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La exploracién de nuevos depdsitos minerales es una actividad cada vez mas desafiante, ya que
la tasa de éxito asociada a nuevos descubrimientos sigue una tendencia a la baja. Es en este
contexto, que este estudio tiene por objeto identificar los elementos y/o factores principales de
la estrategia de exploracion de la industria minera en Latinoamérica, durante el periodo
comprendido entre los afios 2010 y 2021, de tal manera que permita explicar los casos de éxito.
Para este analisis se consideraron diez empresas relevantes en América Latina en funcién de su
produccion de cobre fino. Ademas, se analiza el impacto de la pandemia en las estrategias de
exploracion. Para cumplir con los objetivos se establecié una metodologia que permite distinguir
los elementos de la estrategia de exploracion a través de diversas fuentes pablicas. Esto posibilito
la identificacion de los principales factores que podrian explicar los descubrimientos realizados
por estas compafias. Estos componentes incluyen: a) Mantenimiento de un nivel de inversién
adecuado: Es importante mantener ciertos niveles de inversion que permita dar continuidad a los
programas a lo largo del tiempo, sobre todo en la etapa de exploracion basica. Grandes o
sostenidas inversiones no garantizan grandes descubrimientos, lo que sugiere que el éxito de los
programas de exploracion no se reduce Unicamente a la disponibilidad de fondos. b) Seleccion de
jurisdicciones: La eleccién de donde se llevan a cabo los programas de exploracion puede tener
un impacto en los resultados. Paises con una menor madurez geoldgica pueden ofrecer buenas
oportunidades, pero a menudo estan asociados con un mayor riesgo pais, lo que dificulta el
desarrollo de los programas, por lo que tienden a tener una duracién mas corta, afectando el
éxito de estos. Compafiias que tienden a mantener actividades de exploracion en menos
jurisdicciones fueron mas propensas al éxito, aunque esto no se observa en otras comparfiias con
el mismo comportamiento. c) Estrategias de crecimiento: Se observa que tanto las estrategias de
crecimiento organico como inorganico pueden llevar a descubrimientos significativos. Algunas
compafias han logrado resultados positivos al centrarse en &reas conocidas y desarrollar
actividades de exploracién en ambientes brownfield. Otras han obtenido éxitos en ambientes
greenfield, donde no se habia realizado exploracion previa. d) Gestion del conocimiento: Varios
estudios lo sindican como un elemento critico, sin embargo, la falta de informacion publica no
permitié profundizar en la realidad de las compafiias. Finalmente, la pandemia gener6 un impacto
en las estrategias, pero la industria demostré resiliencia al adaptarse a las nuevas condiciones. La
reduccion de presupuestos, la priorizacion de proyectos y la incorporacién de esta como un riesgo
empresarial son algunos de los efectos.
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1. INTRODUCCION

El mundo posee una superficie cercana a los 510 millones de kilbmetros cuadrados, donde se
ubican centenares de depoésitos de cobre relevantes y que poseen en su mayoria menos de un
kilometro cuadrado expresados en la superficie. Entonces surgen las preguntas: ;dénde vamos a
explorar nuevos depdsitos minerales en esta vasta superficie? ;como lo haremos? Es en este
momento donde la estrategia de exploracion surge como el lineamiento que despejara estas
interrogantes, sin embargo, responder a estas preguntas no resulta sencillo y requiere de un
profundo andlisis de cuéles son los objetivos y necesidades de la compafiia en ese momento, las
cuales deberén estar estrechamente relacionadas a la estrategia corporativa.

Los minerales y metales son componentes esenciales para el crecimiento de nuestra sociedad. El
descubrimiento de minerales, su explotacion y posterior uso se multiplicé con el surgimiento de
la civilizacién y continGa en la actualidad. El tamafio de un depoésito mineral es demasiado
pequefio en comparacion con la vasta corteza terrestre. Se han descubierto depésitos cerca de la
superficie alo largo de los siglos, desde donde se explotaron minerales y extraidos metales. Ahora
la realidad es que la busqueda se concentra principalmente en aquellos depdsitos ocultos, que
raramente muestran firmas superficiales, trayendo nuevas oportunidades, pero también nuevos
retos a la industria. Los nuevos descubrimientos requeriran tecnologia de punta, distintas técnicas
de exploracién, personal técnico capacitado, conocimiento cientifico, sistemas de procesamiento
de datos de alta gama y habilidades de interpretacion como hasta ahora no se han visto.

La exploracion minera es probablemente una de las etapas mas desafiantes dentro del ciclo
minero, pues su tasa de éxito es muy baja. Si bien los nimeros pueden variar dependiendo del
estudio, se estima que uno de cada mil prospectos se convertira en mina (Haldar, 2018). Ahora
bien, si consideramos que durante el tltimo tiempo el nimero de nuevos descubrimientos ha ido
en un franco descenso, esta relacion podria ser ain menor. Luego, al considerar que la demanda
por diferentes minerales va en constante aumento, el escenario a futuro se vuelve complejo.

La exploracion de nuevos depdsitos corresponde a la primera etapa del ciclo mineroy comprende
unaserie de actividades que comienza con la busqueda y reconocimiento de un nuevo prospecto.
Para alcanzar este hito se han desarrollado a través de los afios numerosas técnicas de
exploracion que evolucionan constantemente, donde la tecnologia toma la vanguardia en las
Gltimas décadas, sobre todo luego del comienzo de la cuarta Revolucion Industrial, pero el usoy
aplicacion de ciertas metodologias dependera exclusivamente de los lineamientos que la empresa
determine a través de su estrategia.

Dada la baja probabilidad de éxito, mas de alguno pensara que no vale la pena explorar, sin
embargo, la evidencia mas directa de que la exploracion es rentable a largo plazo la proporciona
la supervivencia y el crecimiento de empresas individuales (Doggett, 2000).



2. ANALISIS DEL PROBLEMA Y JUSTIFICATIVA

La estrategia de exploracion esta fuertemente influenciada por la existencia de activos mineros
en las jurisdicciones donde se explora, ademas los objetivos estratégicos deberan estar alineados
con los presupuestos disponibles, en concordancia con el deposito objetivo buscando, recogiendo
consideraciones sobre el tamafio, ley mineral esperaday complejidad logistica de la region donde
este se encuentra, asi como también otros factores relevantes. A pesar de que la mineria es un
negocio a largo plazo, se reconoce una fuerte influencia del precio del commaodity, al igual que las
politicas gubernamentales relevantes que impacten a la actividad en una regién dada y no menos
importante es el efecto de la estructura de impuestos y royalties que posea la jurisdiccion donde
se estan desarrollando las actividades.

Los planteamientos y herramientas aplicadas a la exploracién varian dependiendo de la
disponibilidad de presupuesto de exploracion, asi como también de las capacidades técnicas de
la organizacién (White, 2005). Los prospectores generalmente trabajan como individuos o
pequefios grupos, mientras que las compafiias de mayor envergadura emplean exploradores
especialistas, mayoritariamente gedlogos, pero incluyen especialistas geoquimicos y geofisicos
cuando existe suficiente demanda interna por sus servicios. Grandes grupos de exploracion
podrian estar comprendidos por cientos de personas con especialistas técnicos incluyendo
personal de soporte.

Uno de los pasos claves o fundamentales en la exploracién minera es localizar las caracteristicas
geoldgicas relacionadas con la mineralizacion objetivo, generando e investigando mapas
geoldgicos con la mayor cantidad de informacion técnica posible. La estrategia de exploracion es
lo que posibilita la correcta y oportuna identificacion de aquellas areas. Los lineamientos que
entrega una estrategia son ampliamente debatidos dentro de las compafiias, pues la estrategia
de exploracion es reconocida como uno de los puntos fundamentales que marcan el camino hacia
el éxito o fracaso futuro de una compafia minera, de ahi la importancia de esta. Es por esto que
se debe tener claro qué define el éxito para la compafiia, qué tamafio de depdsitos y cuanto
contenido metdlico se estd buscando, asi como también cuantos recursos econémicos se
dispondran para alcanzar tal objetivo. Una vez resueltas estas definiciones sera posible comenzar
con el disefio de una estrategia exitosa.

A simple vista es posible reconocer grandes diferencias entre las estrategias de distintas
compafiias, algunas empresas apuestan por enfocarse Unicamente en los distritos mineros donde
poseen minas en operacion y en paises con riesgos politicos-econdmicos medianamente bajo y
estables en el tiempo, mientras que otras compafiias privilegian nuevas jurisdicciones con mayor
riesgo, no solo politico, sino también geoldgico o social. Dentro de estos extremos se puede
identificar un amplio nimero de combinaciones posibles.

La estrategia de exploracion estara fuertemente influenciada por la existencia de activos mineros
en las jurisdicciones donde se explora, ademas los objetivos estratégicos deberan estar alineados
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con los presupuestos disponibles, en concordancia con el deposito objetivo buscando, recogiendo
consideraciones sobre el tamafio, ley mineral esperaday complejidad logistica de la region donde
este se encuentra. A pesar de que la mineria es un negocio a largo plazo, se reconoce una fuerte
influencia del precio del commodity, al igual que las politicas gubernamentales relevantes que
impacten a la actividad en una region dada y no menos importante es el efecto de la estructura
de impuestos y royalties que posea la jurisdiccion donde se estan desarrollando las actividades.

Los planteamientos y herramientas aplicadas a la exploracién varian dependiendo de la
disponibilidad de presupuesto de exploracion, asi como también de las capacidades técnicas de
la organizacién (White, 2005). Los prospectores generalmente trabajan como individuos o
pequefios grupos, mientras que las compafiias de mayor envergadura emplean exploradores
especialistas, mayoritariamente gedlogos, pero incluyen especialistas geoquimicos y geofisicos
cuando existe suficiente demanda interna por sus servicios.

Uno de los pasos claves o fundamentales en la exploracién minera es localizar las caracteristicas
geoldgicas relacionadas con la mineralizacion objetivo, generando e investigando mapas
geoldgicos con la mayor cantidad de informacion técnica posible. La estrategia de exploracion es
lo que posibilita la correcta y oportuna identificacion de aquellas areas. Los lineamientos que
entrega una estrategia son ampliamente debatidos dentro de las compafiias, pues la estrategia
de exploracion es reconocida como uno de los puntos fundamentales que marcan el camino hacia
el éxito o fracaso futuro de una compafia minera, de ahi la importancia de esta. Es por esto que
se debe tener claro qué define el éxito para la compafiia, qué tamafio de depdsitos y cuanto
contenido metdlico se estd buscando, asi como también cuantos recursos econémicos se
dispondran para alcanzar tal objetivo. Una vez resueltas estas definiciones sera posible comenzar
con el disefio de una estrategia exitosa.

A simple vista es posible reconocer grandes diferencias entre las estrategias de distintas
compafiias, algunas empresas apuestan por enfocarse Unicamente en los distritos mineros donde
poseen minas en operacion y en paises con riesgos politicos-econdémicos bajos y estables en el
tiempo, mientras que otras compafiias privilegian nuevas jurisdicciones con mayor riesgo, no solo
politico, sino también geoldgico o social. Dentro de estos extremos se puede identificar un amplio
numero de combinaciones posibles.

3. OBJETIVOS

El principal objetivo de este estudio es identificar los elementos de la estrategia de exploracion
gue han aportado éxito a las respectivas compafiias durante la Gltima década, es decir, aquellas
decisiones estratégicas que resultaron ser las mas acertadas en la exploracion y por ende tuvieron
un impacto en el resultado, lo cual se comprueba con el reconocimiento de un cuerpo mineral
potencialmente explotable.



Adicionalmente, se indagara el efecto de la pandemia de la Covid-19 en las estrategias de
exploracion de la industria en general.

4. ALCANCE

Para lograr los objetivos propuestos, el area de trabajo se ha circunscrito a América Latina, region
geografica que concentra un gran porcentaje de la produccion de cobre mundial (figura 1),
ademéas de incluir jurisdicciones emergentes que prontamente reportaran producciones
interesantes.

BRITISH COLUMBIA _ _ oo g it
N EEudEL T e Lubinbolowics € csodg =T 00 o
/ - " < > ~ % 47 Udokan
S Ve ; \ < Dzhezkazgan 2
L8 TN ; S OnTe
, I 4 (]
W . (..%Bingham ,~ 4 TR g
Resglution 30 KUPFERSCHIEFER - .~ "= ]
B, o PROYINCE ..,/ soume;xsnmn% 98
Morenci/ BALUCHISTAN = v
2 [\ Tm.. R 36 . Re.ko LGS PHILIPPINES
SOUTHWESTERN (] 4 . ToL T ‘ %ljl CNg % S0
aNORTHZAl'_}gIERI‘::.‘\ RSP _CAR;;\_’JAS \ A . ) vy NEW GUINEA
P’ g2 » Kamoa 2l Kol\%em ' oy e 82
NORTHERN PERU‘% # Collahuasu \ *__,_rKonkola ey - RN,
/ e ‘ 24 Olympic Dam - <. /'Grasberg
CENTRAL ANDES .’,_/—-——Chuquncamata \ 80 ~“GAWLERY:, 56%.
ssg S chza, )
’ AFRICAN
Rio Blanco- ) Escondida COPPERBELT — "
o Los Bronces/ Wi 144 220
WY - -
\ J Los Pelambres- Copper province Copper deposit
El Tegn4|'ente “""'é.u - ElPachén @ Porphyry ® Porphyry
44 —, Porphyry + sediment-hosted 5 Sediment-hosted
2000 km stratiform ® stratiform
e @ Sediment-hosted stratiform 4 10CG
@ |0CG x Magmatic Ni-Cu

Figura 1. Depositos y distritos gigantes de cobre del mundo (tomado de
Hedenquist et al., 2013).

Se analizaran las actividades asociadas a la exploracion de depositos de cobre de un grupo de
compaiiias relevantes en la regién: AngloAmerican, Antofagasta Minerals, BHP, Codelco, First
Quantum Minerals, Freeport Mc-Moran, Glencore, Rio Tinto, Southern Copper, Teck y Vale.

Este estudio se enfoca en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2021, pues se trata de
un periodo caracterizado por la parte final del Super Ciclo del Cobre, asi como también incluye el
inicio de la pandemia de la Covid-19, afiadiendo nuevos desafios a una industria atribulada por la
falta de descubrimientos.

De esta manera, se busca comprender el esfuerzo que estas compafiias estan haciendo para la
busqueda de cobre en esta regidn, para asi enlazarlo con los descubrimientos reportados durante
el periodo de estudio.



5. METODOLOGIA

La estrategia de exploracion estd compuesta por una serie de lineamientos estratégicos que
provienen de la propia estrategia corporativa de la compafiia, por lo que el primer paso
correspondera a establecer una estructura general que aloje cada uno de los potenciales
elementos criticos.

El éxito de este estudio dependera de la facilidad para identificar los elementos que componen
una estrategia de exploracién de una compaifiia, cuestién que de por si representard un gran
desafio, pues las compafiias guardan celosamente cual es su estrategia. A pesar de lo anterior, la
estrategia puede quedar en evidencia a través de presentaciones corporativas en seminarios o
conferencias de la industria, asi como también movimientos de propiedad minera, anuncios de
negocios o alianzas de exploracion entre otras fuentes que se indagaron. También se encuentra
en desarrollo algunas entrevistas a distintos representantes de la industria.

Una vez concretada la identificacion de los elementos de cada compaiiia, se procedera a realizar
el andlisis de estos, buscando encontrar elementos diferenciadores y que a su vez logran explicar
casos de éxitos dentro de la industria.

La evolucion de los presupuestos en las distintas etapas de proyectos y paises resulta un material
de mucho interés, pues permite observar tendencias, asi como también como se reflejan las
decisiones que las compafiias van aplicando.

Con la finalidad de estudiar el impacto que ha tenido la Covid-19, se realizara un especial analisis
sobre las modificaciones de la estrategia que podrian ser explicadas por las complicaciones
operacionales que ha provocado la pandemia en América Latina.

6. MARCO CONCEPTUAL DE UNA ESTRATEGIA DE EXPLORACION

Unaestrategia de exploracion estaré fuertemente influenciada por elementos que afectan directa
o indirectamente las decisiones de las compafiias. Las respuestas a preguntas del tipo qué, dénde
y como resultan claves, considerando las dificultades para la busqueda de nuevos depdsitos de
cobre. En este sentido, es clave conocer los modelos geolGgicos existentes, determinar las
regiones donde explorar, definir las técnicas y herramientas con las que se explorard, evaluar los
riesgos y precisar acciones para mitigarlos, delinear el equipo necesario para cumplir los
objetivos, evaluar el efecto de factores externos a las compafiias y finalmente disefiar el programa
de trabajo y estimar el presupuesto para cumplirlo.

A continuacion, se detallan algunos de estos elementos (figura 2), de cuyo analisis se obtendran
conclusiones que avalen el direccionamiento de las compafiias objeto de este estudio.
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Figura 2. Elementos criticos de la exploracion minera.

Vale hacer notar que este andlisis no contempla realizar una identificacion completa y definitiva
respecto a conceptos claves, sino que esta enfocada hacia los aspectos principales, los cuales
permitirian entender de mejor forma la estrategia de exploracion que desarrollan las compaiiias,
sean estos factores internos o externos.

6.1. Tipos de Actividades de Exploracion

Un deposito minero se puede caracterizar de manera muy simple, pero efectiva, como una
medida de concentracion promedio (tipicamente porcentaje o partes por millon) de aquel metal
o elemento, contenido en una unidad de masa, siendo generalmente usadas las toneladas, asi se
podré obtener una cantidad estimada de minerales o metales contenidos. Dependiendo de estos
dos parametros, un descubrimiento puede ser inmediatamente Gtil para la organizacion y su
explotacion seria econdmicamente rentable. Pero antes, el ge6logo de exploracion debe
encontrar el deposito minero, para que después un equipo de geodlogos, metalurgistas, ingenieros
en minas, economistas, expertos legales, analistas comunitarios e ingenieros ambientales entre
otros, puedan transformar esos recursos en reservas factibles de ser explotadas.

La mineria es una actividad econémica y por ende se extraeran los recursos mineros que generen

una ganancia economica al duefio del deposito, es decir, se extraerd mineral hasta que su costo

iguale al precio obtenido por la venta de este. Estos limites no son fijos y pueden variar

significativamente dentro de un periodo, provocando que un depdésito no econémico pueda
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volverse econémico en el futuro, luego de un aumento de precios de mercado o el desarrollo de
alguna tecnologia que permita reducir los costos y explotar econémicamente esos recursos
mineros. También se puede dar el caso contrario, es decir depdsitos econd6micos que se ven
afectados por bajas en los precios de los commodities y se vuelven subecondémicos.

En general se pueden identificar dos tipos de descubrimientos: greenfield y brownfield. Si bien
ambos conceptos provienen de la industria de la construccion, estos estan ampliamente
diseminados en la industria minera. Un terreno no desarrollado serd descrito como greenfield,
mientras que un terreno previamente trabajado se denominara como brownfield (Gandhi &
Sarkar, 2016).

6.1.1. Exploracion Greenfield

Los descubrimientos greenfield corresponde a descubrimientos de cuerpos minerales que se
localizan lejos de los yacimientos conocidos, por lo que corresponden a descubrimientos
pioneros, en nuevas circunscripciones o distritos, donde antes no se conocia un deposito del tipo
gue se encontrd. Estos descubrimientos surgen como consecuencia de un programa de
exploracion de base a gran escala y que suele denominarse trabajos grassroots, los cuales seran
detallados mas adelante.

Esta actividad conlleva el riesgo de operar en un territorio literalmente desconocido. En estos
nuevos proyectos la informacion disponible generalmente se limita a la geologia regional o
distrital, ademas de las estructuras existente en el area. Aunque podria existir informacion
geofisica regional y uno que otro dato de perforacion.

Los equipos de exploraciéon se basan en el poder predictivo de los modelos de formacion de
depdsitos minerales, para asi encontrar nuevos depositos en areas previamente inexploradas o
en areas donde alin no se sabe que existen. Es por esto que ellos deben confiar en las predicciones
de los modelos geoldgicos para localizar depdsitos potenciales.

Se pueden considerar los descubrimientos de Los Helados, Inca de Oro, Valeriano, El Morro-
Fortuna y West Wall como ejemplos de descubrimientos greenfield de cobre en Chile durante
este siglo (Cochilco, 2016).

6.1.2. Exploracion Brownfield

En la exploracién brownfield, los gedlogos buscan depdsitos en las cercanias a una mina que esta
0 que estuvo en operacion. Dado que los gedlogos pueden utilizar los datos existentes, el riesgo
en la exploracion brownfield es considerablemente menor que en la exploracion greenfield.

Dado que las instalaciones para extraer y procesar el mineral ya se construyeron y pagaron, el
costo de capital adicional para procesar el nuevo mineral encontrado suele ser mucho mas bajo.
El menor riesgo, ademas de los ahorros de capital son también inmensamente atractivos para las
grandes empresas, las cuales buscan aumentar su base de recursos y reservas, ademas de
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extender la vida Gtil de la mina en una operacion en particular. Este es un importante empuje
para el desarrollo de este tipo de exploraciones.

Otra ventaja es la gran cantidad de datos de exploracion disponibles y el conocimiento interno
gue se tiene del deposito principal, lo que disminuye considerablemente el riesgo geoldgico y
eventualmente ofrece inmensos beneficios econémicos a la empresa en caso de resultar un
descubrimiento.

En el caso de operaciones agotadas, podria darse que estas ventajas no solo puedan ser
detectadas por las empresas duefias del depdsito. Es por esto que existe un gran nicho de
negocios basado en el interés de empresas junior que se sienten atraidas por las ventajas de los
proyectos brownfield. Las bases de datos histdricas que contienen datos geoldgicos, resultados
de perforacién, testigos de perforacion y muestras de exploraciones anteriores son un gran
beneficio econdmico cuando se inicia un nuevo programa de exploracion o desarrollo, y pueden
ahorrarles a las empresas cuantiosos recursos solo en costos de exploracion.

A partir del 2008, casi la totalidad de los descubrimientos de cobre en Chile provienen de exitosos
programas de exploracion brownfield, como por ejemplo los depdésitos Pampa Escondida en La
Escondida, La Huifa en El Teniente o Los Sulfatos en Los Bronces, por nombrar a algunos (Cochilco,
2016).

6.2. Ciclo de la Exploracion Minera

Conocer el ciclo de vida de un proyecto de exploracion es vital para comprender las decisiones
gue toman las compafiias al implementar sus estrategias de negocios asociadas a la exploracion
minera.

En general el proceso de exploracion depende del area, el equipo y los recursos, sin embargo, la
exploracion de depositos minerales usualmente sigue una secuencia tipica de fases (figura 3),
desde el descubrimiento hasta la produccion.

Figura 3. Etapas de la exploracion

El ciclo comienza con la etapa de identificacion y esta consiste en ubicar areas que probablemente
alberguen depodsitos minerales. Dado que los depdésitos minerales tienden a formarse en grupos,
las areas prospectivas poseen rasgos similares a zonas donde ya se conoce mineralizacion
econOmica, 0 bien podria estar cerca de distritos mineros existentes. En general se utilizan
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grandes escalas de trabajo, donde los datos son mas bien escasos y por ende representa un
desafio, pero también una oportunidad. Pueden incluir imagenes satelitales, mapas regionales,
estudios geoquimicos de sedimentos de quebradas o estudios geofisicos regionales, entre otros.
El objetivo es generar blancos, lo que usualmente puede tomar uno o dos afios, con un costo de
50.000 a 500.000 dolares.

En esta etapa es donde se aplican de propiedades mineras y se revisan potenciales restricciones
asociadas a zonas con proteccion legal-ambiental. Los exploradores deben asegurarse de que el
area prospectiva esté disponible para desarrollar mineria y que este sector no presente derechos
mineros de terceros sobre las areas prospectivas definidas en la etapa anterior. Luego de este
analisis preliminar, se debe solicitar las propiedades mineras que cubran la zona con el potencial
detectado.

Los proyectos de exploracion grassroots son los proyectos mas riesgosos en el negocio minero.
Algunas estadisticas indican que solo uno de cada mil proyectos de exploracion grassroots llega a
la etapa de produccién (Haldar, 2018).

Luego viene la etapa de estudio, que consiste en investigar los prospectos y blancos definidos en
la etapa anterior. Un equipo compuesto por gedlogos revisa completamente estas zonas,
mapeando los afloramientos existentes y buscando elementos indicadores de la presencia de un
depdsito mineral en profundidad. Incluye levantamientos geofisicos para caracterizar
indirectamente de las rocas en profundidad. Estos estudios buscan detectar anomalias o
indicadores de que un depdsito mineral podria estar presente. Esta etapa también puede incluir
muestreo de rocas y suelos, analisis de campafas de exploracién anteriores y confeccién de
mapas de superficie a una menor escala.

Después de alcanzar un cierto nivel de confianza, se llevara a cabo la perforacién de sondajes para
probar la existencia de un depdsito mineral. Estos sondajes pueden perforarse desde unas pocas
decenas de metros hasta cientos o miles de metros, dependiendo del objetivo geoldgico buscado.
Los sondajes entregan informacién relevante, pues permiten validar los modelos prospectivos en
profundidad, por lo que se analizan detalladamente en busca de posibles indicaciones de la
presencia de un deposito. Parte de estos testigos se envian a un laboratorio de andlisis quimicos
para medir la concentracién de elementos de interés que hay en la roca.

Los sondajes poseen un caracter exploratorio (scouting) y los interceptos mineralizados
conformaran el descubrimiento de un cuerpo mineralizado, permitiendo concretar un ejercicio
de estimacion de recursos geoldgicos de caracter preliminar. Estos trabajos se pueden desarrollar
en un periodo de dos a tres afios, con costos variables entre uno y cinco millones de dolares. El
objetivo primordial es la identificacion de cuerpos mineralizados.

La tercera etapa corresponde a la etapa de definicion. Comprende trabajos a escala de detalle,

con el desarrollo de un modelo geoldgico conceptual del depésito, con foco en el control de la

mineralizacion, tipo de yacimiento y dimensiones de este. En esta etapa se busca detallar de una
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mejor forma el depésito, incluyendo una mejor estimacion de recursos geolégico, distribuyendo
las perforaciones en mallas mas o menos regulares, delineando de mejor forma el depésito. Con
esto se busca incrementar las informaciones en profundidad, de tal manera de reducir
incertidumbre. En general esa fase dura otros dos a tres afios, requiriendo de 15 a 25 millones de
délares de inversion y su objetivo es la definicion del yacimiento

Posteriormente viene la etapa de inversion, donde el foco esta en la eliminacion de riesgos y la
transformacion de recursos a reservas mineras. Dado que la mineria requiere una cantidad
significativa de inversiony recursos, normalmente se realizan mas pruebas y evaluaciones en esta
etapa de la exploracidon minera. Estas pruebas y evaluaciones pueden incluir: perforacion de
seguimiento adicional; pruebas metallrgicas; evaluaciones ambientales; evaluacion de riesgos;
modelado de recursos; disefio y estrategia de minas y/o Evaluacion Econémica Preliminar (PEA),
estudios de prefactibilidad y factibilidad.

El propdsito de esta etapa es recopilar y analizar datos de detalle, mapear con precisién todos los
aspectos del deposito para obtener estimaciones econémicas y de viabilidad y, en Gltima
instancia, informar potenciales defectos fatidicos que inviabilicen la explotacién econdémica de
esos recursos. Al final el proyecto se encuentra listo para la decision de produccion, luego de lo
cual se construiray comenzara la extracciéon de la mina.

Como se dijo anteriormente, la comprension de estas etapas resulta importantisimo, pues al
avanzar en las etapas existe una disminucion relevante del riesgo inherente de la exploracion,
aumentando por cierto su valor en el mercado. Lo cierto es que algunas compafiias no estan
dispuestas a correr riesgos con la exploracion tipo grassroots, por lo que buscan proyectos con
un PEA positivo o incluso etapas posteriores a la prefactibilidad.

6.3. Madurez Geoldgica de una Jurisdicciéon

Corresponde al grado de evolucion alcanzado por la exploracidon minera en una zona geograéfica,
lo que se traduce en el agotamiento de recursos geoldgicos existentes. Si bien es un concepto
altamente cuestionado por muchos profesionales de la industria, lo cierto es que las sefiales de
madurez en la exploracion obligan a replantear las formas de afrontar los procesos que generen
nuevos descubrimientos.

La madurez geoldgica depende del efecto combinado entre las entregas de informacion positivas,
ya que la informacién geolGgica creada a partir de los descubrimientos fomenta una mayor
exploracion debido a la correlacion espacial de los depésitos y el efecto negativo del agotamiento
de las oportunidades de exploracién, que tendra una influencia distinta dependiendo si la
compaiiia es junior o major. Entonces se puede estimar como el efecto de los descubrimientos en
los gastos de exploracién de etapa inicial (Castillo & Roa, 2021).

La discusion sobre el nivel de madurez geoldgica de un pais resulta clave para definir las politicas
Optimas que promuevan el desarrollo minero.
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Tipicamente se sefiala que Chile posee un alto grado de madurez en la exploracién de depdsitos
tipo porfido cuprifero, mientras que paises como Ecuador o Colombia serian jurisdicciones con
baja madurez y por ende mas oportunidades para descubrir depésitos minerales.

6.4. Politicas y Leyes Aplicables a la Mineria

Este es otro elemento fuertemente estudiado por las compafiias mineras. Los estados o regiones
individuales formulan su propia politica bajo un esquema nacional de interés del Estado. La
politica nacional es el principio, filosofia, vision y mision para el desarrollo del sector minero. Las
reglas, los reglamentos y las leyes son el marco de formulacion de las exigencias definidas por la
legislacion principal. En este sentido no solo la regulacion minera es de interés, sino también la
relacionada con la proteccion del medio ambiente; salud y seguridad; aguas y leyes laborales,
entre otras.

Los objetivos y perspectivas nacionales son dindmicos y responden a las necesidades cambiantes
de la industria en el contexto de la economia nacional y mundial. La politica y las leyes se
modifican cuando la sociedad en su mayoria lo estima necesario, pero en general estas deben
procurar ser confiables y transparentes, pues tendran una influencia relevante en la promocién
de un clima de inversion sostenido en exploracién y mineria.

Enlaley debe reflejarse un entorno de trabajo adecuado, la cual asegure la eliminacion de cuellos
de botella y tramites burocraticos que obstaculizan la productividad y la eficiencia a largo plazo.

El aumento de la competencia debido a la globalizacion, el mas alto nivel de uso de la tecnologia
y el crecimiento de las iniciativas en el sector minero han adquirido una importancia critica. La
politica y las leyes mineras deben garantizar la voluntad, estabilidad, y sostenibilidad de la
industria minera, independientemente del gobierno de turno.

Analisis del tipo POST (Politica, Operaciones, Seguridad y Terrorismo) permite hacer una
evaluacion rapida de las condiciones que una inversién minera podria enfrentar en cada pais.
Adicionalmente existen rankings de atraccion de inversién extranjera, ambiente laboral y de
negocios, calificacion de riesgos, etc.

Las elecciones suelen ser hitos relevantes y deben ser monitoreados de cerca, pues podria ocurrir
un giro importante en la forma que un pais esta viendo a la mineria, como lo que sucedi6
recientemente en Colombia y la eleccion de Gustavo Petro como Presidente de la Republica,
quien era percibido como un candidato anti minero. La primera consecuencia de su eleccion fue
la baja de precios de las acciones de las principales firmas que estan operando en el pais, dado el
posible cambio en las reglas del juego que podria empujar el nuevo presidente.
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6.5. Propiedades Mineras

Las obligaciones y derechos detras de un titulo minero es un elemento altamente valorado por
las compafias y por ende se analizan profusamente antes de comenzar un programa de
exploracion.

La forma de solicitar derechos mineros difiere significativamente entre los distintos paises.
Algunos establecen procedimientos administrativos altamente soportados por tecnologias de la
informacién, mientras que otros desarrollan largos procesos judiciales que buscan dar mas
certeza al titulo minero.

Las concesiones mineras en general son responsabilidad del Estado o la Provincia, dependiendo
del pais que se analice. Factores como el nivel de amparo de la concesion, la concentracion de la
propiedad y disponibilidad de territorio forman parte importante de las motivaciones para
seleccionar una estrategia por sobre otra. Por ejemplo, la concentracion excesiva de propiedad
minera en manos de pocas empresas impactara la falta de disponibilidad de territorio para aplicar
nuevos derechos mineros, provocando un gran desincentivo a desarrollar actividades tipo
greenfield. Adicionalmente se debe evaluar la existencia de incentivos al ingreso de nuevos
actores, apalancado por la entrega de informacion geoldgica proveniente de antiguos
concesionarios.

6.6. Impuestos y Royalties

Este elemento corresponde a uno de los mas sensibles para las compafiias mineras que deciden
explorar y operar en un pais. Esta tiene relacion con toda la politica fiscal referente a las tarifas
de aplicacién y obtencion de derechos mineros, pero ademas considera la existencia de royalties
que se aplican a los recursos no renovables, las tasas de impuesto sobre la renta, formas de
compensacion a los propietarios de la tierra, costo de rehabilitacion y renta anual aplicable a los
titulares de derechos mineros, entre otros.

Los royalties o regalias consisten generalmente en ingresos muy importantes para los paises,
donde algunos paises concentran en el gobierno central la administracion de estos recursos,
mientras que otras jurisdicciones lo distribuyen con los gobiernos provinciales o gobiernos
locales.

Ni las tasas ni los métodos de célculo de las regalias son uniformes. La tasa de regalia con respecto
al mineral de cobre extraido por el concesionario o agente puede variar significativamente de un
pais a otro.

6.7. Negocios y Acuerdos de Riesgo Compartido (Joint Venture)

Hay compafiias mineras que descartan desarrollar exploracion grassroots por si solos y basan su
desarrollo a partir de asociaciones con otras empresas. Es por esto que vale la pena profundizar
sobre algunos conceptos claves en este ambito.
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Los acuerdos tipo Joint Venture pueden ser una forma atil para que las empresas mineras
obtengan exposicién, prueben y, en Ultima instancia, desarrollen lo que pueden considerarse
activos secundarios o proyectos de exploracion de baja prioridad de otras empresas mineras. Este
punto es especialmente relevante para el desarrollo de las compafiias juniors.

El fundamento bésico del acuerdo es la concesion condicional de una participacion en la
propiedad del proyecto de la empresa minera principal, sujeto a que la parte de participacion
cumpla con ciertos compromisos de gastos durante un periodo de tiempo acordado. En la
practica, una forma en que la empresa minera principal puede transferir la obligacion de
mantener las propiedades mineras al dia, mientras que al mismo tiempo se mantiene un interés
en el proyecto y exposicion a cualquier éxito de exploracion.

Dependiendo de la naturaleza del activo o del proyecto, las partes interesadas en participar y
construir su cartera de activos pueden ofrecer proyectos atractivos y compromisos de gastos
minimos.

Esta estrategia es muy utilizada por todas las compafiias, pues pueden acceder a activos con una
gran cantidad de datos, disminuyendo la incertidumbre y acercandose mas aun hacia un
descubrimiento econémico.

6.8. Uso de Tecnologias y Desarrollo de Conocimientos Geocientificos

A pesar de que existe una vision generalizada de que se innova poco en la mineria, la exploracion
minera podria considerarse como una excepcién. Desde inicios de siglo se reconocen tremendos
avances que se encuentran estrechamente ligados a la Cuarta Revolucion Industria, con las
herramientas computacionales a la vanguardia, ademas de sendos desarrollos geofisicos y
geoquimicos.

La exploracion minera en el contexto moderno ha dado lugar a numerosos enfoques innovadores
y nuevas técnicas. Se pueden encontrar ejemplos de innovacion en todos los aspectos de la
exploracion en el mundo.

La innovacion prospera a traves del acceso a investigadores universitarios de calidad, geociencia
publica generada por los servicios geoldgicos nacionales y otras organizaciones sin fines de lucro,
ademas de grupos de investigacion ligados de una u otra manera a la industria minera.

El circulo virtuoso compuesto por las compafiias, las asociacionesy las universidades, a través de
sus investigadores, han demostrado ser una excelente forma de canalizar los esfuerzos de
innovacion.

Los complejos sistemas necesarios para ejecutar los programas de exploracién ofrecen un
excelente escenario parainnovar. La frontera actual de lainnovacion se encuentra a la vanguardia
del analisis de datos (data mining), incluyendo el aprendizaje automatico (machine learning) y la
inteligencia artificial (A.l.). Por lo general, se piensa en su valor como una ganancia asociada al
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alcanzar un descubrimiento, sin embargo, las operaciones mas sostenibles y responsables
socialmente también crean valor para las comunidades y la sociedad.

Asociaciones como AMIRA en Australia o CASERM en Estados Unidos ofrecen una buena forma
de financiar investigaciones cientificas que permitan dar nuevas luces sobre la formacion de los
depdsitos minerales, conocimientos que usualmente quedan restringidos por algin tiempo solo
a las compafiias patrocinadoras de tales estudios, dandoles ventajas comparativas frente al resto
de las empresas.

Ciertamente existen varias formas de obtener ventajas comparativas frente a los competidores
en exploracién minera, sin embargo, hay dos principales: un equipo humano altamente calificado
y el uso de ultima tecnologia que no esté masificada en la industria. Sin embargo, este Ultimo
punto requiere de elevadas inversiones, por lo que no todas las compafias podrian financiar un
desarrollo tecnoldgico, que ademas podria tardar una buena cantidad de afios para usarse en los
proyectos.

7. RESULTADOS DE LA EXPLORACION MINERA EN LATINOAMERICA

La dltima década ha sido el periodo muy complejo para la exploracion minera, pues la tasa de
nuevos descubrimientos relevantes de depdsitos de cobre ha caido drasticamente, esto a pesar
de los cuantiosos recursos que se destinan afio tras afio. Este fenédmeno no solo se observa en
América Latina, sino que sucede a escala global, donde solo se pueden consignar publicamente
dos descubrimientos relevantes desde el afio 2018 a la fecha.

Los motivos que podrian estar ocasionando esta crisis todavia no son del todo claros, aunque hay
articulos de prensa especializada que reportan una crisis de todo el modelo de exploracion que
aplican las compaifiias (S&P Global, 2022), incorporando elementos asociados a la variacion de
presupuestos anuales, disefios estratégicos, aspectos corporativos, distribucion de esfuerzos
brownfield versus greenfield, entre otros aspectos.

La situacién no deja de ser preocupante, pues se espera que la demanda de cobre se incremente
sustancialmente en los proximos afios, a partir de la transicion energética necesaria para la
descarbonizacion (Henckens & Worrell, 2020). Sin embargo, las compafias no estan siendo
capaces de responder a esas perspectivas con nuevos descubrimientos de calidad, que permitan
soportar una cartera de proyectos a largo plazo. Esto se puede observar claramente en la figura
4, donde el contenido de cobre fino descubierto por afio ha caido dramaticamente en la Gltima
década, mientras que los presupuestos de exploracién han aumentado sustancialmente, sobre
todo durante el boom de los precios a inicios de la década pasada.

14



Descubrimientos de cobre y presupuesto global por afio
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Figura 4. Descubrimientos de cobre y presupuesto global de exploracion de cobre entre 1990 y 2021
(datos de Standard & Poor’s).

A partir del 2011, los descubrimientos sobre 5 millones de toneladas de cobre fino corresponden
a casos extraordinarios, siendo Kamoa-Kalula el mayor descubrimiento de la década (tabla 1).

Kamoa-Kalula es un dep6sito ubicado en Africa, hospedado en un metalotecto caracterizado por
depositos de cobre sedimentarios que histéricamente se consideraron como depdsitos de alta
ley, pero pequeiios en sus dimensiones. A pesar de todos los esfuerzos que se hacen para
descubrir sistemas porfidicos, Kamoa-Kakula se posiciona como un depdsito equivalente en
contenido de cobre a los gigantes sistemas porfidicos de cobre, siendo en base a los registros
publicos de S&P Global, el mayor descubrimiento de contenido de cobre fino de la década.

Descubrimiento | Afio Empresa descubridora Pais cu C(()I\r;ltte)mdo
Kamoa-Kakula 2014 | Ilvanhoe Mines Rep. Democratica del Congo 18.9
Llurimagua 2015 | Codelco/Enami (Ec) Ecuador 16.9
Timok 2011 | Freeport/Reservoir Minerals Serbia 15.5
Onto (Hu'u) 2013 | Vale / Aneka Tambang Indonesia 15
Cascabel 2013 | SolGold / Corner Stone Ecuador 12.3

Tabla 1. Depositos de cobre sobre 10 Mt Cu fino descubiertos en el mundo desde 2011 a la fecha (datos
de Standard & Poor’s hasta 2021).

Los otros cuatro descubrimientos si corresponden a depdsitos de cobre tipo porfido, dos de ellos
ubicados en América Latina, especificamente en Ecuador. Este Ultimo pais se posiciona como un
actor relevante en la exploracién de porfidos a nivel global, apoyado también por el notable
crecimiento de nuevos cuerpos minerales en Llurimagua (S&P Global, 2019).
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Estos resultados generaron que durante la Gltima década se equiparara la cantidad de cobre fino
contenido en los nuevos descubrimientos de las regiones de Asia-Pacifico, Africa y Latinoamérica,
sin embargo estas nuevas tendencias no han logrado modificar el panorama histérico de
descubrimientos, donde América Latina sigue concentrando la mayor cantidad de cobre
contenido descubierto desde 1990 a la actualidad (figura 5), razén por la cual se sigue
manteniendo como una region atractiva para la exploracion de nuevos recursos mineros.

Cu (Mt) en descubrimientos relevantes 1990-2021
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4% ) iy
= Latinoamérica

= Asia-Pacifico

Canada - EUA

Europa

= Medio Oriente

Figura 5. Proporcién de descubrimientos por region entre 1990 y 2021
(datos de Standard & Poor’s).

Si bien los resultados de Latinoamérica no son tan distintos a los globales, vale la pena observar
con mayor detalle lo que sucede en esta region, sobre todo en lo que respecta al grupo de
empresas objeto de este estudio.

Historicamente los presupuestos de exploracion han estado fuertemente influenciados por el
precio de los commodities y esta Ultima década no ha sido la excepcion. Segln datos reportados
por Standard & Poor’s, las partidas presupuestarias obtuvieron su nivel mas alto el afio 2012,
luego del boom de precios del afio anterior. En este afio se alcanzaron casi 744 millones de dolares
invertidos en Latinoamérica, mientras que cuatro afios mas tarde, el 2016, el presupuesto se
habia reducido a algo menos que 380 millones de dolares (figura 6).

En este periodo destaca la variacién que sufre Chile durante el ciclo recesivo culminado el 2016,
mientras que Argentina sufre una constante merma en los presupuestos a partir del 2012,
guedando muy rezagado en comparacion con otros paises. También es destacable lo que sucede
con Ecuador, que aumenta paulatinamente su participacion a partir del 2016, luego del
descubrimiento de nuevos recursos de cobre asociado porfidos. También cabe nombrar a Perq,
gue sufre una leve reduccion de los gastos de exploracién a partir del 2014.
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Variacion Presupuesto Exploraciones en Latinoamérica
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Figura 6. Gréafico con variacion de presupuestos de exploraciones en Latinoamérica y descubrimientos
representados por la bandera de cada pais (datos de Standard & Poor’s).

La mayoria de los descubrimientos relevantes ocurren en Chile, sobre todo en el ambiente
brownfield. Sin embargo, en greenfield destacan los depositos de Ecuador, donde se reporta la
aparicion de los depositos gigantes antes nombrados. Destaca la ausencia de nuevos
descubrimientos en Peru, segundo pais receptor de dineros asignados a exploracion de depositos
de cobre.

Durante este periodo Codelco es una de las empresas que reportan mas resultados,
especialmente a través de sus actividades de exploracién en el entorno de sus operaciones.
Destacan el descubrimiento de Cerro Negro (7 Mt cobre fino) ubicado en el entorno de Rio Blanco
y La Huifa (2,4 Mt cobre fino) cercano a El Teniente en Chile. Adicionalmente se registra un
importante aumento de los recursos mineros del Proyecto Llurimagua en Ecuador, asi como
también otros descubrimientos provenientes del brownfield de sus minas en Chile: Copa Sur, RT
Norte o Este Profundo por nombrar a algunos (Codelco, 2018), que, si bien corresponden a
cuerpos menores, estos son relevantes para los planes a futuro de las divisiones donde se alojan.
Recientemente se confirmé la existencia de cuerpos mineralizados de baja ley en el sector
denominado Zeus en el brownfield de la Division Gabriela Mistral (Sprohnle y Pichott, 2022).

AngloAmerican destaca en este periodo por realizar el descubrimiento de un pérfido cuprifero en
la region de Alta Floresta, en el Estado brasilefio de Mato Grosso, zona donde no existian reportes
de ese tipo de yacimientos. Si bien no existe comunicacion oficial por parte de la empresa, son
varios los portales de noticias que citan a ejecutivos de AngloAmerican en Brasil (Fernandes,
2018), quienes confirman campafas de sondajes promisorias en esta zona.
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En una década marcada por la puesta en marcha de sus descubrimientos en el Distrito Centinela,
Antofagasta Minerals exhibe una serie de hallazgos en Chile. En 2013 se registra el
descubrimiento de algunos depdésitos alojados en el brownfield de Centinela, denominados
Mirador, Polo Sur y Penacho Blanco (Giglio, 2022). mientras que el siguiente afio se anuncia el
descubrimiento de Los Volcanes, compuesto por una serie de cuerpos porfidicos mineralizados
cercano ala Mina El Abra.

El afio 2022 AMSA publica la existencia de dos depdsitos descubiertos en sus campafias del 2016:
El Encierro (3,4 Mt de cobre fino) es un deposito tipo pérfido cuprifero bajo un potente litocapa
de edad miocena (AMSA, 2022), el mismo que alberga el depésito Valeriano descubierto por
Hochschild un par de afios antes. En cuanto a Cachorro, este se ubica en las cercanias de la mina
Mantos Blancos y posee un recurso de 1,9 Mt cobre fino, estando estratégicamente localizado
entre dos nucleos mineros que la empresa posee en la Region de Antofagasta.

Los otros descubrimientos corresponden a trabajos realizados por compafiias junior que no han
sido incluidas en este estudio, tales como Cortadera de Hot Chili, Marimaca de Coro Mining,
Valeriano de Hochschild en Chile; Balboa de Inmet en Panama; Cascabel y Porvenir de SolGold en
Ecuador y la aparicion de nuevos recursos en Filo del Sol de Filo Mining en Argentina (S&P Global,
2022).

Eventualmente podrian existir nuevos descubrimientos, sin embargo, estos no han sido
publicados por las compafiias responsables de esos trabajos, por lo que al ser informacién
restringida no pueden ser incluidos en este analisis. También podria darse que los Gltimos afios
estén subrepresentados, dado que la informacion sobre descubrimientos recientes atn no se ha
hecho publica.

8. ASIGNACION DE PRESUPUESTO Y SUS EFECTOS

Los presupuestos son de vital importancia para poder concretar los programas de exploracion
gue las empresas han disefiado en base a la estrategia disefiada en etapas previas.

Existen compafiias que ven al Departamento de Exploraciones como un centro de costos mas,
quitandole ese enfoque estratégico, entonces el financiamiento es més bien a discrecion, casi
como se manejan los presupuestos de investigacion, es decir, se pueden activar y desactivar
dependiendo del ciclo de precios del cobre. Esta vision ha ocasionado mucha destruccién de valor
por parte de las compaiiias, no siendo del todo consciente del efecto que esto conlleva (BCG,
2015).

Si bien no existe receta, lo cierto es que la inversion en exploracion debe estar correctamente
distribuida en el portafolio de proyectos, buscando maximizar los resultados, pero también
equilibrar el abanico de proyectos en etapa de exploracion bésica, exploracién avanzada &
factibilidad y finalmente exploracion en el entorno mina.
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Los frecuentes cambios relevantes que ocurren en los gastos de exploracion dafian el desarrollo
de talentos dentro de la industria, repercutiendo en los escasos resultados positivos que reporta
la exploracion durante el Gltimo periodo.

Vale la pena comentar que este andlisis se basa sélo en el grupo de compafiias objeto de este
estudio y particularmente en sus asignaciones al cobre, por lo que los datos podrian variar en
comparacion a la totalidad de compafiias activas en la regién. La informacion proviene de la
agencia Standard & Poor’s (S&P Global Intelligence), quienes recolectan la informacion puablica
reportada por las compafiias, pero también toman supuestos ante alguna informacion faltante,
sobre todo en la asignacion de presupuestos a las fases de exploracién, pudiendo existir
discrepancias con los montos de presupuestos que manejan las propias empresas. Mas alla de
esto, los datos son de caracter publico y en general son aceptados por la industria como
informacion suficientemente confiable para ser analizada.

8.1. Presupuestos por etapa

Como era de esperar, los presupuestos asociados a exploracion basica (greenfield) han sufrido
variaciones relevantes durante la década, ligados a los continuos vaivenes del precio de los
commodities y la economia global (figura 7). Para este periodo, estas asignaciones muestran una
desviacion estdndar de US$ 34 millones, con un méximo de US$ 275 millones en el afio 2013 y
US$ 166 millones el afio 2016. A pesar de estas diferencias, la proporcion entre los paises no ha
cambiado significativamente en estos afios.

Si bien los presupuestos para Exploracion Basica son los que mas se ven afectados por las
oscilaciones del mercado, es posible reconocer influencias asociadas por cambios en las politicas
impositivas de los paises, incrementos del patrimonio geoldgico-minero de una region,
disrupciones politicas, sociales y/o terroristas.

La Exploracién Basica se desarrolla a través de programas de largo aliento, pues requiere de
procesos que sin la debida paciencia no alcanzan su madurez técnica y resultan en conclusiones
apresuradasy en su mayoria erradas. De ahi laimportancia de sostener econémicamente trabajos
de generacion de proyectos por un periodo superior a un afio, dando la estabilidad necesaria para
gestionar los servicios necesarios y mantener al personal técnico idéneo para liderar los procesos
y aguardar los resultados de los trabajos el tiempo necesario para desarrollar buenas discusiones
y conclusiones.

Las compafiias mineras principales estan desarrollando menos Exploracion Bésica por muchas
razones, entre las que se encuentran la percepcién de que son actividades de alto riesgo y las
chances de éxito son limitadas, asi como también existe la percepcidon de que podran comprar de
forma simple nuevos depdsitos desarrollados por empresas juniors (Sillitoe, 2010)

En cuanto a la evolucién en los distintos paises y sus presupuestos durante la Gltima década, cabe
destacar el paulatino aumento de actividades en Ecuador, pais que ha demostrado su potencial
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minero a partir de los recientes descubrimientos de nuevos recursos en Llurimagua, sumado al
descubrimiento de Cascabel y en los Gltimos afios de Porvenir. El cambio es sustancial, pues hace
una década este pais no aparecia dentro de las actividades formales de las empresas, mientras
qgue el 2021 logré atraer el 20% de la inversion de Exploracion Béasica en Latinoamérica,
transformandose en un emergente pais minero.

En esta materia Chile, Argentina y en menor medida México han experimentado una pérdida en
la representacién de los recursos asignados a la region, siendo la industria chilena la que ha visto
mas mermada su actividad. Mientras que el 2011 el 55% de los presupuestos se destinaban a
Chile, el 2021 este porcentaje se reduce a un 40%, acelerandose incluso esta merma durante los
altimos afios. En cuanto a Argentina, la disminucion de la actividad se produce inmediatamente
al término del Super ciclo del precio del cobre en el afio 2013 y muy ligado a cuestiones politicas,
teniendo un leve repunte a partir del afio 2018.

Llama la atencién la presencia de Nicaragua en este listado de paises receptores de presupuestos
de Exploracion Bésica, pues anteriormente no se habian consignado recursos dirigidos
directamente a ese pais y tan solo el afio 2021 se hace presente.

Una distincién separada requiere los Ultimos dos afios, pues el efecto de la pandemia de la Covid-
19 acrecento la crisis en la industria, disminuyendo drasticamente los presupuestos. A pesar de
gue la pandemia no ha finalizado, la actividad se recuperd durante el 2021, aumentando los
dineros destinados a esto. Un andlisis mas acabado sobre este punto seré realizado en el capitulo
10.

Presupuestos Exploracion Basica en América Latina
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Figura 7. Variacion anual de presupuestos de exploracion basica en América Latina para el grupo de
empresas estudiadas.
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Algo distinto se observa en los presupuestos destinados a etapas de Exploracion Avanzada &
Factibilidad, donde el nimero de paises receptores de presupuestos disminuye y las tendencias
son distintas a la Exploracion Bésica (figura 8). En este caso la desviacion estdndar del periodo
alcanza los US$ 43 millones, reflejando una mayor dispersion de asignaciones presupuestarias
conrelacion ala Exploracién Basica. El presupuesto més alto alcanzd los US$ 229 millones durante
el afio 2018, mientras que el mas bajo, fue el afio pasado con US$ 105 millones, mostrando el
rapido descenso de la inversion en esta etapa.

Los ultimos cuatro afios estan marcados por una preocupante tendencia a la disminucién de los
presupuestos destinados a esta etapa. Esto sucede en toda la region, salvo en Per(, que mantiene
un robusto portafolio de proyectos en desarrollo y en menor medida Argentina, que registra un
ligero repunte en la actividad. Llama la atencion lo que sucede en México, Brasil y Ecuador, donde
no se registran inversiones asociadas a esta etapa durante el dltimo afio. Chile exhibe una fuerte
contraccion, con una disminucion de casi cuatro veces entre el afio 2017 y 2021.

Una posible explicacion a esta tendencia podria ser el desajuste en la cadena de proyectos dada
por la falta de nuevos descubrimientos a partir de la Exploracién Bésica, sin embargo, esto puede
estar influenciado por factores sociales, politicos o incluso pandémicos, como se vera mas
adelante. Tampoco es posible descartar que las compafiias hayan decidido postergar decisiones
de inversion en esta etapa, esperando condiciones més estables.

Presupuestos Exploracion Avanzada & Factibilidad en América Latina
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Figura 8. Variacion anual de presupuestos asignados a Exploracion Avanzada & Factibilidad en América
Latina para el grupo de empresas estudiadas.

S6lo cuatro paises reportan presupuestos ligados a la Exploracion en Entorno Mina (brownfield),
siendo este campo ampliamente dominado por Chile (figura 9), pais que lidera las actividades en
todo el periodo analizado, acaparando un 81% de los recursos destinados a América Latina.
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Esta hegemonia esta fuertemente influenciada por los resultados positivos obtenidos en el
ambiente brownfield de Chile durante la década pasada, reportando descubrimientos tan
impresionantes como Pampa Escondida o Los Sufatos. A 2018 es posible observar que las
compaiiias estan concentrando fuertemente sus actividades en el ambiente del entorno a sus
minas, disminuyendo paulatinamente la exploracion basica. Esto se refleja en el cambio de
proporcion de gastos, pues mientras el afio 2018 el 45% del presupuesto de Chile se destinaba a
Exploracion Basica, el 2021 fue de tan solo 26%, mientras que en la Exploracién del Entorno Mina
pasé de ser un 25% en 2018 a un 63% en 2021.

Los montos asociados varian fuertemente entre US$ 280 millones imputados el afio 2013 y $84
millones tres afios después, generando una desviacion estandar de US$ 67 millones, que es
bastante mas elevada que las fases de Exploracién Basica y Exploracion Avanzada analizadas
anteriormente.

Otros paises, como Pert y México se mantienen relativamente estables en el tiempo, mientras
que en Brasil se observa una participacion mas significativa a partir del afio 2019.

Presupuestos Exploracion Entorno de Mina en América Latina

300

Presupueste (USD MIM)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Brasii MChile EMéxico M Perd

Figura 9. Variacion anual de presupuestos de exploracion entorno de mina en América Latina para el grupo
de empresas estudiadas.

De todas maneras, la asignacién de nuevos recursos para estaré fuertemente influenciada por la
presencia de resultados alentadores. En una industria en crisis por falta de resultados, las
evidencias de la potencial existencia de un depdsito relevante sera el mejor vehiculo para atraer
la atencién de los directivos de la compafiia, sin embargo, para generar esas evidencias es
importante mantener presupuestos balanceados y con una mirada en el mediano a largo plazo.
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8.2. Presupuestos por empresa

El analisis de como se encuentran estructurados y como varian los presupuestos de exploracion
de las empresas a través de los afios, puede entregar luces respecto a cambios en la estrategia,
asi como también podria entregar informaciones respecto a éxitos que estas hayan tenido.

A principios del periodo la exploracion de BHP estuvo focalizada en solo tres paises, con un
abrumador dominio de Chile, junto con trabajos menores en Per( y Argentina. En Chile los gastos
de exploracion fueron priorizados hacia el entorno de sus operaciones mineras, con inversiones
altisimas entre el afio 2011y 2013 (figura 10). A pesar de lo anterior, se observa que los trabajos
de Exploracion Bésica y Avanzada no fueron descuidadas, siendo también cuantiosos los recursos
asignados a esas fases de trabajos.

En el 2013 se identifica la paralizacion de las actividades formales en Argentina, momento que
coincide con una fuerte contraccion de los gastos en Chile, para mantener solo la Exploracion
Basica a niveles relativamente bajos hasta alcanzar su minimo historico el 2020, seguido por un
leve repunte post-Covid. Otro aspecto relevante es la presencia en Ecuador a partir del 2018,
aumentando afo tras afio los trabajos exploratorios en aquel pais.

Cabe consignar que BHP posee presupuestos de exploracion muy elevados en comparacion con
la mayoria de las compafiias que explora en Latinoamérica, los que incluso pueden alcanzar una
cifra significativa en comparacion a otras empresas importantes en el mercado del cobre.

Destaca la existencia de una estructura regional para llevar a cabo actividades en distintos paises
de Latinoamérica. Esta partida presupuestaria varia notablemente de un afio para otro,
desapareciendo a partir del 2021.
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Figura 10. Variacion anual de presupuestos de exploracion BHP en América Latina.
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Un caso muy distinto es el que se observa en los presupuestos de AngloAmerican, quienes antes
del afio 2015 seguian una tendencia de desinversion en exploraciones, mientras que a partir de
ese afio inician una fuerte expansion del gasto, que se concentra claramente en la Exploracion del
Entorno Mina de Chile, aumentando afio tras afio (figura 11).

Esta compafiia es de las pocas empresas que se mantuvo trabajando de forma constante en
Argentina durante este periodo, sin embargo, el 2021 no se consignan gastos, suponiendo la
paralizacién de aquellos programas de exploracién. De igual forma se observa que mantienen los
gastos asociados a la Exploracion Basica en Chile relativamente constantes, con un ligero aumento
en los Ultimos afios, mientras que en la Exploracion Basica de Peru sucede todo lo contrario, pues
en el aflo 2015 ocurre un descenso de los gastos, manteniéndose en esos niveles hasta el afio
2021, pero contrarrestada por un aumento de actividad en el brownfield de sus depésitos.

En conclusién, el afio 2015 fue un afio clave para AngloAmerican, pues se observa un claro giro
hacia sus actividades asociadas al brownfield, concentrando los recursos en los trabajos del
entorno a sus operaciones de Chile y proyectos en construccion en Per(, disminuyendo o en el
mejor de los casos manteniendo su Exploracion Basica en ambos paises. Esta situacion vuelve a
cambiar el 2019, donde se destaca la aparicion de gastos de Exploracion Basica en Ecuador, Brasil
y puntualmente en Colombia.
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Figura 11. Variacion anual de presupuestos de exploracién de AngloAmerican en América Latina.

Antofagasta Minerals ha mantenido a Chile como el destino preferido de la inversion de
exploracion durante este periodo. Esto gracias a la constante ampliacion de sus recursos mineros
durante la década anterior, especialmente en el Distrito Centinela y en el entorno de la mina Los
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Pelambres. Adicionalmente, la empresa reporta dos nuevos descubrimientos en este periodo,
permitiéndoles generar una distribucion robusta entre los gastos de Exploracion Basica,
Exploracion Basica y Exploracion Entorno de Mina (figura 12). Adicionalmente se consignan
actividades constantes de Exploracion Basica en Peru y puntuales en Brasil y México.

Al igual que otras compafiias, Antofagasta Minerals exhibe fuertes oscilaciones en sus
presupuestos, sobre todo aquellos ligados a etapas mas avanzadas y brownfield, manteniendo
una base de Exploracion Basica ciclica, pero aun asi con presupuestos suficientes para generar
resultados concretos, que se reflejan en sus constantes hallazgos. Otro hecho relevante es la
disminucién de sus actividades de exploracion durante los ultimos dos afios.
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Figura 12. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Antofagasta Minerals en América Latina.

Las actividades de exploracion de Codelco se encuentran fuertemente concentradas en Chile,
donde la Exploracion del Entorno Mina se ha llevado la mayor porcidn de los recursos destinados
a la exploracion. En general las partidas presupuestales totales no sufren tanta diferencia de un
afio para otro, salvo en los afios 2016 y 2020, donde los recursos fueron sustancialmente mas
bajos que los otros afios analizados (figura 13). Llama la atencion que existan varios afios donde
no se consignan recursos destinados a la Exploracién Avanzada & Factibilidad en Chile.

Codelco ademas estuvo ejecutando trabajos importantes en Brasil, pero por sobre todo destacan
los de Ecuador, donde se desarrollaron importantes actividades asociadas al Proyecto Llurimagua,
que vio incrementados sus recursos mineros entre 2017 y 2019.

Los conflictos legales con Enami Ecuador (Codelco, 2021) provocaron una fuerte disminucion de
los trabajos exploratorios en el proyecto, lo que se ve reflejado en la ausencia de inversiones
destinados a la Exploracion Avanzada en Ecuador durante 2020 y 2021.
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Durante el Foro de Exploraciones de la Conferencia Cesco Week Santiago 2022, el Vicepresidente
de Recursos Mineros y Desarrollo de Codelco confirm6é que la compafiia se encontraba
desarrollando un proceso de cierre de sus actividades en Brasil, culminando mas de una década
de Exploracion Basica en aquel pais. Adicionalmente se comunicO que los esfuerzos de
exploracion estan concentrados en Chile y en particular en el brownfield, destinando un 85% de
los recursos del pais a esa actividad durante el afio 2021 (Vergara, 2022).

Destaca la presencia de recursos orientados a la Exploracion Basica regional en Latinoamérica, sin
especificar a qué pais corresponde. Esas actividades concluyen el 2016, sin embargo, aparecen
solo de forma puntual el 2018.
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Figura 13. Variacion anual de presupuestos de exploracion Codelco en América Latina.

De todas las empresas analizadas, First Quantum Minerals es la que menos destina recursos a la
exploracion de cobre en Latinoamérica. Aln con esta condicionante, sus trabajos se encuentran
bastante diversificados entre Chile, Argentina, Per( y en menor medida Panama. Paises como
México y Ecuador fueron objeto en el pasado de programas de Exploracion Béasica de escasa
duracion. Al igual que otras empresas, el 2015 corresponde a un afio en el cual los trabajos se
diversifican, pero también sufren una notable disminucién de recursos financieros disponibles. La
aparicion de gastos destinados a Exploracién Avanzada podria estar reflejando la existencia de
resultados positivos en sus programas de Exploracién Basica.

A partir del 2017 destaca el inicio de trabajos en Argentina (figura 14), siendo una de las pocas
empresas que ejecuta trabajos de Exploracion Basica y por sobre todo Exploracion Avanzada en
aquel pais.
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First Quantum Minerals
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Figura 14. Variacion anual de presupuestos de exploracion de FMQ en América Latina.

Las actividades de Freeport-McMoran han sufrido variaciones importantes durante la ultima
década en América Latina, donde se destaca un significativo quiebre el afio 2015, momento que
representa el término de una fuerte apuesta por la Exploracién del Entorno Mina en Chile y Peru
(figura 15).
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Figura 15. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Freeport McMoran en Ameérica Latina.

Luego de ese afo, destaca la aparicion exigua de la Exploracion Basica en Brasil, ademas del inicio
de la Exploracion Basica en Per( a partir del afio 2018, pero culminando tan solo tres afios
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después. Las actividades en México han sido escasas, pero constantes, aunque el Gltimo afio
tampoco se consignan gastos asociados a ese pais.

Llama la atencién que Chile se ha mantenido con gastos relativamente constantes en su
Exploracion Basica, sin embargo, esta sufre una disminucion el afio 2021, fortaleciendo la
Exploracion Entorno Mina.

Para realizar un correcto analisis sobre la variacion de los presupuestos de exploracién de
Glencore durante el periodo, se han incluido los gastos de exploracion realizados por Xtrata entre
2010y 2013, afio en el cual Glencore se fusiona con Xtrata, cambiando por completo la estrategia
de la compaiiia.

Hasta antes de la fusion, Xtrata mantenia una postura fuerte hacia la exploracion en Chile,
Argentinay Per(, con recursos destinados a etapas de Exploracion Basica, Avanzada y en menor
medida al Entorno de Mina (figura 16). Sin embargo, luego de la fusién todo cambio, pues se
eliminaron los robustos equipos de exploracidn bésica que Xtrata habia formando, manteniendo
solo los activos mineros con una fase de estudio minimo de su brownfield.

En este caso, se observa el cambio en la direccion que provoco la fusion, donde Glencore aplicé
un modelo comercial a una firma minera, eliminando los gastos que consideraban innecesarios,
como lo fueron los ligados a la exploracion, sobre todo a la Exploracion Bésica.

Durante los ultimos cuatro afios se consignan gastos minimos en la Exploracion Mina de Chile y
en menor medida Peru.
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Figura 16. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Glencore (2014-2021) y Xtrata (2010-2013)
en América Latina.
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Rio Tinto ejecuta actividades en multiples paises del continente. A partir del 2011 sus actividades
se han mantenido fluctuantes, sobre todo en la distribucién de esos gastos en los distintas etapas
y paises. Es interesante notar el aumento en los gastos de Exploracidn Basica en Peru a partir del
2015, que alcanzé un maximo el 2017 de tres veces el monto asignado el 2015, para luego decaer
a un minimo el 2019 (figura 17).
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Figura 17. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Rio Tinto en América Latina.

Se reconocen algunos trabajos puntuales en México el 2016, llamando la atencion el comienzo
de actividades de Exploracién Basica en Ecuador el 2020 y Nicaragua el 2021, siendo la Unica
empresa que reporta actividad en aquel pais. Durante el 2017 se inician actividades de
Exploracion Basica en Brasil, manteniéndose en niveles minimos hasta la actualidad. El afio 2018
comienza a producirse un aumento en el gasto de Exploracién Entorno Mina en Chile, en
detrimento de sus actividades de Exploracion Basica en aquel pais.

Southern Copper, empresa perteneciente al Grupo México, posee una importante actividad de
exploracion en su pais de origen, donde ejecuta trabajos tanto de Exploracion Bésica como de
Exploracion Avanzada y Exploracion Mina. A pesar de este predominio, la empresa se encuentra
bastante diversificada, manteniendo actividades relativamente constantes durante este periodo
en Chile, Perq, Argentina y Ecuador (figura 18).

La mayoria de los recursos se destinan a Peru, pues en ese pais es lider en la produccion de cobre.
A pesar de sus operaciones mineras de clase mundial Cuajone y Toquepala, ademas del
excepcional proyecto Tia Maria, los presupuestos se encuentran bien balanceados entre
Exploracion Basica y Exploracion Mina, reduciendo esta Ultima desde el 2019 a la fecha.

29



Durante el afio 2018 se alcanza un maximo de recursos destinados a sus actividades, sin embargo,
existe una fuerte reduccion el 2019, la cual se acrecienta el 2020, donde practicamente se dejaron
de ejecutar trabajos de Exploracién Avanzada en Peru. Finalmente, el 2021 las actividades se
incrementan casi en todas sus etapas, pero sobre todo en las actividades relacionadas a la

Exploracion Avanzada en Peru.
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Figura 18. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Southern Copper en América Latina.

La empresa canadiense Teck Resources ha mantenido durante este periodo sus presupuestos con
una ligera tendencia a la baja, aunque con una singular anomalia el afio 2018, donde se produce
un explosivo y puntual aumento de los gastos de Exploracion Avanzada en Chile, Per( y México
(figura 19). Esta situacién es corregida el siguiente afio, reduciendo su presupuesto para la region
en mas de 400%.

En el caso de Chile, se constata una reduccion paulatina de gastos asociados a la Exploracion
Basica, sin embargo, los gastos de Exploracién Avanzada se han mantenido relativamente parejos.
Durante el ultimo tiempo es notable el aumento en los gastos de Exploracion Mina, marcando
una preferencia por el brownfield de sus operaciones mineras en el pais.

En cuanto a Colombiay Brasil, se destacan programas puntuales de Exploracion Basica ejecutados
en la primera mitad del periodo estudiado, siendo descontinuados el afio 2015.

La comparfiia Vale muestra un marcado descenso de sus presupuestos asignados a América Latina
hasta el afio 2016, afio en el cual se produce un fuerte descenso de los recursos asignados, que
impactaron principalmente las actividades de Exploracion Avanzada & Factibilidad en Brasil. Este
descenso se repite el 2020, aunque en menor proporcion.
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Figura 19. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Teck Resources en Ameérica Latina.

Tal como es la tendencia en otras compafiias de origen latinoamericano, sus gastos de exploracion

estan

fuertemente concentrados en Brasil, lugar donde opera minas de cobre y controla los

derechos mineros de la provincia metalogenética de Carajas.

Vale
200
180
160 W México Exploracién Basica
B Colombia Exploracion Basica
140 . .. g
‘2“ Peru Exploracion Mina
= . ..
2 120 Peru Exploracién Avanzada
=3 m Peru Exploracion Basica
o 100 . L. .
13 W Argentina Exploracion Basica
=
S 80 Brasil Exploracién Mina
(%]
g Brasil Exploracion Avanzada
60
Brasil Exploracién Bésica
40 B Chile Exploracién Avanzada
m Chile Exploracion Basica
20 -
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Figura 20. Variacion anual de presupuestos de exploracion de Vale en América Latina.

Entre el afio 2014 y 2015 se reconoce un cambio en el direccionamiento de la compaifiia, pues se
detienen los trabajos en Argentina, Colombia y México (figura 20), privilegiando sus actividades
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regulares en Chile y Peru, donde se han venido aumentando ligeramente los recursos destinados
a los programas de Exploracion Basica.

Los trabajos de Exploracion Avanzada han sufrido una notable disminucion en Brasil,
desapareciendo a partir del afio 2020, mientras que sus trabajos asociados al Entorno Mina han
aumentado considerablemente desde el 2018.

9. OTROS ELEMENTOS DE LA ESTRATEGIA DE EXPLORACION
9.1. Gestion del conocimiento

Existen varios elementos de la estrategia de exploracion que son considerados criticos para lograr
un éxito, pero cualquiera sea la estrategia, la plantilla de personal involucrado en estas
actividades se vuelve un componente fundamental. Preguntas del tipo ¢Como organizaré el
programa de exploracion? ;Qué estructura de recursos humanos se va a utilizar para alcanzar los
objetivos del programa? ;,Como voy a gestionar el conocimiento dentro de la compafiia? ;Voy a
privilegiar estructuras livianas o mas bien pesadas y jerarquizadas? ¢Quiénes lideraran los
avances técnicos de los programas? ¢Cuanto financiamiento se requiere para sostener el
programa de forma exitosa a mediano plazo? Las respuestas a estas preguntas resultan claves
para aterrizar la estrategia y ponerla en practica en acciones cotidianas.

El descubrimiento de un deposito es el resultado de una sumatoria de procesos complejos, pero
fascinantes e inusuales. Cada descubrimiento posee caracteristicas Unicas, que responden a una
singular combinacién entre préacticas, metodologias y estrategias. Segun Brown (2014) existen
cuatro elementos claves para traducir la exploracion de depoésitos en éxitos concretos: el
ambiente de descubrimiento; los métodos o técnicas usadas; como las nuevas tecnologias
pueden agregar valor y contribuyen al descubrimiento y finalmente, los rasgos de los
geocientistas que forman parte del equipo de exploraciones.

Existe consenso en la industria que no son necesarios presupuestos elevados, como lo que se han
gastado las compafiias mineras durante el ultimo tiempo. Los descubrimientos provienen de un
exitoso liderazgo, tanto en el campo, como en las salas de reuniones (BCG, 2015). No solo incluye
rasgos personales, como la determinacion o el impulso, sino que también en la toma de
decisiones, abarcando la planificacion, ejecucion y gestién de los programas de exploracion.

Pero el lider no puede sacar la tarea adelante sin un equipo altamente comprometido con los
objetivos de la compaiiia, entonces el desarrollo del talento y la gestion del equipo se vuelve vital,
el como se estructura el equipo de exploraciones, incluyendo personas que vayan en contra la
opiniodn de consenso, asumiendo los riesgos necesarios para remover el estatus quo. La definicion
del equipo debe combinar habilidades, experiencia e instinto, sin dejar de lado la juventud.

Muchos de los programas de exploracion de empresas major no fracasan por problemas en el
disefio de su estrategia de exploracion, sino que, en su implementacion, pues el equipo termina
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distraido con la burocracia y los requisitos administrativos de la empresa (BCG, 2015), por lo que
es importante blindar al equipo de las actividades que no agregan valor al proceso de
descubrimiento. Varios expertos observaron que muchas empresas fracasan en la exploracion
porgue dejan que su equipo se distraiga con la burocracia y los requisitos administrativos de la
empresa. Una de las tareas mas importantes del lider de exploracion es proteger al equipo de
distracciones como las auditorias de seguridad y el aparentemente interminable flujo de
formularios que deben completarse.

El explorador posee la habilidad de estar en el lugar correcto, en el momento cierto, por lo que
esa habilidad debe ser desarrollada por las compaifiias, en vez de enfocarse en ver a la exploracion
como un simple proceso, siguiendo la l6gica de que, si se invierte mas dinero, este se traducira
en la perforacion de mas sondajes y por ende el éxito serd una consecuencia (BCG, 2015). La
tendencia a definir el éxito como costo por blanco de perforacion probada es tan solo una
guimera si no se cuenta con el equipo indicado.

Otro de los puntos criticos que actualmente enfrenta la industria de la exploracién minera es la
tercerizacion de tareas asociadas a su negocio central. Los vaivenes de los presupuestos en
general impiden entregar una estabilidad a mediano largo plazo a todos los funcionarios, por lo
gue actualmente es comin encontrarse con grandes grupos de exploradores tercerizados que no
forman parte de los funcionarios de las compariias. Esta tendencia a la tercerizacion de los
servicios es bastante comin en la mineria, sobre todo en aquellas actividades que no
corresponden al negocio principal de la compaifiia, sin embargo, esa barrera se ha ido moviendo
constantemente hacia aumentar los funcionarios contratistas por sobre los funcionarios propios.
Esto sin dudas complejiza la tarea de alinear a los exploradores contratistas con la estrategia de
la compafiia y sobre todo con la cultura de esta. Usualmente el personal contratista debe lidiar
con contratos breves, mal remunerados y usualmente asociados a proyectos con fecha de
término, por ende, ellos deben convivir con unaincerteza sobre el devenir de los préximos meses.
Esta situacion causa mucho dafio a las companiias exploradoras y es probable que pueda ser un
factor que esté influyendo en los resultados de estas. Otro componente donde hay consenso de
su influencia en los resultados es el hecho de que los geocientistas estan cada vez mas
involucrados en aspectos socioambientales y de seguridad, dejando como una tarea secundaria
aquello por lo cual son contratados, que es la busqueda de depdsitos de cobre.

Es bastante comdn que las compafiias empleen metodologias que fueron exitosas en
descubrimientos recientes, pareciendo ser una excelente receta o alternativa para seguir
develando nuevos recursos mineros. Un estudio desarrollado por Sillitoe (2004) sobre las técnicas
exitosas de exploracién arroja que el 88% de los descubrimientos tuvo como responsable clave
las técnicas convencionales de mapeo geoldgico, de ahi la importancia de contar con personal
técnico iddneo para realizar estas tareas. Cabe destacar que ese mismo estudio sefiala que el 69%
de los descubrimientos estuvo relacionado con programas de exploracién con una duracion
superior a cinco afos.
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En general las compafiias desarrollan procesos acabados que permiten una correcta combinacion
entre la aplicacién de derechos mineros en los lugares ciertos, el uso de técnicas apropiadas y un
entendimiento profundo sobre las tecnologias emergentes. Sin embargo, es igual o incluso mas
desafiante la funcion de conformar un equipo de trabajo que permita enfrentar los desafios
propios de la exploracion. Es ahi donde destacan profesionales obstinados, cuestionadores y que
no logran amoldarse al perfil de grandes corporaciones.

Lamentablemente no fue posible conocer en detalle la composicion de los equipos de las
compafias analizadas en este estudio, pues esos datos son considerados confidenciales y por
ende no son publicados. Las escasas informaciones generales contenidas en los sitios web de cada
compafiia no permiten establecer conclusiones relevantes.

Dada esta escasez de datos, es dificil consensuar si la composicion y cultura de los equipos de
geocientistas han sido un factor a la hora de explicar los éxitos o fracasos de sus programas de
exploracion, aunque la mayoria de los expertos no dudan en asignar una cuota de responsabilidad
a este factor. Al no tener datos fidedignos que permitan justificar la opinion hacia una direccion
u otra, este elemento no podra ser analizado.

9.2. Consideraciones sobre la madurez geoldgica

La concepcidn del nivel de madurez geoldgica de un sitio fue ampliamente utilizada en la industria
petrolera y se ha asociado al potencial agotamiento de recursos en una cuenca especifica. Sin
embargo, en la industria de la exploracién minera este concepto puede ser utilizado de diversas
maneras, como, por ejemplo, al nivel de conocimiento geolédgico que posee un distrito o
jurisdiccién o a la eventual consuncién de nuevos recursos mineros dentro de una zona en
particular.

Este elemento es altamente analizado y valorado dentro de las compafiias mineras, pues se puede
correlacionar de forma directa con la incertidumbre implicita en las actividades de exploracion.
Un programa de exploracion basica en una jurisdiccibn minera tendra un riesgo de fracaso
inherente sustancialmente menor que ese mismo programa en una region no minera. Algunas
compaiiias valoraran de mejor forma el desarrollo de sus programas de exploracion en terrenos
considerados como maduros, donde existen casos probados de depositos minerales
econdémicamente explotables, o las zonas emergentes, que poseen al menos un descubrimiento
relevante, ademas de algunos prospectos y finalmente las jurisdicciones frontera, donde existe
una geologia favorable, escasamente comprendida y donde solo se pueden asociar algunas
ocurrencias minerales mal documentadas (Sillitoe, 2010). Cabe hacer notar que el mayor riesgo
de las zonas inmaduras o fronteras podrian traducirse en descubrimientos fuera de serie, siendo
este un gran impulsor para incentivar la exploracion fuera de las zonas tipicas.

Es interesante hacer notar que los nuevos descubrimientos arrojan efectos positivos y negativos
en cuanto a la madurez geoldgica. Castillo y Roa (2021) estudiaron empiricamente tanto los

efectos positivos que gatillan estas nuevas informaciones, como los negativos, entendiéndose
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estos como un agotamiento de las oportunidades de exploracion en una zona determinada,
buscando reconocer la influencia de estos sobre los gastos de exploracion de las compafiias en
los afios siguientes. Los resultados sugieren que estos efectos se contrarrestan, sin pesar uno mas
gue otro, ademas este comportamiento se reconoce en largos periodos de tiempo y en distintas
jurisdicciones.

La mayoria de las empresas estudiadas mantiene trabajos en paises considerados geolégicamente
maduros, como Chile o Peru (figura 21), aunque este Gltimo aln posee amplias zonas de su
territorio con un nivel de madurez mas bien reducido. De todas maneras, hay que soslayar que
en ambos paises existen importantes centros mineros, por lo que es de esperar que esto sea una
influencia relevante a la hora de la presencia de su equipo de exploraciones mineras en aquellos
paises. También es interesante notar que sus trabajos se desarrollan en maximo dos o tres paises,
salvo el caso de AngloAmerican, Rio Tinto y Southern Copper, empresas que se encuentran mas
diversificadas geograficamente, apostando por paises emergentes, como Colombia o Ecuador,
pero ademas Nicaragua, pais completamente inmaduro en cuanto a su conocimiento geolégico,
por lo que no hay claridad sobre su potencial geoldgico minero.

Empresa Paises con exploracién activa
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Figura 21. Diagrama con proporcién de actividades de exploraciones por
pais. Confeccion propia en base a presupuestos 2021 reportados por
S&P Global Intelligence.

Ahora bien, la situacién cambia cuando retiramos el efecto de la exploracion del entorno mina 'y
proyectos avanzados en la presencia de la exploracion en ciertas jurisdicciones (figura 22). La
exploracion basica devela la predileccion de las empresas por ciertos paises, donde fijan sus
planes a mas largo plazo. De este analisis, se ponen de manifiesto los esfuerzos de Rio Tinto en
Nicaragua, pais que concentra el 25% de sus actividades de exploracién basica en América Latina.
También destacan los trabajos que Antofagasta Minerals ha estado realizando en Perd, con un

35



9% de sus actividades. Otro aspecto relevante es la apuesta que hace Vale por Chile y Per(, con
un 66% de sus trabajos basicos ejecutados en aquellos paises considerados maduros.

En el caso de AngloAmerican y BHP resaltan sus labores en Ecuador durante 2021, pais con una
industria de exploracion en franca expansion. Ademas, no deja de llamar la atencién que Codelco
desarrolle practicamente la misma cantidad de trabajo de exploracién béasica en Ecuador y Brasil,
que dentro de Chile.
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Southern Copper ‘ '26% ‘“"0% ‘32% W 23% - 19%
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Vale @34% ‘ .33% ‘ 33%

Figura 22. Diagrama con proporcion de actividades de exploracion
bésica por pais segun presupuesto destinado. Confeccion propia en base
a presupuestos 2021 reportados por S&P Global Intelligence.

Mientras Antofagasta Minerals y Vale privilegian el desarrollo de sus actividades en paises
maduros en términos geoldgico-mineros, BHP y Rio Tinto diversifican su riesgo entre paises
maduros y paises emergentes o inmaduros.

Sin embargo, cabe hacer notar que la situacion descrita es solo reflejo del estado de la exploracion
durante el 2021 y por ende estas decisiones aln no se traducen en éxitos o fracasos de sus
programas de exploracién. Estos resultados pueden tardar muchos afios en hacerse publicas.

Para comprender las decisiones de las empresas respecto a los paises donde se desarrollan sus
actividades de exploracion, vale la pena observar cémo ha variado la exposicion de las empresas
a paises maduros, emergentes e inmaduros. Para esto se ha seleccionado tres momentos dentro
del periodo estudiado: 2011, 2016 y 2021.

Existen algunas compafiias que tomaron decisiones similares a través del tiempo. Por ejemplo,
AngloAmerican y BHP hacia el afio 2016 disminuyeron su exposicion en paises inmaduros (figura
23), como Colombia o Argentina, privilegiando sus operaciones en paises maduros, como Chile o
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Perd. Luego vuelven a bajar su aversion al riesgo, reportando actividades de exploracion en
Ecuador durante el 2021, pais catalogado durante los Gltimos afios como emergente.

El caso de Antofagasta Minerals es distinto, pues esta empresa mantiene sus exploraciones
concentradas principalmente en Chile, sumando presencia en una menor proporcion en paises
menos maduros, pero con un potencial minero comprobado, como Pert o México. Por su parte
Codelco establece sus prioridades en Chile, sin embargo, realiza importantes apuestas en paises
como Ecuador y Brasil, las que mantiene a través del tiempo. First Quantum Minerals equilibra su
exposicidn a jurisdicciones mas riesgosas, de la mano con la adquisicion de proyectos avanzados
en Per(y Argentina.

Freeport aumenta su exposicion a paises mas riesgosos durante 2016, pero durante el 2021 solo
se encuentra explorando en Chile. El caso de Glencore ya fue discutido previamente, pues esta
empresa no ejecuta labores de exploracion bésica, disolviendo el equipo de exploraciones
conformado por Xtrata en la region Andina.

Empresa 2011 2016 2021
AngloAmerican ‘ ‘ .' : ‘ :‘ ' ‘ & @ ‘ '
Antofagasta Minerals ‘ ‘ . ‘ ‘V' ‘ ‘ ’
¢=0 &0 (AL
Codelco ‘@ ‘ @ & ‘ @ é
First Quantum Miner. ‘ ' ‘ ‘ ': ‘ . ‘

Freeport McMoRan “v. “"@ ‘

Glencore (Xtrata) “ ' “ '

Rio Tinto “' “' “':'@
Southern Copper ‘ "‘v' ‘ ":‘“. ‘ ’ ‘é:
Teck Resources "VN ': “ ' ‘”' ‘

Vale @“':' @"' @‘ "

Figura 23. Presencia de actividades de exploracion basica por pais durante los afios 2011, 2016 y 2021.
Confeccion propia en base a presupuestos 2021 reportados por S&P Global Intelligence. El orden de los
paises refleja un orden descendente de montos invertidos en cada pais.

Southern Copper y Rio Tinto han sido empresas que aumentan su predisposicion hacia paises
inmaduros, sobre todo en los Gltimos afios, sumando actividades en Colombia y Nicaragua en el
caso de esta Ultima compafiia.

Finalmente Vale disminuye fuertemente su exposicion a jurisdicciones inmaduras, privilegiando
a partir del 2016 sus actividades de exploracion basica en paises maduros, con un potencial
minero demostrado.
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9.3. Implicancias del nivel de riesgo pais

La competitividad minera de los paises esta dada fundamentalmente por dos factores: la madurez
geoldgicay el marcoinstitucional (Tiltony Guzman, 2016). Si bien ambos conceptos son dindmicos
en el tiempo, es este Ultimo el que puede verse fuertemente distorsionado en un breve periodo
de tiempo.

El nivel de riesgo pais usualmente incluye diversos &mbitos, tales como el politico, econémico,
juridico, impositivo, operacional y seguridad, de manera tal que estos seis factores van siendo
monitoreados por diversas agencias calificadoras de riesgos, como Fitch, Moody’s o S&P Global,
quienes entregan una valoracién de estos. Se trata de una estimacion empirica del riesgo que
enfrenta una empresa privada que opera en aquella zona geografica. Estas calificaciones podrian
considerarse como una fotografia de las condiciones que presenta un pais en un momento dado.
Al comparar como cambian estos indicadores a través del tiempo es posible evaluar tendencias
gue marquen la evolucién relativa del pais.

En la tabla 2 es posible observar la valoracion de estos factores para cada uno de los paises de
América Latina, destacando paises como Chile o Republica Dominicana, que poseen evaluaciones
positivas en practicamente todos sus indicadores en comparacién con otros paises con potencial
minero, como México o Nicaragua, que presentan riesgos econdmicos, juridicos, impositivos y
operacionales debido a los carteles de drogas que se encuentran activos en el pais.

Las calificaciones estan dadas a partir de un andlisis cualitativo de variables asociadas a cada
riesgo en particular. La escala utilizada es de cero a diez, mientras mayor sea el nimero, mayor
sera el riesgo asociado, considerando los siguientes rangos: 0 - 0,7: bajo; 0,8 - 1,5: moderado; 1,6
- 2,3: elevado; 2,4 - 3,1: alto; 3,2 - 4,3: muy alto; 4,4 - 6,4: severoy 6,5 - 10: extremo.

El riego geopolitico ha sido considerado historicamente uno de los diez principales riesgos de la
mineria, sin embargo, este riesgo sube fuertemente en el ranking para la proyeccién del préximo
afo, posicionandose como el segundo riesgo mas importante para la industria (EY, 2022). Si bien
estos estudios son globales y estan fuertemente influenciados por el conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, no es menos cierto que durante este ultimo tiempo la situacion en América Latina ha
sufrido una degradacién de las condiciones para establecer negocios. En este sentido, la
incertidumbre que existe a nivel global ha impulsado a las compafiias a evaluar de forma més
efectiva y estratégica el impacto en sus negocios y la toma de decisiones, particularmente en
cuanto a alianzas, flujos comerciales, gobiernos e impuestos donde estas empresas operan 0
desean operar.

Durante el ultimo tiempo se observa una tendencia a la degradacion de ciertos indicadores en
Ameérica Latina. Por ejemplo, Chile ha sufrido un aumento paulatino de sus indicadores de riesgo
pais a partir del denominado Estallido Social en octubre del 2019. Aun asi, sigue siendo uno de
los paises mejor ranqueados en América Latina, solo superado por Uruguay, que no posee

potencial minero para depositos gigantes de cobre.
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Pais Calificacion Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo
Riesgo Pais Politico Econdmico Juridico Impositivo | Operacional | Seguridad

Argentina 3,0 2,5 4,8 2,6 3,2 3,1 15
Bolivia 2,9 2,9 2,7 3,3 3,0 3,6 2,0
Brasil 2,4 2,6 2,3 2,0 2,9 3,0 1,7
Chile 2,0 2,2 1,7 1,6 2,3 19 2,0
Colombia 2,4 2,3 1,9 2,1 29 2,6 2,5
Costa Rica 2,0 2,3 1,9 2,0 2,3 2,5 1,2
Cuba 2,7 2,3 4,3 2,5 3,1 2,8 11
Ecuador 2,6 2,6 2,1 2,5 2,8 34 2,0
El Salvador 2,4 2,2 2,5 2,6 3,0 2,9 1,3
Guatemala 2,5 2,7 15 2,9 2,8 3,5 1,8
Haiti 4,9 6,4 8,3 3,2 34 55 2,8
Honduras 2,7 2,7 2,2 3,2 3,1 34 1,8
México 2,6 2,8 1,7 3,3 2,8 3,2 1,8
Nicaragua 3,0 2,6 3,2 3,5 3,6 3,4 1,6
Panaméa 2,1 2,2 1,4 1,9 2,4 3,0 14
Paraguay 2,4 2,3 25 2,2 25 3,1 1,8
Pera 2,3 3,0 1,7 2,5 2,1 2,8 1,8
Rep. Domin. 2,0 1,8 1,8 1,9 2,2 2,7 1,3
Uruguay 1,3 1,2 1,8 11 15 1,7 0,7
Venezuela 4,5 4,7 49 5,5 4,0 5,2 2,4

Tabla 2. Calificacion riesgo pais segun S&P Global (actualizacion noviembre 2022).

Actualmente Colombia esta sufriendo una presion al alza de ciertos indicadores. Mas alla del giro
politico que ha sufrido este pais durante el 2022, este pais esta preparando una reforma al Codigo
de Minas, impulsada principalmente por los resguardos socio ambientales de sus ecosistemas,
esperando que esta nueva regulacion establezca una mayor regulacion, mientras intentan lidiar
con un sinfin de operaciones mineras ilegales que han proliferado por el pais (Chile Explore
Report, 2022).

Es notable el cambio que ha sufrido Ecuador durante los Ultimos cuarenta afios. Este pais
comenzo a aplicar politicas neoliberales a finales del siglo pasado, pero sin mucho éxito, por lo
que ha transitado entre excelentes medidas, como lo fue la apuesta de inversion en sectores
estratégicos, pero también con robustecer la presencia del estado en todo el territorio.

La mineria en Ecuador no ha jugado un rol relevante en el siglo pasado, sino que su economia se
basa en el sector petrolero. A pesar de que su regulacion data de los noventa, fue en 2008 donde
se registran sendas modificaciones regulatorias asociadas a la reparticion de ingresos publicos
provenientes de operaciones mineras a gran escala, privilegiando el desarrollo de indicadores
humanos en los territorios donde esta actividad es desarrollada (Almeida, 2019).

La nueva regulacién incluye el término de una concesién minera por diversas causas, generando
mucha incertidumbre en las compafiias mineras, sobre todo luego de la renegociacién de los
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contratos con las compafiias petroleras privadas que operaban en el pais, aumentando la
incertidumbre sobre como la gran mineria podrias ser desarrollada con reglas claras e invariables
para los concesionarios mineros. Discusiones como la reversibilidad de los derechos mineros
ocasionaron mucha incertidumbre a los exploradores. Ya en 2011 y 2012 fueron adjudicados
sendos contratos de concesion de grandes proyectos mineros, como Mirador (cobre) y Fruta del
Norte (oro), marcando un hito dentro del desarrollo de la gran mineria en el pais.

Si bien Ecuador contaba con estabilidad politica, social y econémica, sumado a una
infraestructura en desarrollo y servicios a bajo costo, como la energia y el agua, sin embargo, el
régimen fiscal y estabilidad juridica, asi como también los incentivos tributarios influian
negativamente en el negocio minero. Esto Gltimo ha venido siendo corregido durante la ultima
década, generando los estimulos necesarios para que el pais materialice los grandes
descubrimientos que han aparecido en su territorio (Leon et al., 2020), como por ejemplo los
contratos de estabilidad tributaria por 15 afios de duracién.

En el caso de Peru la evolucion ha sido notable, pues a partir de la década del noventaimplementa
varias regulaciones similares a las existentes en Chile, sobre todo luego de la promulgacion de un
nuevo ordenamiento constitucional. Es en ese periodo donde se realizan una serie de
privatizaciones de proyectos mineros de gran escala, entregando la gestién de los recursos
mineros a privados. Esto, junto a otros lineamientos pro-inversion han provocado una notable
mejora de sus indicadores a través de los afios, sin embargo, el pais mantiene profundas grietas
gue han aflorado durante la Gltima década, exhibiendo un aumento de los conflictos que
involucran temas comunitarios en Perd, llegando a articularse protestas que obligan a detener
operaciones mineras.

En la busqueda de que Perl genere controles que regulen los impactos medioambientales, se ha
puesto en marcha una nueva normativa medioambiental de exploracion minera, la que ha
provocado retrasos en el proceso de exploracion, debiendo disefiar proyectos rigidos sin la
adecuada informacion que permita establecer definiciones criticas para cumplir la normativa.
Esto ha mermado la certeza de poder desarrollar los proyectos de exploracion, lo cual se suma a
la inestabilidad politica y casos de corrupcion que han golpeado el pais durante el ultimo tiempo.

Un claro ejemplo de la inestabilidad es lo que esta ocurriendo en Panama. Al momento de
redactar este capitulo, First Quantum Minerals y el Gobierno de Panamé estaban negociando un
nuevo contrato entre ambas partes. La concesion minera proviene del afio 1997, mientras que
sus permisos ambientales fueron otorgados el 2011. First Quantum Minerals toma el control del
proyecto el afio 2013, luego de adquirir Inmet Mining Corporation. En 2018 la Corte Suprema de
Panama declaro inconstitucional la ley que otorg6 las concesiones en 1997, pues esta no cumplio
con el proceso de licitacion publica (Foro Intergubernamental sobre Mineria, Minerales, Metales
y Desarrollo Sostenible, 2020). Esto obligd a ambas partes a negociar un nuevo contrato de
licitacion, donde el gobierno busca aumentar los pagos de regalias sobre las utilidades brutas del
2% al 16% y eliminar una serie de beneficios fiscales acordados en el contrato anterior, ademas
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de exigir que la mina pague el impuesto sobre la renta (Mining Journal, 2022). Evidentemente la
renegociaciéon de las condiciones impositivas que presenta un proyecto de esta envergadura
ocasiona un dafio considerable a toda la industria en aquel pais, presionando al alza su riesgo
pais.

La mineria es una actividad intensiva en capital y que genera grandes aportes a los paises, pues
generalmente involucra inversiones extranjeras directas, que seria una de las formas mas eficaces
de hacer crecer una economia, entonces el hecho que se desarrolle unaindustria minera de escala
mundial puede causar un efecto positivo en la calificacion de los riesgos que poseen los paises,
pues en este caso se trata de un pacto a largo plazo, que involucra reglas del juego claras tanto
para las empresas como para los gobiernos.

Llama la atencidn que exista cierta concordancia entre el nivel de madurez geoldgica de los paises,
con el nivel de riesgo pais. De esta manera, las empresas que privilegian desarrollar sus trabajos
en zonas maduras geoldgicamente hablando, también se refieren a paises con acotados niveles
de riesgo. Asi como también, aquellas compafiias que apuestan por paises inmaduros
geoldgicamente, como las actividades de Rio Tinto en Nicaragua, también lo hacen corriendo
mayores riesgos en términos econdmicos, juridicos, impositivos y operacionales.

Estudios sugieren que el mejor termdmetro para estudiar los cambios de nivel de riesgo pais es
la inversion en exploracion basica, ya que al ser la etapa inicial y ademas la mas dinamica,
reaccionara rapidamente a los cambios en estas variables (Otto et al., 2006). Esto se pudo
corroborar entre el 2011y 2013 en Argentina, donde la inversion en exploracion minera se reduce
significativamente, debido a la salida del pais de varias compafiias mineras, tales como BHP o
Vale, lo que coincide con un aumento considerable en la calificacion del riesgo pais.

Tipicamente el riesgo impositivo es uno de los mas criticos para las compafiias, debido a que es
comun que aparezcan cada cierto tiempo discusiones sobre cambios de tasas impositivas y
regalias para el Estado, impactando directamente en los flujos financieros de las compafiias.

El estado posee un rol articulador clave para el Optimo desarrollo del sector minero,
estableciendo un marco legal para la correcta explotacién sostenible de los recursos no
renovables que se alojen en sus territorios. Para ello se deben definir condiciones claras que
controlen y mitiguen la contaminacion ambiental que generan estas operaciones, ademas de
establecer un régimen impositivo a favor del fisco, que vele por los intereses del pais.

En general los paises pueden aplicar tres tipos de impuestos: royalties puros; impuestos que
gravan las ganancias obtenidas y aquellos que imponen tasas sobre los ingresos corporativos
(Tilton y Guzman, 2016). Mas alla del tipo de impuesto que establezca cada pais, es importante
establecer reglas claras por largos periodos de tiempo y que cumplan con la primicia de balancear
las necesidades de los gobiernos y las de las empresas mineras, de tal manera de no generar
desinterés de parte de la industria en el desarrollo de la mineria en aquella jurisdiccion.
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La realidad es que existen varias formas de establecer el atractivo de inversion de los paises, sin
embargo, la mayoria, por no decir todas, poseen series deficiencias y sesgos, mientras que otras
muestran realidades con demasiada lentitud para ser realmente Utiles. Finalmente, la opinion de
expertos puede introducir subjetividades que no reflejen exactamente las condiciones del
mercado (Jara et al., 2008). Sin embargo hay casos de incentivos que promueven la industria,
como por ejemplo los beneficios tributarios a la exploracion en Perd, los cuales estan regulados
por la ley N° 27623, que establece la devolucion del Impuesto General a las Ventas e Impuesto de
Promocion Municipal a los titulares de la actividad minera durante la fase de exploracion, que en
efecto permite que parte de los dineros provenientes del presupuesto de exploracion se dirijan
a trabajos que ayuden a identificar un cuerpo mineral, en vez de pagar ambos impuestos que
suman un 18%.

Los paises tienden a observar lo que sucede en otras jurisdicciones para identificar si existe
espacio para aumentar la tributacion, sin perder competitividad. A pesar de que pareciese no ser
tan compleja la comparacién de la tasa tributaria efectiva a la que industria esta sometida en
distintos paises, en la realidad si lo es, pues existen distintos mecanismos que aplican o no en
ciertos casos. De todas maneras, siempre sera relevante hacer una comparacion mas 0 menos
justa, vale decir, con suponiendo la realidad de un depésito tipo, financiado bajo ciertas
condiciones. En ese sentido América Latina competira con los paises desarrollados, los cuales
presentan condiciones mas estables y por ende menos riesgosas en varios aspectos.

Segun andlisis comparativo realizado por Ostensson et al. (2014), Argentina posee tributaciones
que alcanzan al 46,4%; Brasil 48,2%; Chile 43,3%; Pert 42,3%, aunque este pais posee un sistema
de reparto obligatorio de utilidades con los trabajadores, subiendo su carga al 50%
aproximadamente. Si bien las diferencias porcentuales son sutiles en algunos casos, estas se
pueden traducir en enormes ingresos para las partes interesadas.

Es comdn asociar que la exploracidn basica sea la primera en reaccionar ante un aumento en los
impuestos, puesto que disminuiria el valor esperado para un nuevo depdsito descubierto,
desincentivando la exploracién minera, sin embargo Castillo (2021) demuestra de forma empirica,
que los cambios impositivos realizados en Chile el 2004 y 2010 generaron un impacto promedio
sorprendentemente pequefio en la exploracion inicial, pues las compafiias grandes aumentaron
sus presupuestos en comparacion con las empresas menores. Es interesante notar que tampoco
se reconoce en ese estudio una fuga masiva hacia otros paises con menores niveles de impuestos,
gue usualmente es usado como argumento a la hora de enfrentar este tipo de discusiones. De
todas maneras, se debe considerar el efecto del precio de las materias primas justo después de
aquellas modificaciones, pues las compafiias mineras tuvieron cuantiosos ingresos y como se
detall6 anteriormente, esto se tradujo en elevados presupuestos de exploraciones. Quizas el
resultado hubiese sido distinto en un ciclo de precios bajos.
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9.4. Importancia del régimen de concesiones o derechos mineros

Uno de los procesos fundamentales durante la exploracién minera es la consolidacion de la
propiedad o concesion minera. Esto suele involucrar procesos complejos que los exploradores
deben estudiar en detalle, recabando cuales son las singularidades de los sistemas de propiedad
minera en cada uno de los paises, ademas de evaluar la disponibilidad real de adquirir terrenos
altamente prospectivos. Cabe destacar que practicamente todos los paises latinos consideran a
los recursos naturales no renovables como patrimonio de las naciones y por ende poseen una
regulacion especial, diferente de los derechos superficiales.

Chaparro (2002) realiza una compilacion de los regimenes de concesiones mineras en catorce
paises de América Latina. En general todos los paises definen plazos de duracién para las
concesiones de explotacion, los cuales son prorrogables, salvo en Argentina, Bolivia, Brasil, Peru
y Chile. En el caso de los primeros dos paises, estos definen expresamente una duracion ilimitada,
mientras que en Peru se establece la irrevocabilidad del derecho otorgado. Los plazos de duracién
varian de veinte afios a cincuenta afios. De cualquier manera, los paises definen el pago de una
patente anual para la mantencion de la vigencia de los derechos adquiridos.

En la mayoria de los paises, salvo en Chile, las compafiias son obligadas a realizar labores mineras
en concordancia con lo proyectado en sus planes de trabajo e inversién, no pudiendo suspenderla
sin la debida justificacion y ulterior aprobacion.

En cuanto a los procedimientos para obtener los derechos, estos varian desde ordenamientos
administrativos a judiciales. Quizas el mas complejo de establecer es el de Chile, pues la propiedad
minera es regulada por la Constitucién de la Republica de 1980, la que entrega a privados el
derecho de concesidn y dominio sobre los recursos mineros. Estas concesiones son constituidas
via procedimientos judiciales liderados por un juez ordinario, no interviniendo autoridades
administrativas durante el proceso. La concesion posee una duracion indefinida mientras se
cumplan algunas obligaciones menores. El caso opuesto es el peruano y ecuatoriano, paises que
disefiaron agiles procedimientos administrativos, que culminan con la entrega de una concesion
sin limites de tiempo para el caso peruano, mientras que el ecuatoriano instaura un tiempo
determinado.

En Perl la concesién minera le entrega al titular un derecho real y exclusivo para ejecutar
actividades de exploracion y/o explotacion minera. Este sistema de concesiones funciona a través
del disefio en cuadriculas, siendo cada una de ellas desde 100 hasta 1,000 ha.

En el caso de Ecuador, la ley minera del afio 2009 permite otorgar concesiones de exploracion
para que ejecuten trabajos de exploracion durante 6 afios, pasando a las siguientes fases,
construccion por tres afios y explotacién, una vez que se demuestre la existencia de un depdsito
explotable (Almeida, 2019). A pesar del marco regulatorio, el afio 2018 se decide congelar el
catastro minero. Si bien existian planes para reabrirlo a fines del afio 2023, esto se ha pospuesto

debido a la oposicion de grupos indigenas, quienes esperan que primero se implemente una ley
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de consulta previa. Actualmente existe 628 solicitudes de concesion minera a la espera de ser
procesadas. Evidentemente esto significa un gran problema para las empresas que alli estan
operando.

Otro punto relevante es la eventual caducidad de la concesion. En la mayoria de los paises, salvo
Pera y Chile, se establece que un derecho minero puede caducar por la sola interrupcion no
justificada de los trabajos mineros. Adicionalmente se pueden mencionar motivos de caducidad
generales, tales como incumplimiento de normativas ambientales o de seguridad.

Regulaciones mas, regulaciones menos, lo cierto es que no existe un sistema perfecto que sea la
receta para atraer inversiones en exploracion minera. Mientras el modelo chileno parece ser una
de los que mas libertades otorga una vez establecida la concesion minera, también este hecho
provoca que el sistema adolezca de movilidad, generando una poco sana concentracion de
propiedades mineras entre pocas compafiias, a lo que se suma la disponibilidad de areas libres
en zonas con altos indicadores prospectivos. A lo anterior se suman las dificultades que trae
consigo el procedimiento judicial bajo el cual que se establecen los nuevos derechos. De todas
maneras, el sistema de amparo de los derechos mineros en Chile estd en un momento de cambio.
Recientemente la ley 21.420 introdujo sendas modificaciones, sin embargo, estos estan siendo
rediscutidos en un nuevo Proyecto de Ley.

La aplicacion de nuevos derechos mineros es un constante desafio de la Exploracion Bésica, pues
antes es necesario detectar zonas libres de derechos de terceros, mientras que la exploracion del
entorno mina se beneficia de grandes superficies cubiertas alrededor de las operaciones mineras,
cuyos derechos preferentes fueron adquiridos mucho tiempo atras, eventualmente antes de ser
identificado el cuerpo mineral principal. Esto le entrega una ventaja importante a la exploracién
del entorno mina, aumentando el riesgo inherente a las actividades de Exploracion Basica.

9.5. Apreciaciones sobre desarrollo organico versus inorganico

En términos generales las empresas pueden alcanzar sus objetivos estratégicos de dos formas:
siguiendo un crecimiento organico del negocio o de forma inorganica. El primero consiste en
buscar el crecimiento del tamafio de una compafiia, asi como también sus ganancias y actividades
sin el efecto de una fusion o adquisicion de otra compafiia o proyecto, vale decir, partiendo con
actividades desde el inicio del proceso de exploracion minera. Es ahi donde radica la vital
importancia de los equipos de exploraciones, quienes desempefian un papel fundamental en el
desarrollo de la cartera de proyectos. En general estos planes son bastante ambiciosos, los cuales
deben ser seguidos por programas de exploracion que se enfoquen hacia los objetivos de la
compaiiia, que usualmente se refieren al aumento de los recursos mineros con los que cuenta en
su portafolio, siendo alcanzados a través de la Exploracion Basica o Exploracion Entorno Mina. En
tanto que el crecimiento inorganico esté caracterizado por involucrar fusiones, adquisiciones,
alianzas u otro tipo de negocios entre dos compafiias. Es por esto que se considera mas costoso
y bajo ciertas premisas mas arriesgado, generalmente apalancado por los montos involucrados.
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En general hay una serie de elementos que las empresas deben tener en consideracion al escoger
entre uno u otro. En ocasiones las compafiias establecen planes de crecimiento que apuntan a
direcciones donde no cuentan con la experiencia necesaria para asegurar el éxito de los
programas de crecimiento organico, por lo que suelen embarcase en adquisiciones o fusiones. En
este sentido es clave que la empresa cuente con los recursos fisicos, financieros y de recursos
humanos para dar continuidad a los planes de trabajo.

Un aspecto relevante es el hecho de que el crecimiento organico son muchisimos mas lentos que
el crecimiento inorganico, por lo que se debe tener una vision de mercado estratégica,
adelantandose a los ciclos de precios altos.

Lo cierto es que tampoco el crecimiento inorganico es simple, pues se debe considerar las
diferencias de culturay gestién en el caso cuando se realiza un negocio en conjunto o joint venture
eninglés, pues las partes podrian entrar en conflicto y gatillar una serie de dificultades adicionales
relacionadas a definir la escala apropiada de las operaciones, a lo que se podrian sumar
eventuales problemas por la pérdida de direccién de la compafiia.

El crecimiento organico puede traer una serie de puntos positivos: el conocimiento interno de las
fortalezas y debilidades de la organizacion; menos desafios asociados a potencial integracion y
reestructuracion de las actividades; més control sobre la direccion de las actividades y no menos
importante es la realidad de que el crecimiento organico es mas sostenible en todo sentido. Sin
embargo, se deben considerar los puntos negativos, pues el crecimiento organico puede ser
significativamente lento y minar las ventajas competitivas de las compafiias. En cuanto a los
puntos positivos del crecimiento inorganico es que la tasa de crecimiento puede ser significativa
y rapida, aumentando de forma inmediata una mejor valorizacion financiera; aumenta el
conocimiento y la experiencia, disminuyendo los riesgos asociados a enfrentar nuevas actividades
en jurisdicciones donde las compafiias no poseen experiencia, ademas de ganar una ventaja
competitiva en el mercado. Mas alla de la decision de crecer organica o inorganicamente, la clave
es ejecutar los planes de la forma mas estratégicamente posible, proyectando escenarios a corto
y largo plazo.

El hecho de que una correcta seleccién de oportunidades de exploracién se traduzca en una
aceleracion del proceso de descubrimiento hace que la mayoria de las compafiias desarrollen
equipos especializados de nuevos negocios, los cuales ejecutan actividades de inteligencia de
mercado buscando oportunidades que ayuden a mejorar los resultados de las compafiias.

Existen varias normativas que regulan la entrega de informacién técnica sobre los proyectos, de
esta manera se entrega certeza al mercado de que las informaciones contenidas en los reportes
son veraces y cumplen con los estandares de calidad establecidos por estas regulaciones.
Ejemplos de estas son la norma canadiense NI 43-101 y su figura del Persona Competente (QP
por sus siglas en inglés), quienes estan autorizados para emitir este tipo de reportes. La norma
australiana se denomina JORC y funciona de una manera similar a la canadiense.
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Los gastos de exploracion y pagos eventuales que el duefio de un proyecto pueda recibir
dependeran del estado de avance en el que se encuentra el proyecto. Mientras mas avanzado se
encuentre el proyecto, mas alto seran los montos involucrados, aunque también tendra que ver
con el potencial que los gedlogos le otorgan al proyecto. En este sentido la presencia de “Fatal
Flaws” es el gran riesgo que corren las compafiias que se aventuran con compras de proyectos
avanzados.

No existe un estandar que defina montos involucrados y las negociaciones dependeran caso a
caso, pues la sola estimacion del potencial de un proyecto es de por si un parametro subjetivo
gue depende de los gedlogos y la organizacion que lo define. Es ahi donde la experiencia de los
expertos puede hacer la diferencia.

El periodo analizado puede dividirse en dos grandes fases separadas por el afio 2015, pues es en
aquel afio es donde se observa un cambio en la tendencia de los descubrimientos. La mayoria de
los descubrimientos relevantes fueron resultado del crecimiento organico de las compafiias,
mientras que a partir de 2016 la mayoria de los descubrimientos provienen de exitosas
adquisiciones 0 empresas conjuntas, como por ejemplo El Encierro, que corresponde a un
proyecto de Antofagasta Minerals y Barrick.

La gobernanza de las compafiias juega un rol relevante a la hora de enfrentar discusiones de
empresas conjuntas o adquisiciones a nivel de exploraciones. Quizas el caso mas emblematico
dentro de las empresas estudiadas es Codelco, pues como toda empresa estatal, esta posee una
gobernanza compleja, con un factor politico que no se puede desconocer. A pesar de lo anterior,
Codelco ha sido capaz de operar una alianza de exploracién con Enami Ecuador en aquel pais,
oportunidad que nace a partir del Convenio de Exploracién promovido por ambos los gobiernos
de ambos paises el 2011. Cabe consignar que esta alianza no ha estado exenta de dificultades,
sobre todo durante el Gltimo tiempo.

Como se describe en el capitulo 8, varias compafias reportan actividades de generacion de
proyectos y exploracién regional en Latinoamérica, sin especificar los paises donde se realizan
estas actividades, aunque claramente estas son dirigidas hacia paises que no cuentan con una
oficina de exploraciones establecida. Por ejemplo, Antofagasta Minerals realiza seguimiento a
oportunidades en Sudameérica a través de sus oficinas en Santiago (AMSA, 2020) aprovechando
la experiencia técnica de su equipo.

Los negocios son un aspecto critico que es celosamente tratado por las compafiias y solo salen a
la luz publica cuando se trata de compafiias mineras juniors que transan en la bolsa y por ende
deben informar sobre las actividades significativas, no obstante, la mayoria de los acuerdos entre
privados son dificilmente trazables y no necesariamente deben son informados con el suficiente
detalle, salvo que resulten en descubrimientos, como en el caso de El Encierro.

Un negocio tipico de las compafias mineras es la busqueda de Alianzas de Exploracién con
empresas juniors que mantengan portafolios interesantes en ciertas jurisdicciones. En general
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ese tipo de negocios funciona a través del financiamiento de actividades de exploracién basica,
compartiendo el riesgo de la exploracion y también de exposicion en paises considerados como
riesgosos, para concluir con gatilladores que permiten tomar el control de los recursos mineros
unavez identificados. Es interesante el caso de Rio Tinto en Nicaragua, pais que presenta elevados
riesgos econdmicos, juridicos, impositivos y operacionales, incluso por sobre su vecino del norte,
Honduras. En esta jurisdiccion, Rio Tinto concreta el 2020 una alianza estratégica de exploracién
con la compafiia junior canadiense Calibre Mining por el Proyecto Borosi (Calibre Mining, 2020).
Este pais posee un potencial geoldgico minero similar a otros paises del cinturén andino, sin
embargo, las condiciones del pais han ahuyentado las inversiones mineras, que siempre buscan
ambientes de estabilidad a mediano y largo plazo. Rio Tinto es la Unica empresa, del listado de
empresas analizadas en este estudio, haciendo trabajos en aquel pais.

Otro ejemplo de este tipo es BHP en Meéxico, quienes el 2019 firmaron un Contrato de
Financiamiento Estratégico con Riverside Resources Inc., que es una compafiia junior con base en
Canada. El programa estéa centrado en identificar y desarrollar oportunidades de exploracién que
conduzcan al descubrimiento de nuevos depésitos de cobre de clase mundial (Riverside, 2019).
Este se organiza en tres fases: generacion de proyectos; operacién de proyectos y la etapa de
negocio en conjunto, manteniendo la libertad de BHP de progresar o no con cada una de las fases
del acuerdo.

Otro tipo de crecimiento inorganico son las colocaciones privadas de capital, donde las
compafiias, en general juniors, ceden participaciones minoritarias dentro de la estructura de
capital a cambio de inversiones que permitan desarrollar actividades de algin proyecto. Un
ejemplo de esto son los movimientos que las empresas Newcrest y BHP han materializado en
SolGold PLC (Solgold, 2018), empresa que controla el Proyecto Cascabel en Ecuador. De esta
manera las empresas financiadoras ingresan tempranamente en la estructura de empresas con
proyectos prometedores. Esta forma de hacer negocios se aplica sobre todo en jurisdicciones mas
riesgosas. Otro ejemplo de lo mismo es el caso de BHP en el proyecto Filo del Sol en Argentina
(Filo Mining, 2022), donde adquirieron a inicios del 2022 un porcentaje minoritario de Filo Mining
Corp., empresa controladora de uno de los proyectos de cobre mas prometedores de la Gltima
década.

Mas alla de los casos particulares descritos, no hay ninguna empresa que no presente casos de
busqueda de crecimiento inorganico, solo se puede establecer algunos negocios mas riesgosos
gue otros, los que sin dudas han sido soportados por la evaluacion critica de los gedlogos
especialistas, quienes junto a expertos en tributacién minera y tributaria permiten establecer si
una compafiia es capaz de lidiar con el riesgo de aquella jurisdiccién.

Segun informacién recabada en el sitio S&P Global Intelligence, Freeport-McMoRan Inc. solo ha

realizado un movimiento de crecimiento inorgénico a través de exploracion durante los altimos

cinco afios. Se trata de contrato de opcion de compra por el Proyecto Ricardo, controlado por

Solaris Resources Inc. Este proyecto se ubica en la Region de Antofagasta en Chile,
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inmediatamente al sur de la ciudad de Calama. En este acuerdo firmado el 2018, Freeport-
McMoRan se compromete a incurrir en gastos de exploracion sustanciales, mas la entrega de un
estudio de factibilidad en un tiempo determinado, de esta manera podré acceder hasta el 80%
de participacion en el proyecto. En agosto del afio 2022 la empresa decide descartar la opcion,
devolviendo el proyecto a Solaris Resources. Si bien no existe informacién puablica de los
resultados de la exploracion, se puede presumir que el proyecto no cumplié las expectativas de
la compafiia.

First Quantum Minerals posee una agresiva estrategia de adquisiciones. Ejemplos de ellos se
pueden observar desde la aparicion de esta compafiia en América Latina luego de la compra de
Inmet Mining Corporation en el afio 2013, compafiia que ya controlaba el proyecto avanzado
Cobre Panamé en Centroamérica. Luego, en 2018 adquiere la totalidad de la empresa canadiense
Antares, controladora de los proyectos avanzados Haquira en Per( y Taca Taca en Argentina, asi
como también una cartera de proyectos greenfield en ambos paises. Adicionalmente, en 2019
firma un acuerdo de opcion de compra por un proyecto greenfield con Mirasol Resources, el que
esté ubicado en la zona limitrofe entre Chile y Argentina (Mirasol Resources, 2018).

De todas las empresas estudiadas, FQM es la que posee una estrategia agresiva de crecimiento
inorganico, la cual mediante fusiones y adquisiciones ha logrado posicionarse como una empresa
relevante en el mercado, acelerando su camino a convertirse en una productora importante a
nivel global.

Anglo American es otro ejemplo de empresas que ingresan a jurisdicciones mas riesgosas
buscando mecanismos de crecimiento inorganico. La compafiia firmé el 2018 un contrato de
opcién de compra y empresa conjunta por el proyecto Pegasus en Ecuador, propiedad de la
empresa canadiense Luminex Resources. Este acuerdo establece un mecanismo bajo el cual Anglo
American accede a porcentajes de participacion en el proyecto, a cambio de cumplir hitos de
inversiones en exploracion y pagos en efectivo a la empresa duefia del proyecto (Luminex
Resources, 2018).

Glencore no desarrolla trabajos de Exploracion Basica, por lo que sus movimientos en
exploraciones estan dados por la adquisicién de porcentajes de participacion. Este es el caso del
Proyecto Mara en Argentina (Glencore, 2022), antiguamente conocido como Agua Rica. En 2022
adquieren el 18,75% de participacién que se encontraban en manos de Newmont Corporation,
alcanzando el 43,75%, quedando la parte restante aun en manos de Yamana Gold, empresa que
opera y controla el proyecto. En este caso vemos a Glencore buscando consolidar su propiedad
en un proyecto avanzado.

En cuanto a Southern Copper, no es mucho lo que se pudo recabar, salvo la compra el afio 2018
del Proyecto Michiquillay en Peru, el que consiste en un proyecto en etapa de factibilidad que
deberia entrar en produccién el afio 2025.
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Los ultimos movimientos de Teck Resources en Latinoamérica se dan en Chile, con un acuerdo de
opcion de compra firmado el afio 2022. Se trata del Proyecto Loreto, propiedad de la compafiia
junior australiana Golden Rim Resources. El proyecto se encuentra en fase de exploracion inicial,
en el que Teck apuesta por lograr un 75% de participacion en base a pagos escalonados y gastos
de exploracion (Golden Rim, 2022).

Finalmente, la empresa Vale no registra pablicamente contratos que impliquen un crecimiento
inorgénico en la region estudiada.

10. EFECTOS DE LA PANDEMIA EN LAS ESTRATEGIAS DE EXPLORACION

10.1. Industria Minera Durante la Pandemia

Latinoamérica fue una de las regiones que mas sufrié con las distintas oleadas de contagios de la
Covid-19. En el mes de marzo del 2020 comenzaron a aparecer los casos, desencadenandose un
explosivo aumento de casos positivos y fallecidos que provoco una fuerte reaccion de parte de
los gobiernos, decretando severos confinamientos en su mayoria. Estas reclusiones forzosas de
la poblacion afectaron a todas las fuentes productivas, incluyendo sin dudas a la mineria.

La importancia de la mineria en cada una de las jurisdicciones provocé que casi todos los paises
de Latinoamérica, a excepcion de México, considerara a la mineria como una labor fundamental
desde el inicio de la pandemia (Jowitt, 2020). Adicionalmente los paises decretaron el cierre de
fronteras, generando una brusca contraccion de la actividad econdmica a nivel global.

En Chile, el Estado declara a la mineria como una actividad esencial, generando protocolos que
buscaron mantener la continuidad operacional de las faenas, mientras que, en el Perd, luego que
se declara Estado Nacional de Emergencia, se estipula de forma taxativa la suspension de todas
las actividades econdémicas que no son criticas, incluyendo dentro de estas a la mineria. Sin
embargo, dentro de un par de dias se logré acordar que la gran mineria estaria exenta de cumplir
con esta medida (Benites y Bebbington, 2020), mientras pudieran evitar los contagios
internamente, manteniendo condiciones de resguardo a la salud de sus trabajadores.

En el caso de Brasil la situacion fue distinta, pues no existieron medidas de confinamiento por
parte del Gobierno Federal, dejando la definicién de restricciones en manos de los municipios
locales, los cuales en general aplicaron medidas de confinamiento y limitaciones a viajes. De
cualquier manera, la mineria fue considerada como una “actividad importante”, permitiendo su
funcionamiento durante la pandemia (Giese, 2022).

La gran mayoria de operaciones mineras se ubican en zonas remotas, lo cual podria considerarse
como una ventaja, pues los sitios se encuentran aislados naturalmente, pudiendo establecer
barreras sanitarias con bastante facilidad, manteniendo a sus trabajadores aislados socialmente.
Sin embargo, también esta situacion conlleva aspectos negativos, pues ante el hecho de que la
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salud de algun trabajador se complicase, la lejania con centros de atencién hospitalaria avanzada
complicaria la esperanza de vida de los enfermos.

Luego de ese caos inicial, las compafiias se enfocaron en sustentar sus operaciones mineras el
resto del afno, desarrollando una serie de nuevos protocolos que aseguraran la salud y seguridad
de los trabajadores, con un foco casi total en los planes de continuidad operacional en las fases
mina, plantay puerto, dejando a la exploracién minera en una segunda prioridad.

La pandemia puso a prueba a toda la industria, sin embargo, esta demostré una gran resiliencia,
no solo disefiando planes con medidas para prevenir los contagios en las faenas mineras, sino que
implementando el teletrabajo para aquellos funcionarios que no requerian estar fisicamente en
faena.

En definitiva, las compafias no sufrieron mayormente por las restricciones dictadas por los
gobiernos, sino que primaron aspectos asociados a las dificultades logisticas y de suministros,
ademas del resguardo a la salud de sus trabajadores o comunidades locales. Es por esto que las
compafiias tomaron decisiones respecto a sus proyectos de exploracién basandose en su
situacion particular (Jowitt, 2020), variando significativamente tales decisiones de empresa a
empresa o incluso proyecto a proyecto.

Contra todo prondstico, practicamente todas las compafiias lograron mantener su produccion, a
la vez que exhibieron una mejora en la eficiencia operacional, sumando una impensada reduccion
de costos en algunos casos. También la pandemia fue aprovechada para acelerar los planes de
innovacion.

Una vez que superada la emergencia sanitaria de los primeros meses, las empresas tuvieron
posibilidades de aportar a las comunidades locales, ayudando en el testeo y deteccién temprana
de nuevos contagios, asi como también apoyar a centros de salud comunitarios entre otras
actividades (Codelco, 2020; Vale, 2020).

10.2. Exploracién Minera Durante la Pandemia

Si bien la exploracion es parte del proceso minero, las distintas regulaciones que surgieron a raiz
de la pandemia permitian el desarrollo de las actividades que aseguraran la continuidad
operacional, incluso en algunas de estas normas se incluia el concepto de los roles criticos. Esta
zona gris genero incertidumbre, pues se entendia que la exploracion formaba parte de la cadena
mineray por ende estas actividades si podian ser desarrolladas.

Tipicamente en exploraciones mineras los profesionales se desplazan por distintas jurisdicciones,
por lo que las restricciones al libre transito internacional afectaron el libre desplazamiento de
especialistas internos y externos a través de los paises, probando que estos expertos no pudieran
visitar los proyectos y por ende no entregar sus recomendaciones y pasos a seguir.
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Otro aspecto que fue motivo de preocupacion en las compafiias, es el hecho de que la exploracion
minera comunmente posee un fuerte componente de relacionamiento comunitario. Es por este
motivo que algunas compafiias se vieron obligadas a suspender temporalmente sus proyectos de
exploracion, debido al riesgo que conllevaba el funcionamiento del proyecto para la salud de los
comuneros, los cuales de forma directa o indirecta interacttian con los proyectos.

De acuerdo con la evolucion de los presupuestos de exploracion, es facil constatar el efecto que
provoco la pandemia en las empresas, donde practicamente todos los paises ven reducida la
ejecucion presupuestaria que estan destinadas a sus jurisdicciones, aunque Chile, Ecuador y Peru
son los paises mas perjudicados. Las actividades de exploracion basica se ven afectadas durante
el 2020, pero es la exploracion entorno mina la que sin dudas se ve mas impactada, pues estas
actividades son intensivas en recursos humanos, ademas que requieren de suministros para
poder operar la maquinaria. Por ejemplo Antofagasta Minerals vio reducida la perforacion de
sondajes en un 50% aproximadamente en comparacion al afio anterior (AMSA, 2020),
principalmente esta reduccion ocurrié en varios de los proyectos en el entorno mina del Distrito
Centinela, sefialando ademas que producto a las restricciones por la pandemia, se realizaron mas
evaluaciones de escritorio, con la finalidad de generar nuevas oportunidades a través de la
aplicacion de derechos mineros, asi como también mediante de acuerdos con terceros.

Las compaifiias se vieron obligadas a priorizar sus proyectos, con la finalidad de concentrar los
esfuerzos en los mejores, lo que obliga a ajustar planes y cerrar o diferir proyectos. Dado que la
realidad de los proyectos de exploracion difiere bastante a una operacion, los que equipos de
exploraciones fueron en la busqueda de expertos sanitarios, generando protocolos estrictos para
seguir trabajando en los proyectos, incluyendo testeo, seguimientos de salud y burbujas
sanitarias durante los traslados. Ademas, esta situacién generd la necesidad de realizar una
completa revision de las logisticas asociadas a los proyectos, para asi detectar cualquier espacio
donde la probabilidad de contagio aumentase. Todas estas nuevas medidas provocaron que los
servicios se encarecieran en un 20% (Vergara, 2022), lo que se suma a una escasez de mano de
obra técnica especializada y al atraso en el abastecimiento de productos y servicios.

Las ayudas gubernamentales ofrecidas para paliar la crisis econdmica provocaron que mucha
mano de obra especializada en las complejas labores técnicas de sondajes se volviera escasa,
sumado al temor a contagiarse o a dejar a la familia sola en estas circunstancias adversas,
generando multiples problemas en la ejecucion de las camparias de sondajes. A esto se suman las
dificultades asociadas al encarecimiento de bienes y servicios, influenciados por el ciclo
inflacionario de caracter global, ademas de la crisis de las cadenas de suministros.

Cabe destacar la capacidad de adaptacion de la industria a estas nuevas condiciones altamente
desafiantes, pues hubo empresas que tuvieron que lidiar con suspension de actividades en
terreno por varios meses, retomando los trabajos una vez que los riesgos de la pandemia
estuvieron mejor comprendidos y evaluados e incluso cuando los protocolos ya se encontraban
funcionando.
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10.3. Efecto de la Pandemia a Mediano Plazo

La pandemia ha provocado cambios en cédmo se evaluaban los riesgos dentro de la exploracion,
incorporando a la pandemia como un riesgo del negocio. Sin embargo, son las consecuencias
econOmicas originadas por la pandemia las que gatillaron problemas a corto plazo y
eventualmente estos podrian extenderse a mediano plazo.

Lo que es evidente, son la necesaria mejora de los estandares y condiciones de trabajos en
terreno, los que mejoraron a raiz de la pandemia, acentuando la mejora que se venia observando
en el mundo pre-pandémico. Los campamentos de exploracion han visto la necesidad de contar
con espacios que permitan mantener cierta distancia social, asi como también aislar los casos
sospechosos para evitar contagios masivos en los proyectos. Esto evidentemente provoca que
estas unidades aumenten su costo efectivo.

Como fue detallado anteriormente, los exploradores son profesionales que requieren desplazarse
con libertad a través de las distintas jurisdicciones, pues es comudn encontrar equipos de
exploraciones multiculturales, donde incluso algunos profesionales poseen residencia fuera del
pais donde se estan desarrollando los trabajos. En este sentido las compafiias van a privilegiar a
contratacién de mano de obra local por sobre mano de obra con domicilio en el extranjero, dadas
las dificultades observadas en este periodo.

Las universidades que dictan geologia se vieron en la obligacién de posponer las actividades en
terreno, retrasando o suspendiendo indefinidamente aquellas materias o conceptos claves que
solo pueden ser impartidos en el campo. Algunos conocimientos criticos fueron compartidos a
través de clases en linea (Rotzien et al., 2021), por lo que aun esta por verse el efecto que esta
disrupcidn provocara en las generaciones que se enfrentaron a este desafio. La pandemia origind
el retraso en el egreso de al menos un par de generaciones, pudiendo eventualmente incitar una
desestabilizacion del mercado de nuevos profesionales que ingresan a la industria de la
exploracion.

Otro aspecto relevante es la tendencia de algunas compafiias de mantener el teletrabajo para
aquellos funcionarios que no requieren estar fisicamente en algun lugar, sea la oficina o los
mismos proyectos. De mantenerse esta tendencia, existira un mayor distanciamiento entre los
equipos in situ, dominados tipicamente por los gedlogos, analistas de campo y asistentes,
mientras que los teletrabajadores, como analistas de servicios, contratacion, recursos humanos,
logisticos y de informacion entre otros, irdn perdiendo la capacidad de saber lo que realmente
ocurre en los proyectos.

La pandemia también ha provocado un impulso importante en automatizaciones de procesos,

desarrollos de ingenieria de exploracion, incluyendo visores territoriales, andlisis big data y

machine learning, asi como también de elementos tecnol6gicos (Aaisyah et al., 2021), como la

aplicacion de vehiculos aéreos no tripulados (UAV), los cuales ya se han venido utilizando con

éxito para levantamientos geofisicos, sin embargo el desarrollo tecnolégico apunta a la
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aplicabilidad para observaciones hiperespectrales a distintas escalas y con una excelente
resolucion, minimizando el tiempo de exposicion de los operadores-gedlogos a condiciones
ambientales.

Mismo efecto se ha producido en la tendencia a la automatizacion de procesos, sobre todo
aquellos que son sensibles a la disponibilidad de recursos humanos, como por ejemplo la
perforacién de sondajes, que corresponde a una parte esencial del proceso de exploracién.
Nuevas tecnologias basadas en sensores permiten detectar y analizar minerales en terreno,
incluso en la misma plataforma de sondajes, brindando disponibilidad de datos en tiempo real
para informar las decisiones de exploracion.

La exploracion minera es considerada como una actividad que es inherentemente flexible, debido
a que dada su naturaleza de ser una inversion que convive con una alta incertidumbre, cuyo
avance en las distintas etapas dependera mayormente del éxito de las campafias de exploracion.
Sin embargo, la pandemia deja planteada la necesidad de flexibilizar ain mas los planes de
trabajo, incorporando incertezas durante el desarrollo de estas, simplificando cadenas de
decision y capturando valor sobre todo al inicio de los procesos.

11. CONCLUSION

Laexploracién minera posee distintas aristas, siendo la mayoria de ellas celosamente resguardada
por las compaiiias, con la finalidad de aprovechar las escasas ventajas comparativas que pueden
tener sobre la competencia. A pesar de lo anterior, y como he relatado anteriormente, estas
estrategias pueden quedar en evidencia a través de mdultiples formas que poseen un caracter
publico. De esta manera, las evidencias pueden reflejar la estrategia de la compafiia, tales como
los tipos de actividades de exploracion, el ciclo de la exploracion minera y su riesgo asociado, la
madurez geoldgica de una jurisdiccion, las politicas y leyes aplicables a la mineria, el sistema de
amparo de los derechos mineros, impuestos y regalias, disponibilidad para hacer negocios y
compartir el riesgo de la exploracion, entre otros.

Sin lugar a duda Latinoamérica sigue siendo una region atractiva para la exploracion minera, lo
gue se evidencia en la presencia de las empresas mas importantes que exploran por cobre. De
acuerdo con lo observado en los presupuestos de exploracién es posible constatar que la
actividad ha aumentado sustancialmente durante los Gltimos afios, sin embargo, estos trabajos
no se han traducido en resultados concretos de caracter publico, configurando sin lugar a duda
una crisis en el modelo de exploracion.

Es interesante notar que, de los cinco mayores descubrimientos a escala global durante este
periodo, dos se han producido en Ecuador, transformandose en una jurisdiccibn emergente que
ha logrado atraer a grandes empresas durante el Gltimo tiempo. Hasta el afio 2017 se identifica
cierta tendencia que permite correlacionar los montos asociados a los presupuestos en la region
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y su correspondencia con los descubrimientos reportados, aungue esta relacion no es para nada
perfecta.

Otro aspecto relevante es que una buena parte de los descubrimientos provienen de Chile, pais
gue es destino principal indiscutido de las inversiones en exploracion, aunque cabe hacer notar
gue la mayoria de estos depdsitos ocurren a partir de actividades en el area brownfield de
depdsitos ya conocidos. En el caso de Ecuador, los descubrimientos se produjeron a partir de
actividades de exploracion basica en ambiente greenfield.

Dentro de las empresas estudiadas es posible identificar a dos compafiias que son las
responsables de la mayoria de los descubrimientos: Codelco y Antofagasta Minerals. La primera
reporta descubrimientos en ambiente brownfield en Chile y Ecuador, mientras que la segunda lo
hace solo en Chile, tanto en el ambiente brownfield del Distrito Centinela, como en greenfield en
la zona central de aquel pais.

No fue factible reconocer a alguna compafiia que no sufriera los vaivenes de los presupuestos de
exploracion en este periodo. Por ejemplo, para la region Anglo American sostuvo variaciones
interanuales positivas de hasta casi tres veces el presupuesto del afio anterior, mientras que las
negativas fueron mas graduales, no superando el 25% del recorte en base al afio anterior.
Empresas como Rio Tinto, Antofagasta Minerals, BHP, First Quantum Minerals y Glencore (Xtrata)
mostraron aumentos interanuales significativos, alcanzado el doble del presupuesto del afio
anterior, mientras que las fases recesivas de inversion fueron de una magnitud ligeramente
menor. En el caso de Vale, esta compafia presenta variaciones interanuales menores que las otras
compaiiias, alcanzando incrementos de hasta un 40% del presupuesto del afio anterior y
disminuciones cercanas al 60%, posicionandose como una de las empresas que menos variaciones
tuvo, sobre todo a partir del afio 2012.

Sin lugar a duda, Codelco se posiciona como la empresa que tuvo mas persistencia en sus niveles
de inversion en exploracién, manteniendo varios afios de estabilidad, seguido por cambios
importantes en la inyeccion de recursos, similares en magnitud a los cambios enfrentados por
otras compaiiias, pero ya no anuales, sino que en el caso de Codelco ocurrieron cada tres a cinco
afos.

Los presupuestos de exploracion pueden ser una excelente herramienta para identificar cambios
en la estrategia de una compafiia, por ejemplo, se observa un cambio de magnitud de los
presupuestos de la empresa Freeport McMoran después del 2014, reduciéndose hasta la mitad
de la inversion disponible de un afio para otro, siguiendo mas 0 menos constante hacia adelante.
Mientras que el caso de Southern Copper es bastante similar, pues a partir del afio 2017 los
presupuestos aumentaron mas de dos veces, manteniéndose en niveles altos.

Todo esto lleva a pensar, que Codelco posee un elemento diferenciador que podria ayudar a

explicar el éxito de este ultimo periodo, dado por la constancia en el nivel de inversiones de

exploracién, mientras que para Antofagasta Minerals pareciera no ser tan asi, pues la compafiia
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logrd entregar resultados positivos de sus exploraciones, aun cuando sus presupuestos sufrian
variaciones importantes, como el resto de las compafiias que operan en América Latina.

Cabe hacer notar que los érdenes de magnitud entre empresas pueden llegar a ser bastante
significativos. Por ejemplo, el afio 2011 se reporta que BHP invirti6 mas de tres veces el
presupuesto de Antofagasta Minerals y casi seis veces el presupuesto de Teck, no obstante, en
esos afnos solo se reportan descubrimientos por parte de Antofagasta Minerals. EI 2010 Vale
invirtié tres veces mas que Codelco en América Latina, sin embargo, esta Ultima empresa fue la
gue reporto resultados positivos en el periodo. Dado lo anterior, es claro que no necesariamente
un alto nivel de inversion en exploracion va a asegurar un descubrimiento, a pesar de que esto
pueda ser un contrasentido para la industria, pues suele simplificarse la relacion entre nivel de
inversion y entrega de resultados positivos de los programas de exploraciéon. A pesar de lo
expresado anteriormente, si es posible sefialar que parece necesario mantener cierto nivel de
inversion en exploracion, que permita continuar con los programas de exploracion que se podrian
traducir en un descubrimiento a futuro, aunque no pueda ser asegurado.

Lamentablemente no fue posible profundizar sobre las diferencias de como las compafiias
manejan la gestion del conocimiento, siendo este uno de los elementos diferenciadores para
varios autores. La realidad es que, en términos generales, la industria minera ha estimulado la
creacion de servicios tercerizados y la exploracién minera no ha estado ajena a este movimiento,
provocando que algunos trabajos asociados a su actividad medular recaigan en personal
contratista, el cual generalmente debe lidiar con contratos a corto plazo y sueldos menores a los
gue ostentan los funcionarios de la compafiia. La implementacion de una correcta estrategia de
exploracion dependera en gran medida de las capacidades que tenga el equipo técnico, pues
seran ellos quienes deben tomar las decisiones cotidianas durante la ejecucion de los trabajos en
el campo.

Existe una tendencia al consenso sobre el impacto que tiene la creciente burocracia interna de
las compaifiias, asi como también el cumplimiento de rigurosos programas de cumplimiento de
normativas estrictas. Al no ser posible establecer rasgos diferenciadores sobre la importancia que
le dan las distintas compafiias a estos aspectos, por lo que no se logré asociar los casos de éxito
con alguna situacion particular que permita explicar los descubrimientos a traveés de este
elemento.

El andlisis de las actividades de exploracion basica reportadas anualmente por S&P Global en los
distintos paises ha permitido realizar conjeturas sobre las estrategias de exploraciéon de las
compafias. La gran mayoria de las empresas estudiadas han mantenido programas de
exploracion activos en Chile y Peru durante todo periodo estudiado, privilegiando el desarrollo
de actividades de exploracion basica en jurisdicciones geoldgicamente maduras y con bajo a
moderado riesgo pais. Adicionalmente es posible reconocer cierta inestabilidad en el desarrollo
de programas de exploracion basica en paises mas inmaduros y/o con moderado a elevado riesgo
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pais, como Argentina o México, pues son varias las compafias que suspendieron sus programas
en aquellos paises.

El caso de Ecuador es peculiar, pues a pesar de mantener niveles altos de riesgo pais, los
resultados geoldgicos de los programas de exploracién en el pais han logrado motivar a las
compafiias a tomar mas riesgos, observando la presencia de cuatro de estas compafiias durante
los dltimos afos.

Ahora bien, los casos de éxitos reportados provienen principalmente de Chile y Ecuador, por lo
gue es de sentido comun que las compafiias tomaran la decision de privilegiar sus actividades en
paises que han venido entregando resultados positivos para la industria.

La presencia y estabilidad de los programas de exploracion en distintas jurisdicciones si parece
tener un efecto en los descubrimientos, pues mientras empresas como Antofagasta Minerals o
Codelco han mantenido sus esfuerzos concentrados en pocas jurisdicciones, situacién que les
permitié proyectar actividades de exploracion basica por varios afios, logrando el conocimiento y
madurez geoldgica necesaria de sus programas de exploracion para gatillar resultados positivos,
sobre todo considerando a estos paises como regiones geol6gicamente maduras y con bajo a
moderado riesgo pais, aunque no debe olvidarse que estos resultados positivos son en su mayoria
programas asociados al entorno de sus operaciones mineras activas en el pais.

En general los paises con alto nivel de riesgo pais y baja madurez geoldgica han alojado programas
de exploracion basica acotados en el tiempo. Las razones del cierre y cancelacion de estos
programas pueden ser variables y dependera de cada compafiia, sin embargo, se puede especular
gue las condiciones de aquellos paises no permitieron el correcto funcionamiento de las
compaiiias 0 su proyeccion en esa circunscripcion no era promisoria.

Otro aspecto fundamental es el régimen de propiedad minera que impera en las jurisdicciones
donde operar las compafiias, pues esto provoca una justificativa importante en la inclinacion de
un desarrollo organico o inorganico en cada jurisdiccion. En este sentido, es posible definirambos
caminos como exitosos y validos para alcanzar un descubrimiento, sobre todo en ambiente
greenfield, donde existe una fuerte competencia por la propiedad minera en franjas altamente
prospectivas en paises maduros, mientras que, en otras jurisdicciones emergentes es la Unica
forma de acceder a los derechos mineros, como lo que actualmente ocurre en Ecuador, donde el
catastro de derechos mineros se encuentra congelado desde hace varios afos.

Finalmente, el efecto de la pandemia de la Covid-19 tuvo un efecto acotado al periodo de
cuarentena decretado por cada uno de los paises latinoamericanos. Se reconoce una fuerte
resiliencia de las compafiias para enfrentar las consecuencias que la pandemia tuvo sobre las
actividades en terreno, lo cual fue sobrellevado con la adopcién de estrictos controles de salud,
gue permitio retomar las actividades presenciales y el avance de los programas de exploracion.
Estos niveles de cierta normalidad ocurren a pesar de que la Organizacion Mundial de la Salud
aun no da por superada la pandemia.
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Definitivamente la pandemia ha permitido acelerar la automatizacion de ciertos procesos, sin
embargo, los resultados de ello podran verse mas adelante.

A modo de resumeny con la finalidad de resaltar los hallazgos, es posible identificar los siguientes
aciertos que podrian explicar los descubrimientos realizados por las compafiias analizadas
durante el periodo de estudio:

- Es necesario mantener un nivel de inversion acorde a la estrategia de exploracion, de manera
tal que permita dar continuidad a los programas de exploracion a través de los afios, aun cuando
los presupuestos de exploracion varien significativamente de un afio a otro. Un nivel minimo de
presupuestos permitira la persistencia de los programas de exploracion junto con la mantencién
de sus equipos, aun cuando estos no necesariamente se traduciran en descubrimientos para la
compafiia.

- Se comprueba que no se trata solo de disponibilidad de dinero para poner en marcha los
programas de exploracion, pues grandes inversiones no se traducen en grandes descubrimientos.

- No se cuenta con la informacion necesaria que permita establecer si la gestién del conocimiento
fue un elemento relevante a la hora de explicar los descubrimientos relevantes del periodo
estudiado.

- La seleccion de las jurisdicciones donde se desarrollaran los programas de exploracion si parece
tener impacto en los resultados, pues si bien los paises con bajos niveles de madurez geoldgica
ofrecen buenas oportunidades de obtener resultados significativos para la industria, sin embargo,
estos suelen tener asociado un riesgo pais elevado, complejizando el desarrollo normal de los
programas de exploracion. Se evidencia en estos casos, que los programas de exploracién basica
tuvieron periodos de ejecucion acotados, terminando en su mayoria en periodos menores a cinco
afos, lo que eventualmente podria explicar el escaso éxito de ellos.

- Se reconocen compafiias que apostaron por la ejecucion de programas de exploraciéon en los
mismos paises, sin lograr los resultados esperados, por lo que este parece ser un factor relativo,
pues no necesariamente esa férmula se demuestra cierta.

- Existen descubrimientos relevantes que provienen tanto de ambientes brownfield y greenfield.
En este Gltimo ambiente fue posible identificar un ligero predominio de descubrimientos que se
explican a través de estrategias de negocios alineadas a un crecimiento inorganico, por sobre
éxitos derivados de estrategias de crecimiento organico de las compafiias. Esto refleja la
importancia de establecer un equilibrio competitivo de estos dos aspectos dentro de la estrategia
de exploracion que adopten las corporaciones.
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