1LY ECONOMIAY
4AINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

“IMPACTO DE LA EVALUACION DE LA
OPCION DE CIERRE TEMPORAL EN
OPERACIONES CONSIDERANDO
INCERTIDUMBRES DE CORTO Y LARGO
PLAZO COMO VARIABLES DE DECISION”

TESIS DE GRADO PARA OPTAR AL GRADO DE
MAGISTER EN ADMINISTRACION

Alumno: Carlos Eduardo Hinrichsen Picand
Profesor Guia: Juan Pablo Torres Cepeda

Santiago, Julio de 2017



DEDICATORIA

Para Adriana, Catalina,

Eduardo y Karl



INDICE GENERAL

RESUMEN ...ttt st et st e s tesa et e et e s e e seeseeseebestesbeneeteneenaenennenrens VII
1. INTRODUGCCION......coouiiiiieicteee ettt sttt s 1
I R Y/ o 1 1Y 7Y o1 [ N PSSRSO 1
I o 10 1 1 =] 1S J TSRS 2
1.3 OBIETIVOS ..ttt sttt sttt ettt b et se e b st b e bbbt et ekt ehe e s bt eb e st eb e e b e ekt e bt et e ebeeneenbeebe et 3
1.4 IMIETODOLOGIA ..ottt sttt ettt b et be et b et s bbbt bt bt et e e bt et e st e e neesbesbeenbe 3
1.5  ESTRUCTURA DE LA TESIS .iutiiiuieeeteetestestestesteeesessessessessessessessessassssesssssessessessessessessesesssnsens 4

2. MARCO TEORICO.......cooiiiiieiceeieeee ettt 5
2.1 INVERSION BAJO INCERTIDUMBRE ......cctitittuieietistestistestestestesseseeseesessessessessessessessesessessessesses 5
2.1.2  Metodologias de EVAIUACION ........ccccoviiiiiiiiiiieieie e 6

2.2 INCERTIDUMBRE EN PRECIOS ....cutittitiiteteiesieeestesessestessestessessessessesassessessessessessessessesssssssesses 7
2.2.1  Precio de Corto Plazo (0 SPOL)....c.ciiiieieieee ettt sttt st 9
2.2.2  Precio de Largo PIAzZ0........cociiiiiiiieieieie s 10

2.3 INCERTIDUMBRE EN COSTOS OPERACIONALES ......cvtiteiieieieiesiesseseasessessessessessessessasassessens 11
2.3.1  Precio de 10S INSUMOS ......ccuiiiiiiinieiieieieeee ettt st sre e 11
2.3.2  Productividad de 10S INSUMOS......cceiueieiiiiinise et 12

2.4 OPCION DE CIERRE TEMPORAL .....ctitiititetesiesteseasesseasessessessessessessesesssssessessessessessessasssssssens 12
2.5  TIMING DE INVERSION (O DESINVERSION) ....ccciviiiiitieiesieeeeitesteesre e eeesresteesvesressnesresneesne e 15
3. METODOLOGIA ...ttt sttt 16
3.1  DEFINICION DEL PROBLEMA ......cuiiiitiititeieieteseeteste et steste et esaesassestesnesbessessesensanaanearens 16
3.2  MUESTRAY RECOLECCION DE DATOS ...ooiiriivieiieteiticie st see sttt sre e s anaannanens 17
3.2.1  PreCio del CODIe ..o e 18
3.2.2  COSLOS OPBIALIVOS. .....eveeiiiiiieetestete sttt bbbt 19
3.2.3  Otros Datos REIEVANTES ........cccviiiiiiieeiticctie sttt be et ste et e sreeereeee e 20

3.3 VARIABLES ..ottt ettt sttt s et b e bttt e et R R Rttt R et ettt et eneenenre s 21
3.3.1  Precio del Cobre de Corto PIazo (0 SPOL) ....ccevieiiiiiieiecieeie et 21
3.3.2  Precio del Cobre de Largo PIazo ..........coeiiiiiiiiiieieeeecee s 24
3.3.3  COSLOS OPBIALIVOS. .....eveiiiiiieete sttt ettt bbb 28

3.4 IDENTIFICAR LAS OPCIONES REALES A EVALUAR.......ccctiiiiiieietieiesic st eenesneanens 31
3.5 CONSTRUCCION DE LOS ARBOLES ESTRATEGICOS.......ovveeieerreseesiiressinissssenessenessessenennes 32
3.6 DETERMINAR CONDICIONES QUE GATILLAN OPCIONES .......ociiveiiiiieiieeeiteeestneesteeesnvee s 34
3.6.1  OPCION & REAPEITUIA .....cveeveieeeteieesie ettt sttt re st sttt eneeneareans 36
3.6.2  Opcion de Cierre TEMPOTAl .......ccooeieieieieieiee et anes 37

3.7 RESOLUCION DE LOS ARBOLES ESTRATEGICOS ....c.vorvieireseesinesssessessssissssenessesessessnesnes 40
3.7.1  OPCION & REAPEITUIA ....cveveieeeesiesiesieieieree ettt re e te s ste e ste e e eneenenreans 40
3.7.2  Opcion de Cierre TEMPOTAl .......cooeieieieieieiee et ans 41

3.8 WVALOR DE LA OPCION ... utiitiiitiiiitestieateesieesteesteesseeasseateesteesseesseessaesnbeanteessesssesssesssnnsnsesssenns 42
3.8.1  OpCION 08 REAPEITUIA ....euvvirieiiieieieeiesie ettt 42
3.8.2  Opcion de Cierre TEMPOTaAl .......cooeieieieieieiee et anes 43

4. RESULTADOS ...ttt sttt aeseebe s be e be st et et et ensenaereanin 45
4.1 CONDICIONES QUE GATILLAN OPCIONES .....ccctvieitiieiteeesiteesireeestreesteeestaeesneesstneesnseessnnesans 45
O O A O o Tod o o (I R T T 1= V] - SRS SRR 45
4.1.2  Opcion de Cierre TEMPOTal.......ccooviiieiiieeiee e 46

4.2  VALOR ESPERADO DEL VAN DE LOS NODOS DE OPCION ......ocviiviniiaiiinieniieniesieeeeseesieenens 49
O R O o Tod o o (I R T T 1= V] - SRS 49



4.2.2  Opcion de Cierre TEMPOTAl.......cccoiiieiiii e e 50
4.3 ARBOLES ESTRATEGICOS ....ocuveiieeserieresistessesssssessesss s ssssssssessesessesssssssssssssssssssssssssnsanes 52

4.3.1  Arbol Estratégico con Precio del Cobre de Corto Plazo como Variables de Decision 52

4.3.2  Arbol Estratégico con Precio del Cobre de Corto y Largo Plazo como Variables de

Decision53
4.4 VALOR DE LA OPCION....cititiiiiteiesieseaststessestessessesseseasessessessessessessessassssessessessessessessessnsnsens 54
441 OPCION 08 REAPEITUIA ... ..veeeiieiiiieicite sttt ettt 54
4.4.2  Opcion de Cierre TeMPOTal.......cocoiiiiiiiice e e 55
45  PERDIDA DE VALOR SUJETA A PRODUCCION .....octiiiieiiiiiiiiesiesieeie sttt it 56
5. CONCLUSIONES ..ottt aete et teste st et e e eseareaneans 58
51  LIMITACIONES Y TRABAJOS FUTURODS.....cueieiiaiistisiisiesiestesieseeseesessesie st sttt ssesnenessessessens 59
5.2 IMPLICANCIAS ....ettitetesteietee ettt sttt sttt et s et b ek stk e et e e s e b e e bt e benbe e be st et et eneaseenenrens 60
6. BIBLIOGRAFTA ..ottt sttt sttt sttt 62
7. ANEXOS ...ttt e bt et e renre e et et et e e neere s 67
ANEXO 1. PROGRAMACION DINAMICA Y ANALISIS DE ACTIVOS CONTINGENTES......ccccoinverieenn. 67
ANEXO 2. PROCESO ESTANDAR GAUSS-WIENER.......cutieiiriiriinienieniesieneesesesessessessesseseesessessessesss 69
ANEXO 3. REGRESION PRECIOS HISTORICOS DEL COBRE (2016 CUS$/LB) ......coovviieiiiriirieinn 70
ANEXO 4. CUANTIFICACION PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE (2016 CUS$/LB).................. 74
ANEXO 5. REGRESION COSTOS OPERACIONALES PROMEDIO (2016 CUS$/LB) ......covvvvereirennee. 75



INDICE DE TABLAS

TABLA 1. PRECIOS HISTORICOS DEL COBRE (2016 CUSS$/LB)......coveeeeeerreeeereererererenan, 18
TABLA 2. ESTADISTICOS PRECIOS HISTORICOS DEL COBRE........cccoeominiiernrinnieiesinens, 19
TABLA 3. PRECIO DEL COBRE Y COSTOS OPEATIVOS PROMEDIO. ........cccoeviviiiiininnnn, 20
TABLA 4. ESTADISTICOS PRECIO DEL COBRE Y COSTOS OPERATIVOS PROMEDIO... 20
TABLA 5. PARAMETROS DERIVADOS REGRESION PRECIOS DEL COBRE...........c.cc........ 24

TABLA 6. ESTIMACION PRECIOS DE LARGO PLAZO DEL COBRE (2016 CUS$/LB)......... 26
TABLA 7. PARAMETROS DISTRIBUCION PRECIOS DE LARGO PLAZO DEL COBRE. .... 26
TABLA 8. PARAMETROS REGRESION COSTOS OPERATIVOS. ....coevvveeeeeeeeeeeeeeeeecessesene 29
TABLA 9. VALOR ESPERADO DEL VAN DEL NODO DE OPCION DE REAPERTURA R6.50
TABLA 10. VALOR ESPERADO DEL VAN DEL NODO DE OPCION DE CIERRE
TEMPORAL C1 (PRECIO DEL COBRE DE CORTO PLAZO COMO VARIABLE DE
DECISION). c..coooeeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeesese s seseees e eeseee s e s s seee s ess e eeeeeeeesseees 50
TABLA 11. VALOR ESPERADO DEL VAN DEL NODO DE OPCION DE CIERRE
TEMPORAL C1 (PRECIO DEL COBRE DE CORTO Y DE LARGO PLAZO COMO

VARIABLE DE DECISION)......coiiiieicieieeieeiseeese et essa s, 51
TABLA 12. VALOR DE LA OPCION DE CIERRE TEMPORAL PARA ARBOLES

ESTRATEGICOS DESARROLLADOS. .....cooviiteiiieieie et 55
TABLA 13. PRODUCCION DE COBRE FINO DE CODELCO EN 2015. ......ccooverriiinrierrerinne, 56
TABLA 14. PERDIDA POTENCIAL TOTAL (MMUSS). ..o, 56



INDICE DE FIGURAS

FIGURA 1. CURVAS OFERTA-DEMANDA PARA EL PRECIO DE CORTO PLAZO. .............. 9
FIGURA 2. CURVAS OFERTA-DEMANDA PARA EL PRECIO DE LARGO PLAZO............. 10
FIGURA 3. PRECIO HISTORICO DEL COBRE (2016 CUSS$/LB)........ccoouriiriininieieinineicieneins 18

FIGURA 4. PRECIO HISTORICO DEL COBRE Y COSTOS OPERATIVOS PROMEDIO (2016

CUSSILB). ..oovvvvvvvvveeeeeseeseessesssesssssesssssessssssessssssesseesssesessesessesssesssssseesesesssssesessessssesssssssssssseseeeeee 19
FIGURA 5. SIMULACION PRECIO DEL COBRE (2016 CUS$/LB). .........oooeeeereeerrerreeerrreren 24
FIGURA 6. ESTIMACION PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE (2016 CUS$/LB)......... 25
FIGURA 7. FUNCION DENSIDAD PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE (2016

UL =) 27
FIGURA 8. FUNCION DISTRIBUCION PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE (2016

CUSS/LB)...vvvvvvvvvvveeeeeseesesssesesessssssssssssssesssesssssssssssssssssssessssesssssssssesssesssssssssssssssssessesssssssssesseeeees 27
FIGURA 9. SIMULACION PRECIO DEL COBRE Y COSTOS OPERATIVOS (2016 CUSS$/LB).

.................................................................................................................................................. 30
FIGURA 10. SIMULACION PRECIO DEL COBRE Y COSTOS OPERATIVOS CON 0 (2016

CUSSILB). .vvvvvvvvveeeeeeeeeeseseessssesessssssssssssssssessssssssssessssssssesessesssesssssessseessesssesesesssssesssssseesssesesseeees 31
FIGURA 11. ARBOL ESTRATEGICO A RESOLVER............oooooeeeeeeeeeeeecseesosessessesessessesesie 33
FIGURA 12. CONDICIONES DE GATILLO CON DOS VARIABLES DE DECISION........... 35
FIGURA 13. RECTA DE INDIFERENCIA OPCION DE REAPERTURA. ...vvvveceeeersesseseeneeeen 37
FIGURA 14. PRECIO DE GATILLO OPCION DE CIERRE TEMPORAL. ......ccccceeeererrrrserernenee 38
FIGURA 15. RECTA DE INDIFERENCIA OPCION DE CIERRE TEMPORAL.............ccce... 39
FIGURA 16. RECTA DE INDIFERENCIA OPCION DE REAPERTURA R6........cccrorremrrrrrnrnee 45
FIGURA 17. PRECIO DE GATILLO OPCION DE CIERRE TEMPORAL Cl.......cccooemsommmrmrnrnn. 47
FIGURA 18. RECTA DE INDIFERENCIA OPCION DE CIERRE TEMPORAL CL.................. 48
FIGURA 19. ANALISIS CONJUNTO OPCION DE CIERRE TEMPORAL C1. ......oooovrrrrrrrrnnneen 49
FIGURA 20. ARBOL ESTRATEGICO RESUELTO PRECIO DEL COBRE DE CORTO PLAZO

COMO VARIABLE DE DECISION. ....oovovooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseseeeseessesesessseseseeesssessessesssseseeeseeee 53
FIGURA 21. ARBOL ESTRATEGICO RESUELTO PRECIO DEL COBRE DE CORTO Y

LARGO PLAZO COMO VARIABLES DE DECISION. .......rereeeeeeeeeeeeeeeeeeressesssesesssseneee 54
FIGURA 22. TEST RAIZ UNITARIA PRECIO DEL COBRE. ........oeereeeeeeeeeeeveeceeessessessssesseene 70
FIGURA 23. TEST DE SIGNIFICANCIA PRECIO DEL COBRE. ...........ccoooeeeeeeesseoesieie 71
FIGURA 24. CORRELOGRAMA PRECIO DEL COBRE. ........oooeoeeeeeeeeeomeeeeereeeeseseeseeseeee 72
FIGURA 25. TEST CUSUM PRECIO DEL COBRE.........ccccooresssessseseeessesseseeeeseesessessssesseeeees 73
FIGURA 26. TEST CUSUM? PRECIO DEL COBRE. ..........oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeemsesesenesensesenene 73
FIGURA 27. TEST KOLMOGOROV-SMIRNOV PRECIO DE LARGO PLAZO DEL COBRE. 74
FIGURA 28. TEST RAIZ UNITARIA COSTOS OPERACIONALES. w...ovvovvvveveeceeereeesesssseeneeee 75
FIGURA 29. TEST DE SIGNIFICANCIA COSTOS OPERATIVOS. w..covovveeveveeceeeesseesssesseeeen 76
FIGURA 30. CORRELOGRAMA COSTOS OPERATIVOS. ..cooveeoeeeeeeeeeeceeeceseeseeee 76
FIGURA 31. TEST CUSUM COSTOS OPERATIVOS. ......coocooeerereessessseseeessesseseseessssesssesssssseeeees 77
FIGURA 32. TEST CUSUM? COSTOS OPERATIVOS. ......vccooerrereessesesesseeesesseseeeesssesssssssseseeeees 77

Vi



RESUMEN

En mineria, las decisiones de cierre temporal de operaciones toman en cuenta expectativas de corto
plazo como el precio del commodity actual, y asi entender las implicancias que tiene dicho precio en
los flujos de caja esperados en el corto plazo. Las expectativas de largo plazo en mineria tienen
implicancias directas sobre el valor econdmico de una compafiia minera (afectando el anélisis sobre
queé parte del yacimiento minero es econdmicamente explotable), entonces ¢por qué no se toman en
consideracion variables de corto y de largo plazo a la hora de decidir el cierre temporal de una
operacion? El hecho de no hacerlo podria tener implicancias como la de cerrar temporalmente la
operacion antes de tiempo, repercutiendo en pérdidas de valor de la compafiia en el largo plazo.

El presente trabajo de tesis corresponde a la evaluacion de las opciones de cierre temporal y
reapertua de un proyecto minero, evaluado a 10 afios a través de la metodologia de las Opciones
Reales, considerando dos casos de evaluacién: el primero tomando el precio de corto plazo como
variable de decision para el cierre temporal, y el segundo tomando el precio de corto y largo plazo
como variables de decision para el cierre temporal. Las incertidumbres consideradas y cuantificadas
fueron el precio de corto plazo modelado a través de un Movimiento Geométrico Browniano con
Reversién a la Media, el precio de largo plazo modelado a través de una distribucién LogNormal, y

los costos operativos modelados a través de un proceso estocastico autorregresivo de orden 2.

A través de la resolucion de los Arboles Estratégicos utilizando Programacion Dinamica, se muestra
que las condiciones que gatillan el cierre temporal de operaciones cambian si se considera el precio
de corto plazo como variable de decisién en vez del precio de corto y de largo plazo como variables
de decision. Estas condiciones que difieren en los dos casos evaluados, muestran que existe una
pérdida de valor en margen operacional que podria llevar a tener pérdidas millonarias para una
operacion, asimismo como una disminucién en el valor de las opciones evaluadas cuando se
considera Unicamente el precio de corto plazo como variable de decision. Por ejemplo, en el caso de
una operacion del tamafio de Chuquicamata, se podrian perder 13,4 millones de dolares en 10 afios,

solo por el hecho de tener una deficiente politica de cierre temporal de operaciones.

De esta forma, se alcanzan los objetivos planteados, asimismo como la comprobaciéon de la
hip6tesis, que planteaba que considerar sdlo variables de decision de corto plazo para evaluar el
cierre temporal de operaciones, en vez de considerar variables de decision de corto y de largo plazo,

conlleva a una pérdida del valor econémico en un proyecto minero.
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1. INTRODUCCION

1.1 Motivacion

A lo largo de la historia se han vivido distintos tipos de crisis econdmicas, donde en la Gltima
década destacan la crisis subprime de Estados Unidos en 2008, la crisis espafiola, y mas
Gltimamente la crisis de los commodities desde el afio 2014. La relevancia de este tipo de crisis
mundiales es que han tenido fuertes repercusiones, desde la pérdida de las pensiones de las personas

hasta la postergacion de inversiones y cierre de negocios en diversas industrias.

Con respecto a la crisis de los commaodities, las implicancias han venido desde el despido masivo de
empleados hasta el cierre de operaciones. En relacion al despido de empleados destaca el caso de
Anglo American, con méas de 6.000 empleados despedidos a nivel mundial, ademas del despido de
mas de 55.000 trabajadores directos (Mineria Chilena, 2016, y Duna, 2016).

Por otro lado, la crisis ha tenido los efectos de cierres parciales de operaciones hasta venta de
activos mineros por parte de distintas compafiias de Gran Mineria, donde de acuerdo a Sonami
(2014), Gran Mineria se refiere a sectores con una extraccion sobre 3.000.000 de toneladas por afio.
En mineria del cobre, en Chile destaca el cierre temporal y venta de Minera Michilla de Antofagasta
Minerals a Haldeman Mining Company S.A. (Antofagasta Minerals, 2016), y la venta de Cerro
Colorado de BHP Billiton (Mineria Chilena, 2017).

Como es de esperarse, las decisiones de cierre temporal de operaciones toman en cuenta
consideraciones de corto plazo.! Es decir, en épocas de crisis los inversionistas observan las
actuales condiciones técnicas y/o de mercado asociadas a la operacion, como el precio del
commodity mineral, y tratan de entender las implicancias que tienen dichas condiciones en los flujos

de caja del afio en curso o del préximo afio, para determinar si es 0 no beneficioso el cierre.

Esta discusion es relevante, porque las decisiones de inversion en mineria consideran variables de
decision tantos de corto plazo como de largo plazo, no Unicamente de corto plazo. En este sentido,
la decision de inversion toma en cuenta distintos parametros, dentro de los que destacan el precio

del commodity mineral de corto plazo (o spot) y de largo plazo.”

! Cierre temporal de operaciones se refiere al cierre tomando en cuenta que en el futuro pueda reabrirse la
operacion si las condiciones de técnicas y/o de mercado lo ameritan.
2 para mayor detalle de estos precios, revisar Capitulo 2.



En particular, el precio de largo plazo esta intimamente ligado con el valor de una compafiia minera.
Esto, debido a que el valor de una compafiia minera depende necesariamente del recurso que se va a
explotar. Durante el proceso de planificacion minera, el plan de produccion se determina tomando
en cuenta distintos tipos de parametros, siendo uno de los mas relevantes el precio de largo plazo.
Es decir, el nivel del precio de largo plazo tendra implicancias sobre cuéal es el mineral
econdmicamente explotable y cual no, y asi determinar cuando y cémo explotar el recurso
(Stermole & Stermole, 2014; Tilton & Guzman, 2016).

Si el precio de largo plazo tiene implicancias directas sobre el valor econémico de una compafiia
minera, entonces ¢por qué no se considera como una variable de decision adicional a la hora de
decidir el cierre temporal de una operacion? El hecho de no considerarla podria tener implicancias
como la de cerrar temporalmente la operacién antes de tiempo, lo que podria repercutir en pérdidas
de valor de la compafiia en el largo plazo dado que la operacion podria reabrirse cuando las

condiciones de mercado mejoren.

En la actualidad las decisiones cierre temporal se evallan mediante metodologias tradicionales de
evaluacion, como la del valor actual neto o VAN (Brealey et al., 2006).3 Dicha metodologia no
incorpora la flexibilidad propia de las decisiones de inversion y desinversion, flexibilidad que si
incorpora la metodologia de las Opciones Reales (Dixit & Pindyck, 1994; Amram & Kaulatilaka,
1998). Dado que el cierre temporal de una operacidn es una opcion, es decir, es un derecho pero no
una obligacidn, este cierre debe ser evaluado mediante una metodologia que incorpore esta
flexibilidad.

1.2 Hipdtesis
La hipbtesis a comprobar en la presente tesis es que considerar slo variables de decision de corto

plazo para evaluar el cierre temporal de operaciones, en vez de considerar variables de decision de

corto y de largo plazo, conlleva a una pérdida del valor econémico en un proyecto minero.

¥ Valor Actual Neto, que corresponde a sumar los flujos de caja de cada afio en el horizonte de inversion del
proyecto, descontados a valor presente a través de una tasa de descuento. Si este valor es mayor a cero se debe
realizar el proyecto, mientras que en cualquier otro caso se debe rechazar.



1.3

Objetivos

Los objetivos de la presente tesis son:

a)
b)

c)

d)

14

Identificar y cuantificar las incertidumbres relevantes dentro de una operacion minera.
Determinar las condiciones de cierre temporal de operaciones considerando variables de
decision de corto plazo, y considerando variables de decision de corto y largo plazo.
Demostrar que el uso de la metodologia de Opciones Reales cambia la toma de decisiones
de cierre temporal dentro de un proyecto minero.

Determinar la pérdida de valor por el hecho de evaluar el cierre temporal solo considerando
variables de decision de corto plazo, en vez de considerar variables de decision de corto y
de largo plazo.

Determinar la variacion entre el valor de las Opciones de Cierre Temporal, entre el caso
donde se evalla el cierre solo considerando variables de decision de corto plazo, en vez de

considerar variables de decision de corto y de largo plazo.

Metodologia

La metodologia que se empleara, y que se detallara en el Capitulo 3, consiste en:

a)
b)
c)
d)
€)

f)
9)

Definicion del problema.

Muestra y Recoleccién de datos.

Variables.

Identificar las Opciones Reales a evaluar.

Construir los Arboles Estratégicos a resolver.* Uno de los arboles es considerando variables
de decisién de corto plazo para evaluar el cierre temporal, mientras que el otro arbol
considera variables de decision de corto y de largo plazo para evaluar el cierre temporal.
Determinar las condiciones de equilibrio que gatillaran las distintas opciones a evaluar.

Resolver los dos Arboles Estratégicos.

* Arbol Estratégico es una representacion gréfica de todas las opciones e incertidumbres a evaluar dentro de
un problema a resolver.

% Las condiciones de equilibrio asociadas a las distintas opciones, se refieren al conjunto de una 0 mas
incertidumbres, que en el caso que se materializan, el inversionista es indiferente entre ejercer o no dichas
opciones. Por ejemplo, si se evaluara la opcidn de invertir que depende de la variable de decision precio,
existe un precio que si se llega a materializar en el afio que se evalda la opcion, el valor esperado del VAN de
invertir es igual al valor esperado del VAN de no invertir.



h) Determinar el valor de la Opcion de Cierre Temporal y Reapertura.

i) Andlisis de resultados.

15 Estructura de la Tesis

La presente tesis considera 5 capitulos, donde el primero corresponde a la actual introduccién que

considera temas como motivacion, hipotesis, objetivos y metodologia a desarrollar.

El objetivo del segundo Capitulo es entregar al lector elementos clave de la tesis en temas tales
como Inversién bajo Incertidumbre, Incertidumbre en Precios y Costos, Opcion de Cierre Temporal
y Timing de Inversion (o Desinversién), para el correcto entendimiento de la metodologia, que se
desarrollard en el Capitulo 3.

En el cuarto Capitulo se muestran y se analizan detalladamente los resultados derivados del tercer
Capitulo de esta tesis, anticipando lo que seran las conclusiones. Finalmente, en el quinto Capitulo,
se muestran las conclusiones finales de los resultados obtenidos en el capitulo anterior, ademés de

proponer algunas investigaciones futuras.



2. MARCO TEORICO

2.1 Inversion bajo Incertidumbre

La economia clasica define inversion como al acto de incurrir en un costo inmediato con la
esperanza de obtener retribuciones futuras (Dixit & Pindyck, 1994). En el contexto de la
certidumbre, esta definicion es muy clara, ya que calza de manera adecuada con la metodologia
tradicional del VAN. El punto importante a discutir es que gran parte de las inversiones que se
realizan hoy en dia estdn envueltas en un ambiente incierto, por lo que no queda claro si la
metodologia del VAN sigue siendo valida para estos casos. ES por esto que el concepto de inversion
en proyectos en mineria es ligeramente diferente en comparacion a otro tipo de proyectos. Esto pues

la inversién no se da en un ambiente de certidumbre, y presenta tres caracteristicas:

a) Existe irreversibilidad total o parcial en la inversion, esto es, que el costo inicial de invertir
es por lo menos parcialmente hundido e irrecuperable.

b) Hay incertidumbre sobre los premios a futuro para la inversion, por ejemplo la demanda
puede ser incierta por lo que es conveniente evaluar las probabilidades de los resultados.

c) El inversionista tiene cierta libertad de accion sobre el timing de la inversién, por ejemplo
el inversionista puede posponer acciones para obtener mas informacién sobre el futuro

(pero no con completa certeza).

Estas tres caracteristicas interactlan para determinar las decisiones Optimas de inversion del
inversionista. EI gran problema es que la metodologia del VAN no permite trabajar estas
caracteristicas, por lo que en mineria (al igual que en otros mercados con similares caracteristicas)
se han buscado nuevas formas de evaluacion basadas en la flexibilidad del proyecto.® Es por esto
que en proyectos propios del mercado de la mineria, se ha comenzado a utilizar el método de las
Opciones Reales, las cuales se utilizan para evaluar de forma correcta dichas inversiones bajo un

ambiente de incertidumbre.

Las Opciones Reales nacen de la definicion de Opciones Financieras, que corresponden al derecho,
pero no la obligacién, de ejercer la compra o venta de un activo subyacente sobre el cual esta
definida la opcién. Es por esto que las Opciones Reales lo que hacen, desde el punto de vista

conceptual, es tomar en cuenta que muchas veces se tiene la opcidn de esperar y ver que se despejen

® Se suele llamar a una inversion o desinversion flexible cuando esta se puede postergar.



ciertas incertidumbres (en el caso de la industria de los minerales podria ser el precio de mercado
del commodity mineral, restricciones de explotacion por estudios de impacto ambiental y estudios
geoldgicos, etc.), para luego tomar la decision de ejercer la opcion de inversion o desinversion
(Dixit & Pindyck, 1994).

La clave estd en que la posibilidad de retrasar una inversion o desinversion puede afectar

profundamente la decision de inversion.
2.1.2 Metodologias de Evaluacién

A diferencia de las metodologias de evaluacion tradicionales, como el VAN, la evaluacion mediante
Opciones Reales puede realizarse mediante dos metodologias: Programacion Dinamica o PD
(ligada a la teoria de optimizacion), y la metodologia de Analisis de Activos Contingentes 0 AAC

(ligada a la teorfa financiera).’

Ambas metodologias son cercanas y presentan resultados idénticos en muchas aplicaciones, pero se
diferencian principalmente con respecto a la inclusion de los mercados financieros, y en las tasas de

descuento a usar para los flujos de caja futuros.

A través de la PD, la valoracion del activo, proyecto, mina, etc., se realiza a través de la ecuacion de

Bellman (o ecuacion de arbitraje), la cual se muestra a continuacion (Dixit y Pindyck, 1994):

p-F(pt) = max, {n(p, u,t) + % IE(dF)} (1)

Donde F(p, t) es el valor del activo a evaluar, p es la variable de estado (por ejemplo, el precio), t
es el tiempo, u es una variable de control (por ejemplo, produccion), p es la tasa de descuento

exogena - tipicamente WACC, m(p,u, t) son las ganancias instantaneas que genera el activo (que
dependen de las variables de control y de estado, y el tiempo), mientras que %E(dF) es el valor

esperado de la ganancia o pérdida de capital.®

” para una explicacion mas detallada de PD y AAC, ver el Anexo 1.
8 WACC se define como weight average cost of capital, y es la tasa de descuento del inversionista o firma.



Dado esto, se define p - F(p, t) como el retorno esperado de capital por unidad de tiempo, mientras
gue u es la variable de control que se busca maximizar. Esto quiere decir que la operacion actual del

activo estd siendo tratado dptimamente.

Por otro lado el AAC es la metodologia més usada en la literatura financiera, pues conceptualmente
es robusta al tratamiento del riesgo. El problema es que es muy restrictiva ya que requiere de
supuestos que no necesariamente se cumplen para todos los casos. Esto pasa con la completitud del
mercado de activos financieros replicables en riesgo, la que no necesariamente se cumple en los

proyectos mineros.

Por el contrario, la PD se puede encontrar en menor volumen en la literatura, es menos restrictiva, y
se basa en el principio de optimalidad de Bellman. Se asume también que el riesgo no puede ser
tranzado en el mercado financiero, y que la tasa de descuento del inversionista es exdgena.
Ejemplos del uso de PD se puede encontrar en Dixit & Pindyck (1994), Sampson (1998), entre

otros.

Aunque académica y financieramente hablando es mas adecuado usar la metodologia de ACC, la
PD permite desde un punto de vista conceptual evaluar a través de la forma mas usual a tratar los
riesgos de proyectos en mercados como el de la mineria, que es a través de una tasa de descuento
exogena del inversionista o firma. Ademas, aunque exista el mercado de futuros del precio para
cierto tipo de commodities minerales, estos no tienen la liquidez suficiente para justificar el largo

ciclo de vida de un proyecto minero.’

Por estas razones, la metodologia usada en la presente tesis sera la de PD. De todas formas, existe
una tercera metodologia a través de probabilidades neutrales al riesgo, la que se puede ver en el
Capitulo 7 de Mun (2006).

2.2 Incertidumbre en Precios
Una de las caracteristicas con mayor impacto a la hora de evaluar un proyecto en mineria tiene

relacion con el precio del commodity mineral. El tema fundamental es cdmo se determinan estos

precios.

% Por ejemplo en el mercado de futuros del cobre, los contratos se vuelven iliquidos en 27 meses, lo cual esta
muy por debajo del tiempo de un proyecto minero.



Guzman (2008) nos dice: “En economia, la demanda y la oferta de un bien determinan el precio y la
cantidad vendida del mismo. A nivel conceptual, el modelo de oferta y demanda establece que el
precio y la cantidad demandada y ofertada de un commodity cualquiera y, en particular de origen
mineral, se obtiene intersectando la curva de oferta y demanda del producto en cuestion. La
importancia del modelo de oferta y demanda es tal que hoy en dia practicamente toda la economia

se fundamenta en éste”.

Ademas agrega: “El precio de los metales base (incluidos el cobre y aluminio) y de los metales
preciosos se despeja en bolsas especializadas en commodities, tales como la Bolsa de Metales de
Londres o el COMEX. Afortunadamente en productos minerales transados en bolsa es posible
observar la variacién de la demanda y oferta a través del cambio en los inventarios. De esta forma,
en el corto plazo el aumento de la demanda se advierte indirectamente a través de una disminucion

en los inventarios; mientras que lo contrario ocurre con la oferta”.

La variacion de los inventarios explicada anteriormente da una clara sefial de que no es posible
determinar con certeza el precio del commodity mineral ya que depende de factores externos al
proyecto minero a evaluar, y propios de variables inciertas como lo son la oferta y demanda del
mineral. Es por esto que la naturaleza de los precios de los commodities minerales es considerada
estocastica (Dixit & Pindyck, 1994; Oksendal, 2003)."

Por esa razon es fundamental tener en cuenta la incertidumbre en los precios del commodity mineral
para evaluar un proyecto, ya que las decisiones estratégicas de inversion y desinversion pueden

cambiar al estar sujetas a un ambiente donde la incertidumbre nunca se despejara completamente.

Bajo estas condiciones, un error que puede ser comdn es reemplazar la distribucion de los precios
del commodity mineral por sus valores esperados. Esto puede llevar a decisiones de inversion

subdptimas en el calculo de los flujos de caja esperados.™

19 Estocastica se refiere a una variable aleatoria que se desenvuelve en el tiempo de forma tal que el futuro de
esta es desconocida en algin instante de tiempo.

1 Esto es de suma importancia ya que en minerfa, como en otros mercados, el valor esperado del VAN en
funcion de los precios presenta caracteristicas de ser funciones tanto convexas como concavas. En funciones
convexas se sabe que la funcidn evaluada en el valor esperado del precio es menor que el valor esperado de la
funcion en el precio, es decir, f(E(p)) < E(f(p)). Esta desigualdad se conoce como desigualdad de Jensen.
Para funciones cdncavas la desigualdad se invierte.



Asi, queda claro que la inclusion y trato de la incertidumbre en los precios de los commodities
minerales es relevante a la hora de evaluar un proyecto en el area de la mineria, ya que no hacerlo
implicaria directamente obviar caracteristicas inherentes del mercado minero que pueden hacer que

las decisiones estratégicas a tomar no fueran las dptimas.

Por lo tanto, en la presente tesis como en la evaluacion de proyectos el mercado de la mineria, los
precios de los commodities minerales deben ser tratados como estocésticos, ya que asi lo avala la
literatura existente (Brennan & Schwartz, 1985; Tvedt, 1995; Schwartz, 1997).

Dentro de la determinacion de los precios de los commodities minerales, y de interés para el
desarrollo de esta tesis, hay que considerar dos elementos clave, el precio de corto plazo (o spot) y

el precio de largo plazo.

2.2.1 Precio de Corto Plazo (o spot)

En la Figura 1 se muestra la curva de oferta de un commodity mineral en el corto plazo. Esta es
relativamente plana en gran parte de la produccion, haciéndose méas pronunciada en el tramo final
debido a la restriccion de capacidad. Esto ultimo, porque en el corto plazo no es posible aumentar

significativamente la oferta de mineral.

Precio D, D,

Restriceion
de capacidad

il

Curva de oferta

Qn Cantidad

Figura 1. Curvas Oferta-Demanda para el precio de corto plazo.
Fuente: Guzman (2008)

Por otro lado, en esta Figura se consideran tres curvas de demanda, dependiendo si el mercado se

encuentra en recesién (Dr), boom (Db) o una situacién intermedia (Dm).



Guzman (2008) menciona que “como resultado de la baja respuesta de la oferta en el tramo
relevante para la determinacion del precio, el precio del commodity puede variar considerablemente
dependiendo de si la demanda es una u otra. Esto implica que en el corto plazo el precio serd
inestable o volatil.” También afiade que “puesto que en el corto plazo la oferta minera es inflexible,
la ilustracion permite afirmar que la principal responsable de la determinacion del precio de los

commodities minerales en el corto plazo es la demanda.”

Tal como se comentd anteriormente, los commodities minerales mas importantes se transan en
bolsas especializadas, donde es posible medir la variacion de la demanda y oferta de estos mediante
la variacion en los inventarios. Por lo tanto, en el corto plazo un aumento en la demanda se ve
reflejado en una disminucién del inventario, ocurriendo lo contrario con la oferta. De esta manera
Guzman (2008) asegura que existe una relacién inversa entre los inventarios y el precio de los

commodities minerales.

2.2.2 Precio de Largo Plazo

Asimismo, Guzman (2008) menciona que “la importancia del precio de largo plazo radica en que es
una de las variables centrales sobre las que se basa la estrategia competitiva de las empresas

mineras, asi como los planes de las minas controladas por las mismas.”

Ademas, afiade que en el largo plazo toda restriccién de capacidad puede ser eliminada. Por lo

tanto, la curva de oferta se puede representar de la siguiente manera:

Precio

P,
P,

Curva

de oferta

0 Q, Cantidad

Figura 2. Curvas Oferta-Demanda para el precio de largo plazo.
Fuente: Guzman (2008)
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Guzman (2008) menciona que en la Figura 2 “se asume la existencia de una gran cantidad de
depositos de costos altos pero similares, referidos como depoésitos marginales, lo que permite
anticipar una curva de oferta mas bien plana para un amplio rango de demanda”, concluyendo que
“la horizontalidad de la curva de oferta hace posible el pronostico del precio de largo plazo, puesto
que para un amplio rango de curvas de demanda, el precio serd practicamente igual al costo de los

depositos marginales.”

2.3 Incertidumbre en Costos Operacionales

De acuerdo a Guzman et al. (2014), los costos operacionales en mineria se pueden explicar
basicamente por dos componentes, un componente ciclico y otro estructural. La parte ciclica
(precisamente la que se relaciona con el margen del negocio) y otra parte estructural, que puede
estar relacionado con el deterioro de las caracteristicas fisicas del yacimiento minero, entre otros

componentes.

El autor explica que para el caso de Chile, en el periodo 2004-2013 los costos operacionales de la
industria del cobre en Chile aumentaron desde un promedio de 42 cUS$/Ib hasta poco mas de 160
cUS%/Ib. Parte de este incremento se debe precisamente a la caida en leyes, pero practicamente el
80% de este se explica por aumentos en los precios de insumos y disminuciones en la productividad
de los mismos. Solo el 20% restante responde al deterioro de los recursos explotados (mayores

stripping ratios, menores leyes, etc.)*

2.3.1 Precio de los Insumos

Por otro lado, Guzmén et al. (2014) menciona que el cobre es reconocido a nivel mundial como un
buen “termémetro” de la economia. No es de extrafiar entonces que precisamente en momentos en
que el precio del cobre ha sido alto la economia en su totalidad se pueda considerar en boom.

Lo anterior es particularmente cierto respecto al mercado laboral, en donde el desempleo en Chile
ha alcanzado niveles histéricamente bajos durante la Gltima década. No es casualidad entonces que
el mercado laboral presente una presion alcista en el precio de la mano de obra, lo que sumado a
utilidades histéricamente altas también ha aumentado los beneficios y bonos recibidos por los

trabajadores en la mineria.

12|_ey corresponde a la cantidad del commodity contenido en el mineral a explotar.
Stripping ratio, o relacién lastre/mineral, es la cantidad de toneladas de lastre que deben extraerse para extraer
1 tonelada de mineral.
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Asimismo, el autor comenta que en un mercado en boom no solo el precio de la mano de obra
presenta una tendencia alcista, sino que el aumento del consumo de la energia eléctrica es también
critico, lo que sumado a la mala planificacion energética de Chile también ha elevado el precio de
este importante insumo a maximos histéricos. La presion por aumentar la produccién para
aprovechar asi los mayores precios también ha aumentado el precio de los insumos especificos de la
mineria (de la misma manera que la mayor demanda de China explica el incremento en el precio del
cobre). Los aspectos recién detallados, es decir tanto el aumento del precio de la mano de obra
como el de los insumos criticos, explican el 50% del alza en los costos operacionales (de un total de
118 cUS$/Ib) durante el ultimo decenio en la industria minera chilena. Aun asi, en el futuro es
esperable que el precio de los insumos disminuya si el precio del cobre también lo hace, debido a la

ciclicidad del precio de los insumos respecto al precio del cobre.

2.3.2 Productividad de los Insumos

Guzmén et al. (2014) menciona que como es de esperar en un ambiente de margenes altos, las
productividades de los insumos — y especificamente la productividad de la mano de obra, tanto
propia como de terceros — han disminuido significativamente en la Gltima década en Chile. Al
considerar el ultimo decenio, la disminucion tanto en productividad laboral como el aumento en el
consumo unitario de insumos criticos explican aproximadamente el 30% del alza en los costos

operacionales de la industria.

A diferencia de los precios de los insumos, sin embargo, existe una parte de la productividad que es
ciclica (precisamente la que se relaciona con el margen del negocio) mientras que otra parte es
estructural, pues se relaciona con el deterioro de las caracteristicas fisicas del yacimiento o con

mayores exigencias ambientales o legales.

2.4 Opcion de Cierre Temporal

Con respecto a esta opcidn, Savolainen (2016) realiza un catastro de distintos articulos que tratan la
evaluacion de la Opcion de Cierre Temporal en el area de recursos naturales (ademas de otro tipo de

opciones), y destaca lo siguiente.

La habilidad de cerrar temporalmente puede mitigar el efecto a una mala decision de invertir.

Brennan & Schwartz (1985) generaron un modelo con valoracion de las opciones de invertir, cerrar
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y abandonar, que representaban una buena aproximacion de decision a nivel operacional. Moel &
Tufano (2002) incluyen otros pardmetros relevantes al modelo de Brennan & Schwartz (1985), tales
como estructura de capital, perfil de riesgo y portfolio de proyectos de la compafiia minera.

Por otro lado, Cortazar et al. (2001) y Frimpong & Whiting (1997) desarrollan modelos
incorporando las opciones de cierre temporal y abandono en etapas tempranas de desarrollo de
minas, basados en las ecuaciones de Brennan y Schwartz (1985).

Abdel Sabour (2001), muestra que los precios que gatillan el cierre temporal de operaciones
mineras aumenta a medida que la vida de la mina disminuye. Por otro lado, Humphreys (1996)
argumenta que la flexibilidad en el cierre temporal de operaciones puede tener ciertas limitaciones,

debido a que la mineria es intensiva en capital.

Savolainen (2016) muestra asimismo que dentro de los distintos estudios realizados en mineria
utilizando la metodologia de las Opciones Reales, la Opcién de Cierre Temporal es altamente
atractiva de estudiar, donde el 16,5% de todos los articulos estudiados consideran esta opcién (de un
total de 170 articulos desarrollados entre 1985 y 2015.

Independiente de esto, dentro de los estudios relevantes que consideran la Opcion de Cierre
Temporal, en ninguno se habla de que el cierre podria estar gatillado por variables de decisién de
corto plazo o variables de decisién de corto y de largo plazo, y sus implicancias. Dado esto, se

destaca la relevancia del estudio propuesto en esta tesis.

Finalmente, Savolainen (2016) destaca otros articulos que consideran la Opcion de Cierre Temporal

dentro de distintos tipos de evaluacion de proyectos mineros:

Davis (1996) determina que la gestion de activos mineros bajo incertidumbre agrega valor sobre la
metodologia tradicional del flujo de caja descontado, mientras que Davies (1998) muestra que
existen diferencias entre el valor de mercado y los flujos de caja descontados a la hora de evaluar

propiedades mineras.
Por otro lado, Tufano (1998) con respecto a la industria del oro muestra que las predicciones a

través del flujo de caja descontados puede ser Gtil algunas veces, pero en otras ocasiones no debido

a que no incorpora la flexibilidad en la gestion. Kamrad & Ernst (2001) desarrollan un modelo de
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operacional de gestién de riesgos a través de AAC, tomando en cuenta un recurso mineral no

homogéneo, obteniendo ajustes en la secuencia 6ptima de produccion.

Samis et al. (2001) introduce un proyecto con depositos minerales heterogéneos como un portfolio,
donde cada zona a explotar es un activo dentro de dicho portfolio, y se evallan para distintas
combinaciones de zonas la conveniencia de elegir cierta capacidad de produccion a construir,

abandonar o cerrar temporalmente el proyecto.

Slade (2001) determina el valor de la flexibilidad en minas de cobre en Canada, tomando en cuenta
flexibilidad operacional luego de la inversion inicial, incorporando incertidumbre en los costos y
nivel de reservas, y que el precio es estacionario. Coldwell et al. (2003) evalta la opcion de cierre
temporal en una mina de oro en Australia, a través de un modelo basado en Brennan & Schwartz

(1985), y asi poder medir el valor de la flexibilidad operacional.

Trigeorgis (2005) se enfoca en determinar el la importancia de la flexibilidad asociada a la
evaluacion de opciones en etapas, mientras que Lemelin et al. (2006) evalla las flexibilidades de

una mina multimetalica a través de opciones mediante Least-Square Monte Carlo.

Mayer & Kazakidis (2007) estudian el valor de la flexibilidad al incorporar opciones en operaciones
subterraneas, y Cardin et al. (2008) compara el valor en operaciones mineras al considerar opciones

y distintos escenarios de precios, y al considerar que el precio no cambia.

Cortazar et al. (2008) evalta opciones reales del tipo americana a través del algoritmo de Longstaff-
Schwartz (Longstaff & Schwartz, 2001), y Shafiee et al. (2009) desarrolla un modelo de opciones
reales que considera el costo total como una funcién de la tasa de produccién, determinando el valor

de las opciones de cierre temporal y reapertura en la mina en particular.

Lin & Wang (2012) evalta las opciones de cierre temporal, reapertura y abandono a traves del
Dynamic Option Simulation, mientras que Baur (2014) analiza el efecto de la variabilidad del precio
del oro a la hora de ejercer opciones en minas Australianas. Finalmente, Haque et al. (2014)
resuelven la ecuacion diferencial parcial asociada a Black & Scholes (1973) considerando la

industria del oro.
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2.5 Timing de Inversion (o Desinversion)

Las Opciones Reales fueron introducidas por los modelos de Black y Scholes (1973) y Merton
(1973), pero este término fue acufiado por Myers en 1977. Pero no fue hasta el afio 1979 cuando
Tourinho evalu6 por primera vez un proyecto de recursos naturales usando esos modelos, donde se

sabia que existia una alta incertidumbre en los precios de este tipo de mercados.

Por otro lado, Brennan y Schwartz en 1985 introdujeron un concepto clave en las Opciones Reales
que se conocen hoy en dia, que es el timing de inversion, que se refiere a que el inversionista puede
posponer acciones con el fin de obtener mayor informacion, y de esta manera esperar a que se
despejen aunque sea parcialmente las incertidumbres. En pocas palabras, que se puede determinar
cuando y a qué precio se debiese tomar la decision de inversién en un proyecto en el area de

recursos naturales, y de esta manera incorporar flexibilidad a la hora de tomar una decision éptima.

Finalmente es por esto que el concepto de timing de inversion (o desinversién) es clave en mineria,
ya que dado el ambiente de incertidumbre, la sola posibilidad de postergarla la decision de inversion
o cierre temporal puede llevar a tomar decisiones estratégicas que con otra metodologia de
evaluacion no podrian derivarse. Dentro de la misma linea, se pueden encontrar en la literatura
estudios sobre irreversibilidad, flexibilidad e inversién como Pindyck (1988), Dixit (1989), Pindyck
(1991), Dixit (1992), Dixit y Pindyck (1994), Cortazar et al. (1998), Sampson (1998), Cortazar et al.
(2001), Slade (2001), Moel & Tufano (2002), Dimitrakopoulos y Sabour (2007), entre otros.
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3. METODOLOGIA

En el presente capitulo se desarrollarén el conjunto de etapas necesarias para el desarrollo de esta
tesis, con el propdsito de exponer los resultados en el Cuarto Capitulo. Tomando en cuenta lo
mostrado en la Sub-Seccidn 1.4, se tendrian las siguientes etapas.

3.1 Definicion del Problema

De acuerdo a lo explicado en el Capitulo 1, en la actualidad las decisiones de cierre temporal de
operaciones mineras se toma considerando Unicamente variables de decision de corto plazo (como
el precio del commodity de corto plazo), tratando de maximizar el valor econémico de la operacion
en el corto plazo.

Dado que el valor econdmico de una compafiia minera estd intimamente relacionado con las
expectativas de largo plazo, las decisiones de cierre temporal (al igual como sucede con las
decisiones de inversion), debiesen tomarse considerando variables de decision de corto y de largo
plazo (como el precios del commodity de corto plazo y de largo plazo), no solo tratando de
maximizar el valor de la operacion de corto plazo, sino también el valor econémico futuro asociado
a todas las potenciales decisiones que se podrian tomar, incluyendo la reapertura de la operacion.
Esta tipo de problema, donde se plantea maximizar el valor de la decision actual ademas del valor

de las decisiones subsecuentes, se resuelve a través de Programacion Dinamica.™

Resolviendo este problema de las dos formas descritas anteriormente, se espera entender cémo

podria cambiar la decision de cierre temporal, y asi medir el impacto econémico de este cambio.

El problema se resolvera en la industria del cobre, evaluando opciones de cierre temporal de una
operacion, y opciones de reapertura de esta misma (en el caso que haya cerrado anteriormente).
Debido a que en la industria minera del cobre existen operaciones de diversas caracteristicas (tales
como niveles de extraccion, antigiiedad, mina a cielo abierto o subterranea, niveles de produccion,
entre otras), se estudiara Unicamente el margen operacional (precio de venta del cobre — costos
operacionales). Para este efecto, en base al estudio de Guzman et al. (2014), se buscara replicar

alguna operacion minera del cobre, tal que en el largo plazo el valor esperado del precio sea igual al

'3 para mayor detalle, revisar la Sub-Seccion 2.1 0 Anexo 1.
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valor esperado del costo operacional. Una vez resuelto el problema se analizara el impacto

econémico considerando distintos niveles de produccion.

Por otro lado, dado lo mostrado por Berger et al. (1996), no se consideraran de forma explicita los
costos de cierre temporal, pero se podran asumir como parte de la variabilidad propia del riesgo en
los costos operacionales a cuantificar. En esta misma linea, no se consideraron de forma explicita

los costos asociados a la reapertura.

La evaluacion se realizard en moneda real del afio 2016, y para efectos de la evaluacion, se
considera que tanto el Cierre Temporal como Reapertura de realizan de forma instantanea. Es decir,
si se decide cerrar, por ejemplo a finales del 2017, a principios del 2018 la operacién esta cerrada.
Por otro lado, si se decide reabrir, por ejemplo a finales del 2019, a principios del 2020 la operacién
esta en funcionamiento. Esto es particular porque los tiempos asociados tanto el cierre temporal

como reapertura dependen de caracteristicas propias de cada operacion.

3.2 Muestra y Recoleccion de Datos

Para el desarrollo de la tesis, fue necesario contar con algunos datos relevantes, tales como la del

precio del cobre, costos operativos y otros datos de caracter financiero:

a) Precio del cobre: Los datos fueron obtenidos en Cochilco (2017), fuente de caracter
publica.

b) Costos operativos: Los datos fueron obtenidos a través de Guzman et al. (2014), estudio de
caracter publico, pero cuyos datos utilizados para dicho estudio son de caracter privado.

c) El costo de capital y la tasa de impuestos fueron obtenidos de Damodaran (2017), fuente de

caracter publica.
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3.2.1 Precio del Cobre

Se consideraron los precios histéricos desde 1935 hasta 2016, en moneda de 2016. Estos precios se
pueden ver en la Figura 3.
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Figura 3. Precio Historico del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017).
En la Tabla 1 se muestran los datos asociados a la Figura 3.
Tabla 1. Precios Histdricos del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017).
Afio Precio Afo Precio Afo Precio Afo Precio
1935 121,955 1956 362,622 1977 234,793 1998 110,391
1936 147,631 1957 234,566 1978 227,704 1999 102,847
1937 200,574 1958 205,653 1979 297,067 2000 114,701
1938 151,324 1959 244,860 1980 288,843 2001 97,005
1939 145,877 1960 249,538 1981 208,403 2002 94,266
1940 181,640 1961 230,631 1982 166,782 2003 105,334
1941 181,911 1962 232,209 1983 173,919 2004 165,323
1942 164,135 1963 229,649 1984 144,280 2005 205,347
1943 154,870 1964 341,343 1985 143,425 2006 363,477
1944 152,365 1965 447,409 1986 136,392 2007 374,176
1945 148,804 1966 513,726 1987 171,282 2008 351,502
1946 170,864 1967 367,820 1988 239,352 2009 262,028
1947 252,418 1968 387,092 1989 249,970 2010 376,411
1948 240,708 1969 435,492 1990 222,042 2011 426,435
1949 220,769 1970 396,865 1991 186,920 2012 376,954
1950 222,897 1971 292,016 1992 177,163 2013 342,177
1951 254,613 1972 278,701 1993 144,067 2014 315,561
1952 292,476 1973 436,647 1994 169,865 2015 252,374
1953 288,607 1974 454,013 1995 209,791 2016 220,563
1954 279,437 1975 249,496 1996 158,974
1955 393,473 1976 268,283 1997 154,346
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Los datos obtenidos de Cochilco (2017) estaban en moneda nominal, y para obtener los datos reales
en moneda de 2016, se utiliz6 como deflactor el CPI1 (Consumer Price Index) de Estados Unidos
(Bureau of Laboral Statistics, 2017).

De los datos de la Tabla 1, se puede obtener:

Tabla 2. Estadisticos Precios Histéricos del Cobre.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017).

Estadistico Valor
Minimo 94,266
Maximo 513,726

Media 243,759
Desviacion Estandar 98,513
Mediana 230,140

Percentil 25 165,688

Percentil 50 230,140

Percentil 75 292,361

3.2.2 Costos Operativos

De acuerdo a un estudio realizado por Guzman et al. (2014), se determind la curva de costos
operacionales promedio de la industria del cobre entre 1980 y 2012. Dicho estudio se desarrollé en
moneda de 2012, y a continuacion se muestran las curvas del precio del cobre y los costos

operacionales promedio entre 1980 y 2012, pero en moneda de 2016.
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Figura 4. Precio Historico del Cobre y Costos Operativos Promedio (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia en base a Guzman et al. (2014).
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En la Tabla 3 se muestran los datos asociados a la Figura 4.

Tabla 3. Precio del Cobre y Costos Opeativos Promedio.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017) y Guzman et al. (2014).

Afo Precio Costo Afo Precio Costo
1980 99,174 240,090 1997 103,224 113,121
1981 78,949 226,411 1998 74,974 101,159
1982 67,057 191,949 1999 71,380 88,585
1983 72,173 199,022 2000 82,294 85,587
1984 62,449 150,575 2001 71,566 79,483
1985 64,281 132,680 2002 70,647 78,040
1986 62,287 129,609 2003 80,734 81,673
1987 81,086 134,357 2004 130,106 91,703
1988 117,937 143,913 2005 167,087 109,984
1989 129,113 144,034 2006 305,295 128,671
1990 120,879 146,065 2007 323,246 143,868
1991 106,066 142,420 2008 315,316 169,096
1992 103,573 137,634 2009 234,217 152,037
1993 86,713 129,491 2010 341,978 174,777
1994 104,903 126,425 2011 399,656 213,831
1995 133,198 124,234 2012 360,593 224,569
1996 103,894 119,539

Asimismo como en el caso del precio del cobre, se utilizd6 como deflactor el CPI (Consumer Price
Index) de Estados Unidos (Bureau of Laboral Statistics, 2017).

De los datos de la Tabla 3, se puede obtener:

Tabla 4. Estadisticos Precio del Cobre y Costos Operativos Promedio.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017) y Guzman et al. (2014).

Estadistico Valor Precio Valor Costo
Minimo 94,266 78,040
Méximo 426,435 240,090

Media 208,243 141,049
Desviacion Estandar 94,555 43,981
Mediana 173,919 134,357

Percentil 25 144,067 113,121

Percentil 50 173,919 134,357

Percentil 75 249,970 152,037

Por lo tanto, se puede entender que en promedio, el precio del cobre ha estado sobre los costos

operativos promedio dentro de esta industria, en el periodo entre 1980 y 2012.

3.2.3 Otros Datos Relevantes

Para el desarrollo de la tesis, también fue necesario considerar:
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a) De acuerdo a Damodaran (2017), el costo de capital sera de un 8,83%.
b) Por otro lado, de acuerdo al mismo autor, la tasa de impuestos asociada al costo de capital y
que representa a las compariias mineras que generan utilidades, sera de un 25,91%.

3.3 Variables

Tal como se ha mencionado en los capitulos anteriores, las incertidumbres relevantes a considerar
son las del precio de corto plazo y de largo plazo (que actuardn como variables de decision del

problema a resolver), ademas de los costos operacionales.

3.3.1 Precio del Cobre de Corto Plazo (o spot)

De acuerdo a lo explicado en el Capitulo 2, el precio del cobre debe ser modelado a través de un
proceso estocastico. Asi lo avalan estudios como Tvedt (1995) y Schwartz (1997). Estos Gltimos,
afirman que el precio de commodities minerales, como el cobre, deben ser cuantificados a traves de

un proceso estocastico llamado Movimiento Geométrico Browniano con Reversién a la Media.

Que el precio tenga caracteristicas de reversion a la media, se basa en que en que si el precio del
cobre es relativamente alto, los productores marginales del mercado tendran incentivos para entrar.
Asi, aumentara la oferta de cobre, lo que hara bajar el precio. De esta forma, cuando el precio baje
lo suficiente, los productores marginales tendran que salir del mercado, lo que disminuira la oferta
de cobre, lo que hara subir el precio. Este impacto de los precios sobre la oferta del cobre induce a
que el precio revierta sobre un precio de largo plazo. Este razonamiento es homologable para

cualquier variable que se derive, por ejemplo, por equilibrios de oferta-demanda-inventarios.

El Movimiento Geométrico Browniano con Reversiéon a la Media es un proceso estocastico que

presenta cuatro grandes caracteristicas:

a) En un proceso geométrico, es decir, las variaciones del logaritmo natural de la
incertidumbre por sobre la que esta definido el proceso distribuye de forma Normal periodo
a periodo. Esto es relevante, debido a que si el logaritmo natural de las incertidumbre
distribuye de forma Normal, la incertidumbre distribuira de forma LogNormal. De esta
forma, y tal como se discute en Tvedt (1995), el proceso estocastico arrojara valores

positivos, tal como ocurre con el precio del cobre.
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b) El logaritmo natural de la incertidumbre revierte en torno a una tendencia del largo plazo.
c) El valor esperado del proceso converge a la tendencia del largo plazo.
d) Lavarianza es acotada en el largo plazo.

Tvedt (1995) y Schwartz (1997) caracterizan este proceso estocastico a través de la siguiente

ecuacion:
dPt=77'(a—ln(Pt))'Pt'dt+0"Pt'dZt (2)
Donde:
a) P, esel precio del commodity en el periodo t.
b) n es lavelocidad de reversion con el que In(P;) revierte sobre el valor de largo plazo.
¢) «aes el valor del logaritmo del precio en el largo plazo.
d) o esladesviacién estandar instantanea del precio.

e) dZ, esel incremento de un proceso estandar Gauss-Wiener.'

A través de Tvedt (1995), se puede calcular el valor esperado del precio resolviendo la Ecuacion 2:

2 2 _o—2nt
ln(Po)-e‘"'t+(“‘§_n)'(1—e-"'f)+%' (1 : )

E(P) = e 2 ©)
Donde P, es el ultimo precio conocido. Una de las caracteristicas del Movimiento Geométrico
Browniano con Reversidn a la Media, es que cuando ha transcurrido un tiempo prolongado, el valor
esperado del precio converge a P, el precio de largo plazo. De esta forma, cuando t — oo en la

Ecuacion 3 se tiene:

o2

E(P,) = e(“‘ﬁ) =p (4)

Teniendo en cuenta esto, de acuerdo a Tvedt (1995) el proceso estocastico representado en la

Ecuacion 2 se puede escribir en tiempo discreto de la siguiente manera:

In(Py) = By + 1" In(Pe_q) + & )

4 as caracteristicas del incremento de un proceso estandar Gauss-Wiener se puede encontrar en el Anexo 2.
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Donde se tiene ademas que:
g~N(0; 082) (6)

Bo Y B1 son constantes del proceso las cuales se estimaran y &; es el error del proceso estocéstico, el

cual distribuye Normal y cuya desviacién estandar es igual a o, y media igual a 0.

De esta forma, en Tvedt (1995) se pueden llegar a las siguientes relaciones entre la Ecuacion 2 y

Ecuacion 5:

Bo=(a=2) (1-e™ (7)

2n

Br=e™" (8)

0= |2+ (1- 2 ©)

Asi, sabiendo By, B, Y o¢, e pueden despejar a,n y o, tal que:

n=—In(p1) (10)
21
o =0, oot (12)
(14 B,)+0.?
q = PO (12)

Ahora, tomando en cuenta los datos histéricos de la Tabla 1 y la Ecuacion 5, a través del software
EVIEWS 7 fue realizada la regresion lineal asociada. De la regresion, los estimadores presentan
valores p menores al nivel de significancia del 5%, ademéas de ser una serie estacionaria, sin
problemas de correlacion serial ni quiebres estructurales.” Asi, los parametros de las ecuaciones

vistas dentro de esta Sub-Seccién son:

5 El detalle de la regresion y sus tests asociados, se puede ver en el Anexo 3.
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Tabla 5. Parametros Derivados Regresion Precios del Cobre.
Fuente: Elaboracion propia.

Parametro Valor
Bo 0,822491
By 0,849481
o, 0,206685
n 0,163129
a 5,617853
o 0,223754
P (2016 cUS$/Lb) 254,9647

En base a los pardmetros anteriormente detallados, la simulacion del precio del cobre se ilustra a
continuacion:
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Figura 5. Simulacion Precio del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia.

3.3.2 Precio del Cobre de Largo Plazo

Tal como fue explicado en el Capitulo 2, existe incertidumbre tanto en el precio de corto plazo (o
spot) como en el precio de largo plazo. Estos tienen cierta relacion, ya que al observar la Ecuacion
4, Ecuacion 5y Ecuacion 7, es posible relacionar S, con el precio de largo plazo P. De hecho,
viendo la Tabla 1 y Figura 5, el valor esperado del precio converge al precio de largo plazo, que
para este caso es de 254,9647 (2016 cUS$/Lb).

Lo fundamental es que el precio de largo plazo descrito en la Ecuacion 4, refleja la estimacion de
este mismo tomando en cuenta los precios historicos hasta el afio 2016. Visto de otra forma, en base

a los datos historicos, se espera que el precio de largo plazo sea igual a 254,9647 (2016 cUS$/Lb),
pero claramente esa estimacion varia en el tiempo.
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Seria extrafio pensar en que el precio de largo plazo vaya a ser constante en el futuro, ya que bajo
ese supuesto, el precio de largo plazo antes y después de la crisis de los commodities debiese ser el

mismo, cosa que no es cierto.

Por lo tanto, para determinar la variacion historica del precio de largo plazo fue estimada la
Ecuacion 4 para distintos periodos de tiempo: 1935-1964, 1935-1965, 1935-1966,..., 1935-2016.'°

La estimacion de los precios de largo plazo histéricos se pueden ver en la siguiente Figura:
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Figura 6. Estimacion Precio de Largo Plazo del Cobre (2016 cUS$/LDb).
Fuente: Elaboracion propia.

Los datos asociados a la Figura 6, se pueden ver en la Tabla 6:

16 £ andlisis parti6 de 1935 a 1964 para tener al menos 30 datos, y la estimacion fuese significativa.
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Tabla 6. Estimacidn Precios de Largo Plazo del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco (2017).

Periodo Precio Periodo Precio
1935-1964 254,240941 1935-1991 259,864888
1935-1965 291,039636 1935-1992 257,590649
1935-1966 348,683836 1935-1993 252,666249
1935-1967 287,409417 1935-1994 253,598596
1935-1968 297,479213 1935-1995 255,992522
1935-1969 318,320844 1935-1996 250,191561
1935-1970 312,577979 1935-1997 248,280674
1935-1971 289,086894 1935-1998 241,808199
1935-1972 286,761017 1935-1999 238,646208
1935-1973 314,127228 1935-2000 238,279692
1935-1974 324,760024 1935-2001 233,571236
1935-1975 286,958974 1935-2002 230,855401
1935-1976 288,373903 1935-2003 230,823226
1935-1977 283,503158 1935-2004 237,270871
1935-1978 281,437711 1935-2005 240,611627
1935-1979 287,86702 1935-2006 255,103427
1935-1980 287,178853 1935-2007 258,466826
1935-1981 277,847514 1935-2008 258,282431
1935-1982 271,778041 1935-2009 250,424906
1935-1983 270,472438 1935-2010 261,184772
1935-1984 265,128209 1935-2011 268,545239
1935-1985 262,735756 1935-2012 266,277257
1935-1986 259,583509 1935-2013 264,702048
1935-1987 261,61006 1935-2014 263,379232
1935-1988 266,952712 1935-2015 258,024013
1935-1989 267,495386 1935-2016 254,964744
1935-1990 264,256724

A través de la Figura 6 se puede apreciar lo mencionado anteriormente, que es que el precio de
largo plazo varia con el tiempo. Considerando los datos obtenidos, se estimé a través del test de
bondad de ajuste Kolmogorov-Smirnov, qué distribucién de probabilidades podria ser considerada
como la generadora de los precios histdricos de largo plazo. Dicha distribucién fue una distribucion
LogNormal con los siguientes parametros, pues el estadistico para dicha distribucion asociado al

test (0,0731) era menor que el valor critico a un nivel de significancia del 5% (0,1868):’

Tabla 7. Parametros Distribucion Precios de Largo Plazo del Cobre.
Elaboracion propia en base a Palisade @Risk v5.5.1.

Pardmetro Valor (cUS$/Lb)
Media 67,547
Desviacion Estandar 24,808
Desplazamiento 201,096
Media Desplazada 268,643

Gréaficamente la funcion densidad y la funcion distribucion se muestran a continuacion:

7 E| andlisis estadistico sobre la distribucién escogida se puede ver en el Anexo 4.
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Figura 7. Funcion Densidad Precio de Largo Plazo del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia en base Palisade @Risk v5.5.1.
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Figura 8. Funcidn Distribucion Precio de Largo Plazo del Cobre (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracidon propia en base Palisade @Risk v5.5.1.

De esta forma, la Ecuacion incorporara un precio de largo plazo probabilistico, llamado Py, Asi,

de la Ecuacion 4, se estimara un a,,;.op, tal que:
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- 2
Xprob = ln(Pprob)‘l':_77 (13)

Reemplazando en la Ecuacion 7, se obtendria un S ,p, tal que:

Boprob = (tprap =) (1= ™) = (n(Fprap) = Z) - (1 = ™) (14)
Finalmente, reemplazando en la Ecuacion 5, se obtendria:
In(Py) = Boprob + B1 - In(Pe—y) + & (15)
3.3.3 Costos Operativos

En relacion a lo explicado en la Sub-Seccién 2.3, se puede entender que los costos operativos en

mineria dependen de un factor ciclico y otro estructural.

El factor ciclico se puede entender, por ejemplo, si el precio del cobre aumenta en el afio t, va a
existir incentivos a reactivar proyectos, proyectos que demandaran insumos, y como estos insumos
son escasos en el corto plazo, aumentaran el costo de los mismos. Esta relacion entre el precio y los
costos no es instantanea (el mercado se demora en reaccionar), por lo que visto de esa forma, hay

parte de los costos de un afio t que se explican por el precio de un afio t-1.

El factor estructural se puede entender, por ejemplo, por caracteristicas propias del yacimiento a
explotar. Un ejemplo es el aumento de los costos de transporte dada la antigliedad de la operacion,
donde en una mina a cielo abierto a medida que transcurre el tiempo y se profundiza mas, los
camiones deben recorrer mas kilometros para llevar la misma cantidad de mineral. Por lo tanto estos
costos siguen cierta tendencia en el tiempo y no se explican por la ciclicidad del negocio. Esta
relacion se puede entender que parte de los costos de un afio t se explican por los costos de un afio t-
1.

Asi, a nivel econométrico, se buscara una relacion que trate de explicar los costos de un afio t (Cy),

en funcion de los factores cicliclos y los factores estructurales. La ecuacion que podria describir este

comportamiento es la siguiente:

28



In(Cy) = 31 ‘In(Pe_q) + 32 ‘In(C_1) + & (16)

Donde se tiene ademas que:

& ~N(0; 0.2) 17)

La regresion tiene que ser en base logaritmica, ya que al igual de como se explico con el precio de

corto plazo (o spot), los costos no pueden tomar valores negativos.

Ahora, tomando en cuenta los datos historicos de la Tabla 3 y la Ecuacion 16, a través del software
EVIEWS 7 fue realizada la regresion lineal asociada. De la regresion, los estimadores presentan
valores p menores al nivel de significancia del 5%, ademas de ser una serie estacionaria, sin
problemas de correlacion serial ni quiebres estructurales.'® Asi, los paréametros de la Ecuacién 16

son:

Tabla 8. Parametros Regresion Costos Operativos.
Fuente: Elaboracion propia.

Pardmetro Valor
A 0,22844
5, 0,755149
.2 0,085212

En base a los parametros anteriormente detallados, se pueden estimar los costos operativos para el
periodo 2013-2016. De esta forma, se puede simular los costos operativos y el precio desde el afio

2017. Los resultados de la simulacién se muestran a continuacion:

18 E| detalle de la regresion y sus tests asociados, se puede ver en el Anexo 5.
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Figura 9. Simulacion Precio del Cobre y Costos Operativos (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia.

Claramente al observar la Figura 9, queda en manifiesto que una compafiia con costos promedio en
la industria, debiese tener beneficios operacionales en el largo plazo, pues el valor esperado del

precio es superior al valor esperado de los costos.

Lamentablemente este caso no es que se quiere analizar, ya que se busca que en el largo plazo el
valor esperado del precio sea igual al valor esperado de los costos. Por lo tanto, en la Ecuacién 16
se agregara un coeficiente de intercepcion S, tal que ocurra lo descrito anteriormente. De esta

forma, la Ecuacion 16 quedaria:

In(Cy) = Bo + P1 - In(Pe_q) + B2 - In(Cr_y) + & (18)

El coeficiente que permite que en el largo plazo el valor esperado del precio sea igual al valor

esperado de los costos, es igual a , = 0,098.

Asi, los resultados de la simulacion quedarian:
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Figura 10. Simulacion Precio del Cobre y Costos Operativos con S, (2016 cUS$/Lb).
Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, se esta en presencia del caso relevante a evaluar, que es justamente donde en el largo
plazo el valor esperado del precio es igual al valor esperado de los costos.

3.4 Identificar las Opciones Reales a Evaluar

Dada la naturaleza del problema a resolver, se consideraran dos opciones que pueden ser ejercidas

en distintos instantes de tiempo:

a) Opcion de Cierre Temporal: Esta opcion considera el hecho de que el inversionista puede

optar por cerrar temporalmente la operacion a finales del afio 2017. Es de particular interés
la evaluacion de esta opcion porque en la industria del cobre, y tal como se refleja en los
precios histéricos de la Figura 3, el precio del afio 2016 fue el mas bajo en la Gltima década.
En el caso de no ser conveniente el cierre el afio 2017, se evaluaran la opcion de cerrar
temporalmente el afio 2018, y si nuevamente no es conveniente se evaluard el cierre

temporal en Gltima instancia el afio 2019.

La evaluacion de esta opcion hasta el afio 2019 radica en lo mostrado en Roberts (2009). En
dicho estudio, se estima el tiempo que transcurre entre los distintos peaks (precios altos) y
valles (precios bajos) de distintos commodities, desde enero de 1947 a diciembre de 2007.
Para el caso particular del cobre, el tiempo promedio que transcurre entre un valle y un
peak es de 27,54 meses (2,3 afios), por lo que para efectos de esta tesis, se considerar el

valor de 3 afos. Por lo tanto, debido a que el afio 2016 se consideraria un valle, en
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promedio el precio debiese llegar a un peak el afio 2019, por lo que no tendria sentido

evaluar el cierre temporal posterior a esa fecha.

b) Opcién de Reapertura: Esta opcidn tiene sentido cuando ya se ha gatillado un cierre

temporal anteriormente, y considera el hecho de que el inversionista puede optar por reabrir
la operacion si las condiciones lo ameritan. Esta opcion estd anidada con respecto a la
Opcidn de Cierre Temporal, y se evaluara luego de los distintos casos donde se gatille el
cierre temporal (2017, 2018 y 2019), funcionando de forma similar al de cierre temporal.
Por ejemplo, en el caso que se gatille un cierre temporal el afio 2017, el afio 2018 se
evaluard la Opcion de Reapertura. En el caso de no ser conveniente la reapertura, se
evaluard la Opcién de Reapertura el afio 2019, y si nuevamente no es conveniente se
evaluara la Opcion de Reapertura en Gltima instancia el afio 2020. Siempre el Gltimo afio en
gue se evaluara la Opcion de Reapertura sera el 2020, porque a esa altura, y de acuerdo a
Roberts (2009), se debiera haber llegado a un peak. Si la Opcién de Reapertura es

conveniente, la operacién seguira funcionando en el horizonte de evaluacion.

Finalmente, el horizonte de evaluacion sera considerado de un total de 10 afios, tomando en cuenta
gue Camus (2002) y Hinrichsen (2015) mencionan que el largo plazo son al menos 5 afios. De esta
forma, desde la Gltima opcién a evaluar (afio 2020), se consideraran 6 afios de evaluacion. Asi, la

evaluacion seré desde el afio 2017 al afio 2026.

35 Construccion de los Arboles Estratégicos

Un Arbol Estratégico es una herramienta mediante la cual se representa de forma gréfica las
Opciones Reales de un proyecto. Ademas, permite visualizar la secuencia de eventos y decisiones
que se podrian tomar a lo largo del tiempo. Graficamente los Arboles Estratégicos cuando se
considera el precio del cobre de corto plazo como variable de decision, y cuando se consideran
tanto el precio del cobre de corto plazo como el precio del cobre de largo plazo como variables de

decision, son iguales. El arbol se puede apreciar a continuacion:
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Figura 11. Arbol Estratégico a Resolver.
Fuente: Elaboracion propia.

El Arbol Estratégico 9 nodos de opcion, de los cuéles 3 son asociados a la Opcion de Cierre
Temporal (cuyo valor esta representado por C1, C2 y C3), mientras que los 6 restantes son los de
reapertura (con valores de R1, R2,...,R6). Por otro lado, se tienen 10 nodos terminales, que
contienen el VAN del margen operacional de seguir por un camino particular del Arbol Estratégico
(con valores V1, V2,..., V10).

La diferencia entre los dos Arboles Estratégicos a resolver es que los nodos C1, C2 y C3 se
resuelven de forma diferente. Para el arbol que considera el cierre temporal con elementos de corto
plazo, la variable de decision asociada al cierre es el precio de corto plazo, donde se busca
maximizar el VAN del margen operacional después de impuestos. Es decir, la Opcién de Cierre
Temporal en el afio 2017 busca entender cuél es el precio de corto plazo que gatilla el cierre a
finales del 2017, con la esperanza de maximizar el VAN del margen operacional después de

impuestos del afio 2018.

Por otro lado, para el arbol que considera el cierre temporal con elementos de corto plazo y de largo
plazo, la variable de decisién asociada al cierre es el precio de corto plazo y el precio de largo
plazo, donde se busca maximizar el VAN del margen operacional después de impuestos, pero no de
un afio en particular, sino que de todo el potencial que tiene la operacion a futuro. Es decir, la

Opcion de Cierre Temporal en el afio 2017 busca entender cuél es el conjunto de precios de corto
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plazo y de largo plazo que gatillan el cierre a finales del 2017, con la esperanza de maximizar el
VAN del margen operacional después de impuestos con respecto a todas las opciones que se pueden
tomar desde ese afio en adelante. Este principio fue el que se discutié para entender que el problema
debe ser resuelto con Programacion Dindmica. En el fondo se busca maximizar la decision
inmediata, ademas de maximizar la funcién de evaluacion que encapsula todas las consecuencias

dadas por las decisiones subsecuentes.
Con respecto al valor de los nodos terminales, por ejemplo, V8 vendria dado por nunca haber
cerrado la operacion, mientras que V6 vendria dado por no haber cerrado temporalmente a finales

de 2017, si haber cerrado temporalmente a finales del afio 2018, no reabrir a finales del 2019 y si

reabrir a finales del 2020. Definiendo margen operacional después de impuestos en un afio t como:
MO, = MO(P,,Cy) = (Pt_Ct)'(l_T(Pt;Ct)) (19)

El valor econémico del nodo V8 se puede ver en la siguiente expresion:

— 2026
V8 = Zt=2017m (20)
Por otro lado, el valor econémico del nodo V6 se puede ver en la siguiente expresion:
V6 = Y2018 MOy + y12026 _ Mo (21)

t=2017 (1+7)(t-2017) t=2021 (1+47)(&-2017)

Donde r es igual al costo de capital, y t(P;, C;) la tasa de impuestos corporativos, que depende de si

existe 0 no margen operacional positivo, precisamente porque tanto P, como C; varian en el tiempo.

3.6 Determinar Condiciones que Gatillan Opciones

A diferencia de los nodos de decision, donde la resolucion se basa en elegir el camino con mayor
valor, los nodos de opcion contienen una regla endégena que gatilla o no el ejercicio de dicha

opcion.

En este sentido, Brennan y Schwartz (1985) encontraron las condiciones de gatillo del precio del

commodity para invertir y otras condiciones que gatillaban la desinversién. En el fondo encontraron
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un precio del commodity que gatillaba la inversién y otro precio del commodity que gatillaba la

desinversion.

Otra forma de entender el gatillo es por ejemplo, si el precio de venta es la variable de decision
sobre la opcion de expandir la capacidad de una planta en un afio t, el precio de venta de gatillo es el
precio de venta que si se llega a materializar el afio t, hace que el valor esperado del VAN de
expandir la planta es igual al valor esperado del VAN de no expandirla. Dado que el precio de venta
en el afio t es incierto, existen escenarios donde es conveniente expandir la planta y otros escenarios

donde no es conveniente.

Existen otros analisis mas complejos, donde existe mas de una variable de decisidn para ejercer una
opcidén. Uno de estos casos se ve en Dixit y Pindyck (1994), donde la Figura se muestra a

continuacion:

F= p* {
Invest

\ Free Boundary

Wait

Figura 12. Condiciones de Gatillo con Dos Variables de Decision.
Fuente: Dixit y Pindyck (1994).

Para Dixit y Pindyck (1994), las dos variables de decision eran el precio (P) y los costos (I), donde
determinaron una recta de indiferencia (Free Boundary), que contenia un conjunto de precios y
costos tales que el inversionista era indiferente entre invertir hoy o esperar a invertir en el futuro.
Por lo tanto el valor de la opcion de invertir en este caso sera una combinacion entre los valores en
los cuales es conveniente invertir por su probabilidad de invertir, sumado a los valores en los cuales
es conveniente esperar por su probabilidad de esperar. De este modo, el valor del nodo de opcion es

un valor condicional a la regla de end6gena que gatilla la opcion.
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Para el caso del problema a resolver, existen dos tipos de nodos de opcién: los de cierre temporal y

los de reapertura.

3.6.1 Opcion de Reapertura

Los de reapertura, independiente del tipo de arbol (con variables de decisién de corto plazo, o con
variables de decision de corto y de largo plazo) se resuelven de la misma forma. Se busca encontrar
la recta de indiferencia (que contiene un conjunto de precios de corto plazo y de largo plazo) tal que
el valor esperado del VAN de ejercer la opcion sea igual al valor esperado del VAN de no
ejercerla.”® En la préctica, esto significa por ejemplo, la recta de indiferencia del nodo R6 de la
Figura 11, es el conjunto de precios de corto plazo y de largo plazo del afio 2020, tal que:

E(VAN(V9)) = E(VAN(V10)) (22)
Dado que este proceso se realiza numéricamente, no es posible encontrar el conjunto de precios de
corto plazo y de largo plazo que impliquen la igualdad de la Ecuacién 22. Para esto, fue definida
una tolerancia lo suficientemente pequefia para que los resultados sean representativos. Se
considerd al tolerancia igual a 0,001 cUS$/Lb, que corresponde al 0,03% del maximo de los valores
esperados del VAN de los nodos terminales representados en la Figura 11. Es decir, se pueden
encontrar el conjunto de precios de corto plazo como de largo plazo tal que:
|E(VAN(V9)) — E(VAN(V10))| < tolerancia (23)
Esto aplica para todos las opciones de reapertura, y de manera mas general se puede definir como:

|E(VANEjercer opcién) - IE':(VANNO Ejercer opci()n)l < tolerancia (24)

Gréficamente, la recta de indiferencia sera de la siguiente forma:*

19 Recordar que cuando se habla de VAN, se habla del VAN del margen operacional después de impuestos.
20 para encontrar la recta de indiferencia, se aproxima esta a través de dos puntos. Estos dos puntos son los
precios de corto plazo que cortan el precio de largo plazo en su valor minimo y su valor maximo
(considerando la tolerancia descrita anteriormente). Este procedimiento se realiza a través del complemento
de Excel Palisade @Risk v5.5.1., a través de simulaciones de Monte Carlo de 100.000 iteraciones.
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Figura 13. Recta de Indiferencia Opcion de Reapertura.
Fuente: Elaboracion propia.

Esto quiere decir que si se esta en la recta de indiferencia, y el precio de corto plazo y/o de largo
plazo suben, es conveniente ejercer la reapertura. En caso que bajara alguno de estos precios de la
recta de indiferencia, no seria conveniente ejercer la reapertura.

3.6.2 Opcidn de Cierre Temporal

Las condiciones de gatillo de las opciones de cierre temporal, difieren del tipo de arbol a resolver,

gue es parte del porque de esta tesis.

3.6.2.1 Arbol Estratégico con Precio de Corto Plazo como Variables de Decision

Se busca encontrar el precio de gatillo del cobre a finales de un afio t, tal que el valor esperado del
VAN del flujo de caja del afio t+1 sea igual a cero (que en la préctica se esté en una condicion de
indiferencia sobre si cerrar temporalmente 0 no en el afio t). En la préctica, esto significa por
ejemplo, considerando r como el costo de capital, el precio de gatillo asociado al nodo C1 de la

Figura 11, es el precio de corto plazo del afio 2017, tal que:

E ( MO3p1g ) —0 cUS$ (25)

(1+7)(2018-2017) Lb
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Dado que este proceso se realiza numéricamente, no es posible encontrar el precio de corto plazo
que impliquen la igualdad de la Ecuaciéon 25. Para esto, fue definida una tolerancia de 0,001
cUS$/Lb. Es decir, se puede encontrar el precio de corto plazo tal que:

MO )
|]E (Wm) < tolerancia (26)

Graficamente, el precio de gatillo sera de la siguiente forma:

Precio de largo
plazo (cUS$/Ib) 4
P max
e
‘C\e“
&&
o Q°°
c.e‘c
o
P min
— Pmax Precio de corto
Precio de Gatillo plazo (cUS$/lb)

Figura 14. Precio de Gatillo Opcién de Cierre Temporal.
Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, independiente del precio de largo plazo, siempre que el precio del cobre del afio de
gjercicio de la opcion sea mayor que el precio de gatillo, sera conveniente postergar el cierre, y en

caso contrario serd conveniente ejercer el cierre temporal.

3.6.2.2 Arbol Estratégico con Precio de Corto y de Largo Plazo como Variables de Decision

Al igual que en el caso de la Opcién de Reapertura, se busca encontrar la recta de indiferencia (que
contiene un conjunto de precios de corto plazo y de largo plazo) tal que el valor esperado del VAN
de ejercer la opcién sea igual al valor esperado del VAN de no ejercerla. En la practica, esto
significa por ejemplo, la recta de indiferencia del nodo C1 de la Figura 11, es el conjunto de precios

de corto plazo y de largo plazo del afio 2017, tal que:

21 E| precio de gatillo se deriva conforme a la Ecuacion 26. El procedimiento se realiza a través del
complemento de Excel Palisade @Risk v5.5.1., a través de simulaciones de Monte Carlo de 100.000
iteraciones.
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E(VAN(R1)) = E(VAN(C2)) (27)
Dado que este proceso se realiza numéricamente, no es posible encontrar el conjunto de precios de
corto plazo y de largo plazo que impliquen la igualdad de la Ecuacion 27. Para esto, fue definida
una tolerancia de 0,001 cUS$/Lb. Es decir, se pueden encontrar el conjunto de precios de corto
plazo como de largo plazo tal que:

|E(VAN(R1)) — E(VAN(C2))| < tolerancia (28)

Esto aplica para todas las opciones de cierre temporal cuando se consideran el precio de corto y de

largo plazo como variables de decisién, y de manera mas general se puede definir como:
|IE(VANEjercer opcién) - IE(VANNO Ejercer opcic’m)| < tolerancia (29)

Gréaficamente, la recta de indiferencia sera de la siguiente forma;

Precio de largo ) R .
plazo (cUS$/Ib) 4 Recta de indiferencia
P max
e
‘C\e“
&%
'\e“e Q0°
c.e‘c
o
P min
P min P max Precio de corto
plazo (cUS$/Ib)

Figura 15. Recta de Indiferencia Opcidn de Cierre Temporal.
Fuente: Elaboracion propia.

22 para encontrar la recta de indiferencia, se aproxima esta a través de dos puntos. Estos dos puntos son los
precios de corto plazo que cortan el precio de largo plazo en su valor minimo y su valor maximo
(considerando la tolerancia descrita anteriormente). Este procedimiento se realiza a través del complemento
de Excel Palisade @Risk v5.5.1., a través de simulaciones de Monte Carlo de 100.000 iteraciones.
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Esto quiere decir que si se esta en la recta de indiferencia, y el precio de corto plazo y/o de largo
plazo suben, es conveniente postergar el cierre. En caso que bajara alguno de estos precios de la

recta de indiferencia, seria conveniente ejercer el cierre temporal.
3.7 Resolucion de los Arboles Estratégicos

De acuerdo a lo explicado en el Capitulo 3, la resolucion de los Arboles Estratégicos estan
intimamente ligados a encontrar el valor esperado del VAN de los distintos nodos de opcion, cuyo
valor depende de las condiciones de gatillo explicadas. Encontrar el valor esperado del VAN de los
nodos de opcién depende si estos se refieren al cierre temporal o reapertura. Hay que considerar que
como se resuelve a través de Programacion Dinamica, el Arbol Estratégico debe resolverse de

derecha izquierda, término conocido como backward induction.

A nivel general, y de acuerdo a Dixit y Pindyck (1994), el valor de una opcion es una combinacién
entre los valores en los cudles es conveniente ejercerla por su probabilidad de ejercerla, sumado a
los valores en los cuales es conveniente ejercerla por su probabilidad de no ejercerla. De este modo,

el valor del nodo de opcion es un valor condicional a la regla de endégena que gatilla la opcidn.
3.7.1 Opcion de Reapertura

Tomando en cuenta el ejemplo desarrollado en la Sub-Seccion 3.6.1, una vez calculada la recta de
indiferencia asociada al nodo R6 de la Figura 11, habria que encontrar el valor esperado del VAN
de este nodo, que se llamara como E(VAN(R6)). Este valor esperado es condicional a la recta de
indiferencia, y del valor de los nodos posteriores, V9y V10 . Asi, el ]E(VAN(R6)) se podria escribir

como:

E(VAN(R6)) = Probg jercer Reapertura " E(VAN(V9)|Ejercer Reapertura)
+ Probyg gjercer Reapertura ' E(VAN(V10)|No Ejercer Reapertura)
(30)

En términos mas generales, la Ecuacion 30 se puede escribir como:
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IE(VANNodo Reapertura)
= PTObEjercer Reapertura E(VANEjercer Reapertura |Ejercer Reapertura)

+ PrObNo Ejercer Reapertura ' IE(VANNO Ejercer Reapertura |NO Ejercer Reapertura)

(31)
3.7.2  Opcion de Cierre Temporal

El valor de los nodos de Opcién de Cierre Temporal se evalUa de forma similar que los nodos de
reapertura. Lo Unico que difieren es que las condiciones de gatillo son distintas dependiendo si las
variables de decision son el precio de corto plazo o el precio de corto y de largo plazo.

Asi, tomando en cuenta el ejemplo desarrollado en la Sub-Seccién 3.6.2.2, una vez calculada la
recta de indiferencia (o precio de gatillo segun corresponda) asociada al nodo C1 de la Figura 11,
habria que encontrar el valor esperado del VAN de este nodo, que se llamara como E(VAN(C1)).
Este valor esperado es condicional a la recta de indiferencia (o precio de gatillo segin corresponde),

y del valor de los nodos posteriores, R1y €2 . Asi, el E(VAN(C1)) se podria escribir como:

E(VAN(C1)) = Probgjercer cierre - EVAN(R1)|Ejercer Cierre)
+Proby, Ejercer cierre - E(VAN(C2)|No Ejercer Cierre)

(32)
En términos més generales, la Ecuacién 32 se puede escribir como:
E(VANyoao cierre)
= Probgjercer cierre * E(VANgjercer cierre|Ejercer Cierre)
+ Proby, gjercer cierre * E(VANNo pjercer cierreINO Ejercer Cierre)
(33)

Tal como se comento, las condiciones que gatillan las opciones de cierre difieren si se considera el
precio de corto plazo como variable de decision o el precio de corto y largo plazo como variables de

decision. De esta forma, no seria extrafio que para estos dos escenarios, el IE(VAN (Cl)) difiera.
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3.8 Valor de la Opcion

Desde un punto relativo a activos reales, el valor de una opcién esta asociado al valor adicional que

genera dicha opcidn sobre los métodos tradicionales de evaluacion, como el VAN.

Smit & Trigeorgis (2012) y Amram & Kulatilaka (1999) explican este valor adicional de acuerdo a

la siguiente ecuacion:

VAN Expandido = VAN tradicional + Valor de la Opcién (o flexibilidad) (34)
El VAN Expandido (o simplemente el VAN que considera el valor de las opciones), toma en cuenta
como base el resultado del VAN tradicional explicado en el Capitulo 2, y a este le agrega el valor
asociado a las opciones que se estén evaluando. Por lo tanto, si las opciones son poco valiosas, es
decir, no es relevante la flexibilidad asociada a las opciones, el VAN Expandido sera igual al
resultado del VAN tradicional. De aqui se entiende que el VAN que considera opciones es

complementario al VAN tradicional.

De acuerdo a los ejemplos vistos en la Sub-Seccion 3.7, para la Opcion de Reapertura asociado al

nodo R6, el VAN Expandido de ese nodo serfa igual al E(VAN(R6)) de la Ecuacion 30.

Por otro lado, para la Opcién de Cierre Temporal asociado al nodo C1, el VAN Expandido de ese

nodo seria igual al E(VAN(C1)) de la Ecuacion 32.

3.8.1 Opcion de Reapertura

De esta forma, el valor de la Opcion de Reapertura para el nodo R6 vendria dado por la siguiente

ecuacion (que es si se despejara el valor de la opcién de la Ecuacion 34):
Valor de la Opcién (nodo R6) = E(VAN(R6)) — max (IE(VAN(V9)) ; IE(VAN(VlO))) (35)
Donde:

a) E(VAN(R6)) es el VAN Expandido asociado al nodo R6
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b) max (E(VAN(V9)); E(VAN(V10))) es el resultado del VAN tradicional. Si se tuviese

que decidir entre reabrir la operacion el afio 2020 (nodo V9) o no reabrir ese afio (nodo
V10), de forma tradicional se tomaria la decisién asociada al nodo que presente un mayor
valor (o mayor valor esperado del VAN)

De aqui es claro que si la Opcion de Reapertura es poco valiosa, habria claridad absoluta sobre qué
decision tomar sobre la reapertura el afio 2020. Esto implicaria que E(VAN(R6)) seria igual a
E(VAN(V9)) o E(VAN(V10)), dependiendo de si es claro que siempre habria que reabrir el afio

2020, 0 nunca habria que hacerlo. Asi, se tendria que
E(VAN(R6)) — max (IE(VAN(V9)); IE(VAN(VlO))) = 0, por lo que el valor de la opcion seria,

por lo tanto, 0. En cualquier otro caso, las opciones podrian generar valor, siendo el valor de la
flexibilidad (u opcion) distinta de 0.

Este método de resolucion es analogo a otros nodos de Opcion de Reapertura.
3.8.2 Opcidn de Cierre Temporal

De igual forma, el valor de la Opcién de Cierre Temporal para el nodo C1 vendria dado por la

siguiente ecuacion (que es si se despejara el valor de la opcidn de la Ecuacién 34):

Valor de la Opcién (nodo C1) = E(VAN(C1)) — max (]E(VAN(Rl)); ]E(VAN(CZ))) (36)

Donde:

a) E(VAN(C1)) es el VAN Expandido asociado al nodo C1

b) max (]E(VAN(Rl)); ]E(VAN(CZ))) es el resultado del VAN tradicional. Si se tuviese que

decidir entre cerrar temporalmente la operacion el afio 2017 (nodo R1) o no cerrar
temporalmente ese afio (nodo C2), de forma tradicional se tomaria la decision asociada al
nodo gue presente un mayor valor (o mayor valor esperado del VAN). A diferencia del
ejemplo de la Sub-Seccidn 3.8.1 donde el VAN tradicional era el maximo entre los valores
esperado del VAN de dos nodos terminales, cuando se tienen opciones anidadas (como

este caso de las opciones de cierre temporal y como en otros casos de opcién de reapertura
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distintos al ejemplo de la Sub-Seccion 3.8.1), el VAN tradicional es el maximo entre los
valores esperados del VAN de los nodos de opcion posteriores en tiempo (como el
presente caso). Esto en particular porque E(VAN(C1)) contiene el valor de la opcion de
cierre temporal en afio 2017, asimismo como el valor de todas las opciones posteriores
tanto de cierre temporal como de reapertura (dado que es un problema resuelto con
Programacion Dinamica). Por eso mismo, para encontrar el valor Gnico de la opcién de

cierre del afio 2017, se debe restar max (IE(VAN(Rl));IE(VAN(CZ))) a E(VAN(C1)),

porque la primera expresion contiene el valor de todas las opciones desde el 2018 en
adelante. Asi, la resta va a contener Unicamente el valor de la opcion de cierre temporal
del afio 2017.

De aqui es claro que si la Opcién de Cierre Temporal es poco valiosa, habria claridad absoluta sobre
qué decision tomar sobre el cierre temporal el afio 2017. Esto implicaria que ]E(VAN(Cl)) seria
igual a E(VAN(R1)) o E(VAN(C2)), dependiendo de si es claro que siempre habria que cerrar
temporalmente el afio 2017, o nunca habria que hacerlo. Asi, se tendria que E(VAN(C1))—
max (IE(VAN(Rl)); IE(VAN(CZ))) = 0, por lo que el valor de la opcidn seria, por lo tanto, 0. En

cualquier otro caso, las opciones podrian generar valor, siendo el valor de la flexibilidad (u opcién)
distinta de 0.

Este método de resolucion es andlogo a los nodos C2 y C3.
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4. RESULTADOS

De acuerdo a la metodologia descrita en el Capitulo 3, a continuacién se detallaran los resultados

mas relevantes asociados a la hipétesis y objetivos propuestos.

4.1 Condiciones que Gatillan Opciones

Tal como se explicé anteriormente, las condiciones varian dependiendo del tipo de opcién, y si la
Opcidn de Cierre Temporal considera el precio de corto plazo como variable de decision o el precio
de corto y largo plazo como variables de decision.

4.1.1 Opcién de Reapertura

Para la Opcion de Reapertura, el célculo de la recta de indiferencia no varia dependiendo del tipo de
Arbol Estratégico a evaluar. A modo de ejemplo, se muestra el resultado de la recta de indiferencia
del nodo R6 de la Figura 11 (correspondiente al afio 2020), donde al realizar una simulacion de
Monte Carlo, es posible obtener la probabilidad de ejercer la Opcion de Reapertura y la

probabilidad de no ejercerla.

Precio de largo /' Recta de indiferencia

plazo (cUS$/Ib) 4
P max = 520,73
<
o @
et Q'\eQef“\)‘,\
o Callud
o€ o
Q&'aqeg%ok\
O
1\
P min = 215,76
P min = 60,80 113,18 282,37 Pmax= Preciode corto

1.050,98 Plazo (cUS$/Ib)

Figura 16. Recta de Indiferencia Opcion de Reapertura R6.
Fuente: Elaboracion propia.

De aqui es claro que la probabilidad de no ejercer la reapertura el afio 2020 es mayor que ejercerla,

lo que puede deberse a que en el largo plazo el valor esperado del margen operacional debiese

tender a cero. También es relevante entender que la pendiente de la recta de indiferencia es
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negativa, porque por ejemplo, si el precio de corto plazo estuviera entre 113,18 cUS/Lb y 282,37
cUS$/Lb y fuera 200 cUS$/Lb, y las expectativas de largo plazo fueran pesimistas (precio de largo
plazo bajo), es probable que no tenga que ejercerse la reapertura. En este sentido seria obvio
entender que si las expectativas de largo plazo fueran diferentes y se esperara un precio de largo
plazo alto, es probable que el inversionista decida reabrir la operacion al mismo precio de corto
plazo de 200 cUS$/Lb.

La resolucion del resto de los nodos de reapertura sigue la misma estructura, por lo que no se

mostraran en el presente informe (Hinrichsen, 2017).

4.1.2 Opcion de Cierre Temporal

Para la Opcién de Cierre Temporal, se puede calcular un precio de gatillo en el caso donde la
variable de decisién sea el precio de corto plazo, o se puede calcular una recta de indiferencia en el
caso donde las variables de decisién son el precio de corto y de largo plazo. Los tres nodos de cierre
se resuelven de la misma forma (C1, C2 y C3), donde el nodo mas relevante es el primero del Arbol
Estratégico de la Figura 11, el nodo de cierre temporal C1. Estas opciones estan anidadas, es decir,
para evaluar el cierre temporal en el afio 2019 (nodo C3), habria que anteriormente no haber cerrado
el afio 2018 (nodo C2), al igual como no haber cerrado el afio 2017 (nodo C1). Esto es relevante
pues el valor del nodo C1 incluye tanto el valor de esa opcion como el valor de todas las opciones
que pueden tomarse mas adelante en el proyecto (de acuerdo a la metodologia de Programacion

Dinamica).

Dado que para efectos de esta tesis, el nodo de opcidn mas relevante a estudiar es el que engloba
todas las decisiones posteriores del proyecto, se analizara el nodo de Opcién de Cierre Temporal
C1, donde el anlisis de los otros nodos de cierre temporal se puede revisar en Hinrichsen (2017).
4.1.2.1 Opcién de Cierre Temporal con el Precio de Corto Plazo como Variable de Decision

El resultado del precio de gatillo del nodo C1 de la Figura 11 (correspondiente al afio 2017), ademas

de la probabilidad de ejercer la Opcion de Cierre Temporal y la probabilidad de no ejercer el cierre

temporal, se muestra a continuacion.
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Figura 17. Precio de Gatillo Opcién de Cierre Temporal C1.
Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, tomando consideraciones de corto plazo, seria mas probable postergar el cierre, debido
a que se espera por Roberts (2009), que las expectativas futuras sobre las condiciones de mercado
desde el afio 2017 mejoren. En este caso, si el precio de corto plazo es mayor que 218,93 cUS$/Lb,
seria conveniente postergar el cierre, y en el caso contrario seria conveniente ejercer el cierre. Esta
condicion de gatillo es limitada porque supone que el inversionista considerara las condiciones de

corto plazo para cerrar o postergar, independiente de las expectativas futuras del precio.

4.1.2.1 Opcion de Cierre Temporal con el Precio de Corto y Largo Plazo como Variables de

Decision
El resultado de la recta de indiferencia del nodo C1 de la Figura 11 (correspondiente al afio 2017),

ademas de la probabilidad de ejercer la Opcion de Cierre Temporal y la probabilidad de no ejercer

el cierre temporal, se muestra a continuacion.
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Figura 18. Recta de Indiferencia Opcion de Cierre Temporal C1.
Fuente: Elaboracion propia.

Asi, tomando consideraciones de corto plazo y de largo, la probabilidad de postergar el cierre
aumenta, y por lo tanto disminuyen las probabilidades de ejercer el cierre. Por lo tanto, queda
demostrado que el hecho de considerar variables de decision de corto y de largo plazo en vez de
solo de corto plazo, pueden cambiar la toma de decisiones sobre el momento y condiciones

relevantes para cerrar temporalmente una operacion minera.

También es relevante entender que la pendiente de la recta de indiferencia es negativa, porque por
ejemplo, si el precio de corto plazo estuviera entre 186,15 cUS/Lb y 221,13 cUS$/Lb y fuera 215
cUS$/Lb, y las expectativas de largo plazo fueran pesimistas (precio de largo plazo bajo), es
probable que tenga que ejercerse el cierre temporal, porque las condiciones actuales y futuras no
justificarian seguir operando. En este sentido seria obvio entender que si las expectativas de largo
plazo fueran diferentes y se esperara un precio de largo plazo alto, es probable que el inversionista

decida postergar el cierre a futuro, tomando el precio de corto plazo de 215 cUS$/Lb.

4.1.2.2 Andlisis Conjunto de Opcion de Cierre Temporal

Finalmente, al superponer las Figuras 17 con la 18, se puede entender la probabilidad de cometer

los errores de cerrar anticipadamente una operacion:

48



Precio de largo
plazo (cUS$/Ib) 4

P max = 520,73

Recta de indiferencia

>

P min = 215,76

S

P min=92,63 186,15 211’13 Pmax= Preciode corto
Precio de Gatillo > 51893 513,03  plazo (cUS$/Ib)

Figura 19. Analisis Conjunto Opcion de Cierre Temporal C1.
Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma, se pueden entender la distintas zonas donde se intersectan las condiciones de gatillo
detalladas anteriormente. Este andlisis no es suficiente, porque aparte de la probabilidad, hay que
entender el impacto de que las condiciones de cierre sean diferentes al considerar el precio de corto
plazo como variables de decision en vez de considerar el precio de corto y largo plazo como

variables de decision.

4.2 Valor Esperado del VAN de los Nodos de Opcién

Tal como se explico en el Capitulo 3, el valor esperado del VAN de los distintos nodos de opcion
dependera de la probabilidad de ejercer o no dichas opciones, con su respectivo valor esperado del
VAN condicional a si se ejercié o no la opcion.

4.2.1 Opcion de Reapertura

Siguiendo el ejemplo del nodo R6, en la siguiente Tabla se ilustra el valor esperado del VAN

condicional a si se ejerce o no dicha Opcion de Reapertura, las probabilidades respectivas, y por lo

tanto el valor esperado del VAN del nodo de Opcidn de Reapertura, R6.
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Tabla 9. Valor Esperado del VAN del Nodo de Opcién de Reapertura R6.
Fuente: Elaboracion propia.

Escenario asociado al nodo

Probabilidad de Ejercer o

Valor Esperado del VAN
condicional a las condiciones de

Valor Esperado del
VAN de R6

R6 No Ejercer Reapertura gatillo (CUSS/Lb) (cUS$/Lb)
Ejercer Reapertura 40,62% 118,92 2758
No Ejercer Reapertura 59,38% -34,89 '

Por lo tanto, el valor esperado del VAN del nodo R6 es igual a 27,58 cUS$/Lb. Es importante
destacar que el valor esperado del VAN condicional en el caso de ejercer la reapertura es positivo,
pero que de todas formas existen escenarios con valores negativos. De igual modo, el valor
esperado del VAN condicional en el caso de no ejercer la reapertura es negativo, pero asimismo
existen escenarios positivos. Esto sucede porque las condiciones de gatillo derivadas dentro de los
nodos de opcidn buscan reducir parte del riesgo del proyecto (al igual como lo haria una opcion
financiera como estrategia de cobertura, Hull, 2006), pero no es posible cubrirse de todo el riesgo

debido a la naturaleza estocastica de las incertidumbres de precio y costo.

4.2.2 Opcién de Cierre Temporal

4.2.2.1 Opcién de Cierre Temporal con el Precio de Corto Plazo como Variable de Decision

Tomando en cuenta el nodo C1 en el caso que la variable de decision es el precio de corto plazo, en
la siguiente Tabla se ilustra el valor esperado del VAN condicional a si se ejerce o no la Opcion de
Cierre Temporal, las probabilidades respectivas, y por lo tanto el valor esperado del VAN del nodo
de Opcidn de Cierre Temporal, C1.

Tabla 10. Valor Esperado del VAN del Nodo de Opcidn de Cierre Temporal C1 (Precio del Cobre
de Corto Plazo como Variable de Decision).
Fuente: Elaboracion propia.

Escenario asociado al nodo

Probabilidad de Ejercer o

Valor Esperado del VAN

Valor Esperado del

c1 No Ejercer Cierre Temporal condicione}l a las condiciones de VAN de C1
gatillo (cUS$/Lb) (cUS$/Lb)
Ejercer Cierre Temporal 4557% -9,75 46.99
No Ejercer Cierre Temporal 54,43% 94,49 '

Por lo tanto, el valor esperado del VAN del nodo C1 es igual a 46,99 cUS$/Lb. Este corresponde al

valor tanto de la opcion evaluada en el afio 2017 (C1), y todas las opciones siguientes, debido a la

resolucion mediante Programacion Dinamica.
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Es importante destacar que el valor esperado del VAN condicional en el caso de no ejercer el cierre
temporal es positivo, pero que de todas formas existen escenarios con valores negativos. De igual
modo, el valor esperado del VAN condicional en el caso de ejercer el cierre temporal es negativo,
pero asimismo existen escenarios positivos. Tal como se comentd anteriormente, se debe a que no
es posible cubrirse de todo el riesgo operacional usando Opciones Reales, sumado a que segun
Roberts (2009), las condiciones de mercado debieran mejorar desde el afio 2017, lo que haria poco

atractivo cerrar la operacion (en valor esperado).

4.2.2.1 Opcién de Cierre Temporal con el Precio de Corto y Largo Plazo como Variables de

Decision

Finalmente, tomando en cuenta el nodo C1 en el caso que la variables de decision sean el precio de
corto y de largo plazo, en la siguiente Tabla se ilustra el valor esperado del VAN condicional a si se
ejerce o no la Opcion de Cierre Temporal, las probabilidades respectivas, y por lo tanto el valor

esperado del VAN del nodo de Opcion de Cierre Temporal, C1.

Tabla 11. Valor Esperado del VAN del Nodo de Opcion de Cierre Temporal C1 (Precio del Cobre
de Corto y de Largo Plazo como Variable de Decision).
Fuente: Elaboracion propia.

Escenario asociado al nodo | Probabilidad de Ejercer o V_al_or Esperatlo de'. \./AN Valor Esperado del
c1 No Ejercer Cierre Temporal condlcmna}l a las condiciones de VAN de C1
gatillo (cUS$/Lb) (cUS$/Lb)
Ejercer Cierre Temporal 42,17% -13,28 4902
No Ejercer Cierre Temporal 57,83% 94,46 '

Por lo tanto, el valor esperado del VAN del nodo C1 es igual a 49,02 cUS$/Lb. Este corresponde al
valor tanto de la opcion evaluada en el afio 2017 (C1), y todas las opciones siguientes, debido a la
resolucion mediante Programacion Dinamica, pero considerando el precio de corto y de largo plazo

como variables de decision.

Es importante destacar que el valor esperado del VAN condicional en el caso de no ejercer el cierre
temporal es positivo (y es ligeramente menor que el caso de la Tabla 10), pero que de todas formas
existen escenarios con valores negativos. De igual modo, el valor esperado del VAN condicional en
el caso de ejercer el cierre temporal es negativo (y es menor que el caso de la Tabla 10), pero
asimismo existen escenarios positivos. Tal como se coment6 anteriormente, se debe a que no es

posible cubrirse de todo el riesgo operacional usando Opciones Reales, sumado a que segun Roberts
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(2009), las condiciones de mercado debieran mejorar desde el afio 2017, lo que haria poco atractivo

cerrar la operacion (en valor esperado).

Pese a que los casos descritos en las Tablas 10 y 11 presentan valores esperados del VAN
condicional similares, la clave esta en la probabilidad de ejercer o no la Opcion de Cierre Temporal.
Esto ultimo esta intimamente ligado a las condiciones de gatillo, que depende necesariamente de
qué variables de decision se utilizaron como gatillantes de las opciones.

Por lo tanto, se ve claramente que no solo las condiciones de cierre cambian (de acuerdo a la Sub-
Seccién 4.1), sino que ademas el hecho de considerar solo el precio de corto plazo como variable de
decision en vez del precio de corto y largo plazo como variables de decision, genera una pérdida de

valor del proyecto. En términos de valor esperado del VAN, esto se traduce en:

cUs$ 49,02 cUS$ =203 cUS$

Pérdida de valor = 46,99 b b b

@37)
43  Arboles Estratégicos

Siguiendo la metodologia del Capitulo 3, y los resultados entregados en el presente capitulo, los
Arboles Estratégicos resueltos con los valores esperados del VAN de sus respectivos nodos, se
muestra a continuacion.

4.3.1 Arbol Estratégico con Precio del Cobre de Corto Plazo como Variables de Decision

El arbol resuelto es:
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éReabrir?
33,56 16,11
éCerrar Si ¢Reabrir?
temporalmente? No 26,22
46,99 éReabrir? 11,82
No 18,16
t=2017 h
éReabrir? Si t=2020 No
30,82 20,71 281
éCerrar Si ¢Reabrir? ’
No temporalmente? No 22,76 . 16,42
41,53
¢éCerrar 8,41
temporalmente?
25,52
m CN)ogi(:'):e 34’70 éReabrir?
Nodo 27,58 21,23
Terminal t=2019 No
t=2020 44 13,23

Figura 20. Arbol Estratégico Resuelto Precio del Cobre de Corto Plazo como Variable de Decision.
Fuente: Elaboracion propia.

Asociado a cada nodo, existe un valor que corresponde al valor esperado del VAN, donde en los
nodos terminales, estos valores corresponden al valor esperado del VAN se seguir por un camino
particular del arbol.

Al observar el nodo de la Opcidn de Reapertura correspondiente al nodo R6 de la Figura 11, este
valor esperado del VAN es igual a 27,58 cUS$/Lb, que claramente es el mismo valor calculado en
la Tabla 9. Asimismo, el valor esperado del VAN del nodo C1 de la Figura 11, es precisamente

46,99 cUS$/Lb, que es el mismo valor derivado en la Tabla 10.

4.3.2  Arbol Estratégico con Precio del Cobre de Corto y Largo Plazo como Variables de

Decision

El arbol resuelto es:
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éReabrir?
33,56 16,11
éCerrar Si ¢Reabrir?
temporalmente? No 26,22
49,02 éReabrir? 11,82
No 18,16
t=2017 h
éReabrir? Si t=2020 No
30,82 20,71 281
éCerrar Si ¢Reabrir? ’
No temporalmente? No 22,76 . 16,42
43,33
¢éCerrar 8,41
temporalmente?
25,52
m CN)ogi(:'):e 35’64 éReabrir?
Nodo 27,58 21,23
Terminal t=2019 No
t=2020 44 13,23

Figura 21. Arbol Estratégico Resuelto Precio del Cobre de Corto y Largo Plazo como Variables de
Decision.
Fuente: Elaboracion propia.

De igual forma, el valor esperado del VAN del nodo C1 de la Figura 11, es 49,02 cUS$/Lb, que es

el mismo valor derivado en la Tabla 11.
4.4 Valor de la Opcion

Con respecto a lo visto en la Sub-Seccion 3.8, se puede calcular el valor de la opcién tanto para la

reapertura como para el cierre temporal.
4.4.1 Opcion de Reapertura

De acuerdo a la Ecuacién 35, se pueden calcular el valor de la opcion de los distintos nodos de

Opcidn de Reapertura. En el caso particular del nodo R6, el valor de la opcion seria:

., _ US$ US$ Uss$\ _ uss
Valor de la Opcion (nodo R6) = 27,583 — max (21,23 —, 13,23 ) = 6,35 T (38)
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Por lo tanto, la Opcion de Reapertura el afio 2020 es valiosa, y permite aumentar el VAN

27,58-21,23

tradicional en un 29,91% = ( 2123

). Dado que la Opcién de Reapertura de evallia siempre

considerando elementos de corto y largo plazo, los valores de estas opciones no difieren entre el
Arbol Estratégico de la Figura 20 y el Arbol Estratégico de la Figura 21.

La resolucion del resto de los nodos de reapertura sigue la misma estructura, por lo que no se

mostraran en el presente informe (Hinrichsen, 2017).

4.42 Opcién de Cierre Temporal

De acuerdo a la Ecuacién 36, se pueden calcular el valor de la opcion de los distintos nodos de
Cierre Temporal (C1, C2 y C3), tanto para el Arbol Estratégico de la Figura 20 como el Arbol

Estratégico de la Figura 21. El resumen de estos resultados se muestra en la siguiente Tabla.

Tabla 12. Valor de la Opcion de Cierre Temporal para Arboles Estratégicos Desarrollados.
Fuente: Elaboracion propia.

Valor de la Opcion de Cierre Temporal (US$/Lb)

Nodo | Precio de Corto Plazo como Variable | Precio de Cortoy Largo Plazo como Aumento porcenjuljal
o ; S Valor de la Opcion
de Decision Variables de Decision
Cl 5,45 5,68 4,2%
C2 6,83 7,69 12,6%
C3 7,11 8,05 13,3%

De aqui es claro que la evaluacion del proyecto con opciones, independiente de si se considera el
precio de corto plazo como variable de decision para el cierre temporal, en vez del precio de corto y

largo plazo, agrega valor.

Adicionalmente, el considerar el precio de corto y largo plazo como variables de decision genera
maés valor que solo considerar el precio de corto plazo, en particular por la flexibilidad existente
frente a la materializacion de las incertidumbres, donde el hecho de considerar méas variables de

decision conlleva a tomar la decision en base a mejor informacion.

Finalmente, el incremento del valor de la opcién de cierre en el tiempo se debe a que a medida que
se avanza hacia el largo plazo, es mas probable que el valor esperado del precio se iguale con el
valor esperado de los costos operacionales, en cuyo caso la evaluacion de la flexibilidad tiene méas
sentido, en particular porque el inversionista podria estar mas indiferente entre cerrar

temporalmente o continuar con la operacion.

55




4.5 Pérdida de Valor Sujeta a Produccion

Debido a que el valor esperado de la pérdida de valor detallada en la Ecuacion 37 esta expresada en
términos de margen operacional (cUS$/Lb), es relevante entender que quiere decir esta pérdida en
términos monetarios (MMUSS$) considerando distintos niveles de produccion. De esta forma, se
podré entender cuanto dinero podria perder por afio una compafiia minera dentro del horizonte de
evaluacion, s6lo por el hecho de tomar las decisiones de cierre temporal Unicamente preocupados
del corto plazo.

Tomando como referencia en Chile, segin el Consejo Minero (2016), la produccién de las

operaciones en Codelco en el afio 2015 fueron:

Tabla 13. Produccion de Cobre Fino de Codelco en 2015.
Fuente: Elaboracion propia en base a Consejo Minero (2016).

Operacion Produccion (millone_s de toneladas de
cobre fino)

Andina 0,224
Chuquicamata 0,308
Gabriela Mistral 0,125
Ministro Hales 0,238
Radomiro Tomic 0,315
Salvador 0,048
El Teniente 0,471
Total 1,729

Por lo tanto, resolviendo los Arboles Estratégicos considerando produccion anual desde 0,1 a 1
millén de toneladas, se puede calcular la pérdida potencial total en MMUSS$ en el horizonte de
evaluacion, y asi calcular la pérdida anual por el hecho de tomar las decisiones de cierre temporal

Unicamente preocupados del corto plazo. Estos resultados se muestran en la siguiente Tabla.

Tabla 14. Pérdida Potencial Total (MMUSS$).
Fuente: Elaboracion propia.

Produccién anual
(millones de toneladas de Pérdida en 10 afios (MMUSS$) Pérdida Promedio Anual (MMUSS$)
cobre fino)
0,1 4,48916574 0,44891657
0,2 8,97833148 0,89783315
0,3 13,4674972 1,34674972
0,4 17,956663 1,7956663
0,5 22,4458287 2,24458287
0,6 26,9349944 2,69349944
0,7 31,4241602 3,14241602
0,8 35,9133259 3,59133259
0,9 40,4024917 4,04024917
1,0 44,8916574 4,48916574
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Por lo tanto, a medida que aumenta la produccion anual, las potenciales pérdidas aumentan, donde
para una operacion del tamafio de Chuquicamata se podrian perder 13,4 millones de dolares en 10
afios (0 1,34 millones de dolares por afio), sélo por el hecho de tener una deficiente politica de
cierre temporal de operaciones. Estos 13,4 millones de dolares podrian servir para justificar la
compra de 3 0 4 camiones adicionales que permitan tener flexibilidad operacional (Mineria Chilena,
2014). Estos 4 camiones podrian corresponder, por ejemplo, a 1/3 de los camiones que renovo
Chuquicamata el afio 2012 (Codelco, 2012).

De esta forma, se reafirma la importancia de incorporar variables de decision de largo plazo en la
toma de decisiones de largo plazo, en particular porque en mineria el valor potencial de una
operacion se debe en buena medida en las expectativas de largo plazo, tal como se ha reafirmado en

el Capitulo 1y 2.
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5. CONCLUSIONES

Los resultados de la presente tesis corresponden a la evaluacion de las Opciones de Cierre Temporal
y Reapertua de un proyecto minero, evaluado a 10 afios a través de la metodologia de las Opciones
Reales, considerando dos casos de evaluacién: el primero tomando el precio de corto plazo como
variable de decision para el cierre temporal, y el segundo tomando el precio de corto y largo plazo

como variables de decision para el cierre temporal.

Ademaés de las incertidumbres del precio de corto y de largo plazo, se tom6 en cuenta la
incertidumbre de los costos operativos. El precio de corto plazo fue modelado a través de un
proceso estocéstico conocido como Movimiento Geométrico Browniano con Reversion a la Media,
el precio de largo plazo fue moleado a través de una distribucion de proabilidades LogNormal, y
finalmente los costos operativos fueron modelados a través de un proceso estocastico autorregresivo
de orden 2, que buscaba explicar los costos operativos de un afio en base a los costos operativos del
afio anterior (componente estructural de los costos), y el precio del cobre del afio anterior
(componente ciclica de los costos).

A través de la resolucion de los Arboles Estratégicos mediante Programacion Dinamica para cada
caso de evaluacion, se demostrd que las condiciones que gatillan el cierre temporal de operaciones
cambian si se considera el precio de corto plazo como variable de decisién en vez del precio de
corto y de largo plazo como variables de decisién. Asi, es posible entender que la metodologia de
las Opciones Reales puede cambiar la forma en la que se toman decisiones dentro de un proyecto

minero.

Estas condiciones de gatillo que difieren en los dos casos evaluados, muestran a su vez que existe
una pérdida de valor en margen operacional, que medido en distintos niveles de produccion, podria
llevar a tener pérdidas millonarias. Un ejemplo es el caso de una operacion minera del tamafio de
Chuquicamata, donde se podrian perder 13,4 millones de ddlares en 10 afios (0 1,34 millones de
dolares por afio), sélo por el hecho de tener una deficiente politica de cierre temporal de

operaciones.
Por otro lado, al medir el valor de las opciones de cierre temporal en los dos casos evaluados,

muestran que considerar el precio de corto y largo plazo como variables de decision genera mas

valor que solo considerar el precio de corto plazo, en particular por la flexibilidad existente frente a
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la materializacién de las incertidumbres, donde el hecho de considerar mas variables de decision
conlleva a tomar la decision en base a mejor informacion. Este valor de la opcion va
incrementandose en el tiempo, en particular porque hacia el largo plazo es méas probable que el
valor esperado del precio se iguale con el valor esperado de los costos operacionales, en cuyo caso
la evaluacion de la flexibilidad tiene méas sentido, en particular porque el inversionista podria estar

mas indiferente entre cerrar temporalmente o continuar con la operacion.

De esta forma, se alcanzan los objetivos planteados en el Capitulo 1, asimismo como la
comprobacion de la hipotesis, que planteaba que considerar sélo variables de decisién de corto
plazo para evaluar el cierre temporal de operaciones, en vez de considerar variables de decision de

corto y de largo plazo, conlleva a una pérdida del valor econémico en un proyecto minero.

5.1 Limitaciones y Trabajos Futuros

Dentro de las limitaciones que presenta esta tesis, destacan las siguientes:

a) Dentro de la evaluacion, se considerd que tanto el Cierre Temporal como Reapertura de
realizan de forma instantanea. Es decir, si se decide cerrar, por ejemplo a finales del 2017, a
principios del 2018 la operacion estd cerrada. Por otro lado, si se decide reabrir, por
ejemplo a finales del 2019, a principios del 2020 la operacidn esta en funcionamiento. Esto
es particular porque los tiempos asociados tanto el cierre temporal como reapertura
dependen de caracteristicas propias de cada operacion.

b) Los costos asociados al cierre temporal y a la reapertura no se consideraron de forma
explicita, sino como parte de la variabilidad propia del riesgo en los costos operacionales.
Al igual que en el punto anterior, porque estos costos son especificos a cada operacion.

c) Para el modelo que tomo en cuenta el largo plazo, se consideré Gnicamente el precio de
corto y de largo plazo como variables de decision. En la préctica, el inversionista observa
maltiples variables antes de tomar la decision (por ejemplo, se podria haber tomado los
costos operacionales como una tercera variable de decision, o considerar la produccién
como una variable de control que afectara al precio del cobre).

d) EIl modelo evalué las distintas opciones en base al margen operacional del proyecto, sin
considerar otros parametros técnicos y econdmicos relevantes, tales como la ley vy
recuperacion de mineral, disponibilidad de equipos, capacidad real de planta, tipo de

cambio, costos fijos, otras inversiones, depreciaciones, amortizaciones, entre otros.
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En base a las limitaciones descritas anteriormente, se presentan trabajos futuros que podrian ser

relevantes.

a)

b)

f)

9)

5.2

Desarrollar la evaluacion, considerando explicitamente los tiempos que trascurren cuando
se toman las decisiones de Cierre Temporal y/o Reapertura, y entender como podria
cambiar la toma de decisiones dentro del proyecto bajo estos escenarios.

Desarrollar la evaluacion considerando explicitamente los costos asociados al cierre
temporal y a la reapertura, y entender qué tan robustos son los resultados de la presente
tesis cuando se evalUan estos costos.

Considerar los costos operativos como una tercera variable de decisién al evaluar el Cierre
Temporal, y ver como cambia la pérdida de valor del proyecto, asimismo como el valor de
la opcién.

Desarrollar el modelo, pero utilizando una variable de control como la produccion, que
afecte directamente a la variable de decision del precio del cobre.

Elaborar el modelo, tomando en cuenta parametros técnicos y econémicos mas reales, tales
como ley y recuperacion de mineral, disponibilidad de equipos, capacidad real de planta,
tipo de cambio, costos fijos, otras inversiones, depreciaciones, amortizaciones, entre otros
Realizar el mismo estudio evaluando a perpetuidad las opciones de cierre temporal y
reapertura, y asi entender hasta que afio se justificaria la evaluacion de estas.

Realizar el mismo estudio, pero considerando que las condiciones de mercado estan en
boom o en un término medio, en vez de condiciones de crisis (como el estudio actual), y asi
entender como podrian cambiar la toma de decisiones relativas a las distintas opciones

evaluadas.

Implicancias

Las implicancias directas y de suma relevancia que muestra esta tesis son:

a)

Pérdida de valor en un proyecto minero: El hecho de evaluar el cierre temporal de un

proyecto considerando Unicamente variables de decision de corto plazo en vez de
considerar de corto y de largo plazo, puede implicar una pérdida de valor relevante dentro

del proyecto. Tal como se ejemplifico con la mina Chuquicamata de Codelco, esta
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b)

estrategia deficiente de cierre temporal podria implicar una pérdida anual de 1,34 millones
de dolares.
Limitada estimacion del valor de las opciones dentro del proyecto: Por otro lado, evaluar el

Cierre Temporal de un proyecto considerando Unicamente variables de decision de corto
plazo en vez de considerar de corto y de largo plazo, disminuye el valor de las opciones
dentro del proyecto. Tal como se ilustra en la Tabla 12, el valor de las opciones de Cierre
Temporal podrian disminuir en promedio un 10%. Lo relevante es que el valor de la opcion
justifica al inversionista en seguir realizando estudios cuando las decisiones de inversién (o
desinversion) son marginales. La deficiente estimacion del valor de la opcion podria
implicar, por ejemplo, que el inversionista vaya a dejar de lado ciertos proyectos en los
cuales podria haber invertido, o podria cerrar una operacion que en la practica no debiera
haber cerrado.

Subvaloracién del precio de venta del proyecto: Tal como explica Block (2007), dentro de

las empresas Fortune 1000, las Opciones Reales se utilizan en un 22,1% para justificar
compra y venta de activos. En el caso de esta tesis, si el inversionista hubiese querido
vender el proyecto, por ejemplo la mina Chuquicamata, el valor del proyecto considerando
el precio de corto plazo como variable de decisién hubiese derivado en un valor esperado
del VAN igual a 310,70 MMUSS$. En este caso, ese seria el precio minimo en el que debiera
venderse el proyecto. Por otro lado, si se evaluara la misma mina, pero tomando en cuenta
el precio de corto y de largo plazo como variables de decision, se hubiese derivado un valor
esperado del VAN igual a 324,16 MMUSS$. En este caso, ese seria el precio minimo en el
que debiera venderse el proyecto. Por lo tanto, una mala estrategia de cierre temporal podria
implicar una subvaloracién del precio de venta de un proyecto, como la mina

Chuquicamata, y en este caso dicha subvaloracion seria igual a 13,45 millones de dolares.
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7. ANEXOS
Anexo 1. Programacién Dindmica y Analisis de Activos Contingentes

Es sabido que una gran cantidad de problemas son de naturaleza dindmica, es decir, que las
decisiones de un periodo t son afectadas por las decisiones de los periodos anteriores, al igual que
esas decisiones tomadas en t afectaran a las decisiones futuras. Es dado este comportamiento que

nace la PD.

La PD nace luego de la segunda guerra mundial, donde se identificaron cierto tipo de problemas
como procesos de decisién en multiples etapas. Esta teoria se basa en el uso de funciones recursivas
y en un principio de optimalidad desarrollado por Richard Bellman. Este principio de optimalidad
dice que una solucién 6éptima tiene la propiedad que cualquiera sea el estado inicial y la decision
inicial, las decisiones para las etapas posteriores deben constituir una politica 6ptima con respecto al
estado resultante de la primera decision (Ortiz et al., 2000).

Tal como fue explicado anteriormente, esta herramienta es una metodologia de optimizacion
dinamica muy util para tratar la incertidumbre, que consta de dos partes a la hora del manejo de las

decisiones dinamicas:

a) La decision inmediata.
b) Funcion de evaluacion que encapsula todas las consecuencias dadas por las decisiones

subsecuentes.
A través de esta metodologia, la valoracién del activo, proyecto, mina, etc., se realiza a través de la

ecuacion de Bellman (o ecuacion de arbitraje), las cual se muestra a continuacion (Dixit y Pindyck,
1994):

p-F(p,t) = maxy, {n(p, u,t) + % IE(dF)} (39)

Donde F(p, t) es el valor del activo a evaluar, p es la variable de estado (por ejemplo, el precio), t
es el tiempo, u es una variable de control (por ejemplo, produccion), p es la tasa de descuento

exogena - tipicamente WACC, m(p,u, t) son las ganancias instantaneas que genera el activo (que
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dependen de las variables de control y de estado, y el tiempo), mientras que %E(dF) es el valor

esperado de la ganancia o pérdida de capital.

Dado esto, se define p - F(p, t) como el retorno esperado de capital por unidad de tiempo, mientras
que se busca maximizar {n(p, u,t) + %IE(dF)} con respecto a la variable de control u. Esto quiere

decir que la operacion actual del activo esta siendo tratado 6ptimamente.

Por otro lado, la metodologia de AAC nace de la economia financiera. Es sabido que una economia
moderna tiene mercados de activos financieros de varios tipos. Si la el valor de un activo, proyecto,
mina, etc., a evaluar sucede a través de alguno de estos activos financieros, serd conocido su valor
de mercado, por lo que la evaluacion de este podra ser a través del mercado financiero sujeto a este
activo (Dixit y Pindyck, 1994).

Lo que indica esto es que el riesgo puede ser replicado a través de un portfolio libre de riesgo, cuya

tasa de descuento, al contrario que en PD, es una tasa libre de riesgo de naturaleza endégena.

Eso si, el AAC requiere de ciertos supuestos para poder replicar el riesgo a través del portfolio libre

de riesgo. Estos son:

a) Que exista un mercado completo de activos financieros con riesgo. Por ejemplo en mineria,
gue exista un mercado de futuros del precio del commodity mineral.

b) Se tiene que poder replicar la parte estocastica del activo que se busca evaluar, es decir, dz.

2 WACC se define como weight average cost of capital, y es la tasa de descuento del inversionista o firma.
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Anexo 2. Proceso estandar Gauss-Wiener

Se define dZ, como el incremento de un proceso estandar Gauss-Wiener. Este presenta las

siguientes caracteristicas:

a) Es un proceso de Markov, es decir, el valor actual del proceso es todo lo que se necesita
para realizar un pronostico a futuro.

b) Tiene incrementos independientes, es decir, la distribucion de probabilidades para el
cambio en el proceso sobre cualquier intervalo de tiempo es independiente de cualquier
otro intervalo de tiempo.

c) Cambios en el proceso sobre un intervalo finito de tiempo son normalmente distribuidos,

con varianza que crece linealmente con el tiempo.

Por otro lado se define como:
dZ, = & -\dt (40)
Donde &;:
a) Es un error normalmente distribuido con media 0 y desviacion estandar de 1

1, t+s

b) No esta correlacionado, es decir, E(g; - &) = {0 t=s

¢) E(dZ,)=0,yV(dZ,) = E[(dZ,)?] = dt
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Anexo 3. Regresion Precios Histdricos del Cobre (2016 cUS$/Lb)

Para determinar si la regresion es o no adecuada, se realizaran los siguientes tests en EVIEWS 7.%

Para mayor detalle sobre estos tests y sus tablas asociadas, revisar Maddala & Lahiri (2009).

a) Raiz unitaria.
b) Significancia.
¢) Autocorrelacion.

d) Quiebres Estructurales.

Con respecto al test de raiz unitaria, se realizé el test de KPSS, cuya hipétesis nula es que la serie es

estacionaria. La informacion derivada del test se ve en la Figura 22.

b Series: P Workfile: CUANTIFICACION PRECIO:Untitled', - B X

[ViewIProcIObjectlProperties] [PrinthameIFreeze] [SampIeIGeanSheethraphlSta'
KPSS Unit Root Test on P

-~

MNull Hypothesis: P is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0127153
Asymptotic critical values® 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 9586.454
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 43515.08

Figura 22. Test Raiz Unitaria Precio del Cobre.
Fuente: Elaboracién propia en base a EVIEWS 7.

Se puede apreciar que el estadistico asociado al test (0,127153) es menor a los valores criticos a
distintos niveles de significancia. Por lo tanto no se rechaza la hipétesis nula, y el precio es

estacionario.

Con respecto al test de significancia, a través de la regresién especificada en base a la Ecuacion 5,

se obtuvo lo siguiente.

%4 Se us6 de referencia un nivel de significancia del 5%.
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E] Equation: UNTITLED Workfile: CUANTIFICACION PRECIO:Untitled\, - B X

[View[ProcIObject] [PrintINameIFreeze] [Est\mateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: LOG(F)

Method: Least Squares

Date: 01/25M7 Time: 09:43

Sample (adjusted): 1936 2016

Included observations: 81 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 0.822491 0.299656 2744783 0.0075
LOG({P(-1)) 0.849482 0.055635 15.26879 0.0000
R-squared 0.742472 Mean dependent var 5423113
Adjusted R-squared 0739212 8.D. dependentvar 0.404730
3.E. of regression 0.206685 Akaike info criterion -0.290856
Sum squared resid 3.374791 Schwarz criterion -0.231734
Log likelihood 1377967 Hannan-Quinn criter -0.267135
F-statistic 227.7622 Durbin-Watson stat 1.599208
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 23. Test de Significancia Precio del Cobre.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.

Se puede apreciar que el valor p asociado a los dos coeficientes es menor que el nivel de

significancia del 5%. Por lo tanto los estimadores de la Ecuacién 5 serian adecuados.

Con respecto al test de autocorrelacion, no es suficiente ver el test de Durbin-Watson de la Figura
anterior, debido a que este presenta problemas cuando se considerando modelos autorregresivos,
como la Ecuacion 5 (Maddala & Lahiri, 2009). Para este caso, se puede utilizar un correlograma (o

test de Q). Se obtuvo lo siguiente.
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= Equation: UNTITLED Workfile: CUANTIFICACION PRECIO:Untitled, — B X

[ViewlProc[Object] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]
Correlogram of Residuals

Date: 01/25M17 Time: 09:46
Sample: 1936 2016
Included observations: 81

m

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob

= 1 0197 0197 32564 0071
2 -0.163 -0.210 55158 0.063
3 -0.034 0050 56164 0132
4 0106 0074 65895 0159
5 0.001 -0.046 65895 0.253
6 -0.022 0026 66315 0356
7 -0.035 -0.047 B5.7455 0456
8 -0.102 -0.103 7.6986 0483
9 -0.020 0024 77357 0561

10 -0.018 -0.062 77671 0.652

11 -0.078 -0.064 83457 0682

12 -0.130 -0.098 99989 0616

13 -0.105 -0.098 11.088 0.603

14 0095 0117 11.989 0.607

15 0129 0.058 13.682 0.550

16 -0.029 -0.042 13771 0.616

17 -0.002 0.074 13772 0.683

18 0216 0179 18754 0.407

19 0.077 -0.041 19396 0.432

20 -0.213 -0.196 24389 0.226

21 -0.023 0.065 24450 0.272

22 -0.034 -0.164 24581 0.318

23 0024 0078 24647 0369

24 -0.003 -0.038 24648 0425

25 -0.077 -0.094 25357 0443

26 -0.031 0123 25476 04892

27 -0.004 -0.031 25478 0548

28 -0.099 -0144 26709 0534

29 -0.116 -0.023 25436 0485

30 -0.115 -0167 30193 0456

31 -0.072 -0.032 30893 0472 _
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Figura 24. Correlograma Precio del Cobre.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.

Se puede apreciar que el valor p asociado a los distintos residuos (Ultima columna de la Figura 24),

es mayor que el nivel de significancia del 5%. Por lo tanto no habria problemas de autocorrelacion.

Finalmente, se realizaron test de quiebres estructurales para ver que la regresion fuera adecuada.
Estos tests son el de CUSUM y CUSUM?. Se obtuvo lo siguiente.
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Figura 25. Test CUSUM Precio del Cobre.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.

E] Equation: UNTITLED Waorldile: CUANTIFICACION PRECIO:Untitled', - B X

[Viewl Procl Object] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastI StatsIResids]
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Figura 26. Test CUSUM? Precio del Cobre.
Fuente: Elaboracién propia en base a EVIEWS 7.

Para ambos casos, el analisis de los errores se encuentran dentro del intervalo de confianza, por lo

que no habria problemas de quiebres estructurales.

Asi, la regresion especificada para el precio del cobre es adecuada para implementarla.
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Anexo 4. Cuantificacién Precio de Largo Plazo del Cobre (2016 cUS$/Lb)

En base a los datos obtenidos, y que se presentan en la Sub-Seccidn 3.3.2, el test de Kolmogorov-
Smirnov arrojo el siguiente resultado. Para mayor detalle sobre este test y sus tablas asociadas,
revisar Ross (2009).

ik, @RISK - Fit Results L@i—hj
| Fit Comparison for Dataset 1
Fit K-5 RiskLognorm(67,547;24,808; Riskshift(201,096))
| Lognorm | 0,0731 2336 3183
InviGauss 0,0754 5,0%
Erlang 0,0773 3,0%
LogLogistic 0,0781 0,030
Gamma 0,0818
Weibull 0,0926
Logistic o,1003 0025
Ravyleigh 0,1091
Normal 0,1428 .[L
Triang 01467 0020 :::;"'nt?n iﬁiﬁ
BetaGeneral 0,1731 Mean 268,620
Expan 0,2423 Sabe #7
Pareto 0,2507 0,015
Uriform 0,3763 = Logrom
Erf 0,8039 Minmum 2010860
dent 0,010 Masimum e
o Mean 2686430
SwdDev 24,8080
0,005

0,000
=3 =3 =) o =)
=1 & = a3 @
& ] & o &

‘@)‘iﬂ|£| ’I%‘%‘d| Write To Cell ‘ Close |

300
2

= o
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Figura 27. Test Kolmogorov-Smirnov Precio de Largo Plazo del Cobre.
Fuente: Elaboracién propia en base a Palisade @Risk v5.5.1.

Se puede observar que la distribucion LogNormal era la que tenia el estadistico menor, igual a

0,0731. Considerando un nivel de significancia del 5%, y la muestra de 53 datos, el valor critico es

- 1,36 . - . .
igual a == 0,1868. Como el estadistico es menor que el valor critico, no se rechaza la hipotesis

nula, por lo que la distribucion LogNormal puede ser considerada como la generadora del precio de
largo plazo del cobre.
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Anexo 5. Regresion Costos Operacionales Promedio (2016 cUS$/Lb)

Para determinar si la regresion es o no adecuada, se realizaran los siguientes tests en EVIEWS 7.7

Para mayor detalle sobre estos tests y sus tablas asociadas, revisar Maddala & Lahiri (2009).

a) Raiz unitaria.
b) Significancia.
¢) Autocorrelacion.

d) Quiebres Estructurales.

Con respecto al test de raiz unitaria, se realizé el test de KPSS, cuya hipétesis nula es que la serie es

estacionaria. La informacion derivada del test se ve en la Figura 28.

@ Series: CO Workfile: CUANTIFICACION COSTOS:Untitled\, - 8 X

[\u‘iewlProclObjectIProperties] [PrintINamelFreezel [SampIeIGeanSheetIGraphIStats
KPSS Unit Root Test on CO

-

Mull Hypothesis: CO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.226676
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 187Y5.671
HAC corrected variance (Bartlett kernel) G360.432

Figura 28. Test Raiz Unitaria Costos Operacionales.
Fuente: Elaboracién propia en base a EVIEWS 7.

Se puede apreciar que el estadistico asociado al test (0,1226676) es menor a los valores criticos a
distintos niveles de significancia. Por lo tanto no se rechaza la hipétesis nula, y el costo operativo es

estacionario.

Con respecto al test de significancia, a través de la regresion especificada en base a la Ecuacion 16,

se obtuvo lo siguiente.

% Se us6 de referencia un nivel de significancia del 5%.
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@ Equation: UNTITLED Workfile: CUANTIFICACION COSTOS:Untitled, — = X

[Vlew]ProcIUbJect] [Prlnt[NameIFreeze] [EstlmateIForecastIStatsIReslds]

Dependent Variable: LOG(CTO)

Wethod: Least Squares

Date: 01/25/17 Time: 10:24

Sample (adjusted): 19812012

Included observations: 32 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error +Statistic Praob.

LOG(P(-1}) 0.228440 0.058796 3.885320 0.0005

LOG(CO(-1)) 0.755149 0.063119 11.96393 0.0000
R-squared 0.919945 Mean dependentvar 4884776
Adjusted R-squared 0.917277 &.D. dependentvar 0296269
S.E. of regression 0.085212 Akaike info criterion -2.026893
Sum squared resid 0.217831  Schwarz criterion -1.935284
Log likelihood 34.43028 Hannan-Quinn criter. -1.996527
Durbin-Watson stat 1.852532

Figura 29. Test de Significancia Costos Operativos.
Fuente: Elaboracidon propia en base a EVIEWS 7.

Se puede apreciar que el valor p asociado a los dos coeficientes es menor que el nivel de
significancia del 5%. Por lo tanto los estimadores de la Ecuacion 16 serian adecuados.

Con respecto al test de autocorrelacion, no es suficiente ver el test de Durbin-Watson de la Figura
anterior, debido a que este presenta problemas cuando se considerando modelos autorregresivos,
como la Ecuacién 16 (Maddala & Labhiri, 2009). Para este caso, se puede utilizar un correlograma (o

test de Q). Se obtuvo lo siguiente.

[=] Equation: UNTITLED Werkfile: CUANTIFICACION COSTOS:Untitledy, — = X

IVIEWI Procl DbjECt] IPrlntI MName I Freeze] [EstlmateIForecastI StatsIResldsl

Correlogram of Residuals

Date: 01/25M17 Time: 10:27
Sample: 1981 2012
Included observations: 32

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
L LI 1 0.072 0.072 01828 0.659
! ! ! ! 2 0.038 0.033 02343 0889
g o g o 3 -0.100 -0.106 06105 0894
g g 4 -0.169 -0.158 17210 0787
! ! ! ! 5 -0.020 0.000 17551 0.882
! ! ! ! 6 -0.049 -0.045 1.8544 0933
! ! ! ! 7 -0.019 -0.046 1.8698 0987
| | | | 8 0.005 -0.018 1.8710 0.985
g o [ v 9 -0.080 -0.094 21724 00988
g o L 10 -0.098 -0.116 2.6439 0989
! ! ! ! 11 0.033 0.039 27015 0994
g g o 12 -0.076 -0.102 3.0160 0995
g o LI 13 -0.111 -0.174 37168 0994
! ! ! ! 14 -0.034 -0.056 37855 0.997
g o L = 15 -0.101 -0.127 4.4321 0996
[ ! ! 16 0101 0.028 51300 0995

Figura 30. Correlograma Costos Operativos.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.
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Se puede apreciar que el valor p asociado a los distintos residuos (Gltima columna de la Figura 30),

es mayor que el nivel de significancia del 5%. Por lo tanto no habria problemas de autocorrelacion.

Finalmente, se realizaron test de quiebres estructurales para ver que la regresion fuera adecuada.
Estos tests son el de CUSUM y CUSUM?. Se obtuvo lo siguiente.

= Equation: UNTITLED Workfile: CUANTIFICACION COSTOS:Untitled\, — B X

[ViewlProcIObject] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]
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Figura 31. Test CUSUM Costos Operativos.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.

E] Equation: UNTITLED Waorkfile: CUANTIFICACION COSTOS:Untitled\, — M

[ViewIProcIObject] [PrintINameIFreezel [Estimate 1 Forecastl StatsIResids]
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Figura 32. Test CUSUM? Costos Operativos.
Fuente: Elaboracion propia en base a EVIEWS 7.
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Para ambos casos, el analisis de los errores se encuentran dentro del intervalo de confianza, por lo

que no habria problemas de quiebres estructurales.

Asi, la regresion especificada para los costos operativos es adecuada para implementarla.
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