
su actual estrategia de desarrollo ha resultado ser exitosa, asignando recursos en
oportunidades de alto riesgo en varios paises, con un especial énfasis en proyectos de

exploracién de temprano desarrollo!”,

Luego, no existe un claro ajuste entre las
estrategias de corto plazo de ambas compaiiias y, por consiguiente, esta compafia es
desestimada como socio potencial para esta iniciativa. Por ultimo, el caso de Codelco

merece una mencién especial dada su configuraciébn como empresa estatal.

Codelco es el principal exportador de cobre a nivel mundial y posee casi el 20% de las
reservas mundiales de este metal'’*. Esta posicién de privilegio es respaldada ademas
por su amplia cartera de activos que incluye gran parte de la propiedad minera de
interés en Chile. No obstante, esta cartera esta fuertemente concentrada en el pais, y
producto de su rigidez administrativa Codelco no ha podido expandir internacionalmente

Su cartera de proyectos.

En los ultimos afios, Codelco ha buscado oportunidades en Sudamérica, principalmente
en Brasil, donde ha establecido una filial fuertemente enfocada a la busqueda de
acuerdos JV con socios locales; en Ecuador, donde ha revisado areas en convenio con
el gobierno; y en Colombia, donde se ha enfocado en la identificacion de oportunidades
en proyectos de exploracion en etapas primarias de desarrollo. Estas iniciativas

evidencian la orientacion de esta compaiiia hacia la internacionalizacion.

2 pe acuerdo al andlisis presentado por BHP Billiton en su oferta de takeover sobre Rio Tinto en 2008.

173 http://www.antofagasta.co.uk/interior/operations/f_explora.html| [Consulta: 08/05/2011].
7% http://www.codelco.cl/la_corporacion/fr_corporacion.html [Consulta: 08/05/2011].
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Por otro lado, Codelco ha dado un fuerte vuelco en el enfoque de sus politicas de
exploracién, concentrando sus recursos en la exploracion distrital de sus yacimientos y
dejando en segunda prioridad la prospeccion basica en el resto de sus propiedades. De
hecho, en el afio 2010 la estatal aument6 su presupuesto de exploracion brownfield en
un 100%.'"®> Ademas, esta compafiia ha entregado claras sefiales de apertura hacia la
asociacion con otras comparfias mineras para desarrollar sus proyectos de segunda
prioridad, ya sea mediante la creacion de empresas mineras o a través de acuerdos de
opcion. En estos ultimos casos, Codelco ha cedido el mayor porcentaje de participacion
de los proyectos a sus contrapartes, lo que garantiza la operacion final del potencial

yacimiento a estas empresas’’®.

Sobre la base de estos antecedentes, se puede concluir que Codelco es la compafia
minera que mejor califica para ser elegida como socio potencial para la estrategia de
entrada mediante asociacion estratégica. Para entender mejor los beneficios mutuos de
esta eventual asociacion, la Figura 37 resume los principales recursos y capacidades

que podria aportar cada compafia a esta iniciativa.
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Figura 37 : Mapa conceptual de los beneficios de u  na asociacién entre Rio Tinto y Codelco.

75 http://www.codelco.cl/prensa/ [Consulta: 08/05/2011].
78 Huete (2011) [20].
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6.2. Metodologia de Entrada propuesta

De acuerdo al modelo de Darling y Seristd (2004), para la formulacién de un plan de
ingreso a un nuevo mercado internacional, las compafias deben atender a una lista de
diez pasos claves para ser considerados en su estructura. De este modo, esta serie de
pasos constituye un marco de evaluacion que ayuda a la configuracion de una
metodologia de aplicacién de la estrategia propuesta para la compariia y el mercado

considerados.

No obstante lo anterior, es necesario sefalar que el presente estudio no considerara el

total de pasos, sino los primeros seis, en consideracion a las siguientes razones:

i. Los pasos del 7 al 10 de este modelo son aplicables a un modelo de negocios
gue considera una cadena de valor que incluye cabalmente el proceso de venta
hacia el cliente final. Para este caso particular y esta industria, estos pasos no
aplican puesto que la comercializacién y marketing de los productos de cobre se
manejan a nivel de unidad de negocio, Luego, esto queda fuera de los alcances
de la estrategia de entrada propuesta y del detalle de la cadena de valor
considerada.

ii. Es necesario contar con antecedentes mas especificos en relacion a la
oportunidad de negocio considerada para asi generar real valor en la
presentacion de una propuesta comercial y de marketing. Asi, dado que este
trabajo se enmarca en muchos parametros que son conceptuales y no considera
la evaluacion de oportunidades a nivel de proyecto, no se dispone de la
informacion necesaria para realizar un analisis de este tipo.

lii.  Los alcances del presente estudio no consideran el desarrollo a nivel de un plan
de negocios sino al de un modelo de negocios. En consecuencia, el analisis de
los pasos 7 al 10 puede ser materia de un estudio mas especifico que

complemente los resultados del presente trabajo.

En consecuencia, la metodologia de entrada propuesta sera presentada bajo el marco

de analisis ya sefalado, considerando sélo aquellos pasos que son aplicables.
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6.2.1. Andlisis de la oportunidad de Mercado

En el capitulo 1 de este estudio se indic6é que se trabajaria en el andlisis de

oportunidades de mercado en tres paises latinoamericanos especificos, cuya eleccion

obedecid a criterios internos de la empresa. Después, en el capitulo 3, se analizo la

situacién de la industria a nivel global, observandose las siguientes tendencias.

El mercado global de commodities esta caracterizado por una intensa y creciente
demanda por parte de China. Esta tendencia se espera continde en el mediano
plazo ya sea por el progresivo desarrollo de este pais, la reactivacion de la
actividad econOmica en los principales paises consumidores, o la proyectada

mayor participacion de las economias emergentes en los proximos afos.

En relacion al cobre, el mercado ha mostrado recientemente dos tendencias
principales. Primero, un consumo creciente de este metal aun en los afios de la
CFG. Segundo, un aumento progresivo de la producciéon global de cobre que ha
causado el agotamiento de las reservas inmediatas de los yacimientos. Asi, el
conjunto de estos factores generara en el mediano plazo un déficit de produccion
importante, a no ser que las compafiias mineras concentren sus esfuerzos en el

desarrollo de reservas.

La mayoria de las empresas mineras han aumentado sus presupuestos en
exploracion, especialmente en commodities necesarios para el desarrollo de
infraestructura en los paises con mayor crecimiento economico. En este
contexto, Latinoamérica sigue siendo el destino preferido de inversion puesto
gue cuenta con potenciales recursos en los commodities de mayor demanda. Tal
es el caso del cobre, donde esta region concentra el 40% de las reservas

estimadas en el mundo.

En la industria global del cobre, Rio Tinto tiene una posicion de liderazgo siendo
el quinto productor mundial de este metal. No obstante, sus niveles de

produccion estan lejos de los de los principales actores y, por consiguiente, la
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Compafila debe aumentar su participacion en el mercado para ser mas

competitivo y tener una posicion mas estratégica en esta industria.

Luego, en el capitulo 4, se presentd una caracterizacion detallada de estos tres

mercados en consideracion de parametros pertinentes para la industria minera y bajo

una perspectiva comparativa, la cual concluyé con una calificacion general de estos tres

mercados y la eleccion de aquel mas idéneo para el ingreso de Rio Tinto. Asi, este

resultado permitio reconocer cual es la situacion de los indicadores macro del pais mas

otro parametros especificos que son relevantes para la industria minera. De esta

seccidn, los resultados méas importantes son:

Chile es un pais con clima de inversion y potencial geolégico altamente favorable
en relacién a sus otros dos pares sudamericanos. No obstante, la situacion de
Peru también es ventajosa y, de continuar la tendencia actual, la brecha entre
ambos paises podria disminuirse aun mas en el mediano plazo. Por su parte,
Ecuador aun presenta un nivel de desarrollo minero basico su futuro dependera
principalmente de las politicas que desarrollo su gobierno en el mediano y largo

plazo.

Chile presenta amplias ventajas en relacion a sus macro-indicadores en materia
politica, social, y de infraestructura. Sin embargo, tiene serios desafios en la
disponibilidad de recursos hidricos y energéticos, los que han impactado los
costos de produccion y, por lo tanto, amenazado su competitividad en la industria
minera global como productor de cobre.

Chile también presenta ventajas gracias a su configuracién geolégica privilegiada
y su amplio desarrollo de la industria minera a nivel historico y geografico. No
obstante, el grado maduro de esta actividad exige que el grado de informacion
geocientifica publica sea mas especifico y de mejor calidad, para que asi las
empresas extranjeras puedan acceder en igualdad de condiciones y ser mas

competitivas en este mercado.
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Luego, en el capitulo 5, se realiz6 un analisis especifico de la industria minera en el

pais y de la estructura organizacional de la Compafiia, para finalmente definir las

principales oportunidades y amenazas para el Grupo en el pais. De este analisis, se

obtuvieron los siguientes resultados:

Existe un alto grado de competencia en el mercado minero chileno, lo cual es
producto del grado de desarrollo de la industria en el pais y el gran atractivo que
tiene Chile para la inversién minera de empresas extranjeras. Lo anterior reviste

un desafio mayor para el ingreso de un nuevo agente a este mercado.

La mayoria de la produccién nacional estd en manos de las principales empresas
Major en el mundo. De hecho, Sélo dos compaiiias, Codelco y BHP Billiton,
tienen participacion en la mitad de la produccidon nacional de cobre fino. Lo
anterior es producto de la cantidad y calidad de los yacimientos con que cuentan

en su portafolio.

La actual cartera de proyectos en el pais tiene un marcado sesgo hacia las
etapas mas avanzadas de exploracion, lo cual ofrece una oportunidad para el
desarrollo de proyectos en etapas mas tempranas mediante la asociacion con las
compafias mineras que tengan portafolios de proyectos mas diversos.

La industria minera chilena presenta altas barreras de entrada, las cuales son
consecuencia principalmente del amplio desarrollo de esta actividad en Chile. No
obstante, existen aun oportunidades para comparfiias mineras globales que
puedan aprovechar los beneficios de la mineria a gran escala y responder a las
mayores exigencias legales y medioambientales que esta imponiendo el

gobierno en los ultimos afios.

Los proveedores tienen un poder de negociacion medio puesto que existen
distintos segmentos en el abastecimiento de suministros criticos, donde el déficit
en numero de proveedores esta presente mayormente en las areas de
tecnologia e innovacion. Por otra parte, los consumidores tienen un alto poder de

negociacion puesto que existen pocos clientes que concentran un alto volumen
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de las ventas. No obstante, la Compafiia mantiene buenas relaciones con estos

clientes gracias a su participacion de mercado.

» La principales oportunidades para Rio Tinto en este mercado son la presencia de
un entorno econdmico y geologico favorable para el desarrollo de la mineria; la
tendencia de los principales productores a concentrarse en la exploracion
brownfield en vez de la exploracion greenfield; la existencia de proyectos mineros
avanzados profundos en los cuales Rio Tinto puede aplicar sus recursos
tecnoldgicos; y la alineacion existente entre la cultura operacional de Rio Tinto y

las normativas legales y medioambientales existentes en Chile.

» Las principales amenazas para Rio Tinto en este mercado son la madurez de la
industria minera en este pais que vuelve el mercado interno altamente
competitivo; la distancia cultural entre los paises de origen de la Compafia y
Chile que tiene el potencial de afectar la integracion y funcionamiento de Rio
Tinto en este pais; y la disponibilidad restringida de recursos productivos en Chile
lo cual ha derivado en altos costos de produccion para la mayoria de los

yacimientos.

Todos los resultados aqui presentados permiten tener un claro panorama acerca del
entorno probable en el que se desarrollaria el ingreso del Grupo a este mercado
internacional. Las tendencias globales de la industria promueven a las empresas
mineras a buscar oportunidades mas alla de sus fronteras actuales, especialmente en
el caso del cobre en donde se prevé un déficit relevante en el futuro cercano. En este
contexto, Rio Tinto también tiene el desafio de aumentar sus reservas para poder tener
una participacion de mercado mucho mayor que le permita satisfacer a sus principales
clientes. Asi, el mercado latinoamericano ofrece las mejores perspectivas de
crecimiento en esta materia, al igual que lo ha hecho con la mayoria de sus
competidores directos. De las posibles opciones pais, Chile presenta hoy las mejores
caracteristicas para la inversiébn en mineria en consideracion de los parametros relativos
de los mercados y las oportunidades que ofrece este mercado a una empresa global
enfocada en la explotacion de yacimientos de gran escala. Luego, la oportunidad de

negocio en este mercado este mercado esta totalmente justificada.
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6.2.2. Descripcion del Producto potencial

Como fue analizado en la seccion 5.1, la opcion estratégica de Rio Tinto segun las
caracteristicas de la industria en donde esta inserta corresponde a una opcion enfocada
netamente en las economias del producto. Luego, como el producto corresponde a un
commodity, la Gnica estrategia operacional posible es la eficiencia en costos. Asi, Rio
Tinto ha construido su estrategia corporativa considerando este principio, lo que le ha
llevado a operar selectivamente yacimientos de categoria mundial que puedan ser

competitivos en costos gracias a la aplicacion de las economias de escala.

Es por esta razon que se ha propuesto a la compafiia concentrarse en yacimientos que
estén localizados en las dos franjas metalogénicas con mayores contenidos de cobre
por yacimiento en el mundo, los metalotectos EmOt y MPt. Lo anterior otorga mayores
chances de desarrollar un yacimiento de gran escala, larga vida y de bajo costo
operacional. Sin embargo, estas franjas han sido histéricamente exploradas y aquellos
yacimientos que se adecuan mas fielmente a los modelos de exploracion existentes ya
han sido descubiertos. Luego, las opciones de éxito para un proyecto minero en estas
regiones pasan necesariamente por explorar aquellas regiones de mayor riesgo
geoldgico y por la innovacion en la generacion de modelos geoldgicos prospectivos.
Solo asi se podra acceder a recursos que no han sido evidentes a la fecha y que, de

ser encontrados, pueden ser incluso tan rentables como los depdsitos ya conocidos.

Aln cuando esta sugerencia puede parecer arriesgada, antecedentes en la historia de
los descubrimientos en el mundo avalan los cambios de paradigmas en la exploracion.
Por citar algunos ejemplos, el yacimiento de Escondida fue descubierto gracias al
desarrollo de un novedoso concepto (super-leaching) que predecia la existencia de
DPC bajo zonas lixiviadas casi estériles, o que iba en contra de los modelos de
porfidos mineralizados existentes. Luego, a una profundidad mayor de la esperada,
350m, se encontré uno de los yacimientos mas grandes del mundo con leyes de
enriquecimiento secundario muy superiores a las de otros DPCs. Por otro lado, el
distrito de Pioneer en Arizona habia sido una regién con una serie de ocurrencias
minerales individuales historicamente explotadas. Posteriormente, se analizo la region

en forma distrital y se configurd6 un modelo en el cual todas estas ocurrencias estaban
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relacionadas a un DPC muy profundo, lo cual finalmente fue comprobado mediante
sondajes con intersecciones mineralizadas con leyes superiores al 1%, configurando

asi un proyecto de mérito.

La propuesta anterior se ve también corroborada por antecedentes recientes en la
mineria chilena que reflejan cambios de paradigma. Descubrimientos recientes en

distritos ya explorados como Andina y el Teniente'”’

, ambos propiedad de Codelco, han
encontrado mineralizacion en zonas previamente concebidas como estériles y con
mineralizacion mas profunda que 500m. Estos hallazgos avalan los esfuerzos en la
exploraciéon de proyectos mineros profundos y ofrecen nuevas oportunidades para

seguir explorando en franjas metalogénicas histéricamente exploradas.

En consecuencia, el modelo conceptual de proyectos mineros considerados para la
estrategia de entrada operacional de Rio Tinto en Chile corresponde a proyectos de alto
riesgo geoldgico, con blancos de exploracion profundos y, consecuentemente, con
mineralizacion primaria. Algunos créditos que favorecerian la eleccion de estos
proyectos serian su localizacién dentro de distritos mineros conocidos, la presencia de
cuerpos con mineralizacion supérgena de cobre (6xidos, exoticos y enriquecimientos), y
el mayor grado y calidad de la informacioén geocientifica de los mismos. De este modo,

estos factores pueden contribuir disminuir el riesgo asociado a la exploracion profunda.

En términos operacionales, los requerimientos minimos de Rio Tinto en términos de
contenido de cobre fino permiten establecer un modelo de explotacion a 20 afios con
una produccion promedio anual de al menos 100,000t de cobre fino. Sin embargo, se
espera que su potencial de expansion de reservas sea alto, para asi llegar a un
incremento del 20%-30%. En consideracion al mas probable tipo de depdsito, se prevé
que el cuerpo mineralizado debiera tener un tonelaje minimo de 250Mt con una ley
promedio de 0.8% de cobre. Este modelo s6lo busca ser orientativo y se utiliza para
estimar como seria el desarrollo de la produccién del potencial yacimiento a explotar,
para asi entender cuales seria el potencial producto de esta iniciativa. Andlisis mas
detallados en esta materia pueden ser realizados en estudios posteriores.

1 Diego Hernandez en su discurso en la Cena Cesco 2011. Santiago de Chile.
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6.2.3. Determinacion del Método de Entrada

La discusién metodolégica acerca de la eleccion de la mejor estrategia de entrada de la
Compaifiia al mercado de la mineria en Chile fue ya presentado en la seccién 6.1. En
ese analisis, se lleg6 a la conclusién que el método que ofrece las mejores opciones de
éxito para esta iniciativa es la asociacion estratégica con agentes locales o Joint

Venture.

La eleccibn de esta alternativa obedecid al analisis de factores externos,
organizacionales y administrativos que eran aplicables al caso en estudio. Sin embargo,
existen tres caracteristicas comunmente usadas para diferenciar estos los distintos

|l78

métodos de entrada a un mercado internacional™’®, los cuales son discutidos a

continuacion.

e Cantidad de recursos requeridos: Para ingresar a este nuevo mercado
internacional Rio Tinto tiene que destinar una gran cantidad de sus recursos a la
adaptacion de su estructura organizacional con la fuerza de trabajo local y
viceversa. Si bien el mercado chileno ya cuenta con experiencias positivas en
esta materia, la trascendencia de los origenes de la compaiiia, las cuales
corresponden a culturas anglos, puede afectar al funcionamiento de sus
actividades en Chile puesto que ambas culturas perciben principios iguales de
manera distinta. Por este motivo, la experiencia local del socio elegido ayuda a
que la integracion de ambas culturas sociales y operacionales se produzca de
manera gradual y que este topico no tenga una mayor incidencia en el desarrollo
de los proyectos. Por otro lado, Rio Tinto se beneficiara de la experiencia local de
su contraparte lo que le ayudara a avanzar mas rapidamente en la cadena de
valor de sus proyectos y, consecuentemente, generar valor de forma mas

eficiente.

» Grado de control: Si bien esta alternativa ofrece un menor grado de control que

las otras, tiene la ventaja de que aun le permite tomar el control operacional de

78 Osland y otros (2001) [31].
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los proyectos mineros que se desarrollen. Asi, el Grupo puede mediante una
mayor toma de riesgo y un relativo mayor aporte de recursos conseguir dos de
los principales objetivos de esta iniciativa internacional: afiadir un nuevo activo a
su portafolio y tener una participacion estratégica en el mercado minero con

mayor cantidad de recursos de cobre en el mundo.

* Nivel de riesgo tecnoldgico: En este caso, el necesario aporte de cada
compaiiia al desarrollo del proyecto genera situaciones donde potencialmente se
puede producir la transferencia de del conocimiento técnico y la experiencia en la
industria hacia el socio estratégico. Asi, es innegable que en este tipo de
acuerdos se obtiene un mayor conocimiento acerca de los procedimientos de
trabajo de las otras empresas. No obstante, el modelo de los acuerdos que
suelen usarse en la industria establece que una compafia sera la responsable
de llevar a cabo el desarrollo del proyecto, mientas la o las contrapartes sélo
tienen participacion en la toma de decisiones de inversion y en la aprobacion de
las distintas etapas. Luego, el riesgo tecnoldgico se reduce notablemente bajo

esta estructura.

Para la creacidén de este tipo de acuerdos, debe existir primero la voluntad de ambas
comparfiias de compartir recursos para un objetivo comun. Luego, es necesario que los
aportes de cada compafia sean equivalentes y que tengan concordancia con la
posterior asignaciéon de participacion en los proyectos. La figura ideal de una asociacion
estratégica es que los recursos y capacidades aportados por cada compafia sean
complementarios y puedan generar sinergias positivas. En consecuencia, es importante
tener una vision clara de como y dénde cada socio puede afadir mas valor a los
proyectos. Por ultimo, es necesario que las relaciones comerciales entre ambas
compafiias sean Optimas y sustentables en el tiempo. Asi, no se pone en riesgo la
reputacion ni la posicion de las comparfias dentro de la industria. A continuacion, se
discutirdan cada una de estas condicionantes en su aplicacion a las empresas

consideradas.

Como se menciond anteriormente, Codelco ha dado sefales al mercado que esta

dispuesta a negociar participacion en proyectos que no forman parte de sus prioridades
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inmediatas, generando opciones para potenciales socios interesados en invertir y
desarrollar estos proyectos. Ademas, esta compafiia estd viviendo un proceso de
transformacion importante donde una de las caracteristicas de cambio mas importante
es la busqueda de oportunidades en mercados internacionales. En este sentido, los
objetivos de Rio Tinto coinciden bien con los de Codelco puesto que la primera
compafia esta interesada en penetrar operacionalmente un mercado internacional
como el chileno. Ademas, este tipo de acuerdos puede ser el paso inicial para una
asociacion corporativa de mayor nivel, donde Codelco podria encontrar oportunidades
en la experiencia internacional y presencia global del Grupo. A nivel general, dadas las
caracteristicas geograficas de sus portafolios de activos, no existe un inconveniente

significativo que impida explorar posibilidades de desarrollo conjunto en esta materia.

El detalle de los aportes que cada compafiia podria contribuir en la potencial asociacion
tendra directa relacion con las caracteristicas del (o los) proyecto(s) involucrado(s). Sin
embargo, en forma conceptual, se puede estimar cuales serian los beneficios para cada
comparfia sobre la base de la informacion disponible. De este modo, la Figura 37
presenta un mapa teérico en donde se sugieren donde en la cadena de valor puede
cada compafiia contribuir, observandose un buen nivel de complementacion entre los
distintos aportes. En lineas generales, Codelco puede ofrecer a este acuerdo recursos
que estan principalmente concentrados en las etapas mas tempranas de la exploracion,
las que luego pueden complementadas con los aportes de Rio Tinto en las fases mas
avanzadas de evaluacion y explotacién. Luego, Codelco se veria beneficiado por el
desarrollo de sus proyectos de mayor riesgo a la vez que Rio Tinto obtendria mayores
opciones para establecerse operacionalmente en Chile. Por otra parte, Codelco corre el
riesgo de desvalorizar sus propiedades si los resultados de la exploracion no son
positivos y Rio Tinto asumiria el costo de la exploracién de mayor riesgo sin el beneficio
economico de los descubrimientos. De esta manera, ambas compafias comparten

beneficios y riesgos en este acuerdo, lo que potencia la eleccion de esta alternativa.

Finalmente, existen razones fundadas para afirmar que una potencial asociacién entre
estas comparfias no afectara negativamente la reputacibn de ambas. Mas auln, la
percepcion internacional de ambas podria verse potenciada en razon de los posibles

resultados que podria generar esta alianza.
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Las asociaciones estratégicas en la mineria son habituales y tienen marcos
operacionales comunes. En general, el modelo usual de acuerdos comerciales de este
tipo corresponde a una promesa de formar sociedad, en el caso de prospectos; o a la
conformacion efectiva de una compafiia minera con participacion de las partes, en el
caso de proyectos avanzados. En ambos casos existe una compafia, en este caso Rio
Tinto, la cual asume el desarrollo del proyecto y usualmente obtiene la mayor
participacion sobre los mismos. Lo anterior se otorga a cambio de compromisos de
inversion y/o pagos a la contraparte, los cuales estan escalados a medida que se
desarrollan los proyectos. Este formato permite que las compafias operantes tengan
mejores argumentos para justificar su inversion, puesto que cuentan con un mayor

grado de certidumbre acerca de las opciones futuras de los proyectos considerados.

6.2.4. Compromiso de la compafiia con la iniciativa

En el capitulo 3 se entregd una vision general de la industria minera y como el Grupo
Rio Tinto estaba inserto en este contexto. Asi, fue posible observar la clara necesidad
que tiene la Compafiia de aumentar sus activos en cobre en el mediano plazo para asi
asegurar su competitividad internacional. De este modo, el método directo de accién
corresponde a la busqueda de oportunidades en las regiones del mundo mas
prospectivas en este commodity, condicion que sefiala a Latinoamérica como el destino

l6gico de inversion.

Después del andlisis de los tres mercados latinoamericanos seleccionados por la
empresa, fue posible llegar a la conclusion de que Chile presenta el mejor perfil para
conseguir los objetivos de la comparfia mediante el ingreso operacional a la mineria
cuprifera de este pais. Sin embargo, la eleccién de este mercado en particular no sélo
responde a una priorizacion entre paises, sino también ofrece una posicion estratégica
de desarrollo que ya han utlizado otros competidores. De hecho, de las nueve
comparfias Major que participan en la produccion de cobre de este pais, s6lo Rio Tinto
no opera al menos un yacimiento. Este escenario constituye una amenaza importante
para la Compafia puesto le hace perder competitividad y control estratégico en el
primer pais productor de cobre a nivel mundial. En consecuencia, el éxito de esta

iniciativa reviste un caracter prioritario para el desarrollo futuro de Rio Tinto.
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6.2.5. Disposicion de recursos necesarios

De acuerdo al andlisis presentado en la seccion 6.2.3, la alternativa de asociacion

estratégica requiere de una importante dotacion de recursos por parte del Grupo para

desarrollar un proyecto minero. No solo en términos de inversion sino también en la

asignacion y adaptacion de personal propio y de recursos corporativos.

Para materializar este paso, se han definido cuatro etapas de desarrollo las cuales

guardan relacion con las distintas fases de la cadena de valor de los proyectos mineros.

Primera Etapa: Identificacion de oportunidades — Exploracion avanzada.

El primer paso para desarrollar esta etapa es la configuracion de una base
administrativa y técnica en Chile, cuya tarea fundamental seréa llevar a cabo las
relaciones comerciales con el socio local, en este caso Codelco, y seleccionar
aguellos proyectos que estén dentro de las opciones de esta ultima compafia.
Su alcance es discreto y su ampliacion esta condicionada al éxito de los
proyectos mineros.

Actualmente, Rio Tinto tiene una base local que cumple con estas
caracteristicas. Tiene representacion juridica, soporte administrativo y legal, y un
departamento técnico capaz de llevar a cabo la seleccion y priorizacion de
proyectos de la contraparte. Para este fin, este personal tiene que contar con los
servicios técnicos necesarios para desarrollar exploraciones mineras, los cuales
pueden ser obtenidos mediante la contratacion de proveedores de estos
servicios (perforacion, laboratorios, estudios geofisicos, consultorias, entre
otros). De esta forma, el equipo técnico puede realizar las campafas de
exploracion necesarias para desarrollar los proyectos mineros hasta el Orden de
Magnitud. Por lo tanto, esta etapa quedaria cubierta con las actuales

dependencias de la compaiia.
Segunda Etapa: Factibilidad de proyectos mineros — Evaluacion.

De ser exitosa la etapa anterior, se deben continuar con el desarrollo del

proyecto y trabajar en la evaluacion minera del descubrimiento. Para este fin, la
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unidad de producto pertinente, en este caso el Grupo Cobre, debe hacerse cargo
del proyecto y desarrollar un concepto de yacimiento para el mismo que pueda
concluir en un plan minero que permita su explotacion. Para este fin, es
necesario que Rio Tinto invierta significativamente en el proyecto, segun lo
pactado en el acuerdo, y considere la construccion de un campamento
permanente en dicho sector. Ademas, la compaiiia debe disponer de su personal
experto para dirigir los trabajos de modelamiento de recursos y optimizacién de
los parametros operacionales. Luego, se estima que esta es incremente bastante
la planilla de la base local, lo que conlleva al crecimiento general de la base del
pais y genera una estructura de personal mas diversa, lo que debe estar
acompafado de la direccién adecuada. Por tanto, esta etapa debe considerar la
creacion de una base administrativa especifica para el proyecto, la cual se haga
cargo de las funciones previas del acuerdo mas la entrega de soporte al
desarrollo técnico de la evaluacion, el disefio y desarrollo de las estrategias a
seguir con las comunidades, y la planificacion de la estructura organizacional del

potencial nuevo yacimiento.

» Tercera Etapa: Desarrollo de la produccion — Explotacion
Una vez que el plan minero ha sido aprobado, comienza la construccion del
yacimiento y posterior operacion. Si bien existen una serie de variables que solo
pueden ser definidas en base a los detalles especificos de los proyectos, aldn es
posible describir en grandes rasgos cudles serian los grandes desafios de esta
etapa. Un aspecto fundamental es que esta es la etapa mas intensiva en capital de
todo el proyecto, con montos de inversion pueden variar fuertemente entre
US$2,000M y US$5,000M, de acuerdo al benchmark de la industria en Chile'”.
Ademas, en esta etapa se debe producir el asentamiento definitivo de la compafia
en el pais, lo que se materializa mediante la operacion y produccion del yacimiento
por parte de la compafia minera creada mediante el acuerdo. De este modo, la
operacion se vuelve independiente y pasa a formar parte de los activos productivos
del Grupo. El promedio del mercado a nivel mundial indica que el proceso de

constitucion de un yacimiento demora 10 afios hasta su descubrimiento y 10-11

7% Mac Lean (2010) [28].
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afios hasta la etapa de produccién®. No obstante, se espera que producto de la
asociacion con Codelco el total de tiempo requerido se disminuya entre un 30 y un
50%, gracias a la mayor cantidad de informacién que cuentan los proyectos en

cartera producto de las campafias de exploracion previas.

e Cuarta etapa: Cierre de la Faena — Mitigacion.
La legislacion minera en Chile considera el cierre de las faenas mineras como una
etapa méas del desarrollo de proyectos mineros*®!. Aun cuando a la fecha esta
normativa no es obligatoria, se estima que durante el presente afio se apruebe un
proyecto de ley que establece la obligatoriedad de desarrollar planes de cierre para
todos los yacimientos presentes y futuros*®2. En consecuencia, es necesario
considerar esta condicionante durante la evaluacion del proyecto minero. En esta
materia, ambas compafias cuentan con estandares operacionales equivalentes y
mantienen compromisos con su RSE. Luego, no se prevén inconvenientes para

desarrollar esta etapa dentro del marco de este acuerdo comercial.
6.2.6. Identificacion de singularidades técnicas

Este paso guarda relacion con la busqueda de asuntos particulares que pueden generar

efectos adversos en la configuracion y desarrollo de esta asociacion estratégica.

Un aspecto clave en esta materia es la diferencia idiomatica existente entre la
Compalfiia y este pais de destino. Esta diferencia puede afectar la adaptacion de la
Compafiia al medio nacional y la integracion de la fuerza laboral a los procedimientos
de Rio Tinto. No obstante, este aspecto no se considera de gran riesgo puesto que el
Grupo cuenta con los recursos necesarios para adaptar sus procedimientos
operacionales al espariol, asi como lo ha hecho a otros idiomas. Ademas, la creciente
oferta de profesionales bilinglies en la industria chilena ofrece mejores oportunidades

para este proceso de transicion.

180

o1 CRU 2011. Mining Finance workshop. CRU World Copper Conference. Santiago de Chile

Segun el Reglamento de Seguridad Minera y la Ley 19.300 Bases Generales del Medio Ambiente.
182 Revista Mineria Chilena 2011, N°357.
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Otro punto a considerar son las diferencias en los marcos regulatorios  de los paises
de origen de Rio Tinto y el de Chile. Por un lado, la legislacién chilena ha sido revisada
y entendida por varias empresas extranjeras con anterioridad, por lo cual existe un
conocimiento empirico en el mercado que puede ser utilizado por Rio Tinto para
comprender cabalmente todos los alcances de dicha regulacion. Por otro lado, aun
existen diferencias en relacion al funcionamiento efectivo de estos sistemas, puesto que
en Chile los procedimientos necesarios para desarrollar negocios requieren de plazos

mayores a los que se dan en los otros paises®®?.

En asuntos técnicos, un aspecto que continuamente aparece como una amenaza para la
industria minera es el déficit de recursos hidricos y energéticos en Chile . En las
secciones 4.3.7 y 4.3.8 se present0 esta problematica y su proyeccion para el corto y
mediano plazo. Asi, se prevé una demanda creciente para estos recursos lo cual
incrementara ain mas sus costos de acceso y, consecuentemente, tiene un alto impacto
en los costos de produccion de los yacimientos. Luego, este aspecto es considerado de
alta importancia porque afecta directamente a la capacidad de Rio Tinto de generar
ventajas competitivas. Por lo tanto, se recomienda hacer un detallado andlisis de la
proyeccién de los costos y disponibilidad de estos recursos claves, para asi tener un

panorama de inversion mas transparente a la hora de evaluar los proyectos mineros.

Finalmente, en materia de sustentabilidad del negocio, un punto relevante corresponde
a la relacion con las comunidades locales . De hecho, el grado de activismo social en
los ultimos afios se ha visto exacerbado gracias a la mayor difusién y exposicion de la
industria minera en la agenda publica, ademas del desarrollo de redes sociales que han
potenciado la expresion de intereses locales con un grado de intensidad sin
precedentes. En consecuencia, es necesario que el Grupo se haga cargo de su
percepcion por parte de las comunidades y establezca estrategias de aproximacion
hacia ellas desde las etapas mas tempranas de los proyectos. La percepcion de Rio
Tinto en la comunidad chilena es aun basica, lo que ofrece la oportunidad y el desafio

de construir una imagen publica que sustente su actividad en el largo plazo.

% The World Bank 2011. Doing Business Report. Publicacién Anual.
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7. Conclusiones y Recomendaciones

Sobre la base de los antecedentes presentados, es posible concluir que de los tres
paises considerados para el potencial ingreso operacional de Rio Tinto, la opcion que
ofrece las mejores caracteristicas para esta iniciativa corresponde a Chile. Lo anterior
en base a un método de discriminacion que incluyé en forma equivalente las
dimensiones del clima de inversion y el potencial geoldgico de los paises, ademas de la
enfatizacion de factores criticos que son claves para la Compafia. De este modo, el
meétodo utilizado garantiza su pertinencia a la industria minera y su ajuste a la estrategia

corporativa del Grupo Rio Tinto.

Se considera que la metodologia de discriminacibn de mercados internacionales
utilizada cubre en gran medida los parametros mas relevantes para la industria minera,
lo cual respalda su validez. Lo anterior en base a su comparacion con varias otras
propuestas de rankings enfocadas tanto en la mineria como en inversiones
internacionales generales. Por otro lado, se estima que el criterio de ponderacion
utilizado cumple satisfactoriamente con la integracion de los distintos parametros
considerados ya que otorgd mayor peso a los criterios de mayor relevancia para la
compafiia y compenso el sesgo generado por aquellos parametros interrelacionados,
manteniendo siempre la equidad de los dos macro-factores de analisis.

La eleccion de Chile ocurre porque este pais configura un escenario equilibrado entre
sus dos dimensiones de evaluacion, ademéas de que en la mayoria de los parametros
considerados presenta situaciones mas favorables y, por consiguiente, con mejor
calificacion. No obstante, existen parametros que son criticos para Rio Tinto en los que
este pais es evaluado en forma inferior a sus pares, como es el caso de la
disponibilidad de recursos energéticos e hidricos. En consecuencia, esta eleccion
obedece al resultado de un analisis conjunto y demuestra que no existe un destino de
inversion ideal sino opciones que reunen condiciones positivas que en total son mas

favorables que la suma de los aspectos negativos.
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En este contexto, Peru asoma como el segundo mejor candidato ya que en su
evaluacion total presenta un nivel de atractivo para la inversion en mineria muy similar
al de Chile, aun cuando presentan perfiles-pais distintos. Asi, este pais se ve favorecido
gracias al avanzado nivel de desarrollo que presenta su sector minero, su mayor
disponibilidad de suministros productivos, y su buen desempefio econdmico observado
en los ultimos afios. No obstante, Peru presenta hoy una relativa mayor inestabilidad
social y politica, junto a una infraestructura aun limitante para el mayor desarrollo de la
actividad minera de gran escala. Ademas, su nivel actual de reservas de cobre
constituye un desafio para la industria local para alcanzar las magnitudes de su
equivalente chileno, ya que a pesar de tener un mayor potencial de crecimiento como
industria, lo relevante para una compafia minera Major es que el desarrollo de la
actividad minera sea sostenible en el largo plazo para asi garantizar la sustentabilidad

del negocio minero.

La proyeccién del mercado minero peruano tiende al alza segun el comportamiento
observado en los ultimos afos. De esta forma, en consideracion del probable escenario
positivo de la actividad minera en este pais, se recomienda seguir de cerca el desarrollo
de este mercado y considerarlo como un segundo destino para el ingreso operacional
de la compafia. No obstante, esta alternativa requiere primero evaluar en forma
detallada la situacién politica y social de la comunidades pertinentes a los posibles
proyectos mineros, de modo de generar una estrategia conjunta que sustente la
estabilidad del entorno respectivo de los mismos. Las relaciones con las comunidades
han sido destacadas en este trabajo como un factor clave en este pais, y su gestion
inadecuada puede generar un dafio mayor al desarrollo del negocio de Rio Tinto, por lo
cual se recomienda este punto como el inicio estructural de la estrategia de entrada a

este pais.

Por otro lado, Ecuador se caracteriza por presentar un menor desarrollo de la actividad
minera que en los otros dos paises, razén principal por la cual este mercado arrojo una
calificacion mucho menor. A pesar de tener un interesante potencial de desarrollo con
una industria de la mineria metalica incipiente, recursos minerales por cobre poco
explorados, y un fuerte respaldo gubernamental a la actividad minera en los afios mas

recientes, todavia la infraestructura y los servicios necesarios para desarrollar la mineria
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son insuficientes y/o no estan disponibles en la proporcion adecuada para sustentar la
gran mineria. Por otro lado, este pais ha presentado un alto grado de inestabilidad
politica en su historia. Por lo tanto, pese a que actualmente el gobierno es proclive al
desarrollo de esta actividad, e incluso esta buscando alianzas estratégicas en con otros
paises con mayor tradicion minera (Canada, Chile), las presentes condiciones hacen
muy dificil proyectar para Rio Tinto un ingreso operacional en este pais en el corto
plazo, dado el alto riesgo logistico que esto implica.

La presente tendencia de este Ultimo mercado apunta hacia el crecimiento de la
industria minera en el pais. Sin embargo, es necesario considerar un lapso pertinente
qgue permita la consolidacion tanto de la normativa vigente como de la plataforma de
insumos y servicios para la mineria. De este modo, considerando el alto potencial para
la prospeccion minera que tiene el pais y el renovado impulso hacia esta actividad
manifestado por el gobierno, se recomienda evaluar la opcion de entrada a este
mercado con un enfoque hacia la exploracion basica, cuya materializacion debiera
ocurrir en el corto plazo. De este modo, se podria tomar ventaja de las actuales
condiciones favorables hacia la inversion extranjera y adquirir la experiencia minera en
el pais a través de una plataforma flexible con objetivos en el largo plazo. En este
contexto, se recomienda explorar acuerdos con instituciones de gobierno, como la
recientemente formada Empresa Nacional de Mineria, de modo de establecer
relacionales bilaterales directas con el poder legislativo quien, de acuerdo a la
legislacién vigente, tiene una participacion mucho mas activa y determinante en la

industria minera del Ecuador.

El andlisis de detalle del mercado elegido confirmd la existencia de una industria
madura en varios ambitos de la mineria del cobre, con una activa participacion de los
principales competidores de Rio Tinto a nivel mundial y con un déficit proyectado en el
mediano plazo en materia energética y en el uso de aguas. No obstante, el mismo
mercado presenta oportunidades para empresas con amplia disponibilidad de recursos
y enfoque hacia la gran mineria, ya que solo estas serian capaces de ser competitivas
en materias de recursos y capacidades para poder asi capitalizar las oportunidades
actuales de desarrollo en la nutrida cartera de proyectos mineros existentes en Chile.

Ademas, so6lo a través de la gran mineria se podria optar a una mayor participacion de
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mercado y una rentabilidad mas atractiva mediante las economias de escala. Estas
oportunidades se ven también potenciadas gracias a las perspectivas de largo plazo
gue tiene la industria minera en este pais que, de acuerdo a las proyecciones actuales,
garantizan una posicion de liderazgo en la produccién de cobre a nivel mundial. Lo
anterior no soélo constituye un antecedente favorable sino también corresponde a una
condicionante del mercado global de este commaodity, lo cual transforma a Chile como
un pais clave para el desarrollo de esta industria.

En forma complementaria, el analisis de la opcion estratégica de la Compafia permitio
concluir que la capacidad de Rio Tinto de competir en este mercado a nivel mundial
radica fundamentalmente en su eficiencia en costos. Sin embargo, no sélo la
produccion de grandes volimenes para alcanzar economias de escala es lo que ha
permitido a la compafiia alcanzar su posicion de liderazgo en el negocio minero, sino
también su enfoque hacia la sustentabilidad de sus negocios, la diversificacién de su
portafolio y su alto grado de adaptacion a la dinamica propia de la industria de los
commodities. Asi, todo lo anterior ha sido posible mediante la adecuada seleccion de
proyectos mineros que cumplan con sus requerimientos operacionales, y es en este

proceso donde la compafiia define en gran medida el core de su negocio.

De este modo, su estrategia corporativa de operar solo yacimientos de categoria
mundial ha sido la principal razén de su éxito como empresa minera, ya que el Grupo es
capaz de utilizar sus recursos corporativos bajo este enfoque y aprovechar sus factores
criticos de éxito en la generacion de ventajas competitivas en la industria minera.
Ademas, la sintesis de los distintos factores operacionales de la Compafia permitio
demostrar que Rio Tinto es capaz de crear estas ventajas competitivas a lo largo de
toda su cadena de valor. En consecuencia, la estrategia de entrada al mercado minero
del cobre en Chile debe promover la efectiva utilizacién de estos factores para asi

coincidir con su estrategia corporativa.

De los tres métodos usualmente utilizados en la industria minera para el ingreso
operacional a un nuevo pais, la asociacion estratégica (Joint Venture) surge como la
alternativa mas conveniente para la compafia, segun el andlisis realizado en este

estudio. Esta conclusion se basé en parametros de evaluacion comunmente usados en
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este tipo de iniciativas. Ademas, el Grupo tiene antecedentes particulares que hacen
practicamente inviable la implementacion de las otras dos estrategias, base local y
adquisiciones, por lo cual la recomendacién de este estudio es coincidente con las

opciones reales de la Compaifiia.

El éxito de la opcion ingreso mediante asociacion estratégica radica en gran medida en
la seleccion y caracteristicas de los socios. Asi, luego de un breve analisis de las
actuales alternativas en el mercado nacional, se llego a la conclusién que la minera
Codelco tiene las caracteristicas necesarias para ser una opcion de asociacion para Rio
Tinto. Lo anterior en consideraciéon a la afinidad operacional entre ambas compaiiias,
los recursos propios y capacidades de cada una, y al potencial beneficio mutuo que
podria derivar de esta potencial asociacion. Asi, el analisis conceptual de un eventual
acuerdo entre ambas compafiias permitié concluir que existen opciones ciertas para la
complementacién de sus factores operacionales, siendo mas valedero el aporte de
Codelco al comienzo de la cadena de valor, y el de Rio Tinto al final de la misma. Dicha
evaluacion tedrica permite concebir esta opcion de asociacion como una verdadera
oportunidad creadora de valor, y promueve esta alternativa como una opcién de interés

para cada compafia.

La evaluacion de esta opcidon mediante el desarrollo del plan estratégico de entrada
permiti6 materializar la viabilidad operacional de esta alternativa. Asi, existen
antecedentes en la industria mundial que sustentan el buen desempefio de este tipo de
acuerdos y confirman la hipétesis propuesta por este trabajo. No obstante, este mismo
analisis permiti6 descubrir que existen condicionantes técnicas que afectan
negativamente el éxito futuro de esta propuesta. Basicamente, las opciones probables
de desarrollo sugieren la operacion de yacimientos complejos en geometria y
mineralogia, lo que impacta directamente en los potenciales costos de explotacion. Por
tal razén, se concluye con los requerimientos de ley y tonelaje deben ser aiin mayores
que los impuestos por Rio Tinto a nivel mundial, lo que aflade mayores dificultades

técnicas a la configuracion de los potenciales proyectos mineros.
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Sin embargo, los factores operacionales de ambas compafiias permiten pensar que
existen adn opciones que vuelvan interesante el desarrollo de estos proyectos
complejos y que permitan obtener rentabilidades atractivas para ambas compaiiias.
Primero, la tendencia global a desarrollar proyectos mineros profundos en el mediano
plazo, lo cual permite plantear un escenario favorable para este tipo de proyectos en el
futuro. Segundo, la numerosa cartera de proyectos que tiene Codelco y que constituye
uno de los principales activos en materia de aportes de esta compafia. Tercero, la
experiencia en la evaluacion y posterior explotacion de yacimientos profundos por parte
de ambas compafiias, ambitos que incluyen a los principales descubrimientos
cupriferos desarrollados en los ultimos afios tanto en Chile como en el mundo, lo que
disminuye significativamente el riesgo asociado a este tipo de proyectos. Cuarto, los
aportes tecnoldgicos y de innovacion de ambas compafiias en materia de construccion
de yacimientos profundos y la automatizacion de las operaciones de produccion, lo que
en conjunto tiene un impacto directo en la disminucion de los costos operacionales.
Quinto, el potencial beneficio econdmico en el tratamiento de menas primarias gracias a
la existencia de créditos por otros metales (co-productos), lo que contribuye a disminuir

los costos netos de produccion.

En sintesis, sobre la base de los resultados de este estudio, la opcion de ingreso
operacional de Rio Tinto al mercado de la mineria del cobre chileno, es la alternativa
mas favorable entre la gama de paises propuestos. En particular, el método de ingreso
gue ofrece los mayores beneficios a esta iniciativa corresponde a la asociacion
estratégica con un participante de la industria local, que para este caso se sugiere como
socio a la minera estatal Codelco. Esta asociacion tiene puntos favorables pero también
plantea importantes desafios técnicos que amenazan las probabilidades de éxito de la
misma. Luego, esta opcion tiene un riesgo significativo para la compafia y requiere de
importantes asignaciones de recursos para respaldar su apropiado desarrollo. Aln
cuando su recomendacion constituye una toma de decision importante a nivel
corporativo, es importante considerar las proyecciones futuras de este mercado y su
caracter estratégico para la mineria del cobre. Asi, teniendo en consideracion los
resultados de este trabajo, la perspectiva de largo plazo de la compaiiia, y su posicién
estratégica en la industria, se recomienda evaluar cuantitativamente esta iniciativa y

explorar las opciones del acuerdo sugerido con la empresa local.
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Apéndice A. Estructura Organizacional de Rio Tinto

Rio Tinto Group is structured globally by products groups plus two supports groups,

which are described as follows®,

Aluminium: It is currently the global leader in the aluminium industry. It is called
Rio Tinto Alcan due to its origin after the acquisition of Alcan by Rio Tinto in 2007.
With headquarter based in Montreal (Canada), Rio Tinto Alcan has operations in
27 countries with a total of 22,919 employees. Its products include bauxite,

alumina, and aluminium.

Rio Tinto Alcan structure is composed by four business units: Bauxite and
Alumina, Primary Metal — Europe, Middle East and Africa, Primary Metal — North
America, and Primary Metal — Pacific.

Copper: With a total production of 800Kt of Cu in 2009, the Copper group is
among the top five producers in the world. It has operations and projects in eight
countries with a total number of employees of 7,612. This group produces copper,
gold, molybdenum, silver and nickel.

The Group is organised by operations, which include Kennecott Utah Copper in
the US and interests in the producing copper mines of Escondida in Chile,
Grasberg in Indonesia, Northparkes in Australia and Palabora in South Africa.

Diamonds and Minerals: The group includes three business units: Rio Tinto
Diamonds (RTD), Rio Tinto Minerals (RTM) and Rio Tinto Iron & Titanium (RTIT).
RTD is a significant diamond producer and the world’s largest producer of natural
coloured diamonds. RTM is a global leader in borates and talc supply, and RTIT
is a market leader in titanium dioxide feedstock. With twenty seven operations

and projects around the world, the group has a total of 7,375 employees. Its

184

Data are actualised to 2009 unless something different is stated in the text.
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Vi.

products includes Diamonds, Borates, Titanium dioxide feedstocks, Talc, High

purity iron, Metal powders, Zircon and Rutile.

The group’ operations are located in Europe, Africa, North and South America,

Asia and Australia.

Energy: This group is a leading supplier of thermal and coking coal as well as
being one of the world’s largest uranium producers. It has operations in US,
Namibia and Australia, employing a total of 7,613 people. Its products are thermal
coal, coking coal and uranium.

Rio Tinto Energy has coal operations in eastern Australia and the western US,
while it has interests in Energy Resources of Australia Ltd (ERA) (Rio Tinto: 68

per cent) and RAssing Uranium Ltd in Namibia (69 per cent).

Iron Ore: Rio Tinto is the second largest supplier of iron ore in the world mining
industry. It has operations in Australia and Canada, and projects in India and
Guinea, with a total number of 11,375 employees. Its products are iron ore and

salt.

The group operates an integrated platform of mines, rail and port infrastructure
related to the iron ore production. In addition, it also operates Dampier Salt
located near its iron ore mines in Australia as well as Rio Tinto Marine, the
vessels company which transports the most of the Rio Tinto’s bulk products,

including iron ore.

Exploration: This group has the role of increasing the value of the company by
discovering or acquiring new mineral resources. In 2009, the Exploration group
explored in 17 countries, and looked for opportunities in a further five. However,
the company reduced its exploration staff to less than 300 in that year. Today,
group has started to grow again, expecting to complete total staff of 330
employees by mid-2010. Prospected commaodities include bauxite, copper, coking

coal, diamonds, iron ore, nickel and uranium.
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Vii.

The Exploration group is organised geographically into regional multi-commodity
teams, with headquarters in London, Salt Lake City and Brisbane. Greenfield
exploration involves geographic or commodity diversification away from existing
Group operations, while brownfield exploration is focused on sustaining or
growing existing Group business units. Hence, the group manages and is
accountable for greenfields programs while provides technical support to the

business units on brownfields programs.

Technology & Innovation: It has responsibility for different technology areas
such as mining, asset management and strategic production planning, as well as
the acquisition of innovations that give competitive advantage to Rio Tinto. The
group has offices in Australia, Canada, the UK and US, and provides employment

to 267 people.

Rio Tinto Technology & Innovation is structured in seven centres or groups
regarding their objective areas: Innovation centre, Energy & Climate Strategy
team, Asset Management centre, Mining Technology centre, Project
Development & Implementation group, Technical Risk Evaluation centre, and
Mineral Technology Services team. These units participate across all the Rio

Tinto value chain and collaborate to all business units.
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Apéndice B. Estados Financieros y Ratios para Rio T into
i. Balance Sheets
2009 2008 2007 2006 2005
Non-current assets
Goodwill 4,268 14,296 21,105 841 1,020
Intangible assets 5,730 6,285 6,804 384 220
Property, plant and equipment 45,803 41,753 41,968 22,207 17,620
Investments in equity accounted units 6,735 5,053 5,744 2,235 1,829
Loans to equity accounted units 170 264 267 136 159
Inventories 284 166 178 99 141
Trade and other receivables 1,375 1,111 1,784 983 703
Deferred tax assets 2,231 1,367 585 225 55
Tax recoverable 85 220 147 135 122
Other financial assets 841 666 578 374 453
77,522 71,181 79,160 27,619 22,322
Current assets
Inventories 4,889 5,607 5,397 2,540 2,048
Trade and other receivables 4,447 5,401 6,500 2,938 2,488
Loans to equity accounted units 168 251 117 15 -
Tax recoverable 501 406 206 79 30
Other financial assets 694 264 1,042 567 536
Cash and cash equivalents 4,233 1,181 1,645 736 2,379
14,932 13,110 14,907 6,875 7,481
Assets of disposal groups held for sale (a) 4,782 5,325 7,024 - -
Total assets 97,236 89,616 101,091 34,494 29,803
Current liabilities
Bank overdrafts repayable on demand (91) (247) (104) (14) (12)
Borrowings (b) (756) (9,887) (8,109) (1,490) (1,190)
Trade and other payables (5,759) (7,197) (6,532) (2,693) (2,190)
Other financial liabilities (412) (480) (932) (2193) (86)
Tax payable (1,329) (1,442) (476) (1,024) (987)
Provisions (1,182) (826) (766) (366) (321)
(9,529) (19,979) (16,919) (5,780) (4,786)
Non-current liabilities
Borrowings (b) (22,155) (29,724) (38,656) (2,007) (2,783)
Trade and other payables (591) (452) (487) (362) (269)
Other financial liabilities (601) (268) (496) (233) (113)
Tax payable (299) (450) (361) (86) (52)
Deferred tax liabilities (4,304) (4,054) (4,912) (2,339) (2,197
Provision for post retirement benefits (4,993) (3,601) (3,233) (770) -
Other provisions (7,519) (6,506) (7,102) (3,532) (3,865)
(40,462) (45,055) (55,247) (9,329) (9,278)
Liabilities of disposal groups held for sale (1,320) (2,121) (2,632) - -
(a)
Total liabilities (51,311) (67,155) (74,798) (15,109) (14,064)
Net assets 45,925 22,461 26,293 19,385 15,739
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2009 2008 2007 2006 2005

Capital and reserves

Share capital (c)

- Rio Tinto plc 246 160 172 172 172
- Rio Tinto Limited (excluding Rio Tinto 4,924 961 1,219 1,099 1,019
plc interest)

Share premium account 4174 4,705 1,932 1,919 1,888
Other reserves 14,010 (2,322) 2,416 641 (24)
Retained earnings 20,477 17,134 19,033 14,401 11,893
Equity attributable to Rio Tinto 43,831 20,638 24,772 18,232 14,948
shareholders

Attributable to outside equity shareholders 2,094 1,823 1,521 1,153 791
Total equity 45,925 22,461 26,293 19,385 15,739

Values in US$M

ii. Income Statements

2009 2008 2007 2006 2005

Revenue 41,825 54,264 29,700 22,465 19,033
Other Revenue, Total - - - - -
Total Revenue 41,825 54,264 29,700 22,465 19,033
Cost of Revenue, Total 12,018 16,085 6,206 3,068 2781
Gross Profit 29,807 38,179 23,494 19,397 16,252
Selling/General/Admin. Expenses, Total 15,442 16,557 10,366 7,458 6,442
Research & Development 707 1,441 643 252 270
Depreciation/Amortization 3,427 3,475 2,115 1,509 1,338
Interest Expense(Income) - Net Operating - - - - -
Unusual Expense (Income) (13) 5,295 (197) (401) (325)
Other Operating Expenses, Total 2,615 1596 2,041 1,605 1,605
Total Operating Expense 34,319 44,070 21,129 13,491 12,111
Operating Income 7,506 10,194 8,571 8,974 6,922

Interest Income(Expense), Net Non-Operating - - - - -

Gain (Loss) on Sale of Assets - = - - -

Other, Net (249) (292) (166) (139) (116)
Income Before Tax 7,860 9,178 9,836 10,240 7,312
Income After Tax 5,784 5436 7,746 7,867 5,498
Minority Interest (463)  (933) (434) (429) (283)
Equity In Affiliates - - - -

Net Income Before Extra. Iltems 5,321 4503 7,312 7,438 5,215

Accounting Change - - - - -
Discontinued Operations - - - - -
Extraordinary Item - - - - -
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2009 2008 2007 2006 2005
Net Income 4872 3,676 7,312 7,438 5,215
Preferred Dividends - - - - -
Income Available to Common Excl. Extra 5,321 4503 7,312 7,438 5,215
ltems
Income Available to Common Incl. Extra Items 4,872 3,676 7,312 7,438 5,215
2009 2008 2007 2006 2005
EBITDA 14,312 22,317 13,920 12,524 4,955
Interest payable and similar charges (929) (1,618) (538) (160) (173)
Values in US$M
iii.  Profitability Ratios

Profitability ratios 2009 2008 2007 2006 2005

ROE 11.12% | 17.81% | 29.52% | 40.80% | 34.89%

RONA 9.48% 14.27% 12.75% | 35.66% 29.23%

ROTA 8.08% | 10.24% 9.73% | 29.69% | 24.53%

ROCE 7.36% 8.37% 8.33% | 25.43% 21.14%

Financial Risk Ratios

Financial Risk 2009 2008 2007 2006 2005

ratios

Debt to equity 117% 325% 302% 83% 94%

Interest coverage 8.46 5.67 18.28 64.00 42.27

Short-term debt 19% 30% 23% 38% 34%

Liquidity Ratios

Liquidity ratios 2009 2008 2007 2006 2005

Working capital 5,403 (6,869) (2,012) 1,095 2,695

Current ratio 1.57 0.66 0.88 1.19 1.56

Acid test 1.05 0.38 0.56 0.75 1.14




