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SELECCION DE ESCALAS DE PRODUCCION QUE
PERMITAN OBTENER UN BENEFICIO ECONOMICO DE LA
INCERTEZA DEL PRECIO DEL COBRE EN PROYECTOS
MINEROS A CIELO ABIERTO

Una de los grandes desafios que un proyecto minero debe enfrentar es el manejo de la
incertidumbre asociada a los factores que lo definen, entre estos se encuentra la estimacion de la
cantidad y calidad de los recursos, el escenario econdmico en el que se desenvolverd, la realidad
politica y social en la que estard inmerso, entre otros. Estas fuentes de incertidumbre externa,
ajenas a la organizacién y sus activos, impactan en la viabilidad del proyecto y son parte de las
causas de las vulnerabilidades de estos, que generan un alto riesgo a la inversion a realizar.

El objetivo de este trabajo es proponer una metodologia de evaluacion de escalas de produccion
(capacidad de minado, capacidad de procesamiento y ley de corte) que permita obtener un valor
econdémico competitivo frente al resto de las escalas, y que presente un valor agregado explicado
por la incertidumbre del precio del cobre. Ademas, la configuracion seleccionada aumenta la
certeza con la que se conoce el valor del proyecto cuando este se enfrenta a un escenario de precios
bajos, y otorga una mayor holgura a los retornos cuando los niveles de precio son elevados.

Para esto, se desarroll6 un modelo de pronosticacion del precio del cobre, que permitio representar
la variabilidad de su comportamiento en el tiempo, para luego ingresarlo a un escenario de
planificacion donde se evalud el desempefio econémico de cada escala de produccion sometida a
la volatilidad del precio. Por Gltimo, mediante una serie de criterios basados en la estadistica de
las distribuciones encontradas, se definio la combinacién de escalas de produccion que cumplio
con los requisitos antes mencionados.

Se evaluaron 480 combinaciones de escalas de produccion, en 100 escenarios de precios distintos,
lo que permiti6 evaluar 48.000 planes mineros en funcion de su valor econémico y
comportamiento frente a la incertidumbre del precio. La configuracion seleccionada correspondid
a 75 [Mton/afio] de capacidad de mina, 16 [Mton/afio] de capacidad de procesamiento y una ley
de corte de 0,75% de cobre. Esta combinacién de escalas de produccion presentd una mediana de
VPN equivalente a 3.700 [MMUSS$] donde 167 [MMUSS$] se justifican a raiz de la incerteza del
precio considerada.

La metodologia propuesta en este trabajo sugiere una nueva forma de planificacion estratégica, en
la que se utiliza la incertidumbre del precio del cobre para posicionar al proyecto en un escenario
ventajoso con respecto a un escenario determinista del precio. De esta forma, la incerteza del
precio pasa de ser un obstaculo para los proyectos mineros, a ser un factor generador de valor para
estos.



PRODUCTION SCALES SELECTION THAT ALLOW TO
OBTAIN PROFITS OF THE COPPER PRICE UNCERTAINTY
IN OPEN PIT MINING PROJECTS

One of the most biggest challenges of a mining project is how to deal uncertainty related to it’s
parameters, like the estimation of the quality and quantity of mineral resource, the economic
scenario in which the project will perform, the socio-political reality that it will has to confront,
etc. These external uncertainty, apart from organization and its assets, impacts on the project
viability and causes its vulnerability, submitting the inversion at a high risk.

The objective of these work is to propose an evaluation methodology on production scales (mining
capacity, plant capacity and cutoff) that allows to obtain a competitive scale, that also present an
additional value explained on the copper price uncertainty. Furthermore, selected scale increases
the certainty on the projects value when it has to face low levels of price, and gives more options
to the possibilities of value at a high price scenario.

In order to accomplish this objective, a predictive model of the price was developed, to represent
the variability of its temporal behavior, so then consider it as an input to the planning scenario that
allows to evaluate the economic performance of every scale on the presence of price uncertainty.
Finally, through a series of criteria based on the distribution statistics, it was defined the
combination of production scales that fulfilled the previous requirements.

480 combinations were studied, with a 100 different prices scenarios, resulting in 48.000 mining
plans evaluated in terms of the economic performance and the behavior in presence of price
uncertainty. The selected configuration was 75 [Mton/year] of mining capacity, 16 [Mton/year] of
processing capacity and a cutoff of 0,75% of copper. These combination has a median VPN
equivalent to 3.700 [MUSD], in which 167 [MUSD] are justified on uncertainty.

These methodology suggest a new form of strategic mine planning, in which uncertainty of the
copper price is used to position the project in an advantage scenario with respect to a deterministic
price scenario. In this way, uncertainty of the price goes from being an obstacle to mining projects,
to be a factor that generates value for them.
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1. INTRODUCCION

Las condiciones fluctuantes del mercado de minerales inciden directamente en la viabilidad de los
proyectos mineros, ejemplo clave de esto es el caso nacional donde, segun informe de SignumBox
(2017), aproximadamente el 40% de los proyectos mineros con estudio o declaracion de impacto
ambiental aprobado, no se encuentran en ejecucion debido a la incertidumbre en el comportamiento
del precio del cobre.

Es por esto que uno de los grandes desafios que enfrenta el negocio minero actual, es como
planificar la estrategia de consumo de los recursos, cuando las condiciones del mercado son
inciertas y generan amplias variaciones en los indicadores del proyecto. En otras palabras, de qué
manera se van a definir los lineamientos bajo los cudles se procederd al disefio y extraccion de
recursos, de una forma acorde con los objetivos estratégicos de la empresa.

Segun A. Sabour y R. Dimitrakopoulos (2011) los dos grandes factores que influyen en el riesgo
asociado a los proyectos mineros son la incertidumbre geoldgica, asociada a la calidad y cantidad
de recursos, Y la incerteza asociada al comportamiento del mercado de metales, referente a la
variabilidad del precio de los commodities y tasas de interés.

La metodologia tradicional de generacion de planes mineros, definicion de escalas de produccién
y determinacion de la estrategia de leyes de corte, consideran escenarios deterministas de precios,
buscando encontrar el plan que entregue mayores retornos en el horizonte de vida del proyecto.
Esto los convierte en planes vulnerables a las condiciones fluctuantes del mercado, sometiendo a
un alto riesgo la inversion.

Para hacer frente a esta problematica se propone una metodologia de evaluacion de escalas de
produccion capaz de determinar entre las escalas mas competitivas en valor presente neto, aquella
que permita obtener un beneficio econémico producto de la incertidumbre del precio del metal de
interés, y que ademas, permita al proyecto quedar bien posicionado para enfrentar altos y bajos
niveles de precio. Cabe destacar que con escalas de produccion se hace referencia a la capacidad
de mina, capacidad de planta y ley de corte del proyecto minero.

Para esto se definen una serie de criterios de seleccion que permiten discriminar entre las escalas
que cumplen las condiciones anteriores. Ademas, para representar la incertidumbre asociada al
precio, se elabora un modelo predictivo de este en base a datos histéricos.

A continuacién, se presentan los objetivos y alcances del trabajo, para luego en el capitulo de
antecedentes sentar las bases tedricas que lo fundamentan. Posteriormente en el capitulo
metodologia se explica la obtencion y justificacion de cada criterio de evaluacion de las escalas de
produccion y el paso a paso para la confeccion del modelo de pronosticacion del precio. En el
capitulo de resultados se expone el modelo final de pronosticacién y la escala de produccion
seleccionada para el caso de estudio, para luego en el capitulo de analisis realizar las observaciones
pertinentes. En el capitulo de discusién se comenta sobre la validez de los resultados para
finalmente en el capitulo de conclusiones y recomendaciones sintetizar la informacion mas
relevante y proponer oportunidades de mejora.



1.1.0bjetivos

1.1.1. Objetivo general

Desarrollar una metodologia que permita establecer una combinacion de escalas de produccion
competitiva en valor, que utilice la incertidumbre del precio del cobre para obtener un beneficio
econdmico de esta y que permita conocer con la mayor precision posible el valor del proyecto ante
un escenario de precios bajos, dando mayores holguras de valor para altos niveles de precio.

1.1.2. Objetivos especificos

e Ajustar un modelo de evolucion del precio del cobre en un horizonte de 4 afios.

e Implementar un flujo de trabajo que permita evaluar el valor de un proyecto minero, con
respecto a sus escalas de produccion, CAPEX y el escenario de precios en el que se
desenvuelve.

e Establecer criterios de seleccion reproducibles que permitan distinguir que configuraciones
de escalas de produccion son mejores que otras en términos del valor presente neto del
proyecto.

1.2.Alcances

e El trabajo se enmarca en el contexto de la planificacion estratégica de faenas mineras a
cielo abierto.

e Para el modelamiento del precio del cobre se emplea la metodologia de Box Jenkins, en un
horizonte temporal de 4 afios y empleando los datos anuales del precio historico del cobre
desde 1960.

e Para la evaluacién econémica de largo plazo del proyecto, se considera el precio del cobre
estimado por el Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre para el periodo 2018
— 2027, equivalente a 2,77 [US$/Ib].

e Con el motivo de evitar la presencia de valores atipicos del precio, este se limita a +2
desviaciones estandar del precio esperado por el modelo.

e EI modelo de pronosticacion del precio del cobre tiene como objetivo suministrar a la
planificacion estratégica del proyecto, la variabilidad de este. El prop6sito no es pronosticar
con certeza los valores futuros del precio.

e Para la evaluacion econdmica de las configuraciones de escalas de produccion se emplea el
algoritmo Milawa del software Whittle.

e Aspectos como restricciones operativas, geotécnicas y la incerteza en el modelo de costos,
no son consideradas para el estudio en cuestién, debido a limitaciones del recurso
computacional.



2. ANTECEDENTES

2.1.Planificacion minera

Para entender la metodologia propuesta en este trabajo es necesario comprender los alcances de la
planificacién minera estratégica y su propdésito dentro de los proyectos mineros.

La planificacion es una etapa esencial en la obtencion de valor a partir de un recurso minero, segin
E. Rubio (2006) esta se define como un proceso en el que se transforma el recurso mineral en el
mejor negocio productivo, alineando los objetivos estratégicos de la empresa minera y
considerando restricciones inherentes al recurso mineral, mercado de minerales y el entorno en
general (legislativo, ambiental, social, entre otros) en el que se desarrolla el proyecto.

Horsley, en el afio 2002, identifica cuatro componentes de la planificacion minera, estas son la
planificacion estratégica, que busca posicionar el proyecto de forma tal que genere valor
continuamente, el plan de negocios, que retne los lineamientos de la planificacion estratégica para
coordinar cada departamento, division y/o area de la compaiiia, el plan minero, que recopila los
requerimientos de los recursos mineros necesarios, proyectos de desarrollo y gestion de la
produccion, y por altimo, el plan anual, que incorpora el presupuesto anual, agendamiento de
actividades y planes de accién. En la ilustracion 2.1 se esquematizan estas cuatro componentes y
su horizonte temporal objetivo.

1 ANO 5ANOS 20 ANOS

PLAN ESTRATEGICO

PLAN DE NEGOCIOS EXPLORACION GLOBAL

DESARROLLO NUEVA
PLAN ANUAL MINA
PLANIFICACION PLAN MINERO

OPERACIONAL Y DISENO
EXPLOTACION MINERA

INFRAESTRUCTURATY
DISENO DE BLOQUES

llustracion 2.1: Componentes de la planificacion

Estas 4 componentes de la planificacion minera permiten dar origen, sustento y finalizacion a un
proyecto minero, dando sentido a la inversion realizada y justificando la promesa de valor que lo
motiva. Segun Smith (2012) las compafiias mineras requieren generar un plan de negocios y de
produccién, para asi, atraer el interés financiero y social y lograr la realizacion y continuidad del
proyecto.



En 2007, Newman et al. definen en base a los niveles de gestion del proyecto, los siguientes niveles
de planificacion:

e Estratégica: Se encarga de alinear los objetivos estratégicos de la empresa con el potencial
negocio minero que otorga un yacimiento. En el capitulo siguiente se ahondara en la
definicion de este nivel de planificacion, segun distintos autores.

e Tactica: Son las acciones requeridas para lograr los lineamientos de la planificacion
estratégica, considerando restricciones de los recursos disponibles para llevar a cabo el
proyecto, como por ejemplo el nimero de equipos a emplear en la mina, o el tipo de
chancador a utilizar en la planta. En resumen, se encarga de identificar los recursos
necesarios para llevar a cabo el plan estratégico.

e Operativa: Ejecucién de la planificacion tactica, considerando restricciones operativas y
requerimientos de cada cliente interno del proceso. En esta etapa se recopila la mayor
cantidad de informacién para actualizar las planificaciones previas, pues es en esta etapa
donde se obtienen los resultados de los planes anteriores. Algunos ejemplos de aspectos
técnicos a considerar son la utilizacion efectiva de los equipos, disponibilidades mecénicas,
velocidades y tiempos de ciclo, recuperacion y make-up de agua, etc.

2.1.1. Planificacion minera estratégica

Segun Horsley (2002), la planificacidn estratégica se define como el posicionamiento para tomar
ventaja de posibles escenarios futuros, tales como cambios de gobierno, demanda de minerales,
precio de los commodities, entre otros. Cualquier evento que afecte directa o indirectamente a una
compafiia, debe ser identificado y evaluado, lo que involucra estar en constante revision de las
definiciones de un proyecto, ya que las condiciones que lo impactan cambian reiteradamente.

Segun Hustrulid y Kuchta (2006), la finalidad de la planificacion estratégica es identificar todos
los posibles escenarios que permitan lograr los objetivos bajo los cuales se realiza la inversion. De
esta forma, la planificacion estratégica busca sincronizar los movimientos del mercado, los recursos
disponibles y los objetivos estratégicos de la compaiiia.

Smith (2012), en su trabajo “Strategic long term planning in mining”, sostiene que un buen modelo
de negocios aplicado al recurso disponible permite la generacién de valor del proyecto. Para esto,
se deben incorporar a la planificacion estratégica elementos como optimizacion de la cartera de
activos, refiriéndose al recurso mineral disponible y la estrategia de consumo a emplear, enfoque a
largo plazo, para contemplar posibles escenarios futuros del negocio y flexibilidad en las opciones
de explotacion a corto plazo, que permitan ajustarse a la realidad en la que se desenvuelve el
proyecto.

Asi, la planificacion estratégica se encarga de entender y monitorear cada variable que afecte el
desempefio de una compafiia, analizando distintos escenarios y buscando aquel que permita
cumplir los objetivos estratégicos bajo los cuales se realizd la inversion, pero siempre preparado
para cambiar el curso del proyecto de forma que constantemente se agregue valor.

2.1.2. El problema de la planificacion

En 1989, J. Whittle enuncia que la forma del rajo que genera los mayores retornos, no puede ser
determinada hasta conocer el valor de los bloques, pero este no puede ser conocido hasta que la
secuencia de minado esté definida, y esta a su vez, no puede ser determinada hasta que la forma
del pit no esté calculada.



Segun K. Dagdelen (2000), esto se traduce en un problema de optimizacién matematica que puede
ser resuelto dividiendo el problema en otros mas pequefios como se observa en el esquema de la
ilustracion 2.2.

INICIO
ESCALAS DE
PRODUCCION
COSTOS DE AGENDAMIENTO DE
PRODUCCION PRODUCCION
PIT FINAL LEYES DE CORTE
DEFINICION DE FASES

llustracion 2.2: Variables que interactdan en el plan de produccion

Para dar comienzo a la planificacion, es necesario contar con un modelo de bloques. Este es una
forma discreta de representar el deposito del cual se desea extraer el beneficio econdmico, mediante
atributos como densidad, leyes de minerales, tipos de roca, alteraciones, litologias, entre otras.

La metodologia de solucién comienza suponiendo las capacidades de produccién del sistema
minero, estimando los costos asociados tanto a la produccién como al procesamiento y la
comercializacion. Ademas, se debe determinar el escenario econdmico en el cual se desenvuelve
el proyecto, formando asi, un modelo de bloques valorizado.

Luego, considerando restricciones geométricas y geomecanicas sobre angulos de precedencia,
direcciones de preferencia, restricciones de crecimiento, entre otras, se evalla si el valor de un
bloque es capaz de pagar la extraccion de aquellos que lo anteceden, para luego, por medio de
algoritmos de la teoria de grafos (tradicionalmente el de Lerchs y Grossmann) optimizar el flujo
de caja del proyecto, logrando asi el Pit Final.

Posteriormente, se parametriza el beneficio de cada bloque, mediante la aplicacion de distintos
niveles de precio o revenue factor al modelo, y se generan envolventes anidadas que van desde el
pit mas pequefio, pero de mayor valor por tonelada de mineral, al pit mas grande, con el menor
valor por tonelada de mineral. Estas envolventes anidadas, son de gran utilidad para la definicion
de fases a emplear en el proyecto, las cuales vienen a proporcionar una guia para el agendamiento
de la produccién anual de forma operativa y que considere restricciones técnico-econémicas.



Por ultimo, se define el agendamiento de la produccidn, que corresponde a la estrategia de consumo
de reservas del proyecto, junto con la estrategia de leyes de corte, que permite discriminar entre
mineral y estéril durante el proceso de agendamiento.

Como resultado de esta etapa se obtiene el plan minero de produccion, el cual esté sujeto a cambios
y variaciones de diversa naturaleza, por lo que es un proceso iterativo que requiere tiempo,
experiencia y recursos.

2.2.Modelamiento del precio del cobre

Segin S.A. Abdel y R. Dimitrakopoulos (2011) la incerteza asociada al comportamiento del
mercado de minerales, son la segunda, pero no menos importante, fuente de riesgo que afecta la
rentabilidad de los proyectos mineros, la primera corresponde a la incerteza geoldgica.

En el grafico 2.1 se muestra, el promedio anual del precio del cobre entre los periodos 1960 y 2016
segun datos del Banco Mundial. En este se observa un comportamiento bastante erratico a contar
del afio 2004 aproximadamente, donde se quiebra la leve tendencia alcista demostrada en los 40
afios anteriores.

Evolucion historica del precio del Cobre
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Grafico 2.1: Precio histérico del cobre

Este comportamiento volatil, invalida la suposicién deterministica sobre el precio del cobre,
realizada a la hora de evaluar planes de produccién mediante la metodologia tradicional.

Existen variados tipos de modelos del precio del cobre, entre estos se encuentran los modelos
economeétricos, series temporales, modelos no lineales ESTAR, entre otros. Segln E. Engel y R.
Valdés (2001), en la creacion de proyecciones de corto y mediano plazo, entre 1 a 5 afios, existe
evidencia de que los modelos de series de tiempo entregan mejores predicciones que los modelos
econometricos mas complejos. Una de las razones para esto es la complejidad del modelamiento
del comportamiento futuro de las variables involucradas en un modelo econométrico, que puede
incluso ser mas laborioso que el prondstico de la variable de interés.

La ventaja de emplear series de tiempo para el prondstico de variables, con respecto a los modelos
econométricos tradicionales, radica en que en estas no es necesario conocer el comportamiento de
otras variables en los mismos periodos que la variable a modelar, lo que los transforma en modelos
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mas sencillos y parsimoniosos. Pero sin duda, estas variables explicativas pueden contener
correlaciones importantes con la variable a modelar, y mediante el uso de series temporales, se
prescinde de ellas.

2.2.1. Series de tiempo

En el trabajo de G. Riosy C. Hurtado (2008) se definen las series de tiempo como una sucesion de
variables aleatorias ordenadas con respecto al tiempo y espaciadas entre si de manera uniforme.

Los modelos de series de tiempo tienen un enfoque netamente predictivo y en ellos los prondsticos
se elaboran solo en base al comportamiento pasado de la variable de interés, en este caso, el precio
del cobre.

Dentro de las series temporales se distinguen:

e Modelos deterministas: No se hace referencia a la fuente de aleatoriedad de la serie, lo que
disminuye su precision. Por ejemplo, el promedio movil.

e Modelos estocasticos: Describen la componente aleatoria de la serie, sin necesidad de
determinar la distribucidn conjunta de las variables aleatorias (lo que es una ventaja pues
muchas veces es dificil de determinar), por lo que sélo se necesita caracterizar la media y
varianza de las variables y la covarianza entre ellas.

En términos de las propiedades estadisticas de los datos, las series de tiempo pueden ser:

e Series no estacionarias: Su media, varianza y covarianza cambian a través del tiempo, es
decir, existe una tendencia a crecer o decrecer en el tiempo.

e Series estacionarias: La esperanza de las variables aleatorias son constantes a través del
tiempo (ecuacion 2.1), las varianzas son constantes y finitas (ecuacion 2.2) y la covarianza
entre dos variables aleatorias cualquiera, s6lo depende del lapso o rezago temporal entre
ellas (ecuacion 2.3).

E(Y;) = E(Vpgrm)V E,m
Ecuacion 2.1: Restriccion a la esperanza
Var(Y;) = Var(Yiy,) # o,V t,m
Ecuacion 2.2: Restriccion al a varianza

Cov(Yy, Yeyr) = Cov(¥epm, Yepmen ), VEM Kk

Ecuacion 2.3: Restriccion a la covarianza

e Series no estacionarias homogéneas: Serie no estacionaria a la cual si se le diferencia una
0 mas veces se obtiene una serie estacionaria.

Entre los modelos de series de tiempo, existen los denominados procesos ARIMA 0 procesos
autorregresivos integrados de medias mdviles. La prediccion mediante estos modelos se emplea
cuando se espera que el comportamiento futuro de la variable a explicar mantenga alguna
caracteristica de su evolucion en el pasado.

Para comprender los modelos ARIMA, primero hay que entender los procesos autorregresivos
(AR) y los procesos de media movil (MA) por separado.



2.2.1.1. Proceso autorregresivo de orden p

También denotado por AR (p), se modela como una suma ponderada de observaciones pasadas de
la variable de interés:

Yt = 6 + (plyt—l + .-+ (pth_p + Et
Ecuacion 2.4: Proceso autorregresivo de orden p

El nimero de rezagos o de observaciones pasadas p, determina el orden del modelo. Los
coeficientes ¢, son parametros calibrados en base a la informacion historica de la variable de

interés. El pardmetro & es una constante o drift, que reproduce una tendencia en la variable de
interés. Por ultimo, el término &, corresponde a la componente aleatoria del modelo, Ilamado ruido
blanco o innovacion. El ruido blanco es un proceso estocastico de distribucion normal con
esperanza cero, varianza constante y covarianza nula entre errores de observaciones diferentes, es
decir, las variables aleatorias de ruido blanco son independientes entre si.

A modo de ejemplo, la expresion para un modelo autorregresivo de orden 1 es:
Yt = 5 + (plyt—l + Et
Ecuacion 2.5: Proceso autorregresivo de primer orden

Donde se observa que la variable de interés Y;, es explicada Unicamente por el valor pasado Y;_;,
el drift y el ruido blanco.

2.2.1.2. Modelo de media movil de orden q

También denominado MA(q), este proceso se representa como una suma ponderada del error actual
y errores anteriores, donde el nimero de rezagos del error, g, determina el orden del modelo.

Yt = 5 + gt + 9151:—1 + + Hqgt—q
Ecuacién 2.6: Proceso me medias maviles de orden q

En este modelo 6, son los parametros por calibrar mediante los datos de la serie temporal.

2.2.1.3.  Modelos mixtos autorregresivos de orden p, q
También denominados ARMA(p, q), son de la forma:
Yi=a+o Vit + oY e+ 0164+ + 0464
Ecuacion 2.7: Proceso mixto autorregresivo de orden p, q

Estos modelos se emplean cuando una serie de tiempo posee caracteristicas de procesos AR(p) y
MA(q), por lo que se explican en funcion de las observaciones pasadas de la variable y del valor
actual y valores rezagados del error.

2.2.1.4. Modelos Autorregresivos Integrados de Media Mavil

Denotado por ARIMA(p, d, q), estos modelos aplican a series no estacionarias homogéneas. Sea
Y, una serie no estacionaria homogénea de orden d, entonces W, = A%Y, es estacionaria. Si esta
nueva serie estacionaria, W;, obedece a un proceso ARMA(p, q), se dice que Y; responde a un
proceso ARIMA(p, d, q).
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El modelamiento de los procesos antes descritos se emplea para series estacionarias. En presencia
de series no estacionarias se utiliza el conocido camino aleatorio.

2.2.1.,5. Camino aleatorio o Random walk
Yt :6+Yt—1+£t

Ecuacion 2.8: Proceso del camino aleatorio

En este modelo, la varianza de Y; aumenta a través del tiempo, lo que es, como ya se menciond
anteriormente, propio de un proceso no estacionario.

E. Engel y R. Valdés (2001) compararon distintos modelos de series de tiempo, en el corto y
mediano plazo, para el precio del cobre. Los resultados encontrados para horizontes de un afio
definen al camino aleatorio como el mejor modelo predictivo segun la raiz el error cuadratico
medio. Para horizontes de prediccion de 2 a 5 afios, el modelo autorregresivo de primer orden
resulta ser el mas adecuado, segun el mismo indicador, arrojando valores de entre 30% y 35% con
respecto a los valores fuera de muestra.

2.2.2. Raiz unitaria

Para la comprension del modelamiento de series de tiempo es necesario revisar el concepto de raiz
unitaria. Una serie de tiempo tiene raiz unitaria cuando una de las soluciones de su polinomio
caracteristico es 1.

Por ejemplo, considerando una serie de tiempo que se puede modelar por un proceso autorregresivo
de primer orden, ecuacién 2.5, su polinomio caracteristico es r — ¢, = 0. Si el polinomio tiene
como raiz r = 1, estamos en presencia de una raiz unitaria y por ende, esta serie es no estacionaria,
ya que diverge con varianza ta? como se demuestra en el anexo 1, tomando la forma de un camino
aleatorio.

En resumen, una serie de tiempo Y; converge, cuando t — oo, a una serie de tiempo estacionaria si
lp,] < 1. En caso de que |¢,| = 1, se tiene que la serie no es estacionaria y diverge. Finalmente,
si |, > 1, la serie no es estacionaria y su varianza crece exponencialmente con t.

Algunas propiedades de los procesos con raiz unitaria son:

e Divergen al infinito, ya que su varianza es creciente con el tiempo.

e Al contrario de los procesos estacionarios, si se aplica una perturbacion a la serie, esta tiene
efectos permanentes en el tiempo.

e Al diferenciarlos se logra una serie estacionaria.

Se han propuesto variados métodos para detectar la presencia de raices unitarias en modelos
ARIMA, entre estos, se encuentran los test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron
(PP) y Dickey Fuller GLS (DFGLYS).



Las hipétesis de los tres test son:
H,: la serie tiene raiz unitaria, es decir, es no estacionaria .
H;: la serie no tiene raiz unitaria, es decir, es estacionaria.

Si el resultado del test genera un p-valor menor a la significancia objetivo entonces se rechaza la
hipdtesis nula y la serie es estacionaria, en caso contrario, si el p-valor es mayor a la significancia
objetivo, no se puede rechazar la hipétesis nula y la serie en estudio resultaria no estacionaria.

Autores como Elliott, Rothenberg y Stock (1996), definen que el test DFGLS es mas poderoso que
los otros test mencionados, pues es menos probable incurrir en un error de tipo 11, es decir, aumenta
la probabilidad de que la hipdtesis nula sea rechazada cuando la alternativa es verdadera.

2.2.3. Test de normalidad

La ldgica de un test de normalidad se basa en las desviaciones existentes entre la estadistica de
orden de una muestra con respecto a la estadistica de orden de una distribucion normal estandar.
Las hipdtesis para someter a evaluacion son:

Hy: la muestra aleatoria tiene distribuciéon normal.
H: la muestra aleatoria no tiene distribucion normal.

Los test empleados en este trabajo para evaluar normalidad son:

2.2.3.1. Test de Shapiro - Wilk

Considera el calculo del estadistico W, suponiendo que la muestra aleatoria proviene de una
distribucion normal. Se debe calcular la varianza muestral S2, y ordenar las observaciones de
menor a mayor. Luego se calculan las diferencias entre el primero y el ltimo dato, el segundo y el
penultimo, el tercero y el antependltimo, y asi sucesivamente. Por ultimo, se corrigen estas
diferencias mediante coeficientes tabulados por Shapiro - Wilk. La ecuacion 2.9 corresponde al
estadistico mencionado.

DZ
=n*52

Ecuacion 2.9: Estadistico de Shapiro-Wilk

Con D, suma de las diferencias corregidas y n nimero de las muestras.

2.2.3.2. Test de Shapiro — Francia
Es una adaptacion del test de Shapiro - Wilk que, segin F. Ahmad y R.A. Khan (2015), resulta ser
comparativamente mas poderosa para algunas series de datos.
2.2.4. Metodologia de Box Jenkins

Esta metodologia desarrollada por George Box y Gwilym Jenkins en 1970 permite modelar series
de tiempo, sean estas estacionarias o no, logrando que los propios datos temporales de la variable
reproduzcan las estructuras probabilisticas de la serie. Posteriormente, Makridakis, Wheelwright y
Hyndman, (1998) extendieron la metodologia resumiéndola en las siguientes etapas.
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5.

Preparacion de los datos: Se verifica la estacionariedad de la serie, de no serlo, se diferencia
hasta lograr la estacionariedad. Otro tipo de transformacion es la logaritmica, que también
permite obtener bases de datos con varianza estable.

Identificacion de un modelo tentativo: Empleando los datos ya transformados y con la
ayuda de herramientas gréaficas como la funcion de autocorrelacion simple y parcial se
identifican potenciales modelos ARIMA que se ajusten a los datos.

Estimacion: En esta etapa se estiman los coeficientes que componen los modelos antes
definidos y se generan nuevas opciones de modelos predictivos, cambiando el orden del
proceso ARIMA.

Evaluacién: Empleando los denominados criterios de informacion, se evalla la bondad de
ajuste de los modelos obtenidos en la etapa anterior. Ademas, se evalGan los supuestos del
modelo para identificar zonas en las que sea invalido, de ser asi, es necesario volver al paso
2.

Pronosticacion de valores futuros.

A modo de resumen, en la ilustracion 2.3 se ilustra un esquema de la metodologia de Box Jenkins.

IDENTIFICA-
CION DE
LES

POSIB
MODELOS

PRONOSTICAR
PRECTO DEL
COBRE

llustracion 2.3: Metodologia de Box Jenkins
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El primer paso de la metodologia se verifica por medio de los test ADF, PP y DFGLS, luego de
aplicar las transformaciones pertinentes a la base de datos.

Para el segundo paso de identificacion, es necesario conocer la relacion existente entre los valores
de la serie. Segun Aguirre (1994), una via para describir lo que tiende a sucederle a un valor si se
da un cambio en otro, es emplear los conceptos de autocorrelacion simple y parcial.

e Autocorrelacion simple: Evalta la relacion lineal entre las observaciones de la serie
espaciadas por k rezagos. Esta operacion aplica sobre todos los datos de la serie,
comparando la variacion conjunta entre estos.

e Autocorrelacion parcial: Se define como la estimacion de la autocorrelacion simple, para
los mismos retardos k, pero eliminando el efecto generado por las autocorrelaciones de
retardos menores a k, es decir, no considera las autocorrelaciones acumuladas para este
retardo.

Especificamente, la diferencia radica en que la autocorrelacion simple entrega tanto la relacion
entre observaciones realizadas con k retardos como la relacién para retardos menores, mientras
que la parcial brinda solo la relacion para la diferencia estricta en k rezagos.

El grado de relacion entre las variables se mide mediante el coeficiente de correlacion para la
autocorrelacion simple y mediante el coeficiente de correlacion parcial para la autocorrelacion
parcial. Ambos coeficientes varian entre +1 y -1. Cuando el valor es +1 implica que los valores,
separados k unidades de tiempo, estan directamente relacionados, es decir, cuando un valor crece,
el otro también, y viceversa. Si el valor es -1, denota una relacién inversa entre las observaciones,
es decir, si un valor aumenta, el otro disminuye y viceversa. Un coeficiente igual a 0 indica que no
existe correlacion entre las observaciones.

En el anexo 2 se presenta el calculo de los coeficientes de autocorrelacion simple y parcial.

Ambos coeficientes de autocorrelacion se grafican en el correlograma, obteniendo la funcion de
autocorrelacién simple (FAS) y funcion de autocorrelacién parcial (FAP). Estas funciones, pese a
gue son muy Utiles para el andlisis de series de tiempo, no son decisivas a la hora de estimar el
modelo, pero sugieren un punto de partida para esto. En la practica, la FAS da una aproximacién
de los rezagos a considerar por los errores del modelo, es decir, impacta en el término “q” del
modelo ARIMA ya que considera las autocorrelaciones acumuladas de los datos. Por su parte, la
FAP al no considerar las autocorrelaciones acumuladas, sugiere el nimero de rezagos de los
periodos de tiempo a evaluar, es decir, impacta el parametro “p” del modelo ARIMA.

12



A modo de ejemplo, en la ilustracién 2.4, se observa una FAS que sugiere 4 términos de error a
considerar en el modelo (q=4).
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lHustracion 2.4: Ejemplo FAS

En la ilustracion 2.5, se observa una FAP que sugiere solo un rezago del precio (p=1).
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llustracion 2.5: Ejemplo FAP

De esta forma el modelo sugerido por las funciones anteriores es un proceso ARMA(1,4).

El tercer punto de la metodologia consiste en estimar los coeficientes que ponderan a los rezagos
del modelo de orden p, g. Estos coeficientes se evaltan en términos de la significancia que logran
sus coeficientes, no siendo una barrera dura para determinar si un modelo es o0 no vélido.

En el cuarto punto se evalta la bondad de ajuste del modelo, es decir, se analiza la diferencia entre
los valores observados de la serie y los generados por el modelo. Para esto, se utilizan los criterios
de informacion de Akaike (AIC) y Bayesiano (SBC).

AIC y SBC son criterios por minimizar, siendo un modelo mejor que otro aquel que tenga el menor
valor. Por construccidn, estos criterios realizan un balance entre la complejidad del estimador y la
bondad de ajuste de ellos, por lo que al incrementar el nimero de parametros se castiga al modelo
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aumentando el valor del criterio, pero si estos parametros tienen gran poder explicativo sobre la
variable a modelar, entonces el valor el criterio disminuira.

Asi, una vez jerarquizados los candidatos en base a los criterios de informacion, es necesario
verificar si los residuos siguen un proceso de ruido blanco. Esto es muy importante, pues cualquier
evidencia de que los residuos estén serialmente correlacionados, puede implicar oscilaciones
regulares en la variable a pronosticar que no fueron considerados dentro de los coeficientes del
modelo.

Para evaluar el comportamiento de los residuos existen diversas pruebas, entre ellas el test Q de
Ljung-Box para ruido blanco. La hipdtesis nula de este test es que los residuos del modelo siguen
un proceso de ruido blanco, es decir, que tienen esperanza cero, varianza constante y correlacion
nula. Otro test es el de Bandas de Bartlett, donde se evalGa si un estimador de covarianza esta

. 2 2 , . - , . .
dentro del intervalo [— ;,;], con T numero de periodos a considerar. De ser asi, se dice que existe

evidencia en que los residuos son ruido blanco y por tanto, se puede proceder al siguiente paso de
pronosticacion. En caso de que algun valor este fuera de las bandas, entonces se tiene evidencia de
que el residuo no puede ser ruido blanco y tiene dinamica autorregresiva por lo que seria necesario
volver a modelar.

Por ultimo, el quinto paso corresponde a pronosticar valores futuros.
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2.3. Incertidumbre en mineria

Segun O’Hara (1982), los retornos obtenidos por un proyecto minero, difieren sustancialmente de
aquellos prometidos en el estudio de perfil. Esto se justifica por la elevada probabilidad de errores
de estimacion en el CAPEX, la magnitud de las reservas, los costos operacionales (de minado,
procesamiento y comercializacion principalmente), productividad y leyes de los minerales de
interés. A esto se suma la incerteza asociada al valor de venta de los metales del proyecto.

Segun Mayer y Kazakidis (2007) las fuentes de incertidumbre en mineria se pueden clasificar en
internas y externas. Las internas estan relacionadas con la organizacion de la empresa y sus activos,
asi como también por sus procesos. Las externas, son aquellas ajenas a la empresa, como la
incertidumbre del mercado, politicas gubernamentales, riesgo del pais, etc. La ilustracion 2.6
resume las principales fuentes de incertidumbre internas y externas para proyectos mineros.

FUENTES DE INCERTIDUMBRE EN PROYECTOS MINEROS

EXTERNAS INTERINAS Operacién

Precio de mercado Problemas ambientales Distribucion de leyes

Relaciones industriales Problemas sociales Condicion del suelo
Legislacion y regulaciones Equipos e infraestructura
Riesgo pais Meétodos de recuperacion

Politicas gubernamentales Fuerza laboral
Equipos de
gestion/direccion

llustracion 2.6: Fuentes de incerteza en proyectos mineros

2.4. Fragilidad y Antifragilidad

En 2012, Nahim Taleb en su trabajo “Mathematical Definition, Mapping, and Detection of
(Anti)Fragility” define la fragilidad como la forma en la que un sistema sufre por la variabilidad
de su entorno luego de cierto umbral predefinido.

A modo de ejemplo, Taleb propone que una taza de porcelana sufre mas dafio por la aplicacién de
un esfuerzo elevado, que por la acumulacion de varios esfuerzos de menor intensidad, en otras
palabras, la taza es méas sensible a eventos de “cola”, considerando que el estrés aplicado a la tasa
se modela como una distribucion estadistica de esfuerzos, que a eventos regulares cercanos al
centro de la distribucion. De esta forma, se dice que la taza es fragil ante los eventos provenientes
de las colas (valores extremos) de la distribucion de esfuerzos aplicados sobre ella.
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Por otra parte, la antifragilidad se refiere a cuando un sistema se beneficia de la variabilidad del
entorno en el que se desenvuelve. Por ejemplo, en un proceso evolutivo la seleccidn natural es
antifragil para especies mas robustas a la volatilidad del ambiente, pues frente a entornos hostiles
la tasa de sobrevivencia de estas especies aumenta, y elimina aquellas que su superioridad es
altamente dependiente del entorno

Tipicamente, los sistemas estan disefiados para ser robustos a cierto nivel de variabilidad y estres
(edificios, puentes, plantas nucleares, etc.) pero pueden colapsar o fallar si estos niveles son
excedidos. A estos sistemas se les categoriza como fragiles ante la incerteza de la distribucion del
estresor.

Nahim Taleb en su libro “Antifragil - Las cosas que se benefician del desorden” (2013) detalla que
para detectar antifragilidad simplemente se puede aplicar una prueba de asimetria, aquello que
salga més beneficiado que perjudicado ante sucesos aleatorios sera antifragil; en caso contrario
sera fragil.

2.5.Disefio robusto

Este concepto esta orientado a los métodos de ingenieria de calidad propuestos por el ingeniero
japonés Genichi Taguchi hacia la década de 1950. Taguchi propone que la calidad de un producto
debe medirse en base al dafio que produce a la sociedad, a lo largo de toda su cadena de produccion
y hasta que cumple su vida Util. Sostiene que la clave para alcanzar una calidad competitiva, en
términos econdmicos, es enfocarse en las etapas de disefio, tanto para los productos como para los
procesos.

Segun H. G. Pulido y R. de la Vara (2008) el objetivo del disefio robusto es generar productos y
procesos insensibles ante la variabilidad de factores internos y/o externos (ruidos) no controlables,
con respecto a las funcionalidades para los cuales fue disefiado, y asi, disminuir los costos de
calidad asociados a la desviacidén de sus valores 6ptimos. En otras palabras, es lograr que el
producto o proceso tenga el desemperio deseado, sin verse afectado por los factores de ruido.

Para aplicar el disefio robusto sobre un proceso, es necesario que exista como minimo un factor de
ruido, del cual se quiere controlar sus efectos en la variable resultado, para hacerla insensible. En
ningun sentido se desea controlar la variable de ruido, lo que se busca es atenuar sus efectos en los
resultados.

Para evaluar la robustez de un sistema, Taguchi propone el cociente sefial/ruido. Este estadistico,
basado en la media y desviacion estandar de la distribuciéon objetivo, mide la robustez de la
respuesta de cada combinacién de factores de control ante la variabilidad del factor de ruido.

Dado un tipo de caracteristica de calidad, se define la razén sefial/ruido de acuerdo a la tabla 2.1.
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Tabla 2.1: Razon sefial ruido de Taguchi

1 n
Mas pequefio es mejor —101log [E z Yiz]
i=1
, . 1 no1
Mas grande es mejor —10log |- Z =
n i=1Y;
72
Valor nominal es mejor (tipo I) 10log l—l
SZ
Valor nominal es mejor (tipo I1) —101log[S?]

Donde Y; corresponde a los valores de la variable de interés, n corresponde al numero de
observaciones de la variable, Y es la media de la variable de interés y S es la desviacion estandar
de esta. Cabe destacar que el estadistico estd construido de forma tal que siempre hay que
maximizarlo.

Los problemas del tipo “mas pequefio es mejor” consideran una caracteristica de calidad continua
y no negativa, donde el valor mas deseado para el coeficiente es cero. Tipicamente se emplea
cuando se trabajan los costos de un proceso o producto. Problemas del tipo “lo més grande es
mejor” también consideran una caracteristica de calidad continua y no negativa, por lo que se desea
maximizar su valor. Este Gltimo es util cuando la caracteristica de calidad se trata del valor
alcanzable por un proyecto.

Con respecto a los estadisticos de tipo nominal, el de tipo | se emplea para respuestas no negativas
que van de cero a infinito, con valor objetivo distinto de cero y con varianza cero cuando la
respuesta también es cero. El de tipo Il, es para respuestas que abarcan valores positivos y
negativos, permitiendo que el valor nominal sea cero.

2.6. Programas utilizados

Para la realizacion de este trabajo se utilizaron variados programas que permitieron obtener,
analizar y visualizar los resultados. A continuacion, se resumen las funcionalidades principales de
cada uno, a modo de interiorizar al lector en el propdsito y las ventajas de estos.

Stata® es un software que permite manejar diversos tipos de bases de datos, facilitando su analisis,
modelamiento y visualizacion. Entre sus herramientas se encuentran el anélisis de estadistica
descriptiva, test de hipotesis, modelamiento de base de datos, un vasto repertorio de graficos,
analisis multivariable, entre otras.

GEOVIA Whittle™ de la empresa Dassault Systémes permite obtener la planificacion estratégica
de un proyecto minero a cielo abierto, secuenciando la extraccion de cada fase de produccion y
evaluando la rentabilidad de este. En otras palabras, permite evaluar la viabilidad financiera de un
proyecto minero, considerando estrategias Optimas de extraccion de mineral. Este software es
altamente utilizado en la industria minera actual, no solo por la fiabilidad de sus resultados, sino
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también por la inclusion de restricciones que posee una faena minera real en el desarrollo de planes
de produccion.

SIMULIA Isight™ también de la empresa Dassault Systémes, permite encadenar flujos de
procesos de diferentes paquetes de software y ejecutarlos rapidamente, sin la necesidad de
intervenir en el traspaso de la informacion o en su andlisis. La automatizacion de estos flujos, que
involucran la utilizacion de diversos programas computacionales y la preparacion de bases de
datos, permite agilizar la obtencion de resultados y disminuir potenciales errores asociados al
traspaso de la informacién.
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3. METODOLOGIA

La presente metodologia explica como se desarrollaron los criterios de evaluacion empleados para
evaluar distintas configuraciones de escalas de produccion (capacidad de minado, capacidad de
procesamiento y ley de corte) que permiten seleccionar aquella que posea un valor presente neto
competitivo comparativamente al resto, se beneficie de la incerteza en el precio del metal de interés
y permita posicionar al proyecto en un escenario ventajoso con respecto a los niveles de precio.

A continuacion el lector encontrara 4 subcapitulos, el primero tiene relacién con la obtencion del
modelo evolutivo del precio del cobre, el segundo se encarga de explicar el escenario de
planificacion estratégica que se utilizaré para la evaluacion de las configuraciones, el tercer capitulo
se refiere a la implementacion del proceso iterativo que permite evaluar el desempefio economico
de cada configuracion de escalas de produccién, y por ltimo, el cuarto capitulo resume los criterios
que se emplearon para escoger la configuracion que permite aprovecharse econémicamente de la
volatilidad del precio.

3.1. Modelamiento del precio del cobre

Para la confeccion del modelo que generd las series de precio, se utiliz una base de datos anual
del precio historico del cobre, extraida del Banco Mundial. La eleccion de una escala anual de
medicién del precio fue para no incluir en el modelo tendencias de origen especulativo u otro tipo
de correlaciones de naturaleza estacional, politica, financiera, entre otras mas recurrentes a escala
mensual.

En el grafico 2.1, precio historico del cobre, se puede visualizar la base de datos considerada para
la confeccidn del modelo, esta comprendio6 los valores del precio desde 1960 hasta 2016. Es de
vital importancia emplear estos 57 valores del precio, ya que el modelo debe captar la mayor
cantidad de informacion posible para ajustar sus parametros de manera mas fehaciente.

Antes de buscar la estacionariedad de la serie, como propone la metodologia de Box Jenkins, y con
el objetivo de mejorar el andlisis de los parametros de ajuste del modelo predictivo, se resolvio
buscar la normalidad de los datos. De esta forma, la justificacion y el andlisis de los coeficientes
del modelo adquirié mayor sentido, ya que la totalidad de los test a emplear en esta metodologia
arrojan coeficientes e indicadores que asumen normalidad.

Para su evaluacién, se utilizaron los test de Shapiro - Francia y de Shapiro - Wilk sobre una base
de datos sometida a transformaciones del tipo diferencial y logaritmica. El nivel de significancia
utilizado para estos test es de 5%.

Una vez lograda la normalidad se procedi6 con la evaluacion de la estacionariedad de la base de
datos (primer paso de la metodologia de Box Jenkins). Para esto, se emplearon los test de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Phillips - Perron (PP) y Dickey - Fuller GLS (DFGLS) sobre la base de
datos normalizada y considerando una significancia del 5%. De ser necesario continuar
transformando la base de datos, se debe volver a verificar la hip6tesis de normalidad.

El siguiente paso de la metodologia de Box Jenkins consiste en identificar los modelos que mejor
representan la serie temporal en estudio. Para esto se utilizé la funcion de autocorrelacion simple
(FAS) vy parcial (FAP), que sugirieron una primera aproximacion de los rezagos a emplear. Es
necesario recordar que estas funciones sélo aplican como una sugerencia, 0 un punto de partida
para la identificacién del modelo definitivo, en ningun sentido tienen caracter decisivo en la
eleccion final de los rezagos.
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Con esto se procedi6 a la estimacion del modelo ARIMA, etapa donde se busca que cada
coeficiente tenga la mayor significancia posible, es decir, que estos tengan baja probabilidad de ser
cero. Se realizaron varias iteraciones, modificando los rezagos del modelo tanto para los valores
del precio como para sus errores, hasta lograr definir aquellos mas prioritarios en términos de
significancia o aquellos que tienen alta probabilidad de ser descartados.

El cuarto paso de la metodologia es diagnosticar el desempefio del modelo de pronosticacion, para
esto se emplearon los criterios de informacion Bayesiano y de Akaike, que permitieron evaluar la
bondad de ajuste y jerarquizar los modelos de acuerdo a la minimizacion de estos. Luego se evalud
que el mejor modelo encontrado, no presente correlacion entre sus residuos, para lo que se
emplearon los criterios de Ljung Box y Bandas de Bartlett. En caso de presentar alguna correlacion,
es necesario cambiar el modelo y volver al paso 3 de la metodologia.

El quinto y altimo paso de la metodologia, corresponde a pronosticar los precios para el horizonte
proyectado. De esta forma, con el modelo de prediccion ya calculado y los valores del precio futuro
estimados, se dio por finalizada la metodologia de Box Jenkins.

Aun asi, fue necesario corregir este modelo para que no genere valores atipicos que puedan alterar
en gran medida la evaluacion de las escalas de produccion. Para esto se limitaron los valores del
modelo a £2 desviaciones estandar de distancia con respecto a la media del modelo original. Si las
distribuciones resultantes siempre fueran normales, con esta medida se logra considerar un 95,5%
de la totalidad de los datos generados.

Las series de precio finales correspondieron a los precios generados por el modelo predictivo en
los primeros 4 periodos de vida de la mina, y para el resto de ella se utilizé el precio de largo plazo.

De esta forma, se generaron las 48.000 series de precio que dieron vida al disefio experimental que
permitio evaluar las distintas configuraciones de escalas de produccion en términos de su
desempefio para generar valor a raiz de la volatilidad del precio del cobre y su potencial para situar
al proyecto en un contexto ventajoso con respecto al precio.

3.2. Construccidn del escenario de planificacion

Esta etapa se realizé por medio del software Whittle. Para esto, se carg6é el modelo de bloques,
empleando un tamario de 40 metros de ancho, 40 metros de largo y 15 metros de altura de bloques,
la que corresponde al tamafio de cada banco a explotar. En esta etapa fue posible identificar la
cantidad de recursos minerales y los tipos de roca presentes en el yacimiento.

3.2.1. Definicién del Pit Final

Para la extraccion de los bloques fue necesario definir restricciones geométricas que permitan
incorporar direcciones de avance vertical. Dado que no se realiz un estudio estructural en la zona,
que restrinja la forma y el avance de este, se utilizé un angulo de talud global de 47° a lo largo de
todo el yacimiento.

Posteriormente para determinar el pit final, fue necesario asignar los pardmetros econémicos y
metaldrgicos que dominaron la operacion de la mina, los cuales son presentados en el capitulo 4
“Caso de estudio”. Una vez lograda la valorizacion econdémica de los bloques, se obtiene el pit
final, generando asi una primera vision de las reservas extraibles del depdsito.

20



3.2.2. Seleccion de fases

Para esto se buscé que no existan vacios en la extraccién de mineral en el tiempo, que generen
potenciales pérdidas de valor a lo largo de la vida de la mina. Ademas, se defini6 que las fases no
deben tener una diferencia considerable de mineral entre ellas, con motivo de darle holgura al
software para que pueda agendar correctamente cuando pasar de una fase a otra, sin generar vacios
en la alimentacion de mineral a planta.

Otro criterio empleado, es que la primera fase debid ser tal que pudiera alimentar a la planta por al
menos tres afios, operando en capacidad méxima. El motivo de esto fue agendar de manera 6ptima
el material de mayor ley dentro de los 3 primeros afios, permitiendo la disponibilidad del mineral
de mayor ley para que el software encuentre la mejor opcion de procesamiento.

3.2.3. Definicion de planes mineros

Una vez determinadas las fases a emplear, se asignan las capacidades de minay planta, su CAPEX
respectivo y las leyes de corte que determinaran el comportamiento de los planes mineros frente a
la variabilidad del precio. La definicion de estas variables se realizd en la siguiente etapa de
valorizacion de escalas de produccién, ya que son factores moviles dentro del proceso.

Asi, ya construido el modelo de planificacion en Whittle, se dio inicio a la implementacion de los
procesos a evaluar en Isight.

3.3. Valorizacion de escalas de produccion

Una vez construido el modelo de planificacion en Whittle, se extrajeron los archivos necesarios
para comenzar la implementacion del modelo en lIsight. Este permitié obtener las métricas de
evaluacion de cada configuracion de escalas de produccion y escenarios de precios, en un tiempo
razonable para luego dar paso a la seleccion de la configuracion deseada.

En la ilustracion 3.1 se presenta el esquema en Isight del disefio experimental que se emple6 para
la obtencion de resultados:

&l

Variables
estratégicas

o —>r o Q| > @ — @ —» 0
CAPEX Creacian Estadistica Estadistica
vectores basica robusta
o —r — @ —» 0

Series precio  Planes mineras

llustracion 3.1: Disefio experimental para evaluacion de escalas de produccion
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Las variables de interés del proceso son:

Valor Presente Neto (VPN)

Vida de la mina (LOM — Life Of Mine)
Tasa Interna de Retorno (TIR)
Payback

Las estadisticas recopiladas sobre las variables de interés fueron:

Media y desviacion del Valor Presente Neto.

Media y desviacion de la vida de la mina.

Media y desviacion de la Tasa Interna de Retorno.

Media y desviacion del Payback.

Razén sefial — ruido de Taguchi sobre el VPN.

Mediana, asimetria y curtosis de las distribuciones de VPN.

A continuacion la definicion de cada nodo de la ilustracion 3.1.

1. “Variables estratégicas”: se asignaron los valores de la capacidad mina, planta y ley de
corte resumidas en la tabla 3.1. En este nodo, ademas se recogieron los resultados del
proceso completo, es decir, se guardo la estadistica de las distribuciones asociadas a las
variables de interés.

Tabla 3.1: Variables estratégicas
Capacidad de mina 55 90 5 Mton/afio
Capacidad de planta 10 20 2 Mton/afio

Ley de corte 0,30 0,75 0,05 %

Los 8 valores de capacidad de minado, junto a los 6 valores de capacidad de procesamiento y los
10 valores de leyes de corte, equivalen a un total de 480 posibles combinaciones entre las variables
estratégicas.

2.

“CAPEX”: se ingresaron los valores de la capacidad mina y planta a una planilla Excel
que contiene la formula para el calculo de la inversion a realizar en el proyecto. Para esto
se empled la ecuacién 4.1, descrita en el capitulo 4 donde se presenta el caso de estudio. La
justificacion de la utilizacion de una planilla Excel radica en que esta permite el
ordenamiento de la informacion en celdas, facilitando la lectura de los resultados.
“Creacion vectores”: se recibio la informacion del CAPEX vy las escalas de produccién,
para ser ingresadas al loop de generacion de planes mineros. Ademas, en este nodo se
almaceno el valor de las variables de interés de cada plan.

“Series de precio”: este nodo estad conformado por una planilla Excel con los pronosticos
del precio del cobre, calculados con el modelo de pronosticacion.

“Planes mineros”: Correspondiente al proceso que Whittle realiz6 para el calculo del VPN,
TIR, payback y vida de la mina. De esta forma, al nodo “Planes Mineros” se ingresé la
informacion de las 480 combinaciones de variables estratégicas, junto a sus CAPEX
respectivos, y las 100 series de precio aplicadas a cada una de las combinaciones, resultando
en un total de 48.000 planes mineros.
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6. “Estadistica basica”: Se evalla el comportamiento en media y desviacion estandar de las
480 distribuciones obtenidas por la variacion del precio del cobre almacenadas en el nodo
“Creacion vectores”. Este calculo se realizo por medio de una herramienta de Isight llamada
“Calculadora” que contiene las funciones media y desviacion estandar predefinidas.

7. “Estadistica_robusta”: se calcularon los estadisticos que permitieron fundamentar los
criterios de evaluacion de cada escala, la robustez de cada distribucién (estadistico de
Taguchi) y otros estadisticos descriptores como la curtosis, asimetria, rangos intercuartiles
y valores extremos. Se empled la herramienta “Script” de Isight que permite programar las
funciones antes mencionadas utilizando los lenguajes Python, Java o Jython.

En la ilustracion 3.2 se resumen las entradas y salidas de cada nodo.
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lHustracion 3.2: Flujo de informacion para la evaluacion de escalas
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3.4. Criterios de seleccion

Una vez determinado el valor econdémico generado por cada configuracion de escalas de
produccion al ser evaluadas en distintos escenarios de precios, junto con la media, mediana,
desviacion estandar, curtosis, asimetria, cuartiles y parametros de Taguchi, se procedié a evaluar
cada configuracion en busca del cumplimiento del objetivo general de este trabajo.

La configuracion a seleccionar no solo debe ser Optima en términos de la magnitud de su valor
(VPN), sino que también debe ofrecer un beneficio econdmico superior a raiz de la incerteza del
precio del cobre, comparativamente a un caso sin incerteza. Para esto, fue necesario definir un
conjunto de criterios que permitieran distinguir aquellas configuraciones que generen un valor
econdmico mayor, al ser evaluadas a precios variables, que al ser evaluadas a precios fijos.

Los escenarios de precios variables fueron asignados por el modelo de pronosticacién del precio
del cobre (para los primeros 4 afios de operacion), mientras que el escenario de precios fijos
corresponde al precio esperado por el modelo de prediccion (también para los 4 primeros afos).
Para los afios posteriores, correspondientes al largo plazo, el valor del precio del cobre correspondi6
al estimado por el Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre.

Lo anterior se traduce en la ecuacion 3.1.
3ital que,
Mediana;(VPN) > VPN;(E(Pcu))

Ecuacion 3.1: Criterio de aprovechamiento de la incertidumbre
Con i la configuracion i-ésima de escalas de produccion.

Al lado izquierdo de la desigualdad se tiene la mediana de la distribucién de VPN para la
configuracién i-ésima de escalas de produccion obtenidas mediante el flujo de trabajo de la
ilustracion 3.1, mientras que al lado derecho se encuentra el VPN obtenido al evaluar la
configuracién i-ésima de escalas de produccion en Whittle, con un precio del cobre equivalente a
la esperanza del modelo de pronosticacion antes desarrollado y al precio de largo plazo.

De esta forma se asegurd que la/s distribucidn/es seleccionada/s presente/n mas de la mitad de sus
valores por sobre el valor de VPN generado por una evaluacion a precios fijos. Ademas, la mediana
tiene la particularidad de ser un estadistico méas robusto que la media, en presencia de valores
aberrantes, por lo que es una métrica de comparacion mas confiable considerando que hay una
fuente de varianza constante asociada al modelo de precios.

3.4.1. Criterio de ordenamiento de las medias

Para distinguir entre las configuraciones mas 6ptimas en magnitud del VPN, se ordeno las escalas
de produccion en forma decreciente con respecto a la media de su VPN. Con esto, se garantizo la
seleccidén de las escalas de produccion que mejor se comportan para el caso de estudio. Luego se
realizd un test de hipdtesis con el objetivo de distinguir cuales configuraciones tienen
significativamente el mismo valor que la configuracion de més alto VPN.

Para esto fue necesario verificar si las medias de VPN para todas las configuraciones distribuyen
de manera normal. En caso de no existir normalidad de los datos, o en caso de que el inversionista
considere que el criterio de significancia no es apto o no representa sus intereses, se puede aplicar
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otro tipo de criterio para la seleccion de las escalas que entren a competir, por ejemplo, un criterio
de maxima pérdida de valor con respecto al dptimo global.

3.4.2. Criterio de aprovechamiento de la incerteza

Una vez determinadas las configuraciones de escalas de produccién que presentan un VPN
significativamente equivalente a la configuracion de mas alto valor, se analizé cudles de estas
cumplen con la desigualdad de la ecuacion 3.1.

3.4.3. Criterio de comportamiento frente a los niveles de precio

Por ultimo, para la seleccién final de la combinacion de escalas de produccién, fue necesario
discriminar en base a las caracteristicas propias de cada distribucion, en términos del
comportamiento a altos y bajos precios del cobre. Para esto se emplearon las diferencias
intercuartilicas de cada distribucién, buscando aquella que presente alta diferencia entre el tercer y
segundo cuartil (comportamiento frente a escenarios de altos precios), y baja diferencia entre el
segundo y primer cuartil (comportamiento ante escenarios de bajos precios). Se seleccion6 aquella
distribucion que maximiza la razon entre ambas diferencias respectivamente, como se presenta en
la ecuacion 3.2.

(Q3 - QZ)

Razén diferencias intercuartilicas = ———

(Q2— Q1)

Ecuacioén 3.2: Criterio de posicionamiento frente a los niveles de precio

La justificacion para seleccionar aquella distribucion que presente alta diferencia entre el tercer y
segundo cuartil, radica en que se desea una alta dispersion en la regién que representa el
comportamiento de la distribucidn ante altos precios del cobre, ya que de esta forma, se garantiza
que la distribucion seleccionada tendrd mas opciones que el resto, de alcanzar mayores valores de
VPN. En otras palabras, no es de interés que el proyecto sea robusto a altos valores del precio, mas
bien se desea que este se beneficie de la volatilidad de los altos precios.

Con respecto a la minimizacion de la diferencia entre el segundo y primer cuartil (valores por
debajo de la mediana), que representan el comportamiento ante bajos precios del cobre, se busca
una baja dispersion del VPN, pues esta zona es desfavorable para el proyecto, siendo deseable
conocer con mayor certeza su valor en esta region y asi disminuir el riesgo para el inversionista.

No se consider6 analizar el comportamiento de cada escala entre el tercer y cuarto cuartil (valor
maximo de la distribucion) ni entre el primer cuartil y el cuartil namero 0 (valor minimo de la
distribucion), pues en estos rangos estan presente valores aberrantes que pueden alterar en gran
medida la referencia de medicion de desempefio de las escalas, en caso de permitir un
comportamiento mas erratico del precio.

En la ilustracion 3.3 se presenta un resumen grafico de los pasos a seguir por la metodologia de
seleccién de escalas de produccion y en la ilustracion 3.4 se entrega un diagrama de decisién con
respecto a la metodologia.
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Estadisticos distribucidén de VPN.

* Ordenamiento decreciente a promedio del VPN. )
* Test de hipotesis sobre equivalencia de VPN. |
.
e Mediana;(VPN) > VPN;(E(Pcu))
vy

* Maximizar razon entre diferencias intercuartilicas.

llustracion 3.3: Metodologia de seleccion de escalas de produccion

llustracion 3.4: Flujograma criterios de seleccion

26




4. CASO DE ESTUDIO

El modelo de bloques empleado para la revision de la metodologia fue suministrado por la empresa
Dassault Systéemes. Este corresponde a un yacimiento de tipo skarn de cobre, oro y plata, cuyos
pardmetros estratégicos reales y reservas son confidenciales. No obstante, los parametros
empleados para la evaluacion del modelo estan dentro de los rangos tipicos de la industria minera
en general.

En el yacimiento estudiado el cobre es el elemento principal, razon por la cual es necesario aplicar
la metodologia basando la incerteza del precio del metal de interés en el cobre. Ademas, el
yacimiento estd compuesto por dos tipos de sulfuro, el primario que representa un 99% del total
del material, y el secundario que corresponde al resto. Esto tiene un impacto directo en el costo de
procesamiento del mineral, ya que como se aprecia en la tabla 4.1 este es dependiente del tipo de
material a procesar.

En las ilustraciones 4.1 a 4.3 se observan algunas imagenes del modelo de bloques.

o010
o w-=020
o2 -=030
o =040
[Jo40-»050 [
0.50 -> 0.60
0.60 - 0.70
0.70 -> 0,80
[oso-=050 | ..
0.90 -> 1.00
1.00 -> 1.10
1.10 - 1.20
1.20 -» 1.30
130 -> 1,40 o0

B 140 = 150

1l 150 -> 99.00 L. g

128 00CF

llustracion 4.1: Planta del yacimiento en cota 4000 [m]

JPo.oo-=0.10
PWo.w->02
Wo.20-=030
o.30->0.40
[Jo.40-=0.5
0.50 -> 0,60
0.60->0.70

i 0.70 - 0.80

0.80 -> 0,90
0.90 -+ 1.00
[ ]1o0->1.10
1.10 -> 1.20
1.20 -> 1.30
1.30 -> 1,40

140> 150

W 150->99.00 | =

lustracion 4.2: Seccion XZ del yacimiento
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JPo.oo-=010
Wow-=020
020 =030
lo30->0.40
0.40 - 0.50
0.50 -> 0.60
0.60 -> 0.70

O
070080
O

B,006H
85,000
700N
58 00
89,00CN

0.80 ->0.80
0.90 -=> 1.00
1.00-> 1.10
1.10-> 120

[J120-»130
P rso-=1e0 |
B 140 = 150

. ~ i_‘ z z z z
I 150 = 9.00 g g : E :

lHustracion 4.3: Seccion YZ del yacimiento

En las ilustraciones anteriores es posible observar que el mineral en general se encuentra dispuesto
cerca de la superficie, y que los blogues de mayor ley estan en las cotas superiores del yacimiento,
lo que sugiere emplear un método de explotacién a cielo abierto.

Los pardmetros metalirgicos y econdmicos empleados para la implementacion del escenario de
planificacién se presentan en la tabla 4.1.

Tabla 4.1: Parametros estratégicos

ELEMENTO PRECIO COSTO VENTA RECUPERACION
Cobre 2,77 [US$/1b] 0,5 [US$/Ib] 90 [%)]
Oro 1.250 [US$/oz 1] 400 [US$/oz t] 59 [%]
Plata 20 [US$/oz 1] 4,5 [US$/oz t] 69 [%]

VALOR

Costo mina 1.9 [US$/ton]
Costo procesamiento sulfuro primario 7,4 — (0,8 —0,0082 * [Z) + 0,2 [US$/ton]
Costo procesamiento sulfuro secundario 7,4 — (0,8 —0,0082 = I1Z) + 1,2 [US$/ton]
Tasa de descuento 10 [%]

Donde 1Z corresponde a un indice propio de cada blogue, asignado en funcion de la altura del
centroide con respecto a una cota de referencia.

El valor del precio del cobre de la tabla corresponde al de largo plazo. Este precio fue utilizado
para los afios posteriores a los periodos en que se emple6 el modelo predictivo.

Para la determinacion del costo capital utilizado en este trabajo, se definié una funcién polinémica
dependiente de la capacidad de minado, capacidad de procesamiento y tamafio de la envolvente
final. Esta funcion fue desarrollada por Fabian Miranda Jéldez, en su trabajo de tesis “Alineamiento
de la seleccidn del pit final con la optimizacion del secuenciamiento estratégico” en 2017 y esta
expresada en la ecuacion 4.1.
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CAPEX [MMUSD] = 0,0008x* — 0,14x> + 7,88x% — 65,04x + 658,76 + 4,6y + 0,5z

Ecuacioén 4.1: Regresion polinémica sobre el CAPEX
Con:
x: Capacidad de procesamiento [Mt/afio]
y: Capacidad de minado [Mt/afio]
z: Tamario de la envolvente final [Mt]

Cabe destacar que esta funcion fue calculada mediante una regresion aplicada a datos de la
Comisién Chilena del Cobre sobre la cartera de proyectos mineros, a realizar en Chile entre los
anos 2015 y 2024.

Una vez definidos los parametros geotécnicos, metalrgicos y econdmicos, se procedio a la
definicion de las fases que rigen la extraccion de mineral. Los criterios de busqueda de fases,
descritos en el capitulo 3, permitieron definir que un nimero de fases manejable por el usuario es
de 5. De esta forma, se le permitid al software organizar la extraccion sin generar pérdidas de valor
y enviando un tonelaje de mineral continuo a procesamiento, manteniendo ademas un ancho
minimo de 80 metros entre fases, lo que fue una restriccion operativa que garantizd un espacio
suficiente para la operacion conjunta de dos fases.

A continuacion, en la ilustracién 4.4 se presenta un ejemplo de plan minero ilustrando el
movimiento de mineral a planta y a botadero.

PLAN DE PRODUCCION 85 X 20 X 0,55

90 B 2
80 ] [ ] ] — ] ] ] 1’8
I~ e ]

_ N AT [ B 1,6
. 70 // N~ 14 —
§ 60 ! X
2. 50 12 =
2 40 L O
= 08 %
S 30 0,6 -
=20 I o O s s O Y = R (== 04

10 || [ 0,2

0 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Periodo [afios]

C—Minaaplanta E=3Stockpile aplanta E==Material a botadedro =—Ley Cu

llustracion 4.4: Ejemplo plan de produccion

La ley de cobre para los ultimos periodos, donde la alimentacion a planta es Unicamente del
Stockpile, se calcul6 en base a un promedio ponderado de finos por periodo.
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El caso en estudio corresponde a 85 [Mton/afio] de capacidad mina, 20 [Mton afio] de capacidad
planta y una ley de corte a planta de 0,55% de cobre. Se observa un periodo de Ramp up de tres
afios para alcanzar la capacidad maxima de disefio de la planta, donde la ley alcanza su mayor valor
en el segundo periodo. Los Gltimos dos afios son netamente de mineral proveniente de Stockpile.
Cabe destacar que para los resultados propios de la metodologia se realizard un analisis mas
acabado, estos graficos son meramente referenciales.
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5. RESULTADOS

En este capitulo el lector encontrard los principales resultados de la metodologia desarrollada. Se
da comienzo con la entrega de los resultados que guiaron a la obtencién del modelo del precio del
cobre, y se finaliza con la entrega de aquella escala de produccion que cumple con los criterios de
selecciéon implementados.

5.1.Modelo del precio del cobre

Para los siguientes resultados se empled una base de datos anual del precio del cobre.

5.1.1. Andlisis de normalidad

Los test de Shapiro — Francia y Shapiro — Wilk no arrojaron normalidad en la base de datos in situ,
por lo que fue necesario aplicar transformaciones a esta. Al aplicar logaritmo natural a la base de
datos y luego diferenciarla, se logré la normalidad. En la tabla 5.1 se resumen los p-valores de las
configuraciones mas relevantes.

Tabla 5.1: Normalidad de la base de datos

TRANSFORMACION BASE DE DATOS SHAPIRO - SHAPIRO -

WILK FRANCIA
Precio 0% 0%
Diferencias del precio 0% 0%
Logaritmo natural del precio 0.2% 0.5%
Diferencias del logaritmo natural del 20% 56%
precio

El p-valor obtenido para las diferencias del logaritmo natural del precio, no permitio rechazar la
hip6tesis nula sobre la normalidad de los datos. Asi, con una base de datos normal, se logr6 dar
consistencia a los analisis posteriores de los coeficientes del modelo de precios.

Con esto, se dio comienzo a la aplicacion de la metodologia de Box Jenkins.

5.1.2. Estacionariedad de los datos

Los test de Dickey - Fuller Aumentado (ADF), Phillips - Perron (PP) y Dickey - Fuller GLS
(DFGLS) arrojaron resultados similares entre ellos, rechazando la hipotesis nula sobre la presencia
de raiz unitaria en los datos, es decir, se confirmé que la base de datos empleada es estacionaria.

En la tabla 5.2 se presentan los principales resultados de los test.

Tabla 5.2: Estacionariedad de la base de datos

METODO ESTADISTICO VALOR CRITICO (5%) P-VALOR
ADF -3.725 -2.928 0.004
PP -6.148 -2.926 0.000
DFGLS -5.075 -3.195 g
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Ya que el estadistico de cada test es menor al valor critico para una significancia de 5%, se rechazé
la hipodtesis nula de cada test. Esto también se puede verificar observando los p-valores, con
excepcion de DFGLS que por construccion no emplea este estadistico. En el anexo 3 se adjuntan
los resultados obtenidos en Stata para los 3 test, con un mayor nivel de detalle.

De esta forma, con una base de datos normal y estacionaria, se procedio a la identificacion de los
rezagos sugeridos para definir el modelo final.

5.1.3. Identificacion de rezagos

En esta etapa se emple0 la funcidn de autocorrelacion simple (FAS) y funcion de autocorrelacion
parcial (FAP), como se aprecia en las ilustraciones 5.1 y 5.2 respectivamente.
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Bartlett's formula for MA(g) 95% confidence bands
llustracion 5.1: FAS de la base de datos

En la FAS se observé que no existe un rezago para el error que con un 95% de confianza tenga
correlacion entre los valores del error para la variable de interés. Esto implico que el término que
regula el nimero de rezagos del error (g), del modelo ARIMA(p,d,q) tiende a infinito y por ende,
como se demuestra en el anexo 4, es equivalente a tener un modelo AR(1).
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llustracién 5.2: FAP de la base de datos

En la ilustracion 5.2 se observo una correlacion entre los rezagos separados por 13 y 20 afios, lo
gue no es representativo considerando que la base de datos se refiere al precio del cobre.

Asi, el modelo seleccionado como punto de partida para las siguientes etapas de la metodologia,
esel AR(2).
5.1.4. Estimacion del modelo ARIMA

En la tabla 5.3 se aprecian los coeficientes de distintos modelos de pronosticacion y sus p-valores
(p-val) respectivos.

Tabla 5.3: Coeficientes del modelo ARIMA

AR(1) 0.149 40% - - - - - - - -
AR(2) 0177 33% -0.196 10% - - - - - -
AR(3) 0159 39% -0.182 13% -0.084 60% - - - -
ARMA(L,1) -021 74% - - - - 0402 48% - -
ARMA(1,2) 0.702 0% - - - - 0679 99% -0.321 99%
ARMA(2,2) 0.830 4% -0.115 74% - - -0794 61% -0.205 69%

Dado que el criterio de significancia, sobre la nulidad de los coeficientes del modelo, no es una
barrera dura para la seleccion del modelo de pronosticacion definitivo, en esta evaluacion solo se
definié aquellos modelos potencialmente descartables. Estos son los procesos ARMA(1,1),
ARMA(1,2) y ARMA(2,2) pues la probabilidad de que sus coeficientes sean nulos es elevada.

En la tabla 5.4 se presentan los valores del drift y la desviacidn estandar asociada a cada modelo,
junto a los p-valores respectivos.
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Tabla 5.4: Tendencia y varianza del modelo ARIMA

AR(1) 0.034 34% 0.222 0%
AR(2) 0.036 23% 0.217 0%
AR(3) 0.037 19% 0.217 0%
ARMA(L,1) 0.035 33% 0.220 0%
ARMA(L,2) 0.035 0% 0.205 50%
ARMA(2,2) 0.035 0% 0.204 0%

Fue posible observar que el modelo ARMA(1,2), en su componente aleatoria (desviacion estandar
o) presento alta probabilidad de ser nula, por lo que sumado a la condicion de nulidad de los
coeficientes de la regresion, este modelo quedd eliminado de la seleccion.

Con respecto a la componente tendencial (drift), no se puede generar decisiones concluyentes con
respecto a la significancia de los valores de cada modelo.

Con los coeficientes anteriores determinados, se dio inicio a la evaluacion de la bondad de ajuste
de cada modelo.

5.1.5. Desempeiio de los modelos ARIMA

En la tabla 5.5 se presenta la bondad de ajuste de cada modelo evaluado, segun los criterios de
informacién de Akaike y Bayesiano.

Tabla 5.5: Criterios de informacion aplicado a los modelos

AR(1) -3.42 2.65
AR(2) -3.61 4.48
AR(3) -2.01 8.11
ARMA(L,1) -2.28 5.82
ARMA(L,2) -6.46 3.66
ARMA(2,2) -6.57 3.55

Con esto, fue posible determinar que los dos mejores modelos son los procesos AR(1), que
minimiza el criterio Bayesiano, y ARMA(2,2) que minimiza el criterio de Akaike. Antes de
seleccionar uno de ellos, se evaluo si existe correlacion entre los residuos de cada uno, es decir, si
sus residuos son ruido blanco.

5.1.6. Evaluacion de residuos

Al aplicar el test Q de Ljung Box para el modelo AR(1), se encontr6 que con un 95% de
probabilidad los residuos son ruido blanco, mientras que al aplicarlo al modelo ARMA(2,2) se
obtuvo un 98% de probabilidad, por lo que ambos modelos cumplieron el criterio.

Con respecto al test de Bandas de Bartlett, como se aprecia en las ilustraciones 5.3 y 5.4, ambos
modelos cumplieron el criterio.
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llustracion 5.4: Bandas de Bartlett AR(1)
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llustracion 5.3: Bandas de Bartlett ARMA(2,2)

5.1.7. Seleccion del modelo final

Por todo lo anterior, se observo que el mejor modelo para pronosticar valores futuros del precio del
cobre, fue el AR(1), ya que comparativamente con el proceso ARMA(2,2), presentd la mejor
significancia de sus coeficientes y una de las mejores bondades de ajuste segun los criterios de
informacién empleados. Esto coincide con los resultados expuestos en el trabajo de E. Engel y R.
Valdés (2001), donde se obtuvo que para el mediano plazo, el modelo que mejor explica el
comportamiento del precio es el AR(2).
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De esta forma, en la ecuacion 5.1 se presentan las componentes del modelo final y en la ecuacion
5.2 se presenta el modelo propiamente tal.

ALn(Y,) = 6 + ¢ ALn(Y;_1) + &
Ecuacién 5.1: Parametros modelo final
ALn(Y,) = 0,034 + 0,149 * ALn(Y,_;) + N(0;0,222)

Ecuacién 5.2: Modelo final

Este modelo fue acotado a +2 desviaciones estandar con respecto a la media del modelo original,
con el objetivo de no ingresar a la metodologia de evaluacién, valores aberrantes del precio del
cobre. En la tabla 5.6 se presentan los valores limites impuestos al modelo final.

Tabla 5.6: Valores limite del modelo

CARACTERISTICA

VALOR [US/Lb]

Media 2.57
Desviacion estandar 0.98
Limite superior 4.54
Limite inferior 0.60

En el gréfico 5.1 se visualizan 10 series de precio obtenidas con el modelo de pronosticacion
acotadas por su limite inferior y superior, y convergiendo a un valor de largo plazo equivalente a
2,77 [US$/Lb].

MODELO PRECIO DEL COBRE

4,5

§ 4

%3,5

=) 3

82,5
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§ 1

a 0,5
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S8 SR8 8838888S55S85555559
e e T e B T e B B B B Bl B B B B T o e B VA oV B o VA oV B oV B oV A @ VA @ VA o VA o VAR oV A oV

Periodos [afios]

Grafico 5.1: Visualizacién modelo de pronosticacion
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De esta forma, se obtuvo el modelo final que permitié proporcionar la variabilidad al precio del
cobre y evaluar el desempefio econdmico de las distintas escalas de produccion.

5.2. Seleccidn de escalas de produccion que se benefician de la incerteza

Como resultado del flujo de trabajo presentado en la ilustracion 3.1, se obtuvieron 480
distribuciones de VPN asociadas a cada combinacion de escalas de produccion. Estas
distribuciones se analizaron en términos de la media, mediana y los cuartiles que las caracterizan.

Con el objetivo de identificar las distribuciones mas competitivas para el caso de estudio, se
ordenaron decrecientemente las 480 distribuciones en términos de la media del VPN. Luego, a
estas, se les aplico el test de Shapiro - Wilk para determinar si distribuyen de manera normal, lo
que resulté en un p-valor equivalente a 66%, no pudiendo rechazar la hipotesis nula sobre la
normalidad de los datos.

Luego se aplico un test de hipdtesis para verificar cuales distribuciones fueron significativamente
iguales a aquella distribucion de mayor media (i, ). Las hipdtesis fueron:

Hy: Las medias de las distribuciones son iguales; p, = u, = -+ =
Hy: Las medias de las distribuciones no son iguales; p, # , # -+ # U,

El resultado de este test arrojo que las distribuciones con media equivalente son las presentadas en
la tabla 5.7.

Tabla 5.7: Distribuciones con media de VPN equivalente

1 85 x 18 x 0,65 3.751 -

2 75x 16 x 0,75 3.739 -0,3
3 90 x 18 x 0,60 3.723 -0,7
4 90 x 18 x 0,75 3.703 -1,3
5 80 x 18 x 0,65 3.697 -1,4

La distribucién nimero 1 es la que presentd el mayor VPN para el caso de estudio y las siguientes
4 distribuciones se consideraron con una media significativamente igual. En la columna
“PERDIDA VPN” se entrega una medida de la disminucion en porcentaje del valor de cada
distribucion con respecto a la numero 1.

En el grafico 5.2 se entrega un esquema del test de hipétesis realizado graficando los parametros
empleados para el test.
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Grafico 5.2: Test de hipotesis sobre equivalencia de las medias de VPN

Con la seleccion de estas 5 configuraciones, se procedié a la verificacion de la ecuacion 3.1 sobre
la relacion entre la mediana de las distribuciones de VPN (evaluadas a precios variables) y el VPN
esperado al evaluar a precios fijos cada escala de produccion. Para esto fue atil definir el percentil
de la distribucion de VPN en el que se encontré el VPN esperado a precios fijos.

En la tabla 5.8 se entregan los resultados numéricos de la condicién anterior y en el grafico 5.3 se
entregan de forma visual en un diagrama de cajas.

Tabla 5.8: Aplicacion criterio de aprovechamiento de la incertidumbre

MEDIANAVPN  VPN(E(Pcu)) PERCENTIL

NUMERO CONFIGURACION

[MUS$] [MUSS$] [%]
1 85 x 18 x 0,65 3.784 3.530 44
2 75 x 16 x 0,75 3.700 3.533 46
3 90 x 18 x 0,60 3.694 3.633 49
4 90 x 18 x 0,75 3.656 3.712 55
5 80 x 18 x 0,65 3.733 3.568 46
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Grafico 5.3: Evaluacion de escalas que se benefician de la incertidumbre

Donde el rombo azul representa el VPN de referencia obtenido al evaluar cada escala de produccion
a precios fijos y la linea central negra representa la mediana de cada distribucion de VPN obtenida
al evaluar las escalas de produccion con el modelo de pronosticacion de precios del cobre.

De esta forma se encontr6 que la distribucion nimero 4, 90 x 18 x 0,75, no cumple con la ecuacion
3.1 por lo que quedo descartada del proceso de seleccion. El resto de las distribuciones cumplio
con el criterio de que la mitad de sus valores se encuentren por sobre el VPN de referencia de cada
escala de produccidn, en otras palabras, estas configuraciones se beneficiaron de la incertidumbre
del precio del cobre, y generaron un valor adicional al valor de referencia obtenido por la
evaluacion a precios fijos.

En la tabla 5.9 se presenta el valor agregado por incertidumbre del precio para cada escala de
produccién.

Tabla 5.9: Valor agregado por incerteza del precio

VALOR
CONFIGURACION ME[[K/'IQTQQ]’ F Vm(l\'jg’s;‘]‘» AGREGADO
[MMUSS]
85 x 18 x 0,65 3.784 3.530 254
75x 16 X 0.75 3.700 3.533 167
90 x 18 x 0,60 3.694 3.633 62
80 x 18 x 0.65 3.733 3.568 165
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5.3. Seleccién de la mejor escala de produccién

Las cuatro distribuciones seleccionadas cumplieron el objetivo de beneficiarse de la volatilidad del
precio del cobre, aun asi, para escoger aquella distribucién que permitio al proyecto situarse en un
escenario mas favorable frente a la incertidumbre del precio y las posibilidades de valor, se
establecieron criterios basados en el comportamiento de cada escala de produccién frente a
regiones de altos y bajos precios.

En la tabla 5.10 se presentan los estadisticos necesarios para finalizar el proceso de seleccion
mediante la maximizacion de la razén entre las diferencias intercuartilicas de cada escala de
produccién (ecuacién 3.2).

Tabla 5.10: Estadistica configuraciones finales

Observaciones 100 100 100 100
Minimo [MMUS$] 2.011 2.266 1.990 2.108
Maximo [MMUS$] 5.639 5.299 5.794 5.480
1° Cuartil Q; [MMUSS$] 2.945 3.042 2.815 2.978
Mediana Q, [MMUS$] 3.784 3.700 3.694 3.733
3° Cuartil @3 [MMUS$] 4.475 4.459 4.524 4.396
Media [MMUS$] 3.751 3.739 3.723 3.697
Desviacion estandar [MMUS$] 1.037 807 1.056 866
Asimetria (Fisher) 0.12 0.10 0.13 0.13
Curtosis (Fisher) -1.02 -1.23 -0.98 -0.98
Q5-Q, [MMUSS$] 692 758 830 663
Q,-Q, [MMUSS$] 838 659 879 755
Razén intercuartilica 0,8 1,2 0,9 0,9
Taguchi 190,4 190,8 190,3 190,6
Rango intercuartil [MMUS$] 1.530 1.418 1.709 1.418

En la tabla es posible observar que la razén intercuartilica se maximiza para la configuracion 75 x
16 x 0,75, por lo que esta fue la escala de produccién que cumplié con todos los criterios de la
metodologia, logrando una alta variedad de opciones frente a los escenarios de altos precios y una
baja dispersion en el VPN para escenarios de precios bajos.

Cabe destacar que los indicadores de robustez no se emplearon como métrica de evaluacion de
escalas de produccidn, pero resulta interesante que la distribucion seleccionada coincidiera con la
distribucion mas robusta segun Taguchi, dentro de las 480 distribuciones evaluadas. En la seccién
analisis de resultados se profundizara sobre estos resultados.
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En el gréfico 5.4 se observan las distribuciones de VPN de las 4 combinaciones finalistas de escalas
de produccion.

Histograma Acumulado Distribuciones Finalistas
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Gréfico 5.4: Distribuciones de escalas finalistas

Se observo que la distribucion seleccionada, 75 x 16 x 0,75, se comporté mejor que el resto para
escenarios de bajo precio (curva por debajo del 50%), ya que a estos niveles se tuvieron los
mayores VPN alcanzados. Ademas, al observar la diferencia entre el segundo y primer
cuartil en la tabla 5.10, se pudo distinguir que, comparativamente al resto de las
distribuciones, esta presentd la menor dispersion de todas, lo que la hizo la distribucién méas
robusta para bajos precios.

Con respecto a la region de altos precios, se observo que la distribucion que alcanza mayores VPN
es la de 90 x 18 x 0,6. Esta distribucién alcanzo6 la mayor dispersion tanto para las zonas de alto
como de bajo precio como se puede observar en la tabla 5.10, por lo que su razon de diferencias
intercuartilicas no destacd de las otras. Ademas, al observar el percentil en el que se encuentra el
VPN de referencia (al evaluar la combinacion de escalas de produccion a precios fijos) que es de
49%, quedd en evidencia que la condicion de beneficiarse de la incertidumbre del precio no es tan
fuerte como para el caso 75 x 16 x 0,75.

En el anexo 5 se presenta un resumen de todas las distribuciones que obtuvieron los valores
maximos y minimos de cada estadistico empleado.

En las tablas 5.11 y 5.12 se presentan indicadores adicionales, propios de los proyectos mineros,
para cada escala de produccion que cumple el criterio de la ecuacién 3.1.
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Tabla 5.11: Indicadores de un proyecto minero

INDICADOR 85x18x0,65 75x16x0,75 90x18x0,60 80x18x0,65
MEDIA VPN [MMUSS$] 3.751 3.739 3.723 3.697
DESV VPN [MMUSS$] 1.037 807 1.056 867
MEDIA TIR [%0] 33,2 33,1 33,6 32,3
DESV TIR [%] 8,6 6,8 8,8 7,0
MEDIA LOM [afios] 15,1 16,6 14,3 15,1
DESV LOM [afios] 0,3 0,5 0,6 0,3
MEDIA PAYBACK [afios] 3,7 3,7 3,6 3,8
DESV PAYBACK [afios] 1,2 1,0 1,2 1,0

Tabla 5.12: IVAN del proyecto minero

INDICADOR 85x18x0,65 75x16x0,75 90x18x0,60 80x18x0,65
MEDIANA VPN [MMUS$] 3.784 3.700 3.694 3.733
VPN REFERENCIA [MMUSS$] 3.5630 3.5633 3.633 3.568
CAPEX [MMUSS$] 2.137 1.897 2.160 2.114
IVAN ESPERADO 1,76 1,97 1,72 1,75
IVAN DE REFERENCIA 1,65 1,86 1,68 1,69
GAP DE VALOR POR DOLAR 6,7% 5,9% 2,4% 3,6%

Donde el IVAN esperado corresponde a la razon entre la mediana del VPN y el CAPEX, el IVAN
de referencia es la razon entre el VPN de referencia, evaluado a precios fijos, y el CAPEX y por
ultimo, el gap de valor por ddlar que es la diferencia porcentual entre ambos IVAN, logrando asi
cuantificar el valor adicional generado por la inversion realizada de un proyecto evaluado bajo
incerteza versus uno evaluado a precios fijos.

En la seccidn analisis de resultados se ahondara en la comparacion de estos indicadores.

Por ultimo, en el grafico 5.5 se observa el plan minero asociado a la configuracion seleccionada y
en el gréfico 5.6 los flujos descontados que permiten identificar explicitamente el desempefio anual
de esta.
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PLAN DE PRODUCCION 75 X 16 X 0,75
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Gréfico 5.5: Plan de produccién configuracion seleccionada
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Grafico 5.6: Flujos descontados configuracion seleccionada

En la seccidn analisis de resultados se comenta sobre el comportamiento del presente plan. Ademas,

en el anexo 6 se adjuntan los planes mineros resultantes para las otras configuraciones que
cumplieron el criterio de la ecuacién 3.1.
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6. ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se comentaran los resultados directos de la metodologia, asi como también
aquellos resultados secundarios que se desprenden de ella.

6.1. Seleccién de escalas de produccion

En la tabla 5.7 se seleccionaron 5 configuraciones que poseen una media significativamente igual,
este criterio puede no ser valido ante los ojos de algin inversionista por dos razones, 0 se esta
dispuesto a sacrificar mas valor y aumentar el universo de posibilidades de escalas que puedan
competir, o considera que una pérdida de 1,4% (54 MUSD) con respecto al valor mayor es
excesivo.

En el primer caso, es posible cambiar el criterio de igualdad de las medias por otro definido en base
a las pérdidas maximas de valor dispuestas a aceptar por el inversionista, en otras palabras, un
criterio que permita mayor holgura a los retornos pero que amplie las posibilidades de escalas de
produccion. Esto se transforma en un proceso mas subjetivo de seleccién, ya que depende de las
preferencias de cada inversionista, por lo que no se propone como metodologia formal, no obstante
son criterios validos que pueden aplicarse.

En el anexo 7 se entregan los resultados y andlisis sobre un caso donde se considerd que las escalas
de produccion que entran a competir, cumplen un criterio de pérdida de valor no mayor a 5% con
respecto a la configuracion de mayor valor.

En el segundo caso, si se considera que una péerdida de 1,4% es excesiva, sencillamente se puede
acotar ain mas la pérdida. Ademas, debido a la consideracion de significancia sobre la media, se
induce un posible sesgo ante valores aberrantes, pues esta tiene un punto de quiebre igual a 0% lo
que la transforma en un estadistico susceptible a valores muy elevados de VPN. De ser este el caso,
seria mas conveniente emplear un criterio de significancia a la mediana, ya que tiene un punto de
quiebre igual al limite tedrico de 50%. Dado que el modelo de precios fue acotado a limites
superiores e inferiores, la Unica posibilidad de que existan valores aberrantes de VPN es que las
escalas de produccion presenten un excelente o deplorable desempefio en valor.

En la tabla 5.8 se entregaron los percentiles en los que se encuentran los VPN esperados al evaluar
cada escala a precios fijos, con respecto a las distribuciones de VPN encontradas al evaluarlas ante
un escenario de precios variables, mediante el modelo de pronosticacion. Lo relevante de esta
informacidén es que permitio identificar aquellas escalas de produccién que poseen un beneficio
adicional, justificado por la incertidumbre del precio del cobre, con respecto a otras escalas que no
lo poseen. Esto por medio del criterio presente en la ecuacion 3.1, donde se exige a las
distribuciones que, para ser seleccionadas, mas de la mitad de los datos de VPN estén por sobre el
valor esperado al evaluarlas a precios fijos.

Siguiendo esta linea, se descarto la distribucion numero 4, donde el valor esperado se encuentra en
el percentil del 55% de la distribucion obtenida, por lo que no se pudo afirmar que la escala 90 x
18 x 0,75 se beneficie de la incerteza del precio. Para las cuatro distribuciones restantes, se
obtuvieron valores acotados, en el rango 44% a 49%, logrando el criterio de aprovechamiento de
la incertidumbre.

En el siguiente capitulo de discusion, se explica porque el valor agregado se atribuye a la
incertidumbre del precio y no a otros factores y las nuevas posibilidades de la planificacion minera
estratégica con respecto al aprovechamiento de la incerteza en sus factores de planificacion.
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6.2. La mejor escala de produccion

Como se observa en la tabla 5.6 el valor esperado por el modelo de pronosticacion equivale a 2.57
[US/Lb], pero debido a la varianza propia del modelo se obtuvieron valores por sobre y por debajo
de este valor central, siempre manteniéndose cerca de la media, ya que por construccion en el
modelo no se involucré una componente tendencial en el tiempo que la modifique.

Por lo anterior, es que en el anlisis de percentiles del VPN se considerd que la region por sobre la
mediana, es una zona donde se evalu6 una escala de produccién a altos precios, y la regiéon por
debajo de la mediana es una zona donde se evalud a bajos precios. El comportamiento en magnitud
de estas regiones es la que permitio definir cuél es la escala de produccion optima con respecto a
las posibilidades de valor del proyecto.

La tabla 5.10 permitié dejar en evidencia aquella distribucion que maximizé la razon entre las
diferencias de los cuartiles para altos y bajos precios, llamada razén intercuartilica. Esta
distribucion correspondi6 a 75 [Mton/afio] de capacidad mina, 16 [Mton/afio] de capacidad planta
y unaley de corte de 0,75% para el cobre, que comparativamente a las otras distribuciones, presentd
la menor dispersion en los cuartiles de la regidn de bajo precio y la segunda mayor dispersion para
los cuartiles representativos de los altos precios.

Observando el valor de la diferencia entre los cuartiles 3 y 2, se identificd que la mayor diferencia
se obtiene para la configuracion 90 x 18 x 0,60, la que a su vez presentd también la mayor
dispersion para la region que representa los bajos escenarios del precio, cuartiles 2 y 1, incluso, la
dispersion para los cuartiles de bajos precios fue superior a la de los altos, lo que implico que las
posibilidades de VPN del proyecto fueran mas extensas para estos escenarios, en otras palabras, se
aumento la incerteza sobre el valor real del proyecto cuando un factor externo a este como el precio
no fue favorable, lo que no es atractivo para un inversionista que desea disminuir el riesgo asociado
a la inversion realizada.

Por esto, la metodologia busca acotar el rango de ocurrencia de bajos VPN, permitiendo conocer
con mayor certeza cudl serd el valor del proyecto cuando el precio no es favorable y posibilitar al
proyecto una mayor holgura en valor cuando el precio es elevado.

Cabe destacar que la Unica distribucion que presentd mayor dispersiéon en los cuartiles 3 y 2,
comparativamente a los cuartiles 2 y 1, es la seleccionada. Esto es facilmente reconocible cuando
la razon intercuartilica es superior a 1, lo que no es un criterio propio de la metodologia, pero da
paso a un nuevo analisis que podria discriminar las escalas de produccion en base a las
posibilidades de valor para regiones de altos y bajos precios, lo que no es el objetivo principal de
esta memoria.

Con respecto a los estadisticos de forma de las distribuciones, asimetria y curtosis, se observo que
todas estdn aproximadamente distribuidas de manera uniforme en torno a la media, ya que la
asimetria es similar para todas y bastante cercana a cero, dejando en evidencia una leve tendencia
a presentar colas derechas mas alargadas. A nivel de curtosis, tampoco fue posible determinar una
distribucion que destaque, mas bien todas ellas presentaron baja concentracion en torno a su media,
lo que es propio de distribuciones platicurticas o con curtosis negativa.

Al observar los minimos y maximos del valor de cada distribucion fue posible observar que los
valores no distan considerablemente entre ellos y mantuvieron el mismo orden de magnitud, por lo
gue no se considerd realizar un test de outliers.
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Con respecto al estadistico de Taguchi, se observo que las variaciones de este no son de elevada
magnitud, pero si representaron la tendencia que propone el rango intercuartil. El estadistico de
Taguchi, estd basado en una combinacion entre los valores esperados por la caracteristica de
calidad, en este caso el VPN, y su dispersion. En el Anexo 5 se observa que el estadistico de
Taguchi para el caso de estudio oscila entre los valores 184,6 y 190,8, correspondiendo el maximo
a la distribucion seleccionada. Esto fue meramente una coincidencia y se justifica pues el
estadistico busca maximizar la razon sefial ruido perteneciente a la caracteristica de calidad, lo que
es equivalente a seleccionar la configuracion que presente mayores valores de VPN, pero dando
preferencia a aquellas con menor dispersion en torno a la media, es decir, que tengan menor
desviacion estandar. Como se aprecio en la tabla 5.10 la configuracion de menor desviacion
estandar y mayor media es la seleccionada tanto por Taguchi, como por la metodologia propuesta,
solo que esta Ultima no busco filtrar las escalas de produccion por esta pauta, al contrario, busco
aquella configuracion de mayor valor, capaz de beneficiarse de la incerteza del precio del metal de
interés y que permitiera un mayor rango de opciones al proyecto ante escenarios de altos precios y
otros mas acotados para escenarios de bajo precio.

Aun asi, la escala de produccion seleccionada por un criterio basado en el estadistico de Taguchi,
seria aquella de mayor media y menor dispersion, considerandola como la distribucion mas 6ptima
en términos de valor y precisién, pudiendo perfectamente ser un criterio de seleccién de la escala
de produccion definitiva para el inversionista.

Al observar el criterio del rango intercuartil se observd que las distribuciones 75 x 16 x 0,75y 80
x 18 x 0,65 presentaron la misma dispersion entre los cuartiles 3 y 1, siendo ademas, la brecha de
valor més pequefia. Esto coincidid con la tendencia marcada por el estadistico de Taguchi, pero no
definiendo un criterio de maximizacion de la media, ni tampoco uno de aprovechamiento de las
opciones del proyecto.

Al analizar la tabla 5.11 se observd comportamientos bastante homogéneos entre cada escala de
produccién, pero al analizar cada escala por si sola se obtuvieron algunos comportamientos
particulares. Con respecto a la TIR, se observé que no hay variaciones considerables en términos
de su media entre las escalas, esta es de aproximadamente 33%. Pero al analizar la dispersion de
este indicador se encontré que es bastante elevada para cada proyecto, lo que deja en evidencia la
sensibilidad del indicador al escenario de precios en el que se desenvuelve el proyecto, en otras
palabras, si el escenario de precios es bueno, la TIR serd considerablemente mas elevada y
viceversa. Destaca la configuracion seleccionada donde la dispersion a la TIR fue minima,
sugiriendo que esta escala de produccion permitié obtener mayor robustez al indicador.

Con respecto a la vida de la mina (LOM) si se dieron variaciones considerables entre las
configuraciones, la diferencia en la duracion de los proyectos que presentaron mayor y menor
horizonte temporal es de aproximadamente 2 afios, lo que se explicé por las capacidades de
procesamiento de estas escalas. La escala de mayor horizonte temporal presenté la menor
capacidad mina y planta de las distribuciones seleccionadas, en contraste con la de menor duracién
que presentd las mayores capacidades. La desviacion de este indicador no es relevante
comparativamente a su valor.

Al observar el comportamiento del payback quedd en evidencia que no hay mayores variaciones
entre las distintas escalas de produccion, tanto para la media como para la desviacion, pero si llama
la atencion la elevada magnitud de la dispersion considerando que la vida de la mina es
aproximadamente cuatro veces el periodo estimado para la devolucion de la inversion. Esto, al
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igual que la TIR, se explico dada la sensibilidad con respecto al precio del cobre del indicador, lo
que impact6 ain mas en los primeros afios de operacion del proyecto.

En latabla 5.12 se ilustraron dos indicadores relacionados al IVAN del proyecto en cuestion, donde
la configuracion que presentd mayores retornos por cada délar invertido, es la escala de produccion
seleccionada, tanto para el IVAN esperado, como para el IVAN de referencia. Esto se justifico
pues el nivel de inversion para la configuracion seleccionada es del orden de 200 [MMUS$] menor
que el resto, considerando que los retornos de cada escala fueron significativamente iguales. Con
respecto al gap de valor por dolar, se tuvo que la configuracion de mayor diferencia en valor
agregado por incertidumbre, presentd mayor rendimiento en IVAN, lo que es esperable pues el
CAPEX es equivalente para ambos indicadores, esto quiere decir que la inversion bajo un escenario
de incertidumbre en los precios genera mas ddlares de ganancia por ddlar invertido que el escenario
a precios fijos. Al comparar este indicador para distintas escalas de produccion se deja en evidencia
la diferencia porcentual entre los escenarios deterministas y variables para el precio.

En el Anexo 8 se adjunta un analisis del impacto que las escalas de produccion tienen sobre las
distribuciones de VPN obtenidos, para lo que se emplea como ejemplo distintas capacidades de
mina, planta y leyes de corte.

Por altimo, con respecto al desempefio del plan minero obtenido por la escala de produccion
seleccionada, grafico 5.5, se observa que los dltimos 4 afios fueron Unicamente de mineral
proveniente de Stockpile, esto se debid a que durante los 12 afios de vida de la mina propiamente
tal, la disponibilidad del recurso de alta ley fue elevada, como indica la curva “Ley de Cu”, lo que
oblig6 a utilizar el Stock para almacenar mineral mayoritariamente de baja ley, y procesarlo una
vez finalizada la extraccion de mineral proveniente de la mina, a una tasa restringida por la
capacidad de planta.

Ademas se observo que en el periodo 4, disminuye la disponibilidad de mineral proveniente de la
mina, generando una caida en la ley media de mineral alimentado a planta. Esto es una debilidad
del plan seleccionado pues trajo consigo una pérdida de valor considerable, como se puede observar
en el gréfico 5.6.

En el anexo 9, se entregan graficos de las colinas de valor alcanzadas por todas las configuraciones,
con el objetivo de ilustrar el comportamiento tridimensional del valor en funcion de las escalas de
produccion.
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7. DISCUSION

En el presente capitulo se entrega una vision mas global de los resultados obtenidos, con el objetivo
de analizar nuevos escenarios que permitan ampliar el espectro de analisis, cuestionar algunos
supuestos considerados y profundizar en otros que sientan las bases de este trabajo. Primero se
comentara con respecto al modelo de precios del cobre y luego se discutira sobre los resultados
referentes a la planificacion estratégica.

7.1. Modelamiento del precio del cobre

La metodologia de Box Jenkins, desarrollada hacia 1970, ofrece una sencilla via de
implementacion de modelos pronosticadores para el precio de los metales. Por este motivo fue
seleccionada para la evaluacion de escalas de produccion en términos del comportamiento ante la
variabilidad del precio, ya que permite desarrollar modelos predictivos, mediante una secuencia de
pasos Yy criterios bien definidos, lo que también permite a este trabajo adaptarse a otros tipos de
yacimiento donde el metal de interés no necesariamente sea el cobre.

El objetivo del modelo predictivo no fue realizar un prondéstico certero del precio, fue suministrar
la fuente de varianza al escenario de planificacion, para evaluar aquellas configuraciones que se
benefician de esta. Para su confeccion, se utilizaron los datos historicos del precio del cobre, sin
considerar la situacién actual sobre la oferta y demanda del metal o distintas proyecciones sobre
contracciones y distenciones de estas, que otros modelos predictivos mas acabados si incluyen.

Las proyecciones para el precio del cobre en el largo plazo ascienden a 2,77 [US$/1b], lo que es 0,2
[US$/Ib] més bajo que el precio esperado por el modelo de pronosticacion, esto implicé un sesgo
de subestimacion del escenario econémico ingresado al escenario de planificacion, lo que podria
ser mejorado si se considera un modelo que se adapte tanto a los datos histéricos como a las
proyecciones futuras del precio.

7.2. Atribucion del valor agregado a la incerteza del precio del cobre

En la tabla 5.9 se hizo referencia al valor agregado por incertidumbre del precio del cobre de cada
escala de produccidn, con respecto a su valor de referencia obtenido al evaluar estas escalas a
precios fijos. La asignacion de este valor adicional a la incertidumbre del precio del cobre se basé
en que el modelo de precios no posee una componente tendencial en el tiempo, por lo que su valor
esperado fue siempre el mismo. Con esto, se evito introducir al escenario de planificacion series
de precio con un comportamiento sesgado, ya sea para una frecuencia de ocurrencia mayor en altos
0 bajos precios.

Para este trabajo se considerd que 100 realizaciones del precio del cobre fueron suficientes para
atenuar la ocurrencia aleatoria de escenarios preferentes, ya sean optimistas 0 pesimistas con
respecto al precio. En caso de desear aumentar este nimero de realizaciones, se debera sacrificar
ciertas combinaciones de escalas de produccion, y asi, aumentar el orden de magnitud del nimero
de series de precios a evaluar. Esto se debe a que el recurso computacional disponible es limitado,
no permitiendo evaluar un mayor nimero o de planes o de realizaciones del precio.

Tampoco es posible que ocurra el caso donde una escala de produccion sea deficiente en términos
de desempefio econdmico, pero se evalle en escenarios mayormente optimistas generando una
sobreestimacion de la escala asociada. Esto seria facilmente reconocible, ya que se tiene el valor
de referencia del proyecto. Este valor evaluado a precios fijos, no admite escenarios optimistas, ni
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pesimistas, por lo que si la escala de produccién por naturaleza es deficiente en la generacién de
valor, se haria visible inmediatamente restando el VPN de referencia con la mediana del VPN.
Ademaés, cabe destacar que el modelo de pronosticacion fue acotado a limites superiores e
inferiores, con el objetivo de no ingresar datos aberrantes a la evaluacion economica de las escalas
de produccion.

7.3. Criterios de seleccion

Desde el inicio de la metodologia se han establecido criterios que permitan evaluar condiciones
siempre favorables con respecto a la incerteza del precio, pero esto no necesariamente es lo que el
inversionista busca, este puede privilegiar escalas tales que sean robustas a la incerteza y permitan
conocer con mayor exactitud el VPN del proyecto ante cualquier escenario econémico. O
sencillamente, si el objetivo del inversionista es generar empleos, desarrollar nuevas tecnologias,
aumentar sus reservas y con ello su presencia a nivel bursétil, entre otros, entonces esta
metodologia aplicada directamente no serd de mayor relevancia para él, pues también busca
maximizar los retornos del proyecto.

La seleccion final de escalas de produccion no solo fue la que mas valor generd, fue la que ademas
se beneficio de la incerteza del precio y que permitié un mayor rango de opciones al proyecto
cuando este se enfrentd a altos escenarios de precio, perdiendo el minimo valor posible cuando se
enfrent6 a bajos precios.

No obstante, los criterios empleados se pueden relajar o modificar a gusto del planificador,
maximizando otros pardmetros como vida de la mina, cantidad de reservas y por ende nuevas
escalas de produccion, pérdida maxima de valor, entre otros, con la finalidad de apegarse a los
objetivos estratégicos que rigen la operacion.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La capacidad para generar valor a raiz del recurso mineral se logra mediante una buena
planificacion. El negocio minero tradicional se basa en la obtencion del mayor valor posible
asociado al yacimiento, sus condiciones y el entorno en el que se enmarca. Asi, la presente
metodologia otorga un método de planificacion que permite obtener un espectro de opciones de
escalas de produccion que generan el mayor valor posible.

La realizacion de esta metodologia también permitié encontrar una combinacion de escalas de
produccidn, que generen una ganancia adicional al valor esperado por un proyecto minero. Este
valor agregado tiene su origen en la incerteza de uno de los factores que afectan al proyecto, no
obstante, podria extenderse a todos los factores que lo definen, abriendo una gama de posibilidades
no menor para la planificacion estratégica de faenas mineras. Por ejemplo, incerteza asociada al
modelo de costos, a la estimacion de leyes del modelo de bloques, a la inversion a realizar, entre
otros.

Ademas, mediante la utilizacién de esta metodologia se puede discriminar entre distintas escalas
de produccion, cuales de ellas presentan comportamientos mas deseables en marcos de precios
elevados o bajos, siempre teniendo en consideracion que la Gltima palabra la tiene el inversionista,
y estd en manos de este definir como prefiere abordar los niveles de precios.

La escala de produccion que cumple con todos los atributos antes mencionados, maximizacion del
valor, utilizacion de la incertidumbre para obtener valor econémico y el posicionamiento mas
conveniente del proyecto ante los niveles de precio, es la de 75 [Mton/afio] de capacidad planta, 16
[Mton/afio] de capacidad de procesamiento y una ley de corte de 0,75% de cobre. Logrando un
promedio de valor presente neto equivalente a 3.739 [MMUSS$], un valor agregado de 167
[MMUSS$] justificado por la incertidumbre del precio del cobre, un escenario de operacion a bajos
niveles de precio acotado, y por ende mas certero, y un escenario de operacién a altos niveles de
precio mas holgado y con mayores opciones de valor.

Los resultados expuestos en este trabajo permiten proponer una nueva forma de planificacion
estratégica, donde se utiliza la incertidumbre del precio del cobre para situar al proyecto en un
contexto econdémico ventajoso, en vez de representar un obstaculo para su realizacion.

Como recomendaciones para un futuro trabajo hay principalmente dos enfoques en los cuales
avanzar. El primero tiene relacion con la confeccion del modelo de pronosticacion, pues la
metodologia empleada es antigua y no considera factores explicativos relevantes propios de un
modelo economeétrico tradicional. Ademas, se puede incorporar a este modelo un sistema de
ponderadores que den mayor importancia a la informacion mas actualizada y resten relevancia a la
informacién mas antigua, esto permitiria generar un modelo mas coherente con la realidad actual
del mercado.

El segundo foco de mejora tiene relacion con los criterios de seleccion empleados, por ejemplo, el
criterio de significancia a la media podria reemplazarse por un criterio de significancia a la mediana
y asi dar mayor consistencia y robustez a los analisis posteriores, ya que estos no estarian sesgados
por valores aberrantes.

Ademas, se puede evaluar la creacion de un criterio que incorpore otros indicadores en la seleccion
de las escalas, tales como TIR, CAPEX, LOM, mineral a planta, costos de operacion, entre otros,
con el objetivo de integrar mas informacion que puede ser de mayor relevancia para el
inversionista.
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Un foco de mejora relevante es afiadir a la metodologia una estrategia de evaluacion de fases
mineras, que permita incorporar en el estudio distintas formas de extraer el recurso. Esto seria de
alto impacto, pues las escalas de produccién tienen desempefios distintos para una disponibilidad
de mineral diferente, logrando asi introducir una quinta dimension al estudio, a parte de la
capacidad mina, planta, ley de corte y el precio del metal de interés.

Por altimo, se destaca que estos resultados sugieren una forma distinta de realizar la planificacion
estratégica de proyectos mineros, evaluando con otros ojos la incertidumbre de los parametros que
larigen. N. Taleb, en 2011, propone una forma de evaluar el impacto no lineal que ciertos estresores
tienen sobre algin producto o proceso que se someta a ellos, en particular, define tres escenarios
posibles para este comportamiento, la fragilidad, la antifragilidad y la robustez.

La metodologia expuesta en este trabajo sugiere emplear los criterios de N. Taleb, para evaluar el
comportamiento de los planes mineros ante la incerteza de los parametros econémicos, geoldgicos
y/o metallrgicos.
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10. ANEXOS

10.1. Anexo 1: Demostracion de varianza en camino aleatorio
Sea Y; un proceso modelado por un camino aleatorio, sin pérdida de generalidad con drift nulo.
Vi =Y 1+ &
Sustituyendo Y,_; = Y;_, + &,_4, resulta:
Vi=Yote+e

Reemplazando sucesivamente los valores de la serie Y, resulta:

t
Yt - Yo +Z$i
i=1

Calculando la varianza de Y, y recordando que &; sigue una distribucion N (0, a2) se obtiene:

Var(Y,) = Var (Yy) + Var <Z si> =to?

i=1
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10.2.  Anexo 2: Calculo de coeficientes de autocorrelacion
A continuacion, se presenta el calculo del coeficiente de autocorrelacion simple (ry) y parcial (ry)
_ Z?;{C(Yt - 7) * (Ve —Y)
- —.2
Z?:1(Yt - Y)

Con Y media de los valores de la serie, Y, valor de la observacion en el periodo t, Y, valor de la
observacion con k retardos y n nimero total de periodos.

( Ty sik=1

rk,k = {
k-1
Tk = Xj=1 Tk=1, * Thk—j

=ik sik=12,3..
1= Th-1,j * T

Donde ryj = ry_1,j = Tk * Ti—14—j Paraj = 1,2, ...,k — 1.
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10.3. Anexo 3: Resultados ADF, PPy DFGLS

Test de Dickey — Fuller aumentado:

bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 52

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -3.725 -3.8577 -2.928 -2 _59%9
MacEFinnon approximate p—-value for Z(t) = 0.0038

Test de Phillips — Perron:

Phillips—Perron test for unit root Number of obs = 55
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey—Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z irho) -41 560 -18.595%0 -13.340 -10.730
Zit) -6.148 -3.573 -2.8928 -2.5598
HacFinnon approximate p—-value for Z(t) = 0.0000
Test DFGLS:
DF-ZLS for der logprecioc Number of obs = 45
Maxlag = 10 chosen by Schwert criterion
DF-ELS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
10 -2 .308 -3.747 -2.6597 -2 .408
] -2 .341 -3.747 -2.751 -2 .465
=] -2.263 -3.747 -2 .80% -2 .524
7 -2.513 -3.747 -2 .869 -2.584
[ -2 .442 -3.747 -2.8931 -2.644
5 -2.728 -3.747 -2.8991 -2.702
4 -3.251 -3.747 -3.050 -2.758
3 -3.521 -3.747 -3.104 -2 .808
2 -4 123 -3.747 -3.153 -2 .854
1 -5.075 -3.747 -3.1%5 —-2.892
Opt Lag (Hg-Perron seqg t) = 0 [use maxlag(0)]
Min SC = -2.815481 at lag 1 with RMSE _2248475
Min MAIC = - .8185272 at lag 1 with BMSE .2248475
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10.4. Anexo 4: Demostracion MA infinito
Sea Y, un proceso autorregresivo de primer orden.
Vi =64+ Y1+ &
Sustituyendo Y;_; = & + ¢, Y;_, + &_4, resulta:
Vi=0+9:(6+@ Y ot+eq)t+e
Si volvemos a sustituir el siguiente término Y;_, = & + ¢,Y;_3 + &;_,, Se obtiene:
Vi =6+ @16+ @1(6+¢1Ye 3+ e2) &)+ &
Agrupando términos y proyectando la serie a infinito se logra:
Y, =(8+e&)+01(8+e&_1) + 9 °(8+ )+

Reescribiendo:

Yo, =46 *Z‘hi +et Qe QP E o+
i=0

Empleando propiedades de las sumatoria en particular la de progresiones geométricas resulta:

0
Y, = 1 ‘et Qe QP+
— @1

Lo que corresponde a un modelo de medias mdviles de orden infinito.
Yt = 61 + gt + 91 gt—l + 92 gt_z + .= MA(OO)

’——6 . = .
Coné’ = 1_(p1y91 = ;.
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10.5. Anexo 5: Resumen de distribuciones extremas
ESTADISTICO MINIMO
Media [MMUSS$] 1.961 85x10x03
Mediana [MMUSS$] 1.761 85x10x03
Desviacion estdndar [MMUS$] 463 55x10x055
Asimetria -0,07 85x20x035
Curtosis -1,62 55x14x07
Minimo [MMUS$] 950 85x10x03
Q1 [MMUSS$] 1.470 85x10x03
Q3 [MMUSS$] 2.280 90x10x035
Maximo [MMUSS$] 3.100 60x10x03
Rango intercuartil [MMUS$] 617 55x10x03
Taguchi 184,64 85x10x03
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MAXIMO

3.751 85x18x065
3.784 85x18x065
1.109 90x20x03

1,00 60x20x07
0,18 60x16x06
2.405 70x16x075
3.037 75x16x075
4.666 90x20x07
5.927 90x20x075
1.952 90x20x07
190,83 75x16x075



10.6. Anexo 6: Planes de las configuraciones que se benefician de la
incertidumbre

PLAN DE PRODUCCION 85 X 18 X 0,65

90 2

80 1,8

70 1,6
S 60 14
s 1,2 &
=50 S
210 1 0
3 08 %
S 30 0.6

20 R 0,4

p NN

0 =0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodo [afios]
——Minaaplanta =3Stockpile a planta EEREEstéril =——Ley de Cu [%]
FLUJOS DESCONTADOS 85 x 18 x 0,65

4000
& 3000
5
§ 2000
— 1000
=]
O \
2 0
= 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
— -1000
o
(]
> -2000

-3000

Periodo [afios]
—Ingresos descontados ——Flujos descontados
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Tonelaje [Mton]

Valor proyecto [MMUS$]

PLAN DE PRODUCCION 90 X 18 X 0,60

100 2
90 1,8
80 1,6
70 14
60 12 &
50 1 3
40 08 &
30 0,6
20 0,4
E IRIRINAN
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Periodo [afios]
—Minaaplanta =3Stockpile a planta EERESstéril =—Ley de Cu [%]
FLUJOS DESCONTADOS 90 x 18 x 0,60
4000
3000
2000
1000
— ——
0
o 0 o o o O o o0 o
-1000
-2000
-3000

Periodo [afios]
——Ingresos descontados ——Flujos descontados
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Tonelaje [Mton]
P N W b 01 O
O O O O o o

o

1

2

PLAN DE PRODUCCION 80 X 18 X 0,65

14 _
12 &,
1 3
08 &
0,6
— 04
RIRI
—
3 4 5 6 7 8 9

10 11 12 13 14 15

Periodo [afios]

C—Minaaplanta E==3Stockpile a planta mEmmEsteril —Ley de Cu [%]

4000
3000
2000
1000

-1000

Valor proyecto [MMUS$]

-2000
-3000

FLUJOS DESCONTADOS 80 x 18 x 0,65

—_—
6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Periodo [afios]
—Ingresos descontados —Flujos descontados
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10.7. Anexo 7: Alternativa de criterios de seleccion

El objetivo de este anexo es proponer un nuevo criterio de seleccion de escalas de produccion,
donde el inversionista tras el negocio esté dispuesto a sacrificar parte del valor maximo al que
puede optar, eligiendo las escalas de produccion mas competitivas, a cambio de ingresar a la
metodologia un mayor nimero de configuraciones que le den mayor flexibilidad a la operacion.

El criterio empleado corresponde a seleccionar aquellas distribuciones que tengan menos de un 5%
de pérdida de valor, con respecto a la configuracion de mayor retorno, para que continten con el
proceso.

A continuacion, se presentan las escalas de produccion que cumplen lo anterior.

1 85x18x0,65 3.751 -

2 75x16x0,75 3.739 -0,3%
3 90x18x0,60 3.723 -0,7%
4 90x18x0,75 3,703 -1,3%
5 80x18x0,65 3,697 -1,4%
6 85x18x0,75 3,681 -1,9%
7 90x16x0,70 3,670 -2,1%
8 85x20x0,55 3,658 -2,5%
9 80x18x0,75 3,657 -2,5%
10 90x16x0,65 3,655 -2,5%
11 90x20x0,65 3,655 -2,5%
12 90x20x0,60 3,643 -2,9%
13 75x14x0,75 3,640 -2,9%
14 90x20x0,55 3,638 -3,0%
15 90x20x0,70 3,633 -3,1%
16 90x18x0,65 3,632 -3,1%
17 85x16x0,75 3,627 -3,3%
18 85x18x0,60 3,615 -3,6%
19 75x18x0,55 3,598 -4,0%
20 80x20x0,60 3,591 -4,2%
21 90x16x0,75 3,570 -4,8%
22 85x18x0,55 3,569 -4,8%

El siguiente paso corresponde a evaluar si las escalas seleccionadas cumplen el criterio de
aprovechamiento de la incertidumbre, en el siguiente grafico se aprecia el comportamiento de cada
una.
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MEDIANA(VPN) V/S VPN(E(PCU))

7000 ¥ Mediana
6000 - 75x16x075 90x18x075  85x18x075  85x20x055  90x16x065
5000 -+

VPN [MMUS$]
N
o
(e}
(e}

w
o
o
o
|
T

2000 +

1000 ~ g5x18x065  90x18x06  80x18x065  90x16x07  80x18x075  90x20x065

MEDIANA(VPN) V/S VPN(E(PCU))

7000 ¢ 9 Mediana
6000 - 75x14x075 90x20x07 85x16x075 75x18x055 90x16x075
5000 +

VPN [MMUS$]
o
o
o
o

w
o
o
o
!
T

2000 +

1000 ~ 9ox20x06  90x20x055 90x18x065  85x18x06  80x20x06  85x18x055

De las configuraciones anteriores, las que cumplen el criterio de poseer mas de la mitad de sus
valores por sobre el valor de referencia de VPN son las siguiente.
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CONFIGURACION | MEDIANA VPN REFERENCIA
N CONIDRREON TS ey 1 percEnTiL

1 85x18x065 3784 3530 44%
2 75x16x075 3700 3533 46%
3 90x18x06 3694 3633 48%
5 80x18x065 3733 3568 46%
8 85x20x055 3608 3515 48%
13 75x14x075 3520 3501 49%
19 75x18x055 3527 3441 46%
MEDIANA(VPN) V/S VPN(E(PCU))
7000 T ¢ Mediana
75x16x075 80x18x065 75x14x075
6000
5000 - T T
=
[9p]
>
§ 4000
E . . * . * —— 'S
3000 J J J J
2000 J~ J J
1000 = g5x18%065 90X18%06 85X20X055 75x18%055

Por ultimo, en la siguiente tabla se presentan los valores de la razon entre las diferencias

intercuartilicas que permiten definir la escala seleccionada.
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ESTADISTI | 85X18X | 75X16X | 90X18X | 80X18X | 85X20X | 75X14X | 75X18X
COS 0,65 0,75 0,60 0,65 0,55 0,75 0,55

Minimo

[MMUS$] 2.011 2.266 1.990 2.108 1.970 2.105 2.148
Méaximo

[MMUSS] 5.639 5.299 5.794 5.480 5.628 5.062 5.374
1° Cuartil

[MMUSS$] 2.945 3.042 2.815 2.978 2.806 2.979 2.922
Mediana

[MMUSS] 3.784 3.701 3.694 3.733 3.608 3.520 3.527
3° Cuartil

[MMUSS$] 4.475 4.459 4524 4.396 4.488 4.351 4.204
Media 3.751 3.739 3.723 3.697 3.658 3.640 3.598
[MMUSS$] ' : . . . . )
Asimetria 0,124 0,103 0,127 0,135 0,204 0,089 0,288
Curtosis -1,018 -1,228 -0,978 -0,978 -1,106 -1,024 -0,854
Q3-Q2

[MMUS$] 692 758 830 663 880 831 677
Q2-Q1

[MMUS$] 838 659 879 755 802 541 605
Razon

. - 0,82 1,15 0,94 0,88 1,1 1,54 1,12
intercuartilica

De esta forma, la distribucion seleccionada corresponde a 75 [Mton/afio] de capacidad mina, 14
[Mton/afio] de capacidad planta y una ley de corte de 0,75% de cobre.

Este resultado difiere de aquel encontrado cuando se maximiza el VPN, ya que al permitir holguras
en los retornos del proyecto se incluyen nuevas configuraciones que presentan desempefios
diferentes frente a los niveles de precio evaluados.
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10.8.  Anexo 8: Impacto de variables estratégicas en la distribucion de
VPN.
HISTOGRAMA ACUMULADO VPN

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

PROBABILIDAD ACUMULADA

20%

10%

0%
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500 7000

VPN [MUSD]
55x 10X 0,5 60 x 14 X 0,55 ——70x16x 0,4
——80x10x0,3 ——80x 180,65 ——90x20x0,75

En el gréafico adjunto se observan 6 de las distribuciones obtenidas, a manera de ejemplificar el
impacto de las escalas de produccién en el VPN.

En el gréfico es posible observar que la distribucién de menor mediana corresponde a la de 80
millones de toneladas por afio de capacidad de minado, 10 millones de toneladas al afio de
capacidad de procesamiento y una ley de corte de 0,3% de cobre. Esto se explica dado que, en este
caso, la capacidad de procesamiento juega el rol de cuello de botella para la operacion, donde por
mas alta que sea la capacidad de minado, si la planta no puede procesar lo suficiente para tratar el
mineral de la mina, los retornos se ven coartados tanto por el exceso de inversion en capacidad y
por el costo de almacenamiento de este.

En el ejemplo también es posible observar que la mejor distribucion en términos de media es la de
80 x 18 x 0,65 lo que implica que esta configuracion presenta una esperanza mas alta que el resto
ante un escenario incierto de precios del cobre. Ademas, esta distribucion tiene un comportamiento
muy deseable para escenarios de bajo precio del cobre, donde alcanza altos valores de VPN,
comparativamente al resto, para el percentil del 10% de los datos, lo que implica que esta
configuracién responde de mejor manera a precios bajos del metal.

A precios altos, en el percentil 90%, la distribucion de mayor valor es la de 90 x 20 x 0,75 lo que
implica un comportamiento mejor que el resto, pues esta configuracion tiene el potencial de
alcanzar mayores valores para escenarios elevados el precio.
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HISTOGRAMA ACUMULADO VPN - DISTINTAS LEYES

100% _...Q-Q..:....Q..A-. --@--0--0—0-0 -
90% . ..
80% e &
70% > i
60% &) .
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Ademas, en el grafico “histograma acumulado VPN - distintas leyes” se observa que la ley de corte
juega un rol fundamental, como se observa al comparar las distribuciones de 80 [Mton] de
capacidad mina, 10 [Mton] de capacidad planta y tres leyes de corte 0,3, 0,5y 0,7% de cobre. Este
comportamiento se justifica pues un procesamiento selectivo del mineral, en términos de su
cantidad de cobre por unidad de masa, a pesar de que pueda acortar la vida de la mina, genera
mayores cantidades del producto final transable, por lo que paga sus costos y justifica su inversion
antes que un caso de menor ley de corte.
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10.9. Anexo 9: Superficies de valor

SUPERFICIE DE VALOR

MEDIA VPN [MMUSS]

CAPACIDAD PLANTA

[Mton/afio]
CAPACIDAD MINA

[Mton/afio]

E2000-2200 w®2200-2400 ®2400-2600 ®2600-2800 ©2800-3000 3000-3200 ®W3200-3400 ®3400-3600
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SUPERFICIE DE VALOR
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MEDIA VPN [MMUSS]

SUPERFICIE DE VALOR
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