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La evaluacién de proyectos mineros generalmente es realizada a través de un flujo de caja, el
cual considera una tasa de evaluacion que actualiza el dinero de los flujos anuales a valor presente. En el
proceso estandar la incertidumbre es evaluada a través de la sensibilizacion de algunas variables claves
dentro del proyecto como el precio, la ley y las toneladas producidas. Sin embargo; la seleccién de los
rangos de incertidumbre es realizada sin un estudio de la incertidumbre inherente de las variables.

La metodologia del Valor en Riesgo (VaR) a un cierto nivel de seguridad (generalmente 5%)
permite definir la pérdida méxima esperada respecto al valor presente neto del proyecto base. La
caracteristica mas resaltante de esta metodologia es que puede evaluar el impacto de la incertidumbre de
variables relevantes de forma individual y combinada.

En el presente trabajo, el caso de estudio es realizado en un depdsito tipo volcanico de sulfuros
masivos (VMS), aqui se realiza la evaluacion de la incertidumbre de las variables geoldgicas a través de
procesos de simulacién de leyes de oro y los bordes de un cuerpo mineralizado, lo que permite conocer
el impacto de estas, dentro de la evaluacion técnico — financiera del proyecto minero a través del VaR
(5%). De forma similar, evaluar la incertidumbre de una variable financiera, como el precio del oro a través
de un método estocastico permite no solo conocer el impacto dentro de la viabilidad de un proyecto, sino
comparar la proporcion de la perdida maxima debido al precio del oro y de las variables geoldgicas. La
pérdida maxima esperada debido al efecto combinado de la incertidumbre de todas las variables es
diferente a la suma de las pérdidas esperadas por cada una de las variables.

Finalmente, la tesis propone una metodologia de trabajo para evaluar el riesgo del proyecto
considerando la incertidumbre de las variables geoldgicas en mineria subterranea
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RISK ANALYSIS CONSIDERING UNCERTAINTY OF GEOLOGICAL VARIABLES IN
UNDERGROUND MINING

Usually, the evaluation of mining projects is by a cash flow methodology, which considers an
evaluation rate that updates the money of the annual flows to present value. In this standard process,
uncertainty is evaluated through the sensitization of some key variables within the project such as price,
grade and tons produced. Nevertheless, the selection of the uncertainty ranges is without an uncertainty
analysis of the variables.

The Value at Risk (VaR) methodology at a certain level of security (usually 5%) allows defining the
maximum expected loss with respect to the net present value of the base project. The most outstanding
feature of this methodology is that it can evaluate the impact of uncertainty of relevant variables individually
and in combination.

In this work, the application is development in a type deposit of volcaninc massive sulfides (VMS),
here the evaluation of the uncertainty of the geological variables is carried out through Conditional simulation
of gold grade and the border of a mineralized wireframes allows knowing the impact of these within the
technical - financial evaluation of the mining project, through the VaR (5%). Similarly, evaluating the
uncertainty of a financial variable such as the price of gold through a stochastic method allows not only
knowing the impact within the viability of a project, also comparing the proportion of the maximum loss due
to the price of gold and geological variables. Otherwise, the maximum expected loss due to the combined
effect of the uncertainty of all the variables is different from the sum of the expected losses for each of the
variables.

Finally, this technical report proposes a Methodology for the risk evaluation considering the
uncertainty of geological variables in underground mining.
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1 INTRODUCCION

Los proyectos mineros tienen como finalidad la extraccion econémica de un recurso natural no
renovable, especificamente un recurso mineral. Desde el punto de vista geoldgico, definir la geometria del
cuerpo mineralizado y la distribucion de las leyes permite estimar el contenido metalico que posee el
depodsito.

La metodologia convencional para definir la geometria del deposito esta basada en la delimitacion
de la mineralizacion a partir de datos geoldgicos (mapeos geoldgicos y logueos de perforacion) y las leyes
ensayadas en laboratorios quimicos. Se considera que la delimitacion posee una fuerte componente
interpretativa y esto hace que dependa directamente de la persona que la realiza. Aun cuando todas las
interpretaciones pueden no ser 100% correctas, siempre es posible seleccionar la interpretacion que mejor
se adapta al depdsito a través de un analisis de conciliacion [26]. En la industria minera, la distribucién de
leyes en el deposito es realizada a través la estimacion de leyes utilizando métodos clasicos (Vecino
Cercano o Inverso de la Distancia) o geoestadisticos (Kriging). Sin embargo, estos métodos proveen un
unico valor a cada uno de los bloques en los que el depdsito mineral es discretizado. La simulacién
condicional permite generar escenarios equiprobables de leyes a partir de las muestras (las mismas
utilizadas para la estimacion).

La metodologia estandar de evaluacion de proyectos utiliza el Valor Presente Neto y la
sensibilizacion de las variables mas importantes de un proyecto, como son la ley, el tonelaje, el precio del
metal y los costos. Los factores que se aplican a estas variables generalmente oscilan entre 0.75y 1.25
[5]. La presente tesis tiene como objetivo proponer una metodologia de trabajo para determinar el riesgo
generado por la incertidumbre inherente a las variables geoldgicas en mineria subterranea. El autor
propone un flujo de trabajo sencillo de implementar y ejecutar como parte de un proceso de evaluacion
Técnico — Econdmica de un proyecto minero.

El caso de estudio es una mina subterranea cuyo elemento econdmico principal es el Au, el
depésito es catalogado como Volcanico de Sulfuro Masivo.

1.1 ANTECEDENTES CASO DE ESTUDIO

La mina El Roble se ubica en la provincia del Choc6 en La Republica de Colombia, esta mina es
parte de Atico Mining Inc. (Atico), Empresa Junior Canadiense con presencia en Sudamérica. La Figura 1,
muestra el mapa de Colombia y la ubicacién de la mina El Roble.
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Figura1  Ubicacion de la mina El Roble.
Fuente: Atico

El depdsito de la mina el Roble es de tipo VMS (volcanico de sulfuro masivo). Los elementos
economicos son el Au y Cu, siendo el Au el “commodity” de mayor importancia econémica de la mina. Los
cuerpos mineralizados minados actualmente son tres (Zeus, Goliat y Maximus), donde Zeus es el cuerpo
mas grande e importante de la mina. El minado es subterraneo y el método de minado usado es el de
camaras y pilares, la planta produce concentrado de cobre con créditos de oro importantes.

1.1.1 Geologia del depésito volcanico de sulfuro masivo El Roble

Segun [18], comenta que las rocas encajonantes del depdsito de volcanico de sulfuro masivo
(VMS) consisten en flujos de basalto, silex negro a gris y rocas volcanicas marinas de aguas profundas,
rocas sedimentarias y turbiditas de arenisca y arenisca, (toma esta referencia de un trabajo previo
realizado por Ortiz en 1990) que forman parte de Grupo Cretaceo Cafias Gordas. Estas unidades se
pueden rastrear durante mas de 800 kilémetros a lo largo de la cordillera occidental de Colombia, formando
un cinturon de tendencia norte-sur que tiene aproximadamente 40 kildmetros de ancho en el area del
proyecto El Roble (ver Figura 2). Dentro del Grupo Cafias Gordas se encuentran basaltos, tobas,
hialoclastitas y aglomerados locales que se cree que forman parte de la Formacién Barroso, mientras que
las rocas sedimentarias marinas de aguas profundas que incluyen cuarzo, limolita y piedra caliza menor
pertenecen a la Formacién Penderisco. Todas estas unidades de roca fueron deformadas y sufrieron



metamorfismo durante su acrecion Cretacico Tardio a Terciario en Sudamérica continental, lo que resulto
en un empuje de angulo bajo y un deslizamiento que falla con un angulo alto, esa tendencia posee una
direccion general norte-sur (similar a la cordillera de los Andes).

Canasgorda Group ‘
I Marine Volcanics
|

.4 B Continental Volcanics| ]

€L
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413500 J. Salas - Atico Mining Corp. January 14, 2012

Figura2 Litologia del depésito El Roble
Fuente: Atico

Con base en diversos estudios de campo, de tipo geoldgicos, tectdnicos, petrolégicos,
radiométricos, geoquimicos, geofisicos y de teledeteccidn, sobre los Andes de Colombia, existe una
comprension adecuada del contexto tecténico regional del yacimiento EI Roble. Segun [18], se hace
referencia a los estudios realizados por [13], donde se propone un nuevo enfoque, integracion e
interpretacion de mdltiples eventos ocurridos en el complejo desarrollo de los Andes colombianos (Figura
3). Como resultado, se identificaron y caracterizaron 30 unidades lito-técnicas y morfoestructurales, en
base a los datos de las diversas fuentes mencionadas anteriormente. Se han identificado cuatro grandes
rocas tectonicas, siendo el Bloque Chocd (terrenos Cafias Gordas y Baudd), dentro de la roca tectdnica
occidental (Western Tectonic Realm), el que llama la atencion, ubicado al oeste de los Andes colombianos,
por el potencial minero que posee.



WESTERN TECTONIC CENTRAL CONTINENTAL GUIANA SHIELD ~
REALM SUBPLATE REALM REALM

< <t <t D |-

NEOGENE PANAMA (CHOCO) ARC " K-WEDGE ‘CA-VA{ i EASTERN CORDILLERA < LLANOS

MMB
>|<F—>

in Olig time Accreted

c i
< rdovicia uble ver , transpress
BAUDO > SANAS GORDAS, " Silurian inverted basin

. 2 rete.

TERRANE TERRANE -

B
CHICAMOCHA
TERRANE
(Proterozoic)

Figura3 Tectdnica regional. Seccion Este- Oeste a través de los andes colombianos (Seccion A-B).
Fuente: Ciedel

Principales estructuras: 1 = fallas de Grenville (Orinoco) Santa Marta — Bucaramanga — Suaza; 2
= sistema de fallas Ordovicico-Silirico Palestina; 3 = sistema de fallas Aptian Romeral-Peltetec; 4 =
Sistema de falla Oligoceno-Mioceno Garrapatas-Dabeiba; 5 = Sistema de falla del Mioceno Atrato tardio.
Abreviaturas: cufia K = cufia cretdcea; CA-VA = Terreno Cajamarca-Valdivia; MMB = cuenca media del
Magdalena; sl = bloque San Lucas; (Rocas meta-sedimentarias: Pz = Paleozoico; K = Cretaceo; P =
Paledgeno; N = Nedgeno).

Las unidades estratigraficas han sido tomadas de [18] y describen todas las caracteristicas
litologicas de la mina El Roble (Figura 4):

Basaltos (Kv). Estos son masivos tipo almohadilla. El basalto muestra una excelente textura
variolitica en algunos lugares. Esta textura es tipica de la lava que es enfriada rapidamente. La roca es de
color verde oscuro y vidrioso y notablemente inalterados. Segun [25], el vidrio volcanico fue el foco para
el cizallamiento posterior. En algunos lugares, la andesita puede ser dificil de distinguir del basalto. La
secuencia sedimentaria entre el basalto y el sulfuro masivo es comiunmente interrumpida y cortada
intensamente. Esto hace que sea dificil estar 100% seguro de la estratigrafia. Sin embargo, una
estratigrafia puede reconstruirse con informacion de varios sondajes de perforacion.

Chert (CHE). Aunque el contacto entre el basalto y el chert se ha identificado a través de los
sondajes diamantino, en la mayoria se pudo observar que el contacto se encuentra generalmente fallado.
En la mayoria de los sondajes, el basalto parece estar recubierto por verrugas grafiticas negras,
blanqueadas localmente por el metamorfismo de contacto de los diques terciarios. Probables calizas
delgadas también ocurren en esta secuencia.

Lutita (MST). La siguiente unidad se compone de laminas negras, posee una gran cantidad de
barro con algunas capas ricas en pirita. También contiene algunas capas de chert negras.

Chert gris (NOD). A continuacién, se presentan inusuales cherts nodulares de color gris claro,
con lutitas / limolitas intercaladas. La roca comprende nddulos de silex y lutitas negras ricas en materia
organica con abundante pirita y grafito. Estos sulfuros pueden ser un evento temprano antes del sulfuro
masivo principal.

Chert laminado (LAM). Entre el basalto y el sulfuro masivo se produce un silex muy distintivo, de
aproximadamente 1 metro de espesor. Tiene una banda en blanco y negro de tipo cebra distinta.

Caliza dolomitica (DOL). El sulfuro masivo esta subyacente en algunos agujeros por una roca
de dolomita masiva (£ cuarzo). Con frecuencia con una apariencia brechada, estd ampliamente

4



sobreimpreso por sulfuro masivo 0 semi-masivo.

Sulfuro masivo (MS). La siguiente unidad estratigrafica es el sulfuro masivo, que comprende
tanto sulfuro masivo como semi-masivo.

Calizas y cherts (LMST). Esto comprende calizas comunmente laminadas y sobreimpresas por
rombos de calcita / dolomita. (Estas calizas rombicas se describen como 'areniscas dolomiticas' por los
gedlogos de El Roble).

Chert bioturbado (BIOT). Los cherts pasan a una unidad distintiva de una capa de chert
bioturbado marrén.

WTP LITHOLOGY ! ATICO LITHOLOGY
CODES : CODES

Mudstones, MST
sandstones
Bioturbated chert Kat, Kwt (‘ash tuff,
welded tuff’)

Brown, white, green
chert with laminated

interbeds Kgc (chert gris)

T

Dark brown/grey chert
with graphitic fractures.

Limestone and chert,
graphitic. Calcite and
dolomite rhombs

Black mudstones
Massive sulfide

Kbe, Kdols (chert negro,
‘arenisca dolomitica’)

l

. MS ] Ificl
Dolomitic limestone v {massive sullice)

Nodular chert

Kbc (chert negro)
Black mudstones

Pillowed basalt, ==y
hyaloclastite, with inter- [
pillow limestone and &l
chert.

|
ve.

Diabase sill (Kv)

Kv (basalt)

Figurad4  Columna estratigrafica con codigos litologicos.
Fuente: Atico

Mineralizacion y tipo de depésito, el deposito mineral que comprende la mina El Roble consiste
en mineralizacién de sulfuro masivo volcanico de tipo mafico (VMS), para el cual existen numerosos
ejemplos en el mundo, [45] define tales depdsitos como "acumulaciones estratificadas de minerales de
sulfuro que precipitaron en o cerca del fondo del mar en asociacion espacial, temporal y genética con el
vulcanismo contemporaneo”. Estos depdsitos estan tipificados por rocas volcanicas submarinas que son
predominantemente basaltos de toleiticos con rocas sedimentarias menores, incluido el chert.

Eventos de deformacion importantes en el Cretacico tardio y en todo el Terciario generaron la
rotacion de bloques los cuales contienen la mineralizacion econémica del yacimiento. Actualmente, la
posicion de los estratos es ortogonal a la deposicion inicial (Figura 5y Figura 6).
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Fuente: Atico
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Figura6 Seccion transversal mirando N 310°, unidades litolégicas post deformacion.
Fuente: Atico

La mineralizacién masiva de sulfuro es de grano fino con pocas bandas, que consiste
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predominantemente en pirita y calcopirita.

La calcopirita generalmente llena los espacios entre los granos de pirita, junto con pirrotita y
esfalerita en menor proporcion, no se han identificado otros minerales sulfurados. El oro ocurre como
electrum en granos irregulares de 10 a 100 micras en los espacios entre los granos de pirita. Los minerales
de gangas incluyen cuarzo, parches de silice gris y clorita junto con un poco de calcita, hematita y
magnetita (Figura 7).

Figura7 Mineralizacion de sulfuro masivo con parches de silica en la mina El Roble.
Fuente: Propia

Se identificd que la mineralizacién de Au (> 4.5 g / t) estd espacialmente asociada a diques con
alteracion hidrotermal, que se emplazan a lo largo del cuerpo mineralizado de Zeus (Figura 8). La aparicion
de estos diques se encuentra principalmente en los bordes del cuerpo mineralizado de Zeus y estan
asociados al control estructural NNW. Segun [38], es recomendable utilizar este tipo de envolventes en
conjunto con la litologia mapeada en el deposito para generar dominios de estimacion.
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Figura8 Vista en planta del depésito, diques cortando el cuerpo Zeus y envolventes de oro (>4.5 git).
Fuente: SRK

1.1.2 Estimacion de Recursos Minerales en el Depésito el Roble

Este capitulo resume el proceso seguido por Atico para la estimacion de recursos minerales en el
cuerpo Zeus. La informacion descrita a continuacion se obtuvo del Reporte Técnico de la mina El Roble,
debido a que Atico Mining es una compafiia junior que cotiza en la bolsa de Toronto. A inicios del afio
2019 Atico present6 ante la Canadian Securities Administrators el NI 43 -101 de la mina siguiendo las
Mejores Practicas de la Industria Minera [11], cuya fecha efectiva de corte de la informacion es 30 junio
2018.

El recurso mineral preparado por Atico considera 622 sondajes diamantinos (ejecutados por
contratistas) y 1,657 canales colectados en las labores subterraneas del deposito. Las muestras fueron
tomadas entre los afios 2014 a 2018.

Los sdlidos geoldgicos fueron proporcionados por El Roble, estos han sido utilizados en el reporte
NI 43-101 de inicios del afio 2019. De ellos cuatro son dominios litolégicos del sector de la mina:

° Basalto: Conformada por rocas volcanicas basalticas y representan el basamento de la secuencia.

o Chert Negro: este dominio identifica el chert negro, depositado sobre el basalto dentro de la
secuencia.

o Chert Gris: este dominio esta compuesto por el chert gris, depositado sobre el chert negro dentro de
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la secuencia litologica.

Secuencia Sedimentaria: conformado por sedimentos terrigenos y corresponden a la parte superior
de la secuencia.

El cuerpo Zeus se encuentran dentro del dominio litolégico denominado Chert Negro. Este sélido
posee una mineralizacion de pirita y calcopirita, localmente se puede observar magnetita y pirrotita.
Ademas, el cuerpo esta delimitado por una falla continta (Figura 9) compuesta por un nucleo de gouge
(ubicada al piso de los cuerpos), la cual es identificable en los sondajes. Segun [25], se realizé una
verificacion de la existencia de esta falla en los siguientes sondajes: ATD-0003, ATDHR-29 y ATDHR-38.
En la Figura 10 se puede observar el muestreo de canales y sondajes al interior del sélido del cuerpo
Zeus. El proceso de modelamiento de la geometria se realizd siguiendo los lineamientos presentados en
los trabajos [29] y [30].

Sedimentary

Sequence Basalt

Gray
Chert

+655700

|
Eau&t near to the
- Footwall of Zeus

Orebody

+655600

Level 1770

Figura9 Modelo tridimensional de las litologias y falla al piso del cuerpo Zeus.
Fuente: Atico

El sélido de Zeus se ha elaborado en el software Leapfrog Geo ©, para el modelo ha utilizado el
siguiente criterio geologico-econdmico:

e El cuerpo Zeus debe encontrarse dentro del Chert negro y el intervalo del sondaje o de la zona
mapeada debe tener una presencia de sulfuros mayor a 10% del volumen evaluado, la segunda
premisa fue que la ley minima de Au o Cu debe ser 0.5 g/t 0 0.5% respectivamente (Atico, 2019). La
Figura 10 muestra la ley y la ubicacion de los canales y sondajes dentro del cuerpo Zeus.
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Figura 10 Plano en planta (cota 1790) con la distribucion de la ley de Au (g/t) del cuerpo Zeus.
Fuente: Atico

El segundo criterio evalUa las leyes de las muestras dentro y fuera de Zeus, debido a esto, se realiza
la evaluacién de las leyes de Au (g/t) a través de un andlisis de contacto, la Figura 11 muestra el
analisis de contacto de Au para las muestras ubicadas tanto dentro como fuera del sélido del cuerpo
Zeus. Como se aprecia la ley media de Au (g/t) para las muestras fuera del cuerpo es de 0.38
(outside), mientras que la ley media de Au (g/t) dentro del cuerpo es de 2.16. Se considera que, si
bien resulta complicado delimitar la frontera entre la mena y ganga, el proceso seguido en este trabajo
permite definir un solido adecuado (que brinde una pseudo-estacionaridad) para el proceso de
simulacion de leyes, en una etapa posterior se realizara una variacion del limite de los solidos.
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Figura 11 Analisis de Contacto Au (g/t) del cuerpo Zeus.
Fuente: Atico

Para el proceso de estimacion Atico utilizd toda la informacion de muestras disponible, no realizo
ninguna diferenciacion entre las muestras de los canales y los sondajes.

Para el acotamiento de los valores anomalos de Au, Atico utilizé la curva de probabilidad
acumulada con la finalidad de delimitar la ley maxima de la poblacién, buscando evitar que las leyes
extremas puedan influencia la ley estimada. Finalmente, Atico eligio el valor de 14 g/t como valor limite de
la poblacién de Au (Figura 12).
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Figura12 Curva de probabilidad distribucion de ley de Au (g/t)
Fuente: Atico

El tamafio del composito es de 2 metros en la direccion del muestreo, este tamafio se aplica en el
muestreo no solo del cuerpo Zeus sino de todos los cuerpos mineralizados de la mina.

Atico realiz6 el modelamiento de variogramas direccionales y downhole normalizados de ley de
Au para el cuerpo Zeus (Figura 13).
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Figura13 Variogramas normalizados de Au del cuerpo Zeus
Fuente: Atico
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Atico defini6 la vecindad de busqueda para la estimacion de los bloques a partir del Analisis
Cuantitativo de la Vecindad de Kriging (QKNA).

Los alcances varian entre los 20 a 35 metros al largo del azimut del cuerpo mineralizado y los
alcances en los ejes perpendiculares van desde 10 a 15 metros. Atico utilizd una vecindad de busqueda
con tres pasos sucesivos de tamafos cada vez mayores. Una vez que el bloque ha sido estimado, ya no
puede ser estimado en una siguiente vecindad de busqueda.

Atico realiz6 cuatro etapas de validacion, la primera incluye una validacion visual que compara la
ley en los compositos y las muestras (ver Figura 14). La segunda etapa es la validacion cruzada donde se
prueba diferentes escenarios del modelo variogréafico, el “top Cut” y la vecindad de busqueda, a partir de
estos escenarios se comparan las leyes estimadas y las leyes de las muestras a priori. Para un mayor
detalle se puede revisar el Reporte Técnico de la mina El Roble. Una guia del proceso de estimacion
utilizando Kriging Ordinario se puede encontrar en [4] y [38].

— 1700

Figura 14 Validacion visual de la estimacion de la ley de Au (g/t).
Fuente: Atico

La tercera validacion incluye la comparacion entre la estimacion de la ley estimada por kriging
ordinario y el vecino cercano tanto de forma global (promedio de leyes) como en franjas (ver Figura 15).

13



Validation Trend Plot
dm2Z
F1.0
3.0 T RCR [ e ol i) - 109
Density 1
Au_NN [mb. zeus.final dm] /i 0.8
Density: 1 / \
2.5 / \
o / W toz
A \" o
2 5 7 \los E
0 . f \ 0
o N\ . -.mé
: )
g : / los 2
- | AN ~
2 15 \ £\ \’/ g
] . \ fl \ / S
% ‘ J loa 5
= \ / \ / <l
\ / '\/
\ /
Lol |/ L0.3
| f/
| |
\/ 0.2
v
0.5 Lol
1680 1700 1720 1740 1760 1780 1800 1820 1840 1860
Slice Centroid (mZ)

Figura 15 Validacion en franjas entre ley estimada por kriging ordinario (AuGR) y vecino cercano (Au_NN).
Fuente: Atico

La cuarta validacion compara la produccion hasta junio del 2018 versus el modelo de bloques

estimado. Los resultados obtenidos en las cuatro etapas de validacion soportan el reporte de recursos
minerales reportados en el afio 2019.

1.1.3 Infraestructura y método de minado de la mina El Roble

La mina El Roble es una mina subterranea con infraestructura de superficie y una planta
metallrgica con una capacidad nominal de procesamiento de 850 toneladas métricas secas de mineral al
dia, utilizando tecnologia de flotacion. Esta envia concentrados de cobre al puerto de Buenaventura, en la
costa del Pacifico para su almacenamiento y eventual envio a fundiciones en el extranjero.

Todos los trabajos en la mina son subterraneos, el principal sector de produccion se encuentra a
un kilémetro de la planta de proceso, la cota a la que se ubica es 1,850 (metros sobre el nivel del mar). El
nivel 1880 sirve como ventilacion, admision y acceso para todo el personal y materiales; ademas, es el
principal acceso de transporte para transportar mineral y desechos a la superficie. Un acceso secundario
se encuentra en el nivel 2000, este acceso es el escape de ventilacion principal de la mina.

El mineral se transporta desde la mina en volquetes a través de la carretera y se vierte en los
patios acondicionados para almacenar mineral a la entrada de la planta, aqui son muestreados y
mezclados por el equipo de geologia, antes de alimentar a la planta.

Se han utilizado varios métodos de sostenimiento para los tajos de El Roble con éxito. Al principio
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algunos tajos poseian cavidades abiertas sin sostenimiento, estos no contaron con relleno inmediatamente
después de la extraccion.

El método de minado es “Drill & Fill" y se utiliza en el sector de Zeus. La compafiia también utiliza
variaciones del método de subniveles para extraer algunos sectores de la mina. El minado con “Drill & Fill”
permite minar un gran volumen amorfo de material de sulfuro masivo en Zeus.

Segun [2], Zeus es el sector mas profundo del depdsito EI Roble, aproximadamente a 450 metros
debajo de la topografia. Se accede a Zeus a través de una rampa principal (seccién nominal de 4,5 mx
4,5 m) que sale del nivel de 1880 con una pendiente de 12 por ciento. La entrada y los servicios se colocan
en la rampa. Existen varias chimeneas Alimak que conectan la rampa en diferentes cotas.

Através de las galerias y las rampas secundarias se trasladan los equipos mecanizados siguiendo
los ciclos de perforacion, voladura, descaje de roca, acarreo, mapeo (geologia y / o geotecnia), instalacion
de soporte en tierra y luego se repite. Las rampas y las galerias transversales tienen una dimension de
4.5m x Seccion transversal de 4,5 m. Como existe un bajo caudal de agua presente en la mina, las labores
no cuentan con zanjas significativas, aun asi, la calidad de la superficie del lecho de la via no se ve
afectada.

El cuerpo Zeus se ha dividido en varios bloques, cada bloque separado por un espesor de cinco
metros. El primer acceso a cada bloque es desde la rampa, la cual accede desde la parte més baja de
cada bloque. Si la posicién de la rampa lo permite, el acceso desciende por el eje longitudinal del cuerpo
mineralizado, corriendo de un contacto a otro. Sila geometria de la rampa y el depdsito no permiten acceso
longitudinal se desarrolla un corte transversal a lo largo de una linea central del cuerpo.

Segun [2], cada bloque en el depésito se ha dividido en bloques de tajos. Los bloques de tajos se
clasifican como primarios o secundarios. Los tajos primarios se toman en el primer paso del minado a
través del bloque. Estos bloques son nominalmente de 5 m x 5 m de seccion y se extienden desde el
acceso del tajo a lo largo del acceso longitudinal (Stope drift) hasta contacto entre los sulfuros masivos y
la roca encajonante. Grupos de tres bloques primarios se extraen en tres paneles separados, normalmente
extraen uno o dos paneles no adyacentes, rellenados estos paneles con un relleno cementado y luego
minar y llenar el panel entre los dos primeros bloques, mayor detalle se puede encontrar en [8]. La Figura
16 muestra la secuencia de minado.
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Figura 16 Secuencia de minado en el cuerpo Zeus.
Fuente: Atico

1.2 EL MERCADO DEL ORO

El mercado del oro es considerado un mercado global, con muchos productores y consumidores,
donde el transporte representa una pequefia parte de los costos de envid, el precio es unico en todo el
mundo y desde el punto de vista de la cadena de suministro, el oro es producido como un producto
intermedio (lingote y dore). La Figura 17 muestra la distribucién de la produccion de oro (t) por regién,
como se observa Sudamérica representa el 17% de la produccion global.
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Figura17 Produccion (t) de oro por region.
Fuente: S&P Global Mining.
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La concentracion del mercado del oro es baja en base al indice HH (Herfindahl-Hirschman), pues
valor es menor a 1500 (segun [19]). La Figura 18 muestra las principales compaiiias productoras de oro
y las toneladas de Au producidas por cada compariia y el porcentaje que representa en la produccion
mundial.
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Figura 18 Principales compaiiias productoras de Au actualizado a 2017.
Fuente: S&P Global Mining.

La Figura 19 muestra el costo directo (US$/0z) de las compaiiias productoras de oro en el mundo
en funcién de nimero de onzas de oro producidas. Los costos relacionados al personal (trabajo) y otros
costos de mina son los que forman una parte importante de la estructura de costos de casi todas las
compaiiias.

2000

Total Costo directo {US$/oz}

0 17.252 M504 51755 69.007

Figura 19 Distribucién de los costos de compaiiias productoras de oro en el mundo.
Fuente: S&P Global Mining
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Desde el punto de vista de la demanda, la Figura 20 muestra cémo la joyeria es el sector que mas
oro demanda en el mundo (53%), en segundo lugar, la fabricacién de monedas, inversidn, etc. con (29%).

Inversion 28%

loyeria53%

Figura20 Demanda de oro en el mundo (al 2017).
Fuente: www.gold.org

1.3 SINOPSIS DE LA TESIS

El presente trabajo esta compuesto por capitulos cuyo objetivo es proveer los criterios base,
andlisis y resultados de la metodologia propuesta.

La tesis posee un capitulo 2, relacionado al estado del arte bajo el cual se elabora el presente
trabajo. Diversos estudios, articulos técnicos y libros que guardan relacion al tema central de este estudio
aqui son expuestos de manera resumida. También, un item especial relacionado a la teoria de las
variables regionalizadas.

El capitulo 3, describe la metodologia utilizada para evaluar la incertidumbre en la ley de oro, la
geometria del cuerpo mineralizado y el precio del oro. También, la metodologia utilizada para realizar la
evaluacién técnico — financiera del proyecto y el analisis de riesgo considerando la incertidumbre de las
tres variables y el efecto combinado.

El capitulo 4, muestra los resultados de la evaluacion técnico-financiera que se realiza de manera
estandar en la industria minera. Los nimeros obtenidos en este capitulo son utilizados como caso base
en el capitulo de andlisis de riesgo.

El capitulo 5, muestra los resultados de la evaluacion técnico-financiera bajo la metodologia
propuesta. También, en este capitulo se puede evidenciar las diferencias que existen entre las medias de
las distribuciones generadas gracias a la simulacién de escenarios de ley, geometria y precio.

18



El capitulo 6, presenta el analisis de riesgo realizado bajo la metodologia del VaR (5%) para la
incertidumbre de la ley de oro, la geometria del cuerpo mineralizado, el precio del oro y el efecto combinado
de las tres variables. También un resumen de cuales son las variables con mayor impacto en la viabilidad
del proyecto. Asi como también, se propone dos ratios VaR (5%) -OK'y PVaR-OK, los cuales corresponden
a la Desviacion del Valor en Riesgo del Objetivo (estimado con Kriging Ordinario) y cuanto representa el
DVaR (5%) del objetivo respectivamente.
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2 ESTADO DEL ARTE Y FUNDAMENTOS TECNICOS

2.1 ESTADO DEL ARTE

En la actualidad, la mayor parte de proyectos mineros son evaluados utilizando el valor presente
neto (VAN) o alguna variacion de este. La evaluacion del riesgo es realizada a través de una
sensibilizacion de la utilidad basada en variables de tipo financiero como los costos, el precio, impuestos,
etc. Sin embargo, cada vez es mas comun considerar dentro del proceso de analisis. la aplicacion de
modelos de simulacién de Monte Carlo para la caracterizacién de variables utilizadas dentro del flujo de
caja [9].

El riesgo total es la suma del riesgo sistematico mas el riesgo no sistematico, [12] menciona que
el riesgo no sistematico se puede minimizar a través de la diversificacion de las inversiones, mientras que
el riesgo sistematico es no diversificable y el mas relevante a tomar en consideracion dentro de la
evaluacion de la incertidumbre. En base a ello, el riesgo se puede medir en cuanto menos vale un proyecto,
por el hecho de tener un riesgo sistematico, el cual no es posible eliminar.

En el mundo financiero a fines de la década de los 90s, fue desarrollado el método de Valor en
Riesgo (VaR), ante la necesidad de cuantificar con un determinado nivel de incertidumbre el monto o
porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentaré en un periodo de tiempo predefinido. Una definicion
matematica del VaR permite adicionar a las condiciones de periodo de tiempo, la unidad de moneda y
condicién de mercado (o intervalo de confianza) la frecuencia y la distribucion de la data utilizada en la
evaluacion segun [37].

La industria minera en los ultimos afios ha comenzado a incluir dentro de la evaluacion de
proyectos el analisis de riesgo a través del uso del VaR. [39] describe la metodologia VaR y como ésta es
aplicada en variables claves dentro del flujo de caja de un proyecto minero.

Un ejemplo de la aplicacion del VaR a la evaluacion integral de un proyecto se puede observar en
Lai [35], donde se describe una metodologia que combina el uso de modelos de simulacion de Montecarlo
y técnico-financieros para generar datos simulados de variables relacionadas a la estabilidad del talud, la
extraccion del deposito en funcién de la variabilidad del valor de cada bloque y variaciones en las
condiciones metalurgicas (conminucion y flotacion), la dependencias entre estos factores pueden tener un
impacto significativo en los riesgos del proyecto el cual es medido a través del VaR.

Parte fundamental del negocio minero son las reglas bajo las cuales se comercializan los
minerales, los diferentes mercados donde son comercializados los minerales presentan sus propias
particularidades (oligopolio, libre mercado, etc.), éstas pueden ser estudiadas segun [20] aplicando cinco
etapas y cuyo objetivo es responder si el proyecto puede desarrollarse bajo las condiciones del mercado
existente. Las etapas son: definir el mercado y los competidores, entender la oferta y la demanda,
valoracién de la estructura del mercado (el grado de concentracion), los contratos de venta y mecanismos
usados para fijar el precio y finalmente poner toda la informacién previa bajo la evaluacién de las cinco
fuerzas de Porter (para identificar las mayores amenazas de la rentabilidad del proyecto a corto y largo
plazo).

Segun [20], el mercado del oro posee una baja concentracion (indice Herfindahl-Hirschman), ya
que existe un gran numero de productores y compradores (es empleado principalmente en la industria,
joyeria y finanzas), ninguno de ellos puede influenciar en el precio de manera relevante, este mercado se
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asemeja al tipo de competencia perfecta, ya que el precio es fijado por la oferta y la demanda, los
compradores son considerados como tomadores de precio. Este commodity es transado principalmente
en los mercados de intercambio como la LME (London Metal Exchange). En este mercado, a partir del
afio 1992 los precios se cotizan principalmente en U.S dolar por onza troy.El precio del oro oscila durante
periodos cortos de tiempo (www.gold.org), debido a ello es sumamente dificil predecir el precio del oro a
futuro con una baja incertidumbre. Dentro de la prediccion de precios, [31] considera asumir inicialmente
un precio central para el metal por cada afio, en un determinado horizonte de tiempo y en funcién de este
precio realizar una evaluacion del plan de minado de forma anual. Debido a ello, la tarea de definir un
precio en un horizonte de tiempo no es menos importante, lo que hace que el responsable se obligue a
entender el riesgo inherente a la prediccion y cual es el rango de incertidumbre del posible precio.

Dentro de las evaluaciones de los proyectos mineros es comun utilizar precios proyectados a
través de algoritmos matematicos o probabilisticos modelados en base a data histérica de precios, [23].
[39] y [17] muestran cdmo el movimiento Browniano geométrico (utilizado en fisica para describir el
movimiento del calor a través de un material) puede ser utilizado en la generacion de trayectoria de precios
de metales a futuro. Esta metodologia posee una componente aleatoria y otra que depende de la tendencia
(la cual puede ser modelada de manera interactiva). También, es muy frecuente utilizar el juicio de
expertos o de consultoras especializadas como es el caso de S&P Global -Market Intelligences division-
por ejemplo, los articulos especializados de [1] y [34] son una clara muestra de como analistas 0 CEOs
de importantes productores discuten acerca de la tendencia del oro en el corto, mediano y largo plazo. Sin
embargo, aun cuando ambas fuentes son validas en la industria, se considera que el generar trayectorias
de precios utilizando un modelo probabilistico tipo Browniano geométrico permite evaluar diferentes
escenarios de trayectorias de precio de oro a lo largo de la vida de un proyecto, con el proposito de evaluar
un rango de incertidumbre del precio como recomienda [31]. Esto junto a la aplicacion del VaR permiten
evaluar el riesgo sistematico existente en el VAN de un proyecto minero debido a la incertidumbre del
precio.

En la industria minera, la distribucion de leyes en el depdsito es realizada a través la estimacion
de leyes utilizando métodos clasicos (Vecino Cercano o Inverso de la Distancia) o geoestadisticos
(Kriging). Sin embargo, estos métodos proveen un unico valor a cada uno de los bloques en los que el
deposito mineral es discretizado. La simulacion condicional permite generar escenarios equiprobables de
leyes a partir de las muestras (las mismas utilizadas para la estimacion), [36] presenta una metodologia
de validacion a las simulaciones de leyes. [6]y [7] muestra una aplicacidn de la simulacidn condicional de
la ley de cobre y su impacto dentro del VAN del proyecto a través de la aplicacion del VaR en la
cuantificacion de la méxima pérdida esperada.

En base a la literatura existente, se propone en este trabajo una metodologia que mida el impacto
de la incertidumbre de las variables geoldgicas (ley y tonelaje del cuerpo mineralizado) dentro de la
evaluacion técnico — financiera de un proyecto minero subterraneo. También, se realizd una comparacion
del impacto de la incertidumbre del precio del oro versus la incertidumbre de la ley y de la geometria del
depdsito. Finalmente, se evalua el riesgo combinado de la incertidumbre de las variables geoldgicas y
financieras, proponiendo un parametro que mida la proporcion de la maxima pérdida esperada versus el
valor presente neto evaluado bajo la metodologia estandar.

2.2 ANALISIS ESTADISTICO Y VARIABLES REGIONALIZADAS

El anélisis estadistico es una tarea practicamente obligatoria en el tratamiento de los datos de
muestras y en el procesamiento de cantidades significativas de datos o de variables.
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Los datos obtenidos por el muestreo pueden ser descritos y analizados a través de estadisticas
que son Utiles para la caracterizacion de las distribuciones de frecuencia y para la realizaciéon de
inferencias sobre la poblacion [4]

Las principales medidas de localizacion son la media, moda y mediana:

La media aritmética (m), es el valor tipico de un conjunto de n datos Xi, representada por:

n
m= ZXl- /n
i=1

La moda, es el valor que ocurre con mas frecuencia en un conjunto de datos, o sea, el valor mas
comun. La moda puede no existir, aun si existe puede no ser Unica.

La mediana (M), es el valor medio de un conjunto de datos ordenados de manera ascendente, la
mitad de los valores estan encima de la mediana y la mitad de los valores estan abajo.

Las principales medias de dispersion son la varianza, la desviacion estandar y el coeficiente de
variacion.

La Varianza, corresponde a la media de las diferencias cuadraticas de los valores observados con
relacion a la media.

n
1
o2 = = (- m)y
n .
. Ve 7 r l=1 0 . o
La desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza y se identifica por o.

El coeficiente de variacién constituye una media de dispersion relativa y también es una alternativa
para evaluar la simetria de las distribuciones.

o
C=—
m

Si la variable aleatoria X asume un conjunto de valores dentro de un poligono de frecuencias
relativas de una muestra o dentro del limite de una poblacién. Una curva continua f(x) representa la funcion
de densidad (probabilidad).

En ingenieria generalmente son utilizadas las distribuciones normales y lognormales. Sin
embargo; también se aplican de manera comun la funcion triangular y Poisson.

La geoestadistica considera en su analisis no solamente el valor de la variable en el punto donde
fue muestreada, sino también la posicion del punto dentro del cuerpo mineralizado y su relacion con las
otras muestras [32].

Para efectuar las medidas en las ubicaciones no muestreadas, es necesario disponer de un
modelo de comportamiento del fendémeno natural que dio origen a las variables en estudio. Aun cuando
determinar los procesos geologicos que dieron origen al deposito es sumamente complejo, debido a que
no es posible la descripcion cuantitativa de los mismos.

Los modelos probabilisticos tratan los datos como resultado de un proceso aleatorio. Nuestra
compresion sobre el fendmeno es muchas veces tan pobre y limitada que su complejidad parece tener un
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comportamiento aparentemente aleatorio.

La teoria de las variables regionalizadas (formulada por Matheron en 1962) esta basada en
modelos probabilisticos donde las variables son consideradas como una realizacién Unica de una
determina funcion aleatoria. Las variables regionalizadas presentan una distribucién en el espacio,
juntamente con un determinado grado de correlaciéon espacial, apareciendo frecuentemente en
geociencias como, por ejemplo, la ley de oro en un depdsito diseminado.

Los métodos geoestadisticos mas frecuentemente usados para la estimacién de variables
regionalizadas estan basados en funciones aleatorias estacionarias.

Sea V(X) una funcion unidimensional que describe un fenomeno asociado a determinada ley
probabilistica. Si todos los pares de variables aleatorias separados por una distancia h entre (V(x), V(x+h))
presentaron la misma distribucion de probabilidades conjunta, independientemente de su localizacion,
pero dependiendo apenas de la distancia h entre ellas, entonces la funcion V(x) es referida como una
funcion aleatoria estacionaria.

Los comportamientos de la funcidn aleatorias estacionarias son generalmente descritos por tres
parametros, interrelacionados: el variograma ¥(h), el correlograma p(h) y la funcién covarianza C(h).

Andlisis de variabilidad espacial, una de las principales caracteristicas de la variable
regionalizada es la continuidad espacial, cuya evaluacion esta fundamentada en los principios de
regresion lineal que, en estadistica, investiga la dependencia entre las variables.

En geoestadistica, se busca evaluar la dependencia de una variable consigo misma, en diferentes
posiciones separadas por un vector h. Esta continuidad espacial puede ser descrita en funcion de los
coeficientes de correlacion (funcion de correlacion o correlograma), de las varianzas (funcién covarianza)
0 a través del semi-variograma.

En la naturaleza es muy raro encontrar un fenémeno isotrépico, siendo mas frecuente los
fendmenos anisotropicos.

El variograma, definido como la mitad del cuadro de las diferencias esperadas entre variables
aleatorias distanciadas de h.

1
vo(h) =S E[VQ) —Vix+ n]?

Desarrollando el binomio cuadrado y considerando que para las funciones aleatorias estacionarias
E[V2(x)] es igual a E[V2(x+h)].

Yo(h) = E[VZ()] = E[V(x).V(x + h)]

Siendo la covarianza:

C,(h) = E[V(x).V(x + b)] = E[V(x)]?
Finalmente, en funcién de ambas ecuaciones
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Vv(h) = Cv(O) - Cv(h)

Observando quey (0) = 0.

Para la mayoria de las funciones aleatorias usada en el anélisis geoestadistico, los pares de
muestras muy separadas practicamente son independientes entre si. La funcion covarianza y el
correlograma tienden a cero con el aumento de la distancia h, mientras que el variograma converge para
un valor maximo, referenciado como meseta, que también representa la varianza en una funcién aleatoria
y estacionaria. La Figura 21 muestra el comportamiento de las funciones de correlacion espacial.

&(n)
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Figura21 Funciones covarianza, correlograma y variograma.
Fuente: Mining Geostatistic [33]

Las caracteristicas principales del variograma pueden observarse en la Figura 22.

Figura22 Esquema basico de una funcién variograma.
Fuente: Mining Geostatistic [33]
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a) Alcance o ‘range’, distancia a partir de la cual los valores del variograma permanecen
esencialmente constantes.

b)  Meseta Co + C, valor maximo del variograma para distancias muy grandes cuando y (o), es
también el valor de la funcion covarianza cuando h=0.

c)  Efecto Pepita Co, representa una discontinuidad en el origen, esto es causado por varias razones,
como error en el muestreo, errores de medicion, micro-regionalizacion de la variable estudiada, etc.

Para la obtencion de los variogramas experimentales, los trabajos tipicamente se inician con la
elaboracion del variograma omnidireccional para lo cual la tolerancia angular es muy grande. Con todas
las direcciones en un unico variograma, la distancia (h) se torna lo Unico importante. Su utilidad proviene
basicamente de las siguientes razones:

Como los efectos de la direccion no son considerados en este tipo de variograma, el analisis
puede concentrarse en buscar las distancias h, y en sus respectivas tolerancias, que produzcan
una estructura de interpretacion clara.

Si la estructura obtenida en el varigrama omnidireccional fuera confusa, es poco probable que
resultados mejores puedan ser obtenidos en variogramas direccionales construidos con menor
numero de muestras. El comportamiento verificado en el variograma, en esta fase preliminar de
los trabajos, puede entonces indicar la presencia de muestras con valores anémalos en el
conjunto investigado o que las muestras pertenezcan a zonas especificas que contengan valores
extremos de la variable.

® selected pair

Figura 23 Parametros para célculo de variograma direccional.
Fuente: Snowden [42]
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La Figura 23 muestra los parametros considerados en el célculo del variograma direccional, donde
la direccién y la tolerancia angular son fundamentales en el calculo, también puede considerarse un ancho
de banda o “band width”, con la finalidad de restringir los conos de influencia.

> 9

Figura 24 Seleccion de las muestras utilizando un cono de influencia en 2D.
Fuente: Snowden [42]

La Figura 24 muestra el proceso de seleccion de muestras para el célculo del variograma
experimental direccional. La Figura 25 muestra la tolerancia en el paso o “Lag” utilizado para calcular el
variograma experimental.
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Figura 25 Tolerancia en la distancia de seleccion en un variograma direccional.
Fuente: Snowden [42]

La anisotropia direccional (geométrica o zonal) aparece cuando los variogramas son diferentes
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en distintas direcciones. Para obtener la morfologia de la anisotropia conviene modelar los variogramas
en diferentes direcciones.

La anisotropia zonal, tanto los valores de la meseta como la amplitud de los variogramas varian
con las direcciones.

La anisotropia geométrica, los valores de la meseta son iguales y solamente hay diferencias en
los alcances de los variogramas.

La Figura 26 muestra un esquema de anisotropia direccional de un deposito mineral, la direccidn
principal indica la direccion de mayor continuidad de la mineralizacion (Plunge).

semi-major direction
(direction 2)

minor direction
(direction 3)

PLUNGE

major direction
(direction 1)

Figura26 Elipsoide de anisotropia.
Fuente: Snowden [42]

En los métodos de estimacion y simulaciones geoestadisticas, los valores de ¥ (h) a lo largo de
las direcciones y en las distancias para las cuales no se disponen de observaciones experimentales seran
requeridos. De ahi, la necesidad de adoptar un modelo variografico, que se ajuste mejor al comportamiento
espacial de la variable estudiada.

Entre los principales modelos pueden ser:

Modelo esférico o de Matheron, es el modelo mas frecuentemente usado:

yhy=| [2a 2

C en caso contrario

La muestra un ejemplo del variograma esférico, mayor detalle sobre la variable bajo evaluacion y
el proceso de estimacion en [21] y [22].
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Variable regionalizada
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Figura 27 Ejemplo de Variable Regionalizada (izquierda) generada a partir de una funcién aleatoria de
modelo esférico (derecha)
Fuente: Universidad de Chile [22]

200.000
Distancia

Modelo exponencial, es utilizado generalmente para fendmenos con una buena continuidad, en
términos précticos el alcance corresponde a mas del 90% de la meseta. La ecuacion siguiente muestra el
modelo exponencial:

v(h)=C<l-exp _3Ih]

Desagrupamiento, los efectos del agrupamiento de las muestras también influyen en la forma del
variograma, por lo tanto, es posible ajustarlos con auxilio de métodos de desagrupamiento, como los
métodos de los bloques o poliedros. Segun [15], los dos métodos presentan resultados estadisticos
semejantes, pero diferentes a los parametros estadisticos calculados para las muestras agrupadas o
segregadas.

Para el método de los bloques se siguen los siguientes pasos:

e Se divide el volumen en diferentes bloques del mismo tamario.

e  Se seleccionan todas las muestras al interior de los bloques (n).

e  Como todos los bloques poseen el mismo volumen, se calcula el ponderador p=1/n.

e Se calcula la media del volumen en funcién de la ley de cada muestra multiplicada por el
ponderador entre la suma de los ponderadores.

Segun [15] y [14], en mineria es frecuente el muestreo preferencial en sectores de importancia
relevante dentro del depdsito, por ejemplo, sectores con valores altas o gran concentracion de metales.

Para el caso de los poliedros o poligonos el procedimiento es similar al método de los bloques,
pero considera como ponderador el volumen de cada forma.
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2.2.1 Estimaciones geoestadisticas
Para la estimacion de los valores de la variable en posiciones no muestreadas, existen varios
métodos, tenemos los clasicos (o tradicionales) y los geoestadisticos.

La gran mayoria de los métodos de estimacion envuelve combinaciones lineales del tipo:

n
V = Z W;. U;
i=1

Donde v, Va,....,vn representa los n valores muestreados y wi un ponderador relacionado al valor
de cada muestra.

En el caso de los métodos geoestadisticos basados en funciones aleatorias estacionarias, los
valores V(xi) son considerados realizaciones de variables aleatorias, con distribuciones de probabilidad
conjunta que depende solo de la distancia entre las muestras y no de su ubicacion x;.

Luego, la estimacion V (x;), combinacion lineal de V(x) para i=1, 2,.....n puede ser también
considerada aleatoria.

n
7 (o) = ) wilV(x)
i=1
Asi como el error de estimacion:

R(x0) =V (xg) = V (x0)

Donde V(xo) representa el valor verdadero en xo.

Kriging Ordinario (OK), el método del Kriging ordinario o B.L.U.E (the best linear unbiased
estimator), es un método lineal de estimacion realizado a partir de combinaciones lineales, sin sesgo
porque el error de estimacion esperado en el modelo es nulo, porque su objetivo es minimizar la varianza
de los errores. También se le denomina estimador de media desconocida.

La varianza del error para un punto puede ser definida como:

Var{R (x0)} = Var {V(xy) — V (x0)}
Var{R (x0)} = Cov{V (x0).V (x0)} — 2Cov{V (x0).V (x0)} + Cov{V (x0).V (x0)}

El primer término puede ser escrito de la siguiente forma:
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COU{V(xo)-V(xo)} = Var [Z Wi-V(xi)}
i=1

El segundo término de la ecuacion puede ser escrita de la siguiente forma:

n
2Cov{V (x0).V(x0)} = 2 Z w;. Cio
i=1

El tercer término de la derecha puede ser expresado como:

Cov{V(x0).V(xo)} = Var{V(xy)}

Una vez seleccionado el modelo del variograma (o funcién covarianza) es posible definir
laVar{V (x,)}y de todas las covarianzasC;;.

La minimizacion de una funcion de n variables produce entonces un sistema de n ecuaciones y n
incognitas (los pesos w1, Wa,....,Wn) que, en principio, podria ser resuelto por un método de algebra lineal.

Como existe una condicion de restriccién que garantice que la solucién no presente un sesgo
(X, w; = 1), entonces el problema de optimizacion con restriccion podra entonces ser resuelto por el
método del multiplicados de Lagrange (p).

La solucién puede ser expresada bajo forma matricial de la siguiente manera (mayor detalle de la
solucién matricial puede verse en [41]):

[C].[W] = [D]
Donde: [C] es la matriz de covarianzas entre las muestras, aumenta una columna y una fila con
entradas 1y 0.
[W] es la matriz de pesos de cada muestra y el optimizador de Lagrange p

[D] es la matriz de covarianzas de las muestras con el punto a estimar. Aumentada de una
entrada 1.

Posibilitando que las incognitas w1, wa, .....,Wn son obtenidas sin mayores dificultades a través del
método de eliminacion de Gauss.

La varianza de estimacion o varianza de Kriging fue propuesta como una media de incertidumbre
asociada a la estimacion realizada por medio de Kriging Ordinario.

Kriging Simple (SK)

La variable primaria V puede ser estimada por la siguiente combinacion lineal:
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V(x0) = AO.Zwi.V(xi)
i=1

Donde w; son los pesos asociados a la funcién aleatoria V (x;) y Ao es un factor de ajuste de la
estimacion.

De forma similar al Kriging Ordinario R(xo) = V (x,) — V (xo) debe tener esperanza nula y
esperanza minima.

La principal caracteristica del Kriging Simple respecto al Kriging Ordinario es que la media es
conocida y la sumatoria de los ponderadores (pesos) de las muestras no deben sumar 1.

n
}\0 = 7’710 _Zwl'.ﬁli
i=1

Donde m,, es el valor de la media de la poblacion.
m; es el valor de la muestra.

La ecuacion siguiente muestran los pesos para i=1,...,n obtenidas por la minimizacién de
laVar{R (x,)}en relacién a wi, i=1,...,n pueden ser obtenidos por:

~

n — A —
i=1Wi'Cij = COi ...................................................... _]-1,...,1’1

Las ecuaciones de Kriging simple son también conocidas como ecuaciones de regresion lineal en
la estadistica tradicional.

Kriging en Bloque, por lo general la estimacion del valor medio de una variable V(x) debe ser
realizado en un volumen A determinado.

Una manera de obtener la estimacion es por la discretizacidén del volumen A en varios puntos y
entonces determinar si la media de las estimaciones individuales de estos puntos calculados por los
diversos procesos de OK o SK.

1

g = =5 T (X)) oo VieA

T K

En el caso del Kriging ordinario el sistema de ecuaciones es escrito como [C].[W] = [D].
Observe como la matriz [C], que contiene las covarianzas entre los valores de las muestras, no depende
de la ubicacion del punto a estimar. En el caso de la matriz [D], a diferencia de la matriz anterior, las
covarianzas dependen de la posicién del punto a estimar.

La ventaja del Kriging de bloques es que la estimacion del valor medio de la variable aleatoria de
un volumen A es obtenida por las soluciones de un sistema de ecuaciones (Figura 28). Cuando menor el

31



numero de puntos en que se discretice el bloque, menor sera el tiempo computacional, pero también sera
menor la precision de la estimacion [46].

Al AMOSTRA 1 B) i

AMOISTRA 2

AMOSTRA 4
AUDSTRA 4

AMOSTRA 3
AMOSTRA 3

C} TR
3 o m AWOSTRA 1

AMDSTRA 2 ?
i} AMOSTRA 2
AMOSTRA & 2
AMOSTRA 4

AMOETRA 3
AUDSTRA 3

Figura 28 Estimacion de un bloque subdividido en cuatro puntos de discretizacion.
Fuente: Yamamoto [46]

Segun [47], la varianza de kriging mide apenas la configuracién espacial de los puntos dados v,
por eso, no reconoce la dispersion local de los mismos. La dispersion local es de importancia vital
principalmente para la categorizacion de recursos minerales. Por eso, diversos autores (por ejemplo [42]
y [43) proponen otros parametros para representar mejor el error asociado a la estimacién como el Analisis
de la calidad de la vecindad de estimacion (QKNA), a través de la Eficiencia de Kriging (KE) y la Pendiente
de Regresion (Z2).

2.2.2 Lasimulacion geoestadistica

A menudo, la estimacion de la ley en un bloque y la varianza no es suficiente para evaluar la
incertidumbre de la ley en todo el depésito. La estimacion unicamente considera las muestras dentro de
la vecindad de busqueda utilizada para estimar un bloque y generan una representacion suavizada de la
distribucion real de la variable bajo estudio. En términos practicos, el valor previsto subestima los valore
altos y sobre estimando los valores bajos [44].

Las simulaciones muestran un mayor detalle de la variabilidad espacial, ya que su objetivo es
reproducir la mayor cantidad posible de las caracteristicas del conjunto original de los datos, mientras que
la estimacion busca determinar la caracteristica promedio.

La simulacién reproduce el histograma y el variograma de los datos originales, ademas de estar
condicionada a los datos de la vecindad de busqueda. Las simulaciones realizadas son equiprobables,
esto significa que tienen la misma probabilidad de existir, aun cuando entre si sean parcialmente
diferentes. En resumen, mientras el Kriging entrega el mejor valor promedio de la ley, la simulacién permite
caracterizar la incertidumbre de la ley existente en el depdsito.
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Los pasos necesarios para realizar una simulacién son:

o Generar un grupo de numeros aleatorios.

o Crear correlaciones espaciales entre los nimeros aleatorios.
. Condicionar la simulacién a los datos.

. Comparar contra la distribucion de los datos originales.

Simulacion Secuencial Gaussiana (SSG), actualmente es el algoritmo mas conocido de
simulacion condicional, permitiendo una solucidn eficiente de las etapas de simulacion. En términos
matematicos, una simulacion condicional gaussiana genera realizaciones de N variables aleatorias
condicionadas a los n datos disponibles.

El método de SSG se apoya en el axioma de Bayes de probabilidades condicionales, para eventos
discretos, el axioma es dado por:

Probabilidad (A/B) = Probabilidad (AAB) / Probabilidad (B)

Ay B representan dos eventos, el termino Probabilidad (A/B) representa la probabilidad de
ocurrencia de A si ya sucedié B, el termino Probabilidad (B) es la probabilidad de que ocurra B y el termino
Probabilidad (AAB) es la probabilidad que ocurra A'y B al mismo tiempo.

Segln [44], la ecuacion que resulta mas adecuada de escribir para las simulaciones de
distribuciones de multiples variables es la siguiente:

Probabilidad (AAB) = Probabilidad (A/B). Probabilidad (B)

Esta relacion puede ser expandida para se pueda formar a partir de un producto de varias.

En la simulacion existen n muestras y p puntos a simular. Los p puntos simulados deben seguir
una realizacién de la funcion aleatoria V(X). Luego, los puntos simulados deben seguir las leyes de
probabilidad conjunta para las N variables aleatorias (N variables aleatorias en los puntos p que estan
simulados).

Para realizar la simulacidn secuencial gaussiana clasicamente se usa kriging simple, puesto que
los datos Gaussianos tienen media conocida (= 0).

La idea de la simulacion es agregar al mapa de kriging la variabilidad perdida al momento de la
estimacion, para ello, se agrega al valor estimado por kriging simple, un residuo de media cero y varianza
igual a la varianza de kriging simple. Segun la siguiente férmula:

Y(u) = ¥'(u) + R(u)

Donde:
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Y's(u) = Valor simulado
Y*(u) = valor estimado Kriging Simple
R(u) = Residuo

Esto permite que la relacion entre un dato y un valor simulado sea correcta, entonces se reproduce
la variabilidad espacial de la informacion original.

Los pasos seguidos para realizar una simulacion condicional son los siguientes:

a) Desagrupar los datos para tener un histograma representativo, para ello se pueden utilizar
distintos métodos como son el método de los bloques, poliedros y pesos del kriging. La Figura
29 muestra un ejemplo de la ley media de la Ag (ozt) a distintos tamafios de bloque de un
deposito denominado Ore, como se observa a partir del bloque 50x50x50 m se obtiene una
media estable.

Desagrupamiento Ore ley media Ag (ozt)

16
14 ®
12 ® ®

10 °

media Ag (ozt)
o

0 20 40 60 80 100 120 140

Dimensién bloque (m)

Figura 29 Grafico ley media versus dimension del bloque de desagrupamiento.
Fuente: Propia

b)  Transformar las muestras originales a valores gaussianos N(0,1), para ello se realiza una
transformacion de cuantil a cuantil de la distribuciéon desagrupada (a la izquierda de la
Figura 30) hacia una distribucion gaussiana de media cero y desviacion estandar 1.
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probabilidad acumulada
probabilidad acum

e [ ——

1 2 3 4
valores brutos valores gaussianos

Figura 30 Transformacion de data original a data gaussiana.
Fuente: CAE Datamine.

C) La tercera etapa considera el analisis variografico de los datos gaussianos. La Figura 31
muestra la informacion utilizada para generar la simulacion, en base a esta informacion
de entrada también se realiza la validacién de la simulacion. El proceso de simulacion
considera, inicialmente la realizacion de la estadistica descriptiva de las muestras,
posteriormente un analisis variografico de las variables bajo evaluacion.

A [ [

Histograma Variograma Datos Condicionantes

A\

Muy sensible a estadisticas de
entrada

Funcion de
Transferencia

Modelo numérico
Respuesta

Multiples realizaciones

Figura 31 Informacion de entrada utilizada para generar simulaciones condicionales
Fuente: Universidad de Chile

d) Simulacién condicional gaussiana, para realizar el proceso se debe definir una secuencia
aleatoria para visitar cada punto de la malla. La Figura 32 muestra un ejemplo de una
trayectoria aleatoria utilizada para una realizacion.
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0 Ubicacionde las muestras

Figura 32 Secuencia de simulacion de puntos.
Fuente: Chapman [9]

Realizar el kriging simple a partir de los datos gaussianos y de los puntos simulados previamente
(con valor gaussiano), de media igual al valor estimado por kriging simple y varianza similar a la varianza
del kriging simple (Figura 33). Repetir todo el procedimiento para obtener otras simulaciones.

Cumulative Frequenc

0 Ubicacionde las muestras

Spread of grades

Figura 33 Estimacion del valor del punto considerando una elipse de busqueda.
Fuente: Chapman [9]

Finalmente se realiza la simulacién de todos los puntos de la malla siguiendo una trayectoria
aleatoria. La Figura 34 muestra un ejemplo del proceso de simulacion de todos los puntos de la malla.
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0 Ubicaciéonde las muestras

@ Punto simulado

Figura 34 Simulacion de los puntos de una malla.
Fuente: Chapman [9]

e)  Finalmente, es necesario hacer una retro-transformacion de los valores gaussianos a los
valores originales de las muestras.

[36] sugiere validar el histograma y el variograma de los datos originales y los simulados. La Figura
35 muestra como la distribucion del histograma se reproduce después de la simulacion de los puntos. Sin
embargo; existen algunas variaciones respecto a la informacion original propias del proceso estocastico.

+ Fluctuaciones
- Ergddicas

Histograma Histograma

Figura 35 Reproduccion del histograma original considerando fluctuaciones ergddicas.
Fuente: Universidad de Chile

Una vez realizadas las simulaciones iniciales en una malla de puntos, se realizara el rebloqueo a
tamafio de un SMU (Unidad Selectiva del Minado). [9] muestra una aplicacion de la Simulacion Condicional
Gaussiana en vetas tipo Bonanza de Ag y Au, donde la simulacion es realizada en una malla de densa de
puntos y posteriormente se rebloquea a tamafio SMU. También, [24] presenta una comparacién entre los
métodos de estimacion y la simulacion condicional de un pardmetro geotécnico a una escala de SMU.
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3 METODOLOGIA

El plan de produccion de largo plazo es elaborado a partir de las reservas minerales por parte del
area de planeamiento. Sin embargo; con fines de probar la metodologia del impacto de las variables
geoldgicas en el analisis de riesgo, realizamos la evaluacion de un proyecto utilizando recursos minerales.

El foco de este trabajo es desarrollar una metodologia que mida el riesgo considerando el efecto
de las variables geoldgicas en la incertidumbre del valor presente neto sin considerar parametros
operativos (dilucion, recuperacion minera, etc.).

La mayor parte de las compafiias mineras realizan la evaluacion de los recursos utilizando
técnicas de estimacion lineal (Kriging Ordinario e Inverso de la distancia), posteriormente estos recursos
son convertidos a reservas, los cuales son incluidos dentro de la evaluacién técnico — financiera del
proyecto, como por ejemplo [18].

El presente trabajo describe una metodologia que considera principalmente la simulacion
condicional de las leyes del depdsito y la variacion de los limites del cuerpo mineralizado (variables
geoldgicas) como herramientas para evaluar la incertidumbre existente en la ley y el tonelaje que posee
el depdsito. En esta metodologia también se incluyo la simulacion de precios de oro utilizando un modelo
Browniano geométrico con la finalidad de comparar el impacto de la incertidumbre de esta variable (de
tipo financiero) y el de las variables geoldgicas. Generalmente, dentro de la evaluacion de proyectos
mineros unicamente se considera una proyeccion de precios del commodity o metal para todo el tiempo
de vida de la mina [20], no se considera una evaluacion de la variabilidad de las variables geoldgicas, tales
como la ley o la geometria del cuerpo.

La metodologia es aplicada a un depdsito tipo volcanico de sulfuro masivo, el cual se encuentra
ubicado en el departamento del Chocé en Colombia, el caso de estudio se desarrolla especificamente en
el cuerpo mineralizado Zeus (el mas grande de la mina El Roble).

Para el presente trabajo se gener6 72,000 escenarios (30 escenarios de la variacion del limite del
cuerpo mineralizado x 80 simulaciones condicionales de oro x 30 escenarios de precio) con la finalidad de
evaluar el Valor en Riesgo (VaR) del proyecto.

La Figura 36 muestra el flujo general del trabajo, el diagrama esté dividido en cuatro filas y cuatro
columnas. Cada una de las filas indican el método utilizado para evaluar la incertidumbre de la ley de oro
(1), limites del cuerpo mineralizado (2), el precio del oro (3) y la combinacidn de las variables (4). En el
caso de las columnas, cada una representa las 4 etapas dentro de la metodologia propuesta (a, b, c y d).

3.1 METODOLOGIA PARA EVALUAR LA INCERTIDUMBRE DE LA LEY DEL ORO

La Figura 37 muestra las actividades seguidas en el item 1.b, dentro del diagrama se puede
observar dos circulos con los cddigos 1.ay 2.a, los cuales representan la informacion de entrada necesaria
para realizar la simulacion condicional de la ley del oro.
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Figura 36 Diagrama de flujo de la metodologia utilizada.

Fuente: Propia
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Validacione implementaciéndela
Definir sistema simulacién
coordenado Creacion de
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- Muestras de Transformacion - . escenarios).
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@_“ - Modelo de
blogues.

1.b

Proceso de Validacion
- Reproduccion del
Histograma original.

- Reproduccion del
Variograma original.

- Validacién en franjas de
la ley de Au (Swath Plots)

Figura 37 Diagrama de procesos para realizar la simulacién de la ley de oro.
Fuente: Propia
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El diagrama explica la secuencia de pasos realizados dentro de la aplicacion del método de
simulacién condicional gaussiana de la ley de oro, y también el proceso de validacion para evaluar que
las simulaciones de la ley sean consistentes. Todas las secuencias fueron realizadas a través de
herramientas existentes en el software Datamine.

En la simulacion condicional gaussiana la comparacion del histograma de los datos originales
versus los datos simulados es la primera etapa de la validacién. Esta comparacion es realizada para
evaluar si la proporcion de los intervalos de leyes que componen la poblacion original son reproducidos
por la simulacion. La segunda validacién compara los variogramas direccionales originales versus el
generado con los datos simulados, con la finalidad de evaluar la similitud existente entre la variabilidad y
continuidad de las leyes originales con las simuladas.

La validacion en franjas o swath plots es una comparacion adicional realizada con la finalidad de
evaluar la distribucion espacial de las leyes originales y las simuladas.

La Figura 38 muestra el diagrama de procesos 1.c, el cual corresponde a la evaluacion del
depdsito considerando la incertidumbre de las leyes de oro. La informacion de entrada para este proceso
es generada en el proceso 1.b, toda la evaluacion es realizada considerando un unico precio del oro para
toda la vida de la mina y una geometria del cuerpo Zeus con limites invariables.

El calculo del valor del bloque es realizado en cada uno de los 80 escenarios, posteriormente se
realiza una seleccion de los bloques que cumplen con un determinado cutoff (1.2 g/t Au) en cada uno de
los 80 escenarios. La tasa de actualizacion del valor del bloque es aplicada dependiendo del afio en el
cual sera extraido cada blogue.

La sumatoria del valor actualizado de los bloques en cada uno de los 80 escenarios se realiza
para evaluar el margen economico obtenido durante el tiempo de vida del proyecto. Para calcular el valor
presente neto del proyecto es necesario restar al valor actualizado por escenario la inversion realizada
para la preparacion de la mina, la cual asciende a 15 MUSS.

41



Condiciones de contorno (Tabla 1), campo de
afio de extraccion en el modelo de blogues

Calculo del ingreso, costo de minado y costo de
—.. procesamiento & otros por blogue considerando la
incertidumbre de la ley de Au (80 escenarios).

Calculo del valor de cada bloque dependiendo
de si la ley es mayor al cutoff de 1.2 g/t Au.

Condiciones:

- Limites del cuerpo Zeus es constante.

- Se utiliza un Gnico precio de oro para
los 8 afios de produccion (1,895 US$/).

Actualizacion del valor del blogue en funcian
del afio de extraccion y la tasa de evaluacion,
depende del escenario de la ley de oro

l

Sumatoria del valor actualizada de cada blogue para hallar el
valor actualizado por escenario de ley de oro.

Valor presente neto por escenario de ley de oro (Valor actualizado por escenario — inversion)

Figura 38 Diagrama de procesos para la evaluacion técnico-econémica considerando incertidumbre de la ley de oro.

Fuente: propia
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3.2 METODOLOGIA PARA EVALUAR LA INCERTIDUMBRE DE LOS LIMITES DEL
CUERPO MINERALIZADO

Se desarroll6 una metodologia para generar variaciones en los limites del cuerpo mineralizado a
través de una distribucion aleatoria uniforme truncado (2.b), Para el presente estudio se han realizado 30
escenarios de variacion de los limites.

La Figura 39 muestra el diagrama de los procesos seguidos para generar la distorsion de los
limites del cuerpo mineralizado. Como se puede observar la informacién de entrada son el sélido y modelo
de bloques del cuerpo mineralizado, estos junto con las distribuciones aleatorias son utilizados para
generar una distorsion los bloques (proporcion del bloque dentro del sélido de Zeus) al borde del cuerpo
mineralizado, la cual varia entre -25% a 25%. El campo ORE contiene la proporcion del cuerpo dentro del
bloque, para este proceso todos los bloques con ORE= 1 no son considerados dentro del proceso de
variacion de limites, pues solo se quiere evaluar el impacto de variar los limites del cuerpo.

Esta metodologia fue implementada en el software Datamine, a través de una macro, la cual
definio una rutina de comandos con el objetivo de adicionar 30 campos (al modelo original) para almacenar
la informacion de la proporcion del bloque dentro del cuerpo (un campo por cada escenario simulado). La
Figura 40 muestra la secuencia jerarquica de funciones utilizada para la construccién de la macro.

El calculo del valor del bloque es realizado en cada uno de los 30 escenarios de variacion de la
proporcion en los bloques al limite del cuerpo, posteriormente se realiza una seleccidn de los bloques que
cumplen con un determinado cutoff (1.2 g/t Au) en cada uno de los 30 escenarios. La tasa de actualizacion
del valor del bloque es aplicada dependiendo del afio en el cual sera extraido cada bloque (Figura 41).

La sumatoria del valor actualizado de los bloques en cada uno de los 30 escenarios se realiza
para evaluar el margen economico obtenido durante el tiempo de vida del proyecto. Para calcular el valor
presente neto del proyecto es necesario restar al valor actualizado por escenario la inversion realizada
para la preparacion de la mina, la cual asciende a 15 MUSS.
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distribuciones aleatarias

Generacion de

(30 escenarios).

Aplicacién de variacion de -25% a + 25% al campo ORE (porcentaje del cuerpo
dentro del bloque), a todos los blogues ubicados en el borde del cuerpo.
Truncamiento de los valores simulados, deben estar en el rango de0a 1

Validacione implementaciondela
simulacién

Calculo del tonelaje modificado en

los blogues del borde para los 30
escenarios generados.

Figura 39 Diagrama de procesos para realizar la distorsién de la geometria del cuerpo mineralizado.

Fuente: Propia
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SiVORE= 1, entonces SORE=1
Si VORE<0, entonces SORE=0
De lo contrario SORE=VORE

~ los limites del
cuerpo
mineralizado
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Figura40 Modelamiento integral de procesos para la rutina de simulacién de variacion de limites del cuerpo mineralizado.

Fuente: Propia

45




Condiciones de contorno (Tabla 1), campo de
afio de extraccion en el modelo de blogues

Calculo del ingreso, costo de minado y costo de )

procesamiento & otros por blogue considerando la Calculo del valor de cada blogue dependiendo
incertidumbre de la geometria del cuerpo de si la ley es mayor al cutoff de 1.2 git Au.
mineralizado Zeus (30 escenarios).

CoRdic i Actualizacion del valor del blogue en funcién
onL'C'O[TES' ha sid imad Kridi del afio de extraccidén y la tasa de evaluacion
- O?gln:rioom A skl estmada por Kkiging dependiendo del escenario de variacion de la

8 _— : geometria del cuerpo.
- Seutiliza un Gnico precio de oro para

los 8 afios de produccién (1,895 US$/t). l

Sumatoria del valor actualizada de cada bloque para hallar el valor
actualizado por escenario variacion de la geometria del cuerpo.

\alor presente neto por escenario (Valor actualizado por escenario — inversian)

Figura 41 Diagrama de procesos para la evaluacion técnico-econémica considerando incertidumbre en los limites del cuerpo mineralizado.
Fuente: Propia
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3.3 METODOLOGIA PARA EVALUAR LA INCERTIDUMBRE DE LOS PRECIOS DEL
ORO

Se desarrollé una metodologia para generar trayectorias del precio del oro para un horizonte de
10 afios, de los cuales 2 afios son usados para validar el modelo y 8 para ser aplicados a la vida del
proyecto. El modelo utilizado para la prediccion del precio es el Browniano Geométrico (3b). Inicialmente
se realizaron simulaciones con diferentes parametros de mu y sigma cada una con 30 trayectorias de
precios para el horizonte de 10 afios (Formula lineas abajo).

La Figura 42 muestra el diagrama de los procesos seguidos para generar la simulacion de las 30
trayectorias de precio. Como se puede observar la informacion de entrada son los precios histéricos de
los ultimos 5 afios y la opinidn de expertos respecto a la tendencia de corto y largo plazo del oro. Las
simulaciones de trayectorias de precio generadas con diferentes mu y sigma son validadas a través de la
diferencia absoluta promedio (precio proyectado versus precio real) y el coeficiente de variacion promedio
para los afios 2019 y 2020.

Posterior al proceso de validacion, se seleccionan los parametros que mejores resultados han
presentado para los afios 2019 y 2020. Finalmente, la simulacion de las 30 trayectorias de precios es
generada con los pardmetros seleccionados. La Figura 43 muestra la secuencia jerarquica de funciones
utilizada para la construccién de una macro en el software Datamine y la validacion del proceso en el
software Excel. El modelo Browniano Geométrico es desarrollado a través de una secuencia de comandos
en base a la informacion de entrada. Una vez generadas las simulaciones con diferentes parametros estos
son exportados en formato .CSV al software Excel con la finalidad de realizar la seleccién de los
parametros que mejores resultados han mostrado en la proyeccion del precio para los afios 2019 y 2020.
Finalmente, se adicionan 30 campos (al modelo original) para almacenar la informacion del precio del oro
dependiendo del afio en el cual sera minado el bloque (un campo por cada trayectoria de precio).

El célculo del valor del bloque es realizado en cada uno de los 30 escenarios de trayectorias del
precio del oro, posteriormente se realiza una seleccion de los bloques que cumplen con un determinado
cut-off (1.2 g/t Au) en cada uno de los 30 escenarios. La tasa de actualizacion del valor del bloque es
aplicada dependiendo del afio en el cual sera extraido cada bloque (Figura 44).

La sumatoria del valor actualizado de los bloques en cada uno de los 30 escenarios de trayectorias
del precio del oro se realiza para evaluar el margen econémico obtenido durante el tiempo de vida del
proyecto. Para calcular el valor presente neto del proyecto es necesario restar al valor actualizado por
escenario la inversion realizada para la preparacion de la mina, la cual asciende a 15 MUSS.

Precio Proyectado= PO*EXP*(mu+Sigma*ALEATORIOG())

Donde:

EXP = significa el exponencial de la expresién; PO = Precio base;

Mu = determinan la tendencia; ALEATORIOG() = Numeros aleatorios entre 0 y 1;

Sigma = determinan la tendencia (Junto con los numeros aleatorios refuerzan tendencia).

47



Modelo Browniano Geométrico

para la generacion de 30
simulaciones de trayectorias
de precio de oro.

Definicidn de tendencia al alza de la
simulacién en funcion del juicio de
expertos.

Aplicacidn de set de parametros de mu
y sigma.

mu =0.05 01,015y 0.2
Sigma=005,01, 015y 02

Validacione implementaciéndela
simulacion

3b

Proceso de Validacion de las simulaciones:
- Diferencia absoluta promedio respecto a
los afios 2019y 2020.

- Coeficiente de variacion promedio de los
anos 2019y 2020..

1

Seleccion de mu=0.2 y sigma=0.1

J

Incluir precio de las 30 simulaciones de precio modeladas en el
modelo de bloques ( para los & afios de vida del proyecto)

Figura42 Diagrama de procesos para realizar la proyeccion de precios del oro.

Fuente: Propia
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- Coeficiente de variacion promedio de los
afios 2019y 2020..

Adicionar precio del oro
a cada blogue para los
30 escenarios simulados

I

Generacion de 30 columnas
dentro del modelo de blogues
para almacenar las
trayectorias del precio del aro
simulado.

El precio del oro es asignado
en funcién del afio de
extraccion del blogue para
cada frayectoria.

Fuente: Propia
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Figura43 Modelamiento integral de procesos para la rutina de simulacion de trayectorias del precio del oro.




Condiciones de contorno (Tabla 1), campo de
afio de extraccién en el modelo de bloques

Calculo del ingreso, costo de minado y costo de )

.| pracesamiento & otros por blogue cansiderando la Calculo del valor de cada bloque dependiendo
incertidumbre del precio del oro (30 simulaciones de de sila ley es mayor al cutoff de 1.2 git Au.
trayectorias anuales del precio del oro).

Actualizacion del valor del blogue en funcién

Condiciones: _ _ - del afio de extraccion y la tasa de evaluacién
- éeg_de oro ha sido estimada por Kriging dependiendo de la simulacién de trayectoria
rdinario.

anual del precio del oro.

l

Sumatoria del valor actualizada de cada bloque para hallar el valor
actualizado por simulacion de trayectoria anual del precio del oro

- Limite del cuerpo Zeus es constante .

Valor presente neto por escenario (Valor actualizado por escenario — inversion)

Figura 44 Diagrama de procesos para la evaluacion técnico-econémica considerando incertidumbre en el precio del oro.
Fuente: Propia
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3.4 METODOLOGIA VAR (COMO SE APLICA LA TECNICA)

Si bien el CAPM (capital Assets Pricing Model) incorpora el riesgo en la tasa de descuento [12],
esta puede ser complementada con una metodologia de analisis de riesgo facil de ser implementada en
el proceso de evaluacion técnico - financiera.

La evaluacion del riesgo del proyecto se realizara utilizando la técnica de Valor en Riesgo (VaR),
el cual representa la méaxima pérdida esperada respecto al valor presente neto esperado E[(VAN)], esto
podria ocurrir con un cierto nivel de confianza. El VaR es una metodologia que ha ganado una posicion
predominante en el mundo financiero y que se ha comenzado a extender a otras industrias [12].

La Formulacion del VaR se muestra en la Figura 45.

E(NPV)

VaR

“Maximum loss of value
with respect to its
expected net present
value that could occur with
a certain confidence level”

Y
VaR(5%)

VaR(x%) = E(NPV) - Safe Value(x%)

Safe Value (5%)

Figura45 Metodologia para la aplicacion del VaR (5%).
Fuente: Analisis de Riesgo y Toma de Decisiones en Mineria [39]

El Safe Value o valor de seguridad en este proyecto ha sido considerado como el valor ubicado
en 5% de probabilidad. Lo que significa que el método es aplicado al 95% de confianza.

El uso del VaR permite evaluar la incertidumbre de las diferentes variables involucradas en la
evaluacién del proyecto, esto puede ser realizado de manera independiente (cada variable) o combinada
(combinacién de escenarios). El célculo del VaR considera como E(NPV) al valor de la media de la
poblacidn de los escenarios simulados. Sin embargo; para el presente trabajo se ha considerado como el
E(NPV) al valor obtenido a través de la metodologia estandar (Capitulo 4), con la finalidad de calcular la
mayor pérdida esperada en el proyecto (evaluacién estandar — caso base) debido a la incertidumbre
existente en cada una de variables bajo estudio.

El indice VaR (5%) — OK (Kriging Ordinario como base) representa la maxima pérdida esperada
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respecto al caso base (también es considerada la desviacion del Valor en Riesgo para el Objetivo), se
introdujo un nuevo parametro denominado PVaR — OK (%), el cual representa la proporcion de la perdida
respecto al caso base (en porcentaje).

La Figura 46 describe los procesos seguidos para el anélisis de riesgo con VaR (5%) considerando
la incertidumbre de las leyes de Au (80 escenarios de leyes simuladas), el cual es calculado a partir de la
curva de probabilidad (determinar valor en percentil 5%), también la evaluacion del parametro PVaR para
evaluar el impacto de la pérdida respecto al valor presente neto del proyecto evaluado bajo la metodologia
estandar.

La Figura 47 describe los procesos seguidos para el anélisis de riesgo con VaR (5%) considerando
la incertidumbre de los bordes del cuerpo mineralizado (30 escenarios de variacion del borde del cuerpo),
también la evaluacion del pardmetro PVaR- OK (%) para evaluar el impacto de la pérdida respecto al valor
presente neto del proyecto evaluado bajo la metodologia estandar.

La Figura 48 describe los procesos seguidos para el analisis de riesgo con VaR (5%) considerando
la incertidumbre en el precio del oro (30 escenarios de trayectorias anuales del precio del oro), también la
evaluacién del parametro PVaR- OK (%) para evaluar el impacto de la pérdida respecto al valor presente
neto del proyecto evaluado bajo la metodologia estandar.
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(e)—0

Valor Presente Neto bajo condiciones estandar. ‘

Generacion de histograma del Valor
Presente Neto de los 80 escenarios de ley
de oro.

Generacidn de curva de probabilidad de los 80 - 4
escenarios de ley de oro e identificacion del ——— | Calculo del VaR (5%) ‘
valor del 5% de probabilidad.

Calculo del PVaR — OK para evaluar el impacto
del riesgo de la incertidumbre de la ley de oro y
el VPN bajo condiciones estandar.

Figura46 Diagrama de procesos para el analisis de riesgo considerando la incertidumbre en la ley de oro.

Fuente: Propia
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Valor Presente Neto bajo condiciones estandar.

Generacion de histograma del Valor Generacion de curva de probabilidad de los 30 -
— | Presente Neto de los 30 escenarios de —— | escenarios de limites del cuerpo mineralizado e ——— | Calculo del VaR (5%)
limite del cuerpo mineralizado. identificacion del valor del 5% de probabilidad.

Calculo del PVaR — OK para evaluar el
impacto del riesgo de la incertidumbre de los
limites del cuerpo mineralizado y el VPN bajo
condiciones estandar.

Figura 47 Diagrama de procesos para el analisis de riesgo considerando la incertidumbre del limite del cuerpo mineralizado.
Fuente: Propia
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Valor Presente Meto bajo condiciones estandar.

Generacion de histograma del Valor Generacion de curva de probabilidad de los 30 -
—| Presente Neto de los 30 escenarios del — | escenarios del precio del oro e identificacion del ————| Calculo del VaR (5%)
precio del oro. valor del 5% de probabilidad.

Calculo del PVaR — OK para evaluar el
impacto del riesgo de la incertidumbre del
precio del oro y el VPN bajo condiciones
estandar.

Figura 48 Diagrama de procesos para el analisis de riesgo considerando la incertidumbre en el precio del oro.
Fuente: Propia
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3.5 EVALUACION DE LA INCERTIDUMBRE COMBINADA DE LAS VARIABLES

Se realizé la evaluacion técnico — econdmica del proyecto de la incertidumbre combinada de las
variables geoldgicas (ley y geometria del cuerpo) y financieras (precio del oro). La Figura 49 muestra el
diagrama a de procesos seguidos para realizar dicha evaluacion, las entradas del proceso provienen de
los procesos de simulacién de leyes de oro (80 escenarios), la variacion de los bordes del cuerpo
mineralizado (30 escenarios) y la simulacién del precio del oro (30 escenarios), estas en conjunto generan
72000 posibles escenarios que seran considerados en la evaluacion. El calculo del valor del bloque es
realizado en cada uno de los 72000 escenarios, posteriormente se realiza una seleccidn de los bloques
que cumplen con un determinado cutoff (1.2 g/t Au) en cada escenario. La tasa de actualizacion del valor
del bloque es aplicada dependiendo del afio en el cual sera extraido cada bloque.

La sumatoria del valor actualizado de los bloques en cada uno de los 72000 escenarios se realiza
para evaluar el margen economico obtenido durante el tiempo de vida del proyecto. Para calcular el valor
presente neto del proyecto es necesario restar al valor actualizado por escenario la inversion realizada
para la preparacion de la mina, la cual asciende a 15 MUSS.

La Figura 50 describe los procesos seguidos para el anélisis de riesgo con VaR (5%) considerando
la incertidumbre en la ley del oro, limites del cuerpo mineralizado y el precio del oro (72000 escenarios),
también la evaluacion del pardmetro PVaR- OK (%) para evaluar el impacto de la pérdida respecto al valor
presente neto del proyecto evaluado bajo la metodologia estandar.
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Condiciones de contorno (Tabla 1), campo de
afo de extraccion en el modelo de blogues

\. Calculo del ingreso, costo de minado y costo de

procesamiento & otros por blogue considerando la -5 Ca’lc_uto del valor de cada bloque dependiendo
————_*. incertidumbre de la ley de oro {80 escenarios), limites de sila ley es mayor al cutoff de 1.2 git Au.
del cuerpo Zeus (30 escenarios),precio del oro (30

simulaciones de trayectorias).

Actualizacion del valor del blogue en funcidén
Condiciones: del afio de extraccidn y la tasa de evaluacion
- Combinacion de incertidumbre de la dependiendo de la incertidumbre en la ley de

ley, limite del cuerpo Zeus vy el precio aro, limites del cuerpo Zeus y el precio del
del oro generan 72,000 posibles oro.
escenarios.

l

Sumataria del valor actualizada de cada blogue para hallar el valor
actualizado por cada uno de los 72,000 escenarios.

Valor presente neto por escenario (Valor actualizado por escenario — inversion)

Figura 49 Diagrama de procesos para la evaluacion técnico-econémica considerando incertidumbre en el precio del oro.
Fuente: Propia
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Valor Presente Neto bajo condiciones estandar |

Generacion de histograma del Valor Generacion de curva de probabilidad de los - x
= *| Presente Neto de los 72,000 escenarios » | 72,000 escenarios simulados e identificacion | + | Calculo del VaR (5%) ‘
simulados. del valor del 5% de probabilidad. |

Calculo del PVaR — OK para evaluar el
impacto del riesgo de la incertidumbre de los
72,000 escenarios simulados y el VPN bajo
condiciones estandar.

Figura 50 Diagrama de procesos para el analisis de riesgo considerando la incertidumbre combinada de las variables.
Fuente: Propia
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3.6 RESULTADOS EVALUACION ESTANDAR - CASO DE ESTUDIO BASE

La Tabla 1 muestra las condiciones de contorno relacionados a los costos de mina, costo proceso,
la ley de corte utilizada, densidad del mineral, densidad del desmonte y la tasa de interés con la que se
evaluara el proyecto. La compariia proporcion6 al autor Unicamente la informacion de la ley de oro para
desarrollar el caso de estudio.

Tabla1 Condiciones de contorno del caso de estudio.

Ley de Corte Au (g/t) 1.2
Costo mina (US$/t) 26
Costo Proceso & otros (US$/t) 28.71
Densidad mineral (t/m?) 3.47
Densidad desmonte (t/m?) 2.65
Tasa interés (%) 8
Inversion Inicial (MUSS) 15

Fuente: Atico

El Cuerpo Zeus segun el disefio planeado, sera minado en 8 afios, iniciando el primer nivel en la
cota 1850 hasta 1875, para este caso de estudio, se asume que Unicamente se puede ejecutar un nivel
(25 metros) por afio.

La inversion necesaria para desarrollar todos los niveles de extraccion es de 15 MUS$. La Figura
51, muestra el plan de extraccién programado para el cuerpo Zeus planteado.

— 1950 1950 —

00959 —
008r2€ —]
0S8p2€ —|
064569
006p2E
004559 —
DSHPLE

Afio i6 1900 —
[ABSENT] |
W 2020 1
2021 |
2022 1850 —
2023 |
— 2024
2025 -

— 1900

7 - W 2026 -
— 1800 - - W 2027 1800 —

1750 —

— 1700 1700 —

— 1650 1650 —

|— 656020
|— 374820
|—|374830|
|— 655730
|—|374900
|— 655500
|— 374930

Figura 51 Plan de extraccion del cuerpo Zeus.
Fuente: propia

Para el calculo del tonelaje se ha considerado una densidad de 3.5 t/m3, la Figura 51.

muestra el detalle del volumen y el tonelaje del cuerpo Zeus. El cuerpo Zeus representa casi el
85% de las toneladas delimitadas como mineralizacion en el depdsito EI Roble.

Tabla2 Volumen y tonelaje del cuerpo Zeus.

Cuerpo Densidad (t/ m®) Volumen (m*) Toneladas (t) % de Toneladas del deposito

Zeus 3.5 623443 2°182049 84.67%
Fuente: Propia

Generalmente, los proyectos mineros son evaluados a través del VAN (Valor Presente Neto), el
cual representa la suma de los flujos futuros del proyecto a valor presente. El cuerpo Zeus ha sido evaluado
bajo las condiciones de contorno definido en la Tabla 2, la secuencia de minado (ver Figura 51), el modelo
de leyes de oro estimado utilizando el Kriging Ordinario y una proyeccion del precio del oro de 1895 US$/0z
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para los siguientes 8 afios (promedio de las trayectorias de precios modeladas en el siguiente capitulo).
El proyecto se evaltia con una tasa de 8% anual y representa el costo de oportunidad de la inversion.

El modelo de bloques posee los campos denominados Afio y Tasa, los cuales representan el afio

en el cual sera extraido cada bloque y la tasa de actualizacién por afio respectivamente (i).

La evaluacion se realiza bloque a bloque como una simplificacién del método del VAN. Las

siguientes formulas calculan los ingresos generados por venta de los finos de oro, el costo de minado, el
costo por procesamiento y otros (comercializacion, administracion, etc.) en cada bloque.

Donde:

Ingreso (US$) = [Au (oz/t) * Tonelaje (t)* Recuperacion (%) * Precio (US$/0z)]
Costo Minado (US$) = Tonelaje (t)* CM(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CM (US$/t)

Costo Proc. & Otros (US$) = Tonelaje (t)* CP(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CP (US$/t)

Au (oz/t) = representa la ley estimada de oro en cada bloque del modelo.

Tonelaje (t) = Tonelaje del mineral, calculado a partir del campo ORE (proporcion del cuerpo
dentro del bloque).

Recuperacion (%) = representa la recuperacidn metalurgica del Au (igual a 0.68).
Precio (US$/oz) = 1895 US$/0z para el horizonte del proyecto.

CM (US$/t) = representa el costo de minado en funcion del tonelaje.

Tonelaje desmonte (t) = tonelaje del desmonte, es calculado a partir del valor (1-ORE)

CP(US$/t) = representa el costo de procesamiento y otros en funcion del tonelaje.

Sila ley de Au (g/t) es mayor a 1.2 g/t entonces se aplica la formula de valor actualizado VABm,

aplicados al mineral. Si la ley de Au(g/t) es menos de 1.2 g/t entonces se aplica la férmula VABd, aplicado
al lastre.

La inversion inicial para el desarrollo y preparacion de la mina antes de la extraccion es de 15

MUSS$. Este valor es dato y ha sido considerado como una condicién de contorno.

Donde:

VAB, (US$) = (Ingreso — Costo Minado — Costo Proc. & Otros) *i
VABy (US$) = (-Costo Minado) *i
VAB=% (VABm)+Z (VABq) - lo

| = representa la tasa de actualizacidén dependiendo del afio de extraccion del bloque.

lo = representa la inversion en la preparacion de la mina antes de la extraccion de los tajos.

El VAN es la suma de todos los VAB de los bloques, para el caso base asciende a 37.74 MUSS$.
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4 RESULTADOS DE LA METODOLOGIA PROPUESTA - CASO DE ESTUDIO

La metodologia propuesta en este trabajo considera las caracteristicas geoldgicas del depdsito
(ley y variaciones de la geometria del borde del cuerpo) y las fluctuaciones del precio del Au en el anélisis
de riesgo del VAN del proyecto.

Para la evaluacion de las caracteristicas geoldgicas del deposito, se realizé el modelamiento
geoldgico del cuerpo Zeus con los softwares CAE Datamine y Leapfrog Geo.

La simulacion de las leyes de Au fue realizada utilizando el método de simulacién condicional
gaussiana [16] implementado en el software Datamine.

La proyeccidn del precio de Au es determinada a partir de una simulacién geométrica utilizando
el modelo Browniano geométrico implementado a través de una macro en el software Datamine y validado
en el software Excel.

La variacion de los limites del cuerpo mineralizado es realizada a través de una macro en el
software Datamine. La metodologia es aplicada en el modelo de Recursos y no en el modelo de Reservas
Minerales, las diferencias son explicadas en [27].

4.1 MODELO DE SIMULACION DE ORO

Simulacién en el contexto minero significa imitar condiciones, por lo tanto, una simulacién no es
una estimacion, ya que la estimacion suaviza las fluctuaciones locales de los valores reales distribuidos
espacialmente [39].

El analisis exploratorio de los datos de Zeus considera tanto las muestras de los sondajes como
la de los canales, este proceso inicia con la seleccion de las muestras dentro del solido del cuerpo. Se
determina la longitud de compositacién principalmente en funcion del método de minado, por ello la
longitud del compdsito es de 4 metros (guarda relacion con el tamario de las cdmaras 4x4 metros).

La Figura 52 muestra el histograma en escala logaritmica de la ley de Au (g/t) de las muestras
compositadas.

Log Histogram for Au

184 25 50 M75

Points: 1684
Mean: 2.22
16 Std Dev: 2.43
Variance: 5.90
CV: 1.09
Skewness: 3.29

Kurtosis: 16.42

Maximum: 26.45
75%: 2.79
121 50% (median): 157
25%: 0.81
Minimum: 0.00

141

10

Frequency (% of 1684 points)

0.001 0.01 0.1 1 10
Au

Figura 52 Histograma de ley de Au (g/t) compésitos dentro del cuerpo Zeus.
Fuente: Propia

La Figura 53 muestra la curva probabilistica del Au (g/t) en escala logaritmica (al lado izquierdo),
al lado derecho las curvas de coeficiente de variacion (azul) y media (rojo), como se observa la curva de
probabilidad muestra que no existe una poblacion de valores andmalos que generen cambios abruptos en
el tltimo cuartil de la curva. El coeficiente de variacidn de la poblacién se encuentra por debajo de 1.1.
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Log Probability Plot for Au Mean and Variance Plot for Au
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Figura 53 Curva de probabilidad y media-coeficiente de variacion de Au (g/t).
Fuente: Propia

El cuerpo Zeus posee un azimut de 155°y es casi vertical. La Figura 54 muestra la orientacion de
los cuerpos mineralizados de la mina (Bodies). Por esta razdn, se decidio realizar una rotacion del sistema
de coordenadas UTM hacia un sistema de coordenadas relativas, donde el eje Y’ posee un angulo de 65°
respecto al norte geografico.

N

Plan section +1950.00

Figura 54 Orientacion de los cuerpos mineralizados.
Fuente: Atico

Inicialmente, se realiza la transformacion de la data original hacia una data normalizada de media
cero y varianza 1, para ellos se utiliza el programa Nscore de la libreria Gslib [16]. La Figura 30 muestra
un ejemplo de cémo se realiza el proceso de transformacion a data gaussiana.

El siguiente paso dentro del proceso es utilizar el método de desagrupamiento en poliedros que
define el peso en funcion del volumen de influencia (tamafio de busqueda de 4x4x4 - influencia maxima
100 m.), la rutina a utilizar es POLYDC del software CAE DATAMINE. La Figura 55 muestra un ejemplo
de cémo funciona el método de poligonos (en 2D).
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Figura 55 Desagrupamiento usando el método de los poliedros (poligonos en 2D).
Fuente: CAE Datamine

Analisis variografico, el proceso inicia con el analisis de mapas variograficos en coordenadas
relativas. La Figura 56 muestra la linea de color magenta que corresponde a la direccidn seleccionada en
cada uno de los planos principales los cuales seran usados en el proceso de simulacion.

.. NSCORE.NormalScores Horizontal Continuity .. NSCORE NormalScores Across Strike Continuit
Continuity Nna7y5|s 000-->000 v i Continuity bﬁnai(ySIS 090-->000 v

000-->200

000-->180 - -090-->000

. NSCORE NormalScores Dip Plane Continui
Continuity Ana?y&smmao%iz& ane Continuity

e
LSS~
AN
AR
NN

J SN

-055-->020

Figura 56 Mapa variografico de la data normalizada de Au.
Fuente: Propia
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Figura 57 Downhole variograma de los datos normalizados de Au (g/t).
Fuente: Propia
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La Figura 57 muestra el variograma “downhole”, a partir de este grafico se definio la pepita, cuyo
valor es 0.13. La Figura 58 muestra los variogramas experimentales direccionales modelados a partir de
la data transformada (Nscore), todos son utilizados en el proceso de simulacion de la ley de Au (g/t).

NormalScores Variogram for NSCORE NormalScores Variogram for NSCORE
Direction 1: 32-->136 Direction 2: -39-->076

1.2 Lag

1.0

0.8

0.6

Gamma (1.000)
Gamma (1.000)

0.4

0.2
TN0.13) TN0.13)

0.0 0.0
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120
Sample Separation (m) Sample Separation (m)
NormalScores Variogram for NSCORE
Direction 3: 35-->020

1.2 Lag

Gamma (1.000)

"o 10 20 30 40 50 60 70 80 9 100
Sample Separation (m)

Figura 58 Modelamiento de los variogramas omnidireccionales.
Fuente: Propia

Malla de puntos y modelo de bloques, en esta etapa se genera una malla de puntos dentro del
solido del cuerpo Zeus, el espaciamiento de los puntos es 2 metros en direccion X, 2 metros en direccion
Y y 4 metros en direccion Z. La Tabla 3 muestra las dimensiones de la malla de puntos y el modelo de
bloques.

Tabla3 Dimension de malla de puntos y modelo de bloques.

Dimension Numero i Nuamero
Direccion Minimo Maximo bloque de de
(m) bloques LTS () puntos
Este - Oeste 102 294 4 48 2 96
Norte - Sur 102 214 4 28 2 56
Elevacion 102 302 4 50 4 50

Fuente: Propia
La simulacién reproduce el histograma y respeta la variabilidad espacial (variograma). Ademas,
permite una determinacion de la incertidumbre con realizaciones alternativas, Sinclair (2006).

La rutina SGSIM del software GSLIB (Deutch, 1998) utilizado para realizar la simulacién considera
los siguientes pasos:

a) Definir una secuencia aleatoria para los sitios a simular.

b) En cada sitio, realizar el kriging simple a partir de los datos Gaussianos y de los valores
Gaussianos previamente simulados

c) Simular un valor Gaussiano, de media igual al valor estimado por kriging simple y varianza
igual a la varianza de kriging simple.

d) Repetir todo el procedimiento para obtener otras realizaciones.
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Detalles de implementacion, en la practica, se restringen los valores condicionantes (datos
iniciales + valores previamente simulados) a los méas cercanos del sitio a simular, usando una vecindad
movil.

Se debe realizar la aleatorizacién del orden de los sitios a simular, para evitar artefactos
incongruentes.

Segun [44], al inicio se realizanse simula en una malla amplia y después se va refinando.

Para el proyecto El Roble se realizaron 80 simulaciones de Au (g/t). La Tabla 4 muestra los
parametros mas importantes utilizados en la simulacién secuencial gaussiana. Ademas, el proceso utiliza
los variogramas previamente modelados al momento de realizar la estimacion.

Tabla4 Parametros utilizados para la Simulaciéon Condicional Gaussiana.

Alcance Direccion de los ejes vecindad de busqueda Data original N. Pt
. Pts.

Este - Oeste Norte - Sur Elevacion Angulo 1 Angulo 2 Angulo 3 Min. Max. Simulados
(m) (m) (m)
70 72 50 45 32 48 1 18 12
Fuente: Propia

Validacion de la simulacion, el proceso de validacion de la simulacion incluye la revision del
histograma y el variograma de los datos simulados, segun recomendacién de [36] y [43]. La Figura 59
muestra la comparacidn entre el histograma de los datos originales (linea de color rojo) versus los datos
simulados en la malla de puntos. Como se observa las distribuciones de los puntos simulados reproduce
la informacion original.

Original (Naive) versus Simulacién Original (Naive) versus Simulacién
Simulacion 70, 71y 72 Simulacién 22, 23 y 24

18 18
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10 10
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Simulacion 16, 17y 18 Simulacion 13, 14y 15
20 20

18 18

16 16
14 14
12 12
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Frequency

0 — 0
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Figura59 Comparacion data original (rojo) versus puntos simulados.
Fuente: Propia

La Figura 60 muestra la comparacion del variograma original de color magenta versus el
variograma generado por cada una de las 80 simulaciones. Como se observa, cada uno de los escenarios
simulados generan fluctuaciones estadisticas alrededor del variograma, sin embargo; el variograma
promedio de las simulaciones es muy similar al variograma tedrico.
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Figura60 Comparacion entre variograma original (magenta) versus variograma de las simulaciones.

Dentro del proceso de validacidén también se realiza la distribucion de la ley en la direccidn este —
oeste. La Figura 61 muestra una comparacion de leyes en franjas para la direccién Este-Oeste, donde se
puede observar que las distribuciones de las simulaciones siguen la tendencia de la distribucion de la data

original (color rojo).

La Figura 62 muestra la distribucion de la ley de oro estimada por Kriging Ordinario (OK), asi como
también, la ley de oro simulada en el escenario 28, 53 y 65. Como se puede observar cada uno de los

Fuente: Propia

escenarios simulados poseen diferentes distribuciones de oro entre si y respecto al OK.
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Figura 61 Validacion en franjas direccion Este - Oeste.

Fuente: Propia
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ESTIMACION KRIGING ORDINARIO Y SIMULACION CONDICIONAL DE ORO
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Figura 62 Seccion vertical - distribucion ley de oro en el cuerpo Zeus.
Fuente: Propia

4.2 EVALUACION TECNICO- FINANCIERA CONSIDERANDO LA INCERTIDUMBRE DE
LA LEY DE ORO

La evaluacion se realiza bloque a bloque como una simplificacion del método del VAN. Las
siguientes formulas calculan los ingresos generados por venta de los finos de oro, el costo de minado, el
costo por procesamiento y otros (comercializacién, administracion, etc.) en cada bloque, considerando la
incertidumbre de la ley del oro.

Ingresoj (US$) = [Auj (0z/t) * Tonelaje (t)* Recuperacion (%) * Precio (US$/0z)]

Costo Minado (US$) = Tonelaje (t)* CM(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CM (US$/t)
Costo Proc. & Otros (US$) = Tonelaje (t)* CP(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CP (US$/t)
Donde:

Auj (oz/t) = representa la ley simulada del oro en cada bloque del modelo en el escenario |
(para j que va de 1 a 80).

Tonelaje (t) = Tonelaje del mineral, calculado a partir del campo ORE (proporcion del cuerpo
dentro del bloque).

Recuperacidn (%) = representa la recuperacion metalurgica del Au (igual a 0.68).
Precio (US$/0z) = 1895 US$/oz para el horizonte del proyecto.
CM (US$/t) = representa el costo de minado en funcion del tonelaje.
Tonelaje desmonte (t) = tonelaje del desmonte, es calculado a partir del valor (1-ORE)
CP(US$/t) = representa el costo de procesamiento y otros en funcién del tonelaje.
Sila ley de Au; (g/t) es mayor a 1.2 g/t entonces se aplica la formula de valor actualizado VABm,

aplicados al mineral. Sila ley de Au; (g/t) es menos de 1.2 g/t entonces se aplica la formula VVABd, aplicado
al lastre.

La inversion inicial para el desarrollo y preparacion de la mina antes de la extraccion es de 15
MUSS$. Este valor es dato y ha sido considerado como una condicién de contorno.
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VAB, (US$) = (Ingreso; — Costo Minado — Costo Proc. & Otros) i
VABy (US$) = (-Costo Minado) *i
VABj= 2 (VABm)+Z (VABG) - lo

Donde:

1= representa la tasa de actualizacion dependiendo del afio de extraccion del bloque.
Ip-representa la inversion en la preparacion de la mina antes de la extraccion de los tajos.

El célculo del VAB; representa el valor presente neto del proyecto para cada uno de los 80
escenarios simulados de ley de oro. La Tabla 5 muestra los 7 rangos definidos para la construccion del
histograma del valor presente neto de los escenarios simulados considerando la incertidumbre de la ley
de oro.

Tabla5 Datos del histograma del VAN (MUS$) considerando simulacion de leyes de oro.
Min. Max. Xi fi Fi hi hi% HI%
24.3 28.4 26.3 2 0.03 3 3
28.4 32.6 30.5 5 7 0.06 6 9
32.6 36.7 34.7 12 19 0.15 15 24
36.7 40.9 38.8 25 44 0.31 31 55
40.9 45.0 43.0 28 72 0.35 35 90
45.0 49.2 47.1 5 77 0.06 6 96.3
49.2 53.3 51.3 3 80 0.04 4 100

Fuente: Propia

El valor presente neto promedio considerando la incertidumbre en la ley de oro asciende a 39.9
MUS$. Una aplicacion similar pero orientada a definir objetivos de perforacion diamantina se puede
encontrar en [28].

4.3 DISTORSION DE LA GEOMETRIA DEL CUERPO MINERALIZADO

Durante el proceso de modelamiento, los gedlogos invierten una gran cantidad de tiempo
determinando el limite del cuerpo mineralizado, con la finalidad de generar una frontera entre lo que se
encuentra dentro y fuera del sélido. La delimitacién es meramente interpretativa, la creencia de que
mientras mas grande es el volumen del cuerpo mas atractivo es el depdsito es muy comun entre los
gedlogos que realizan el modelamiento, aun cuando a priori no se conoce cual es el impacto econémico
de esta decision, pues generalmente el material en los bordes del depésito posee leyes bajas y no
adicionan valor a un depdsito con geometria esferoidal.

Bajo la premisa de que la geometria del cuerpo ha sido definida a través de la interpretacion y de
que esta se mantiene constante durante todo el proceso de evaluacién del depésito [2], se utiliza una
funcion aleatoria para modificar la proporcion del sélido dentro de cada uno de los bloques (campo ORE)
ubicados al borde del cuerpo Zeus (contorno). La funcién es una distribucién uniforme truncada. La Figura
63 muestra los bloques que se encuentran en el cuerpo Zeus, el contorno del sélido (linea de color blanco),
canales y sondajes del proyecto en la cota 1778.
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Figura 63 Bloques dentro del contorno Zeus.
Fuente: Atico [2]

La columna ORE del modelo de bloques contiene el porcentaje del bloque dentro del cuerpo (va

de 0 a 1), donde 0 corresponde a que ninguna parte del cuerpo se encuentra dentro del bloque y 1 significa
que todo el bloque se encuentra dentro del cuerpo mineralizado. Todos los bloques con ORE= 1 no son
considerados dentro del proceso de variacidn de limites, pues solo se quiere evaluar el impacto de variar
los limites del cuerpo. La Figura 64 muestra la distribucion de los valores de ORE en el cuerpo Zeus, como
se observa los bloques con las menores proporciones generalmente se encuentran en el borde del cuerpo.
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Figura 64 Distribucion de campo ORE, vista en planta cota 1775
Fuente: Propia

VORE es una nueva variable creada a partir de la columna ORE, cuya formulacion es la siguiente:

VORE=0RE-0.25+0.5*ALEATORIO ()
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Donde ALEATORIO () representan numeros generados de forma aleatoria (minimo 0 y maximo
1), este valor es asignado a cada uno de los bloques del modelo, se generaron 30 escenarios de numeros
aleatorios utilizados en el calculo de los campos VORE, la Figura 65 muestra la distribucion de los numeros
aleatorios generados para los 30 escenarios de distorsion del borde del cuerpo mineralizado.
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Figura 65 Distribucién de Frecuencias de las 30 secuencias de nimeros aleatorios.
Fuente: Propia

Los campos VORE poseen una variacion respecto al campo ORE que va desde — 25% a + 25%
de forma aleatoria (generados en el software Datamine), para almacenar la informacion de estas variables
se adicionaron 30 campos al modelo de bloques, cada campo representa un escenario diferente de
distorsion del borde del cuerpo.

Finalmente, se crea una nueva variable SORE (correspondiente al porcentaje simulado final) para
cada uno de los 30 escenarios, a partir de la columna VORE, cuyo criterio l6gico es el siguiente:

Si VORE> 1, entonces SORE=1

Si VORE<O0, entonces SORE=0

De lo contrario SORE=VORE

El truncamiento aplicado a los valores de SORE garantiza que nunca se tendra valores menores

a cero o mayores a uno en el modelo de bloques. Tanto las 30 columnas de nimeros aleatorios y las 30
columnas de las variables VORE son eliminadas después calcular los campos SORE.

La Figura 66 muestra una vista en planta (cota 1800) de la distribucion del campo ORE (modelo
inicial) y del campo SORE (en los escenarios 2, 9 y 22), como se observa el bloque en el circulo azul
ubicado al borde del cuerpo va cambiando su valor en cada uno de los escenarios simulados, mientras
que los bloques que se no se encuentran en el borde mantienen su proporcion original igual a 1.
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Fuente: Propia

El tonelaje para cada escenario (30) es calculado en funcién de las columnas de SORE.

4.4 EVALUACION TECNICO- FINANCIERA CONSIDERANDO LA INCERTIDUMBRE
DEL BORDE DEL CUERPO MINERALIZADO

La evaluacion se realiza bloque a bloque como una simplificacién del método del VAN. Las
siguientes formulas calculan los ingresos generados por venta de los finos de oro, el costo de minado, el
costo por procesamiento y otros (comercializacién, administracion, etc.) en cada bloque, considerando la
incertidumbre de la geometria del cuerpo del oro.

Ingresox (US$) = [Au (0z/t) * Tonelajex (t)* Recuperacion (%) * Precio (US$/0z)]

Costo Minado (US$) = Tonelajex (t)* CM(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CM (US$/)

Costo Proc. & Otros (US$) = Tonelajex (t)* CP(US$/t) + Tonelaje desmontex (t)*CP (US$/)

Donde:
Au (oz/t) = representa la ley estimada del oro en cada bloque.

Tonelajex (t) = Tonelaje del mineral, calculado a partir del campo OREx (proporcidn del cuerpo
dentro del bloque, para K que va desde 1 a 30).

Recuperacion (%) = representa la recuperacidn metalurgica del Au (igual a 0.68).
Precio (US$/0z) = 1,895 US$/0z para el horizonte del proyecto.

CM (US$/t) = representa el costo de minado en funcion del tonelaje.

Tonelaje desmontex (t) = tonelaje del desmonte, es calculado a partir del valor (1-OREx)

CP(US$/t) = representa el costo de procesamiento y otros en funcion del tonelaje.
Sila ley de Au (g/t) es mayor a 1.2 g/t entonces se aplica la formula de valor actualizado VABm,
aplicados al mineral. Si la ley de Au (g/t) es menos de 1.2 g/t entonces se aplica la formula VABd, aplicado

al lastre.

La inversién inicial para el desarrollo y preparacién de la mina antes de la extraccion es de 15
MUSS. Este valor es dato y ha sido considerado como una condicién de contorno.
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VABm (US$) = (Ingresok — Costo Minado — Costo Proc. & Otros) *i
VABd (US$) = (-Costo Minado) *i

VABk= X (VABm)+ Z (VABd) - 10

Donde:

1 =representa la tasa de actualizacion dependiendo del afio de extraccion del bloque.
Io =representa la inversion en la preparacion de la mina antes de la extraccion de los tajos.

El célculo del VABK representa el valor presente neto del proyecto para cada uno de los 30
escenarios simulados del limite del cuerpo mineralizado. La Tabla 5 muestra los 7 rangos definidos para
la construccion del histograma del valor presente neto de los escenarios simulados considerando la
incertidumbre de la geometria del cuerpo mineralizado.

Tabla 6 Datos del histograma del VAN (MUS$) considerando simulacién de la geometria del cuerpo

mineralizado.
Min. Max. Xi fi Fi Hi hi% HI%
37.3 37.4 373 2 2 0.07 7 7
37.4 37.5 37.4 2 0.07 7 14
37.5 37.5 37.5 6 10 0.21 21 34
37.5 37.6 37.6 4 14 0.14 14 48
37.6 37.7 37.6 9 23 0.31 31 79
37.7 37.7 37.7 5 28 0.17 17 96.6
37.7 37.8 37.8 1 29 0.03 3 100

Fuente: Propia

El valor presente neto promedio considerando la incertidumbre del oro asciende a 37.6 MUSS.

4.5 SIMULACION DEL PRECIO DEL ORO

La prediccion del precio del oro para un horizonte de 8 afios es un tema sumamente complejo por
la cantidad de variables que hacen que varie el precio a largo plazo. Aun cuando en corto plazo la variacidn
del precio es muy voldtil, debido a periodos de crisis 0 especuladores, el precio a largo refleja una
tendencia tanto de la demanda del oro como del numero de productores. Se ha decidido aplicar un modelo
probabilistico que incluya un numero importante de escenarios que contemple la volatilidad del precio afio
por afio. Este modelo es elaborado a partir de la tendencia de los ultimos 5 afios y de la volatilidad del
precio los primeros 6 meses del 2020.

La Tabla 5, muestra el precio del Au afio por afio (evaluado al 01 de febrero), como se observa la
volatilidad del precio del oro afio a afio muestran una tendencia al alza.

Tabla7 Precio del oro (US$/0z)

Ano Precio (US$/0z)
2015 1198
2016 1157
2017 1303
2018 1281
2019 1520
2020 1620

Fuente: S&P Global Mining

Para cualquier modelo matematico predictivo resulta complicado incluir situaciones de tipo social,
laboral y coyuntural, las cuales son dificiles de medir. Por ello, se ha decidido utilizar un modelo
matematico que utilice los precios del oro de inicios del 2019 y 2020 como punto de validacién y pueda
proyectar diferentes trayectorias de precios para los siguientes 8 afios (vida del proyecto).
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El modelo Browniano originalmente fue desarrollado en la fisica para describir el movimiento
desordenado de particulas dentro de un fluido estacionario [17]. Sin embargo; en el area de finanzas es
utilizado cada vez mas para realizar predicciones del valor bursétil del activo a corto plazo [23] y precios
del petréleo. Este método es facil de aplicar y generar trayectorias de precio, modelando la tendencia en
base a la combinacién de los parametros (mu y sigma) y el precio base.

El proposito del uso del modelo Browniano geométrico posee un caracter meramente ilustrativo,
la intencion principal es comparar el impacto generado por la incertidumbre del precio versus el impacto
generado por la incertidumbre de las variables geoldgicas.

En este trabajo, se realiza la simulacion de 30 trayectorias de precios anuales (por 10 afios)
utilizando el modelo Browniano Geométrico. Este modelo se mueve de forma aleatoria y ocurre en un
tiempo continuo [39]. En una segunda etapa, se realiza la seleccion de los pardmetros que mejor se
adaptan a la tendencia del precio del oro.

La Formulacion utilizada para la generacion de los precios es la siguiente:

Precio Proyectado= PO*EXP*(mu+Sigma*ALEATORIOG())

Donde:

EXP = significa el exponencial de la expresion.

Mu = determinan la tendencia.

Sigma = determinan la tendencia (Junto con los numeros aleatorios refuerzan tendencia).
PO = 1218 (precio base, afio 2018).

ALEATORIOG() = son numeros aleatorios normalizados con media = 0 y desviacion estandar =1.

Si bien la Tabla 7 muestra que existe una tendencia sostenida al alza del precio del oro, a partir
del mes de febrero del 2020 el alza del precio del oro se ha dado con mayor rapidez, debido a la pandemia
del Covid-19, solo entre los meses de febrero a julio el precio aumento mas de 200 délares americanos
(més del 10%). Esto puede ser tomado como un crecimiento acelerado a corto plazo [20], también se
considera el juicio de expertos de los articulos Asher [1] y Keen [34], acerca de la tendencia al alza del Au
para los siguientes afios, en la definicion de los parametros de mu y Sigma. Para ello se realiza la
simulacion de trayectorias de precio de oro desde el afio 2019 hasta el afio 2028. La Tabla 6 muestra la
secuencia de parametros seleccionados para generar diversas simulaciones de precios anuales del oro
(cada una de las simulaciones estan compuestas por 30 escenarios), los cuales generan trayectorias con
una tendencia al alza.

Tabla8 Valores utilizados en el modelo Browniano geométrico.

Parametros Valores
Mu 0.05 0.1 0.15 0.2
Sigma 0.05 0.1 0.15 0.2

Fuente: Propia

Se han establecido dos criterios para evaluar el modelamiento de las trayectorias de los precios
en los afos 2019 y 2020. El primero es la diferencia absoluta entre el valor promedio de cada uno de los
escenarios para el afio 2019 y 2020 (Tabla 9). La siguiente formula muestra el calculo de la diferencia
absoluta promedio:

Diff (%) = (|Precio real — Precio Promedio|) /Precio real) * 100

Diferencia absoluta promedio = (Diff 2019 (%) + Diff 2020(%)) /2
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Se eligio este parametro para evaluar las diferencias entre el precio real y el proyectado debido a
que es facil de aplicar y los resultados respecto a las discrepancias son sencillos de entender. Las celdas
de color verde en la Tabla 9 muestra las diferencias mas bajas entre el precio real y el precio promedio de
las trayectorias.

Tabla9 Diferencias absolutas promedio (%) para diferentes combinaciones de valores de Sigma y

mu.
Sigma
0.05 0.1 0.15 0.2

0.05

0.1 5.90 6.31
mu

0.15 3.76 4.23 2.16

0.2 291 2.22 5.45

Fuente: Propia

El segundo criterio aplicado en la validacion es la evaluacion del coeficiente de variacion promedio
(CVP) de los afios 2019 y 2020 de cada simulacion (Tabla 10). Ambos, la desviacion estandar y la media
han sido calculadas en funcién de la proyeccién de trayectorias de precios para cada afo.

El coeficiente de variacion promedio es calculado con la siguiente formula:
Coeficiente de variacion = Desviacion estandar de la proyeccion / media de la proyeccién
CVP = (Coeficiente de variacién 2019 + Coeficiente de variacidén 2020) /2

Se eligid este parametro porque permite conocer como la proyeccion de precios mantiene una
baja variabilidad dentro de la poblacion de precios generados a través del método Browniano geométrico.

Tabla 10 Coeficiente de variacion para diferentes combinaciones de valores de Sigma y mu.

Sigma
0.05 0.1
0.05 0.04 0.09
0.1 0.04 0.08
Mu
0.15 0.04 0.08
0.2 0.04 0.08

Fuente: Propia

Las celdas de color verde representan la combinacion de pardmetros con los menores valores de
coeficiente de variacion promedio.

La Figura 67 muestra cuatro de las simulaciones con menor diferencia absoluta y coeficiente de
variacion, de color rojo se muestra el precio real del oro (US$/0z) desde el afio 2015 al afio 2020. Como
se observa la simulacion de las trayectorias de precios generada con mu = 0.15 / Sigma= 0.05y mu = 0.2
/ Sigma=0.05 no generan trayectorias de precios con una tendencia al alza marcada, en mi criterio la
tendencia generada es conservadora.

74



mu 0.15 y Sigma 0.05 mu 0.15 y sigma 0.1

L Ussoe

JBE B B 3
&
]

mu 0.2 y Sigma 0.05

2]
&
4

Afto

Figura 67 Simulacion de trayectoria de precios que mas se ajusta a los precios 2019 y 2020.
Fuente: Propia

El modelo seleccionado para la prediccion de precios tiene los parametros mu=0.2 y Sigma=0.1,
ya que posee bajos valores de diferencia absoluta y coeficiente de variacion, ademas la fluctuacion de las
trayectorias es mas amplia que el resto de las simulaciones de la Figura 67, lo que hace que los precios
generados para algunos afios sean valores extremos.

La Figura 67 y la Tabla 11 muestra las 30 simulaciones de trayectorias de precios utilizando los

parametros mu=0.2 y Sigma=0.1 para los siguientes 8 afios. Cémo se observa las trayectorias simulan

diferentes precios para cada afio, pero generalmente manteniendo una tendencia al alza (a partir del precio
de inicios del 2020 1,620 US$/0z).

La Tabla 12 muestra la estadistica de las trayectorias de precios por cada simulaciéon. El valor
promedio de las 30 trayectorias anuales del precio del oro (para los siguientes 8 afios) es 1,895 US$/oz.

4.6 EVALUACION TECNICO- FINANCIERA CONSIDERANDO LA INCERTIDUMBRE
DEL PRECIO DEL ORO

La evaluacion se realiza bloque a bloque como una simplificacion del método del VAN. Las
siguientes formulas calculan los ingresos generados por venta de los finos de oro, el costo de minado, el
costo por procesamiento y otros (comercializacion, administracion, etc.) en cada bloque, considerando la

incertidumbre del precio del oro.
Ingreso (US$) = [Au (0z/t) * Tonelaje (t)* Recuperacion (%) * Preciol (US$/0z)]
Costo Minado (US$) = Tonelaje (t)* CM(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CM (US$/t)

Costo Proc. & Otros (US$) = Tonelaje (t)* CP(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CP (US$/t)

Donde:
Au (oz/t) = representa la ley estimada del oro en cada bloque.

Tonelaje (t) = Tonelaje del mineral, calculado a partir del campo ORE (proporcion del cuerpo
dentro del bloque).

Recuperacion (%) = representa la recuperacidn metalurgica del Au (igual a 0.68).

Preciol (US$/0z) = El precio anual en US$/oz, seguin el escenario de la trayectoria de precios |
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(Para | que va desde 1 a 30).
CM (US$/t) = representa el costo de minado en funcion del tonelaje.

Tonelaje desmonte (t) = tonelaje del desmonte, es calculado a partir del valor (1-ORE)

CP(US$/t) = representa el costo de procesamiento y otros en funcion del tonelaje.

Sila ley de Au (g/t) es mayor a 1.2 g/t entonces se aplica la formula de valor actualizado VABm,

aplicados al mineral. Si la ley de Au(g/t) es menos de 1.2 g/t entonces se aplica la férmula VABd, aplicado
al lastre.

La inversion inicial para el desarrollo y preparacion de la mina antes de la extraccion es de 15
MUSS$. Este valor es dato y ha sido considerado como una condicién de contorno.

VAB, (US$) = (Ingreso; — Costo Minado — Costo Proc. & Otros) i
VABy (US$) = (-Costo Minado) *i
VAB= Z (VABp)+ Z (VABqg) - lo

Donde:

1= representa la tasa de actualizacion dependiendo del afio de extraccion del bloque.
Ip-representa la inversion en la preparacion de la mina antes de la extraccion de los tajos.

El célculo del VAB representa el valor presente neto del proyecto para cada uno de los 30

escenarios simulados del limite del cuerpo mineralizado. La Tabla 13 muestra los 7 rangos definidos para

la construccion del histograma del valor presente neto de los escenarios simulados considerando la
incertidumbre del precio del oro.

El valor presente neto promedio considerando la incertidumbre del oro asciende a 37.3 MUSS.
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Tabla 11 Simulacion de trayectorias de precios por cada aiio.

Simulacion de Precios

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

2021 |2,361 1,764 2,070 2,073 1,713 2,089 1,893 1,922 2,068 2,008 1,796 2,000 2,018 2,207 1,668 1,661 1,782 1,799 2,087 2,065 2,107 1,913 1,827 1,908 1,846 2,089 1,938 1,822 1,997 1,878
2022 | 1,761 1,804 1,981 2,090 1,844 1,714 1,942 2,031 1,810 1,623 1,891 2,030 1,497 1,557 1,695 1,799 1,994 1,850 2,178 1,904 1,976 2,229 2,011 1,804 2,297 1,714 1,863 1,726 2,039 1,514
2023 2,059 1,745 1,758 1,878 1,903 1,983 1,915 1,678 1,919 1,788 2,021 1,829 1,950 1,630 1,878 1,752 1,841 1,633 1,955 1,900 1,670 1,771 1,949 1,882 1,548 1,983 1,918 1,879 2,117 1,963
2 [ 2024 (2,181 1,790 1,956 1,642 1,999 1,900 2,010 2,233 1,997 1,957 1,985 1,863 2,036 1,969 2,014 1,944 1,823 1,880 1,669 2,125 1,951 2,010 1,893 1,957 1,784 1,900 1,956 1,910 2,046 1,958
<| 2025 [1,963 1,940 1,757 1,725 1,934 2,362 1,878 1,669 1,842 1,916 1,938 1,813 2,033 1,657 1,738 1,848 1,666 1,692 1,958 1,945 2,117 1,655 1,701 1,604 2,207 2,362 1,979 1,752 1,695 1,841
2026 |1,767 2,027 1,889 1,658 2,200 1,787 1,853 1,805 1,986 1,582 2,063 1,725 2,096 1,939 1,893 1,806 1,745 1,862 1,969 2,111 1,873 1,732 2,107 1,958 1,564 1,787 1,875 1,947 2,098 1,720
2027 11,989 1,746 2,112 1,811 1,933 1,940 1,868 1,693 1,878 1,901 1,698 1,912 1,923 1,982 1,882 1,660 1,999 1,771 1,792 1,664 1,907 1,698 2,021 2,303 1,743 1,940 1,939 1,798 2,013 1,527
2028 |1,867 2,110 2,188 2,128 1,691 2,160 1,818 2,017 1,821 1,847 1,731 1,776 1,876 1,638 2,032 1,960 1,956 1,880 1,955 1,841 1,713 1,839 1,917 1,630 2,185 2,160 2,055 1,918 2,133 1,799

Fuente: Propia

Tabla 12 Estadistica de las trayectorias de precios simulados.

Simulacion de Precios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 244 25 20 27 28 29 30
Minir‘r1“r,761 1,745 1,757 1,642 1,691 1,714 1,818 1,669 1,810 1,582 1,698 1,725 1,497 1,557 1,668 1,660 1,666 1,633 1,669 1,664 1,670 1,655 1,701 1,604 1,548 1,714 1,863 1,726 1,695 1,514

Maxim{ 2,361 2,110 2,188 2,128 2,200 2,362 2,010 2,233 2,068 2,008 2,063 2,030 2,096 2,207 2,032 1,960 1,999 1,880 2,178 2,125 2,117 2,229 2,107 2,303 2,297 2,362 2,055 1,947 2,133 1,963
Media [ 1,993 1,866 1,964 1,876 1,902 1,992 1,897 1,881 1,915 1,828 1,890 1,869 1,929 1,822 1,850 1,804 1,851 1,796 1,945 1,944 1,914 1,856 1,928 1,881 1,897 1,992 1,940 1,844 2,017 1,775
Fuente: Propia
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Tabla13 Datos del histograma del VAN (MUS$) considerando simulacién de los precios

del oro.
Min. Max. Xi fi Fi hi hi% HI%
29.3 31.4 30.3 2 2 0.07 7 7
31.4 33.5 32.5 4 6 0.13 13 20
33.5 35.7 34.6 5 11 0.17 17 37
35.7 37.8 36.7 5 16 0.17 17 53
37.8 39.9 38.9 7 23 0.23 23 77
39.9 42.0 41.0 2 25 0.07 7 83.3
42.0 44.2 43.1 5 30 0.17 17 100

Fuente: Propia

4.7 EVALUACION TECNICO- FINANCIERA CONSIDERANDO LA
INCERTIDUMBRE COMBINADA DE LAS VARIABLES

La evaluacién se realiza bloque a blogue como una simplificacion del método del valor

presente neto. Las siguientes formulas calculan los ingresos generados por venta de los finos
de oro, el costo de minado, el costo por procesamiento y otros (comercializacién, administracion,
etc.) en cada bloque, considerando la incertidumbre combinada (segun procedimiento de Figura
44) de la ley de oro, geometria del cuerpo mineralizado y del precio del oro (72000 escenarios).

Ingresoja (US$) = [Au; (0z/t) * Tonelajex (t)* Recuperacion (%) * Precios (US$/0z)]
Costo Minado (US$) = Tonelajex (t)* CM(US$/t) + Tonelaje desmontey (t)*CM (US$/t)

Costo Proc. & Otros (US$) = Tonelaje (t)* CP(US$/t) + Tonelaje desmonte (t)*CP
(USS$1)

Donde:
Auj (0z/t) = representa la ley simulada del oro en cada bloque.

Tonelajex (t) = Tonelaje del mineral, calculado a partir del campo ORE (proporcidn
del cuerpo dentro del bloque, con K que va desde 1 hasta 30).

Recuperacion (%) = representa la recuperacion metaltrgica del Au (igual a 0.68).

Precio| (US$/0z) = El precio anual en US$/oz, segun el escenario de la trayectoria
de precios | (Para | que va desde 1 a 30).

CM (US$/t) = representa el costo de minado en funcion del tonelaje.

Tonelaje desmonte (t) = tonelaje del desmonte, es calculado a partir del valor (1-
OREy)
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CP(US$/t) = representa el costo de procesamiento y otros en funcion del tonelaje.

Si la ley de Au (g/t) es mayor a 1.2 g/t entonces se aplica la formula de valor
actualizado VABm, aplicados al mineral. Si la ley de Au(g/t) es menos de 1.2 g/t
entonces se aplica la formula VABd, aplicado al lastre.

La inversion inicial para el desarrollo y preparacion de la mina antes de la extraccion es
de 15 MUSS$. Este valor es dato y ha sido considerado como una condicion de contorno.

VAB# (US$) = (Ingreso — Costo Minado — Costo Proc. & Otros) *i
VABq (US$) = (-Costo Minado) *i
VABj= 2 (VABm)+ Z (VABq) - lo

Donde:
i = representa la tasa de actualizacion dependiendo del afio de extraccién del bloque.
lo = representa la inversidn en la preparacion de la mina antes de la extraccién de los

tajos.

El célculo del VABj representa el valor presente neto del proyecto para cada uno de
los 72000 escenarios simulados. La Tabla 14 muestra los 7 rangos definidos para la
construccidn del histograma del valor presente neto de los escenarios simulados considerando
la incertidumbre del precio del oro.

El valor presente neto promedio considerando la incertidumbre combinada de las tres
variables asciende a 39.3 MUSS.

Tabla14 Datos del histograma del VAN (MUS$) considerando 72,000 escenarios

simulados.
Min. Max. Xi fi Fi hi hi% HI%
16.6 22.7 19.7 673 673 0.01 1 1
22.7 28.9 25.8 3,179 3,852 0.04 4 5
28.9 35.0 31.9 13,908 17,760 0.19 19 25
35.0 41.2 38.1 26,754 44,514 0.37 37 62
41.2 47.3 442 20,402 64,916 0.28 28 90
473 53.5 50.4 6,057 70,973 0.08 8 99
53.5 59.6 56.5 1,027 72,000 0.01 1 100

Fuente: Propia
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5 ANALISIS DE RIESGO CASO DE ESTUDIO

El andlisis de riesgo es realizado para los escenarios de incertidumbre de la ley de oro,
geometria del cuerpo mineralizado, precios del oro y la combinacion de todas las variables. La
evaluacion del VaR (5%) -OK toma el caso base como punto de comparacion (condiciones
invariables y estimacion de ley de oro). A diferencia del VaR (5%) — OK, el VaR (5%) es obtenido
de la diferencia entre el Valor Esperado y El Valor en el percentil 5.

La metodologia propuesta calcula el VaR (5%)-OK considerando lo siguiente:

El Valor en el percentil 5 de la distribucién de VAN generado en cada uno de los casos
bajo evaluacion (valor de seguridad).

El Valor objetivo es 37.74 MUS$ obtenido de la evaluacion econémica utilizando el
modelo de Kriging Ordinario para la ley de Au y considerando porcentajes constantes en el
borde del cuerpo.

El PVaR - OK (%) indica la proporcion (%) del VaR (5%)-OK respecto al VAN objetivo.

Se proponen los siguientes criterios para la evaluacion de los rangos asociados al
PVaR-OK (%), con la finalidad de calificar que tan bajo o alto es el riesgo existente por la
incertidumbre de cada variable:

PVaR-OK<15 (Riesgo Bajo).

5<PVaR-OK<25 (Riesgo Medio).

PVaR -OK>25 (Riesgo Alto).

El significado de que un riesgo alto represente una proporcion mayor a 25% del valor

del caso base es una analogia del criterio propuesto por la SEC [40] para los costos de
operacion y de capital para proyectos en etapa de pre-factibilidad.

5.1 CASO |: CONSIDERANDO LA INCERTIDUMBRE DE LA LEY DE ORO

El caso | considera la simulacion de leyes de Au (g/t) utilizando la simulacién condicional
gaussiana (80 simulaciones).

La Figura 68 muestra el histograma y la curva de probabilidades de la distribucién de
valor presente neto (MUSS$) de los 80 escenarios simulados de ley de Au.
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Figura 68 Histograma de Valor Presente Neto (MUS$) y curva de probabilidad (%) de los 80

escenarios simulados de ley Au.

Fuente: Propia

En la Tabla 15 se puede observar la estadistica descriptiva del VAN (MUS$) para los
80 escenarios de ley de oro simulada. El valor esperado del proyecto es de 39.9 MUS$ (media)
y el valor en el percentil 5% es 32.2 MUS$. El VaR (5%) es 7.7 MUSS$, el VaR (5%)-OK asciende

a 5.5 MUS$ esto representa un PVaR-OK (%) de 14.6% respecto al caso base.

Tabla 15 Estadistica descriptiva del VAN relacionado a los 80 escenarios simulacion de

oro.
Media (MUSS) 39.9
Mediana (MUSS$) 40.0
Desv. Est. (MUSS) 5.1
Minimo (MUSS$) 24.3
Maximo (MUS$) 53.3
Delta intervalos (MUSS) 4.2
X% 0.05
Percentil 5% 32.2
VaR(5%) (MUS$) 7.7
VaR(5%) -OK (MUSS$) 5.5
PVaR-OK (%) 14.6

Fuente: Propia
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5.2 CASO Il: CONSIDERANDO VARIACIONES EN LOS LIMITES DEL CUERPO
MINERALIZADO

El caso Il considera la variacion en los bordes del cuerpo mineralizado, para ello se ha
considerado 30 escenarios probabilisticos que distorsionan la proporcion del bloque en el borde
del sdlido.

La Figura 69 muestra el histograma y la curva de probabilidades de la distribucién de
valor presente neto (MUSS$) de los 30 escenarios simulados del borde del cuerpo Zeus.
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Figura 69 Histograma de Valor Presente Neto (MUS$) y curva de probabilidad (%) de los 30
escenarios simulados del limite del cuerpo.
Fuente: Propia

En la Tabla 16 se puede observar la estadistica descriptiva del VAN (MUS$) para los
30 escenarios de variacion de los limites del cuerpo. El valor esperado del proyecto es de 37.6
MUS$ (media) y el valor en el percentil 5% es de 37.4 MUS$. El VaR (5%) es 0.2 MUSS, el
VaR(5%)-OK asciende a 0.3 MUS$ esto representa un PVaR-OK (%) de 0.8% respecto al caso
base.

Tabla 16 Estadistica descriptiva del VAN para los 30 escenarios de variacion de los limites.

Media (MUS$) 37.6
Mediana (MUS$) 37.6
Desv. Est. (MUSS) 0.1
Minimo (MUSS) 373
Miximo (MUS$) 37.8
Delta intervalos (MUSS) 0.1
X% 0.05
Percentil 5% 374
VaR(5%) (MUSS$) 0.2
Var(5%) -OK (MUSS$) 0.3
PVaR-OK (%) 0.8

Fuente: Propia

82



5.3 CASO lll: CONSIDERANDO VARIACIONES EN EL PRECIO DEL ORO

El caso base considera la ley estimada por Kriging Ordinario por la mina El Roble,
limites del cuerpo Zeus constantes y variaciones de precio de Au (utilizando el modelo
geomeétrico browniano).

La Figura 70 muestra el histograma y la curva de probabilidades de la distribucién de
VAN (MUSS$).
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Figura 70 Histograma de Valor Presente Neto (MUS$) y curva de probabilidad (%) 30 escenarios
precio oro
Fuente: Propia

En la Tabla 17 se puede observar la estadistica descriptiva del Valor Presente Neto
(MUSS$) para los 30 escenarios de trayectorias de precio. El valor esperado del proyecto es de
37.3 MUS$ (media) y el valor en el percentil 5% es 31.3 MUSS. El VaR (5%) es 6 MUS$, el VaR
(5%)-OK asciende a 6.4 MUSS esto representa un PVaR-OK (%) de 17% respecto al caso base.

Tabla 17 Estadistica descriptiva del VAN relacionado a los 30 escenarios de precios oro.

Media (MUSS$) 373
Mediana (MUS$) 37.0
Desv. Est. (MUSS) 4.0
Minimo (MUSS$) 29.3
Méximo (MUSS) 442
Delta intervalos (MUSS) 2.1
X% 0.05
Percentil 5% 313
VaR (5%) MUS$ 6.0
Var (5%) -OK 6.4
PVaR-OK (%) 17.0

Fuente: Propia
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5.4 CASO IV: ESCENARIOS COMBINADOS DE SIMULACIONES DE PRECIO,
LEYES Y LIMITE DEL CUERPO MINERALIZADO

El caso IV considera la combinacion de los casos |, II'y Il para el analisis VaR(5%) y
VaR (5%)-OK. El numero de escenarios es de 72000 (80 simulaciones de oro x 30 simulaciones
de precio x 30 simulaciones de los limites del cuerpo). La Tabla 14 muestra los 7 rangos
definidos para la construccién del histograma del valor presente neto de los 72000 escenarios.

La Figura 71 muestra el histograma y la curva de probabilidades de la distribucion de
valor presente neto (MUS$) de los 72000 escenarios, producto de la combinacion de las
simulaciones de ley de oro, el precio del oro y la variacion de los limites del cuerpo mineralizado.
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Figura71 Histograma de Valor Presente Neto (MUS$) y curva de probabilidad (%) de los 72000
escenarios.
Fuente: Propia

En la Tabla 18 se puede observar la estadistica descriptiva del VAN (MUS$) para los
72000 escenarios. El valor esperado del proyecto es de 39.3 MUS$ (media) y el valor en el
percentil 5% es 28.6 MUSS$. El VaR (5%) es 10.7 MUS$2, el VaR(5%)-OK asciende a 8.8 MUS$
esto representa un PVaR-OK (%) de 23.5% respecto al caso base.
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Tabla 18 Estadistica descriptiva de los 72000 escenarios.

Media (MUSS) 39.3
Mediana (MUSS$) 39.4
Desv. Est. (MUS$) 6.4
Minimo (MUSS) 16.6
Maximo (MUS$) 59.6
Delta intervalos (MUSS) 6.1
X% 0.05
Percentil 5% 28.6
VaR (5%) (MUSS) 10.7
VaR (5%)-OK (MUSS) 8.8
PVaR - OK (%) 23.5

Fuente: Propia

La evaluacién realizada con VaR y la medicion de la desviacion del objetivo con
VaR(5%)-OK nos permite cuantificar de una forma sencilla el riesgo existente en un proyecto
relacionado a cada una de las 3 variables bajo evaluacion y a la combinacién de todas. El
parametro Pvar - OK (%) es una medida propuesta, la cual permite identificar cual es el efecto
del riesgo generado por cada variable en funcidén del valor esperado bajo la evaluacion
convencional. En el caso de estudio, el impacto de la incertidumbre de la ley de oro y del precio
del oro es mucho mayor que el impacto de la perturbacion en el borde del solido del cuerpo
interpretado. El cuadro siguiente resume el impacto de la incertidumbre de las 3 variables
analizadas y el efecto combinado de todas estas. Se ha considerado colores tipo semaforo para

representar |os niveles de riesgo.

Tabla 19 Parametros para evaluar la incertidumbre de cada variable.

Parametro Combmacmn Sim. Precio Sim. Geometria ~ Sim. Leyes
de variables
VaR(5%)-OK
(MUSS) 8.8 6.4 0.3 5.5
PVaR - OK (%) 23.5 17 0.8 14.6

Fuente: Propia
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6

CONCLUSIONES

La metodologia propuesta permite evaluar el riesgo de un proyecto minero
subterraneo, a través de la evaluacion combinada de variables geoldgicas y
financieras, asi como su impacto en el Valor Presente Neto del proyecto. El flujo de
implementacion de esta metodologia hace posible adicionar otras variables
importantes para el proceso de evaluacion técnico — financiera de un proyecto, cémo
son los costos, la densidad, recuperacion, etc.

Para el caso de estudio, en total se realizaron 72000 escenarios para la evaluacién
del riesgo del proyecto (80 simulacién leyes x 30 simulaciones precio de oro x 30
simulaciones de limite del cuerpo mineralizado). La simulacién condicional gaussiana
permite evaluar la incertidumbre de la ley de oro que existe en el depdsito. Mientras
que la estimacion con Kriging Ordinario solo nos proporciona un valor estimado
promedio. El limite del cuerpo mineralizado definido por el responsable del proyecto
podria cambiar, tanto en criterio como en interpretacion dependiendo del geocientista
que lo realice. La sensibilizacién del limite de la geometria del cuerpo mineralizado
(con una distribucion aleatoria uniforme truncado) permite evaluar el impacto de una
variacion del volumen en un depdsito VMS.

Para la previsidn del precio del oro existen muchos modelos propuestos en la
literatura, los cuales consideran una gran cantidad de variables y son aplicados
cuando existe una tendencia al alza o a la baja del precio. No se cuestiona la validez
y aplicacién de estos, en este trabajo, se considera que el propésito del uso del
modelo Browniano geométrico posee un caracter meramente ilustrativo, debido a la
facilidad con que este método genera trayectorias de precio y ajustes en funcién de
la combinacion de los parametros y el precio base.

La evaluacion realizada con VaR (5%) y VaR (5%)-OK nos permite cuantificar de una
forma sencilla el riesgo existente en un proyecto relacionado a cada una de las
variables bajo evaluacién y a la combinacion de todas, considerando un escenario
base.

El parametro Pvar - OK (%) es una medida que ha sido propuesta en esta tesis, la
cual permite identificar cual es el efecto del riesgo generado por cada variable en
funcion del valor objetivo (bajo la evaluacién convencional estimada con Kriging
Ordinario). En el caso de estudio, el impacto de la incertidumbre de la ley de oro y del
precio del oro es mucho mayor que el impacto de la perturbacidn en el borde del sélido
del cuerpo interpretado.

Se considera que el impacto de perturbar los limites del depdsito va a depender de la
proporcidn existente entre el Largo/Ancho/Altura de la estructura mineralizada. En
base a esto, asume que el impacto debe ser mayor en estructuras vetiformes que en
cuerpos 0 mantos tipo VMS (donde los bloques mayoritariamente poseen una
proporcién ORE=1).

La combinacién de las simulaciones permite realizar el analisis de VaR (5%) y VaR
(5%)-OK de 72,000 escenarios. En base a los resultados, el impacto de la evaluacion
de la incertidumbre de la combinacion de las simulaciones es mayor al impacto
independiente de cada una de las variables geologicas (ley y geometria del cuerpo) y
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de precio. EI PVaR-OK (%) muestra que si bien el impacto combinado es mayor al
individual este no puede ser calculado a partir de la suma de los PVaR-OK (%) de
cada variable.

Una cuantificacién del impacto de la incertidumbre de las variables geolégicas (en 3D)
permite un mejor conocimiento de los riesgos asociados al plan de minado afio a afio
y que actividades deben ser programadas para minimizar el impacto dentro del plan
de produccion, como por ejemplo ejecutar un programa de perforacion focalizado en
las zonas que poseen mayor incertidumbre.

Para futuros trabajos se recomienda realizar el VaR del depdsito afio a afio, con la
finalidad de definir cual sera el afio que presentara mayor posibilidad de pérdida.
También, realizar la evaluacion de la geometria completa del cuerpo mineralizado a
través de simulaciones geoestadisticas de variables categéricas

Es recomendable evaluar el impacto de la incertidumbre de la densidad dentro del

depdsito, asi como también, las fluctuaciones que existen en la recuperacion
metalurgica debido a las diferentes unidades geo-metallrgicas.
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