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RESUMEN

En este trabajo se analizaré el contrato de Streaming como mecanismo alternativo de
financiamiento de proyectos mineros, se revisaran sus principales caracteristicas y se
identificaran sus ventajas comparativas respecto de los mecanismos denominados

tradicionales como el equity y deuda.

El objetivo es proponer el Streaming como alternativa de financiamiento para las
compafiias mineras, especialmente para las compafiias exploradoras o junior, en
periodos o ciclos de baja inversién y bajos precios de los commodities, que afectan el

acceso de estas compafiias a las fuentes tradicionales.

Al mismo tiempo se estudiara el riesgo de volatilidad del precio de los commodities
mineros en el contrato de Streaming, y se analizaran y propondran medidas de
mitigacién o eliminacién del mismo, tomando como ejemplo el caso de la compafiia

Pretium Resources Inc. en 2015.

Con lo anterior se busca proponer una solucion efectiva al problema de la baja
actividad minera en Chile en periodos de baja inversién y bajos precios de los
commodities, que produce una disminucion de proyectos de exploracion y recortes
presupuestarios que afectan la industria minera en su totalidad y los indices

macroeconémicos del Pais.
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ABSTRACT

In this work, we will analyze the Streaming contract as an alternative financing
mechanism for mining projects and its key features. We will also identify its comparative
advantages with respect traditional mechanisms such as equity and debt.

The objective is to propose Streaming contracts as an alternative financing for mining
companies, especially for exploration companies (juniors), in cycles of low investment
and low prices of commodities, which affect the access of these companies to

traditional sources.

At the same time, we will study the risk of price volatility of the mining commodities in
the Streaming contracts, and analyze and propose mitigation or elimination measures

taking as an example the case of the company Pretium Resources Inc. in 2015.

The aim is to propose an efficient solution to the low mining activity problem in Chile
during periods of low investment and low commodity prices that generate a decrease in
exploration projects and budget cuts that affect the mining industry as a whole and the

country's macroeconomic indices.
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I.INTRODUCCION

LA ACTIVIDAD EXPLORATORIA Y EL PRECIO DE LOS COMMODITIES: UNA RELACION
INTERDEPENDIENTE

La actividad minera mundial, especialmente la relacionada a la exploracion de
minerales, ha mostrado un sostenido crecimiento durante los Ultimos diez afios como
consecuencia del aumento de los precios de los commodities.! En efecto, cuando los
precios de los commodities son altos la respuesta natural de la industria minera es
invertir fuertemente en proyectos de exploracion con el fin de asegurar reservas para el

futuro.

Sin embargo este “verano” o ciclo de bonanza producido por el auge de los
precios, se ha mostrado especialmente sensible a los cambios del mercado en los
ultimos afios. La coyuntura econdmica internacional del ultimo lustro, aumenté la

aversion al riesgo de los inversionistas?, cuestién que se ha reflejado también en Chile.

En efecto, en la Ultima década se han registrado dos ciclos de bajas en la
actividad de exploracion minera en Chile, en ambos casos como consecuencia de
dicha coyuntura econémica global. El primero ocurrié en el afio 2009 como reaccién o
efecto tardio a la crisis subprime global de 2008, en donde se registr6 la caida mas
abrupta de la actividad exploratoria minera hasta ahora, y, el mas reciente, desde 2013

a la fecha como reaccion tardia a la crisis europea del afio 2012.3

! COMISION CHILENA DEL COBRE, “CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE”, TEXTO
DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.COCHILCO.CL/DESCARGAS/ESTUDIOS/TEMATICO/EXPLORACION/20131129 CATASTRO_DE
_EMPRESAS_EXPLORADORAS_2013  23012014.PDFHTTP://WWW.COCHILCO.CL/DESCARGAS/ESTUDI
OS/TEMATICO/EXPLORACION/20131129 CATASTRO_DE_EMPRESAS_EXPLORADORAS_2013 230120
14.PDF PAG. 6.

2 \VEASE EN ESTE SENTIDO EL ARCHIVO DE PRENSA “MINERIA JUNIOR, EL SECTOR DE EXPLORACION VIVE
UNA SITUACION CADA VEZ MAS CRITICA” NOTICIAS COMUNIDAD PORTAL MINERO.
HTTP://WWW.PORTALMINERO.COM/PAGES/VIEWPAGE.ACTION?PAGEID=89621358

® COMISION CHILENA DEL COBRE, “ANALISIS DE VARIABLES CLAVES PARA LA SUSTENTABILIDAD
DE LA MINERIA EN CHILE", EN RECOPILACION DE ESTUDIOS 2014. TEXTO DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.COCHILCO.CL/ARCHIVOS/LIBRO/ANALISIS_DE_VARIABLES CLAVES_PARA_LA SUSTENTABI
LIDAD_DE_LA MINER%C3%ADA_EN_CHILE.PDF. PAG.18


http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/tematico/exploracion/20131129_Catastro_de_Empresas_Exploradoras_2013__23012014.pdf
http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/tematico/exploracion/20131129_Catastro_de_Empresas_Exploradoras_2013__23012014.pdf
http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/tematico/exploracion/20131129_Catastro_de_Empresas_Exploradoras_2013__23012014.pdf
http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/tematico/exploracion/20131129_Catastro_de_Empresas_Exploradoras_2013__23012014.pdf
http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/tematico/exploracion/20131129_Catastro_de_Empresas_Exploradoras_2013__23012014.pdf
http://www.cochilco.cl/archivos/Libro/Analisis_de_variables_claves_para_la_sustentabilidad_de_la_miner%C3%ADa_en_Chile.pdf
http://www.cochilco.cl/archivos/Libro/Analisis_de_variables_claves_para_la_sustentabilidad_de_la_miner%C3%ADa_en_Chile.pdf

Chile, pais de tradiciébn minera, no ha estado ajeno a esta situacién. El actual
escenario que enfrenta la mineria en nuestro pais, caracterizado por una fuerte
constriccion econdmica, bajos niveles de productividad y altos costos de produccion,
ha afectado drasticamente el desarrollo de nuevos proyectos mineros. Lo anterior,
sumado a la caida internacional del precio de los commodities y a los problemas
propios de la institucionalidad ambiental chilena, ha impactado a la industria minera

nacional afectando sus decisiones de inversion en exploracion.”

El desarrollo de proyectos mineros, por su naturaleza, requiere de la obtencion
por parte de sus titulares de enormes cantidades de dinero que les permitan cubrir los
costos que conlleva el desarrollo de la actividad en sus diferentes estadios, ya sea
desde una temprana etapa exploratoria, en donde es vital la realizacion de estudios de
pre-factibilidad y factibilidad, asi como también los estudios técnicos y cientificos que
permitan proyectar las existencias potenciales de un proyecto, hasta la anhelada fase o
etapa de produccion.

El futuro de la mineria en Chile esta en manos del desarrollo de nuevos
proyectos, y para tal efecto depende de la actividad exploratoria, la que a su vez
requiere del financiamiento necesario para la ejecucion de los proyectos mineros en el

pais.®

Esta situacion se ha vuelto especialmente dificil para las denominadas
“Compafiias Junior’ o “Compaiiias Exploradoras”. Estas son compafiias de exploracion
minera cuyo objetivo es la blusqueda de nuevos depdsitos de mineral. Para tal efecto,

centran sus esfuerzos en adquirir propiedades mineras que se cree tienen el potencial

* CONFORME LA INFORMACION ENTREGADA POR COCHILCO SE ESTIMA PARA EL PERIODO 2016-2025
UNA INVERSION DE US$50.000.- MILLONES CONFORMADA POR 35 PROYECTOS, SUMA MUY INFERIOR A
LA ORIGINALMENTE PROYECTADA PARA EL PERIODO 2014-2023 QUE CONSIDERABA 42 PROYECTOS POR
UN MONTO DE INVERSION ASCENDENTE A LOS US$104.000.- MILLONES. VEASE EN ESTE SENTIDO
HTTP://WWW.LATERCERA.COM/NOTICIA/DISMINUCION-DE-PROYECTOS-MINEROS/

® VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.MCH.CL/REPORTAJES/RADIOGRAFIA-DE-LA-EXPLORACION-EN-
CHILE/



significativo de contener mineral®, y que para efectuar las etapas de exploracion,
prospeccion y explotacion, requieren del capital que por lo general carecen.

Las Companiias Exploradoras, debido a su especial modelo de negocios basado
fundamentalmente en proyecciones y potenciales ingresos futuros, poseen una limitada
capacidad para levantar fondos en sus etapas iniciales.” Como consecuencia de lo
anterior, a menudo estas compafias enfrentan trabas o dificultades para acceder al
sistema financiero por medio de créditos (deuda), o para acceder al mercado de
capitales (equity), ambos modelos de financiamiento considerados tradicionales, y que
en épocas de constriccibn econdmica dejan de ser una real opcién para estas

compafias.

Por otro lado, la inestabilidad del mercado en mineria también constituye un
obstaculo para las compafias que requieren financiamiento para sus actividades de
exploracion. La tendencia ciclica de las inversiones en mineria se encuentra asociada
principalmente al precio de los metales, el que incidira directamente en la respuesta de
las compafilas mineras. En efecto, los precios bajos de los commodities inciden
negativamente en la actividad exploratoria disminuyéndose por parte de las compafiias
mineras los fondos destinados a la exploracibn minera, generandose recortes

presupuestarios en estas partidas.

Histéricamente en Chile esta situacion se ha vivido en mas de una oportunidad.

En los aflos 90 existi6 una fuerte inversidbn en exploracién, incrementandose
hasta alcanzar los US$5.200 millones en 1997. Sin embargo, en los afios siguientes se
produjo una disminucién en los presupuestos de exploracibn como resultado de

recortes de produccion de las compariias Majors®. Las compafiias Junior®, por su parte,

® \VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.INVESTOPEDIA.COM/ARTICLES/STOCKS/07/JUNIOR_MINING.ASP
" COCHILCO, “MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO PARA LA EXPLORACION MINERA EN EL MUNDO”, EN
RECOPILACION DE ESTUDIOS, 2013, TEXTO COMPLETO DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.COCHILCO.CL/DESCARGAS/ESTUDIOS/TEMATICO/EXPLORACION/MINUTA-FINANCIAMIENTO-
EXPLORACION-DE-JUNIORS_VF.PDF. PAG. 30

® SE ENTIENDE POR COMPARIA MAJOR AQUELLA QUE REALIZAN ACTIVIDADES DE GRAN MINERIA. DE
ACUERDO A SONAMI (CARACTERIZACION DE LA PEQUERNA Y MEDIANA MINERIA EN CHILE, SEPTIEMBRE

9



se vieron paulatinamente impedidas de acceder a financiamiento. Como resultado de lo

anterior, en 2002 se produjo una caida de mas de 63% en presupuesto de exploracion.

Esta situacion se revirtié en 2007 y 2008, afios en donde se registraron precios
altos de los minerales, aumentandose significativamente los presupuestos anuales de
exploracion de las grandes empresas mineras y especialmente de las Juniors, las que
pudieron acceder a financiamiento tradicional como la deuda, en contraposiciéon a los
periodos de ciclos a la baja, en donde, como sefialamos, el acceso a fuentes de
financiamiento es limitado. Es en este periodo en donde se registré un nuevo récord de
gastos exploracién a nivel mundial, ascendiendo a US$ 13.200 millones en 2008

(excluyendo uranio).*

El fendbmeno recién descrito, esto es, el vinculo estrecho entre actividad
exploratoria y los ciclos de precios, tiene el aliciente de que Chile es un pais
culturalmente averso al riesgo'’. Esta es una de las razones por las que el mercado
venture, recientemente implementado en Chile®, no ha tenido los resultados
esperados y que se han verificado en otros paises de tradicibn minera, dificultdndose

aun mas el acceso a financiamiento para las compafiias mineras.

Frente a este escenario, han ido creandose diversas alternativas practicas de

»13

financiamiento, o alternativas que caracterizamos como “menos tradicionales™™ cuya

implementacion estd comenzando a tomar fuerza a nivel mundial, especialmente como

DE 2014 PAG. 3-4) SE TRATA DE EMPRESAS CON EXTRACCION DE MINERAL SOBRE 3 MILLONES DE
TONELADAS POR ANO, Y QUE CUENTAN CON MAS DE 400 TRABAJADORES.

° DE ACUERDO A HERNAN TORRES ALVAREZ, EN SU TRABAJO “EXPLORACION MINERA, COMPARIAS
MINERAS JUNIOR Y ASPECTOS A TOMAR EN CUENTA PARA SU PROMOCION”, REVISTA 1US ET VERITAS,
N° 50, JuLio 2015 / 1ssN 1995-2929, PAG 279, SE ENTIENDE POR COMPARNIA JUNIOR AQUELLA CUYA
ACTIVIDAD SE CENTRA EN LAS ACTIVIDADES DE EXPLORACION Y CUYO FINANCIAMIENTO PROVIENE
GENERALMENTE DEL MERCADO DE CAPITALES. VEASE

1 MENA LETELIER JAVIER, “EL CREDITO MINERO, CONTRATOS E INSTITUCIONES DE FOMENTO EN LA
PEQUENA Y MEDIANA MINERIA”, MEMORIA PARA OPTAR AL TiTULO DE LICENCIADO EN CIENCIAS
JURIDICAS Y SOCIALES, SANTIAGO CHILE, 2012, PAG 40.

Y1 \/EASE EN ESTE SENTIDO:HTTP://WWW.ECONOMIAYNEGOCIOS.CL/NOTICIAS/NOTICIAS.ASP?ID=169080
12 \JEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.MCH.CL/2015/02/19/PUMA-EXPLORATION-Y-CHILEAN-METALS-
INC-PRIMERAS-JUNIOR-LISTADAS-EN-BOLSA-DE-SANTIAGO-MERCADO-VENTURE/

13 \VEASE EN ESTE SENTIDO:HTTP://WWW.ECONOMIAYNEGOCIOS.CL/NOTICIAS/NOTICIAS.ASP?ID=169080

10



un mecanismo efectivo en épocas de restriccion econémica o de bajos precios de los

commodities.

Entre estas alternativas de financiamiento destaca el denominado “Contrato de
Streaming”, el que por su especial naturaleza presenta ventajas comparativas en
relacién a otras fuentes de financiamiento, que le transforman en una alternativa eficaz

para levantar capital necesario para el desarrollo de proyectos mineros.

El “Streaming” es el término que se utiliza cuando un financista/inversionista,
denominado Streamer, celebra un acuerdo con una compafiia minera para la compra
de todo o parte de la produccion futura de metales preciosos a un precio fijo (Fixed
Price) previa y libremente determinado por las partes, el que por regla general sera

mas bajo que el precio de mercado (precio spot). **

Similar en naturaleza al Offtake Agreement’®, el Streaming se diferencia de este
ultimo en cuanto en un tipico acuerdo de Streaming el financista realizara un pago
inicial que le garantizara el derecho a adquirir todo o parte de la produccién futura de
una compafia productora de mineral durante un periodo de tiempo por regla general
indeterminado, asociado a la vida del yacimiento o proyecto. Este pago inicial
denominado depdsito o Upfront Payment, permitird a la compafiia minera afrontar los

costos relacionados con el inicio de produccion.

Este tipo de acuerdos ha ganado adeptos en los Ultimos dos afios entre
aguellas compafiias mineras que buscan obtener financiamiento para sus proyectos
mineros, especialmente en épocas o ciclos de bajos precios de los commodities, 0 en

periodos de incertidumbre econémica.

14 VEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.KEYCAPITALGROUP.COM/STREAMING.HTML

15 TRADICIONALMENTE LOS ACUERDOS DE OFFTAKE SE CELEBRAN ENTRE UNA COMPANIA PRODUCTORA
TOTALMENTE OPERACIONAL QUE BUSCA ASEGURAR LA VENTA DE SU MINERAL EN EL FUTURO, Y
COMPRADORES QUE BUSCAN SATISFACER SUS DEMANDAS DE MINERAL EN EL FUTURO PARA SUS
PROPIOS FINES, COMO FUNDICIONES, REFINERIAS O IMPORTADORES. ESTOS ACUERDOS SE CELEBRAN
RESPECTO DE UNA DETERMINADA PRODUCCION Y CON VIGENCIA DELIMITADA. VEASE EN ESTE
SENTIDO:HTTP://WWW.CANADIANMININGJOURNAL.COM/FEATURES/OFFTAKE-AGREEMENTS-AND-
FINANCING-MINE-PROJECTS/

11



A modo de ejemplo, el 2015 fue un gran afio para los acuerdos de Streaming.
Las compafiias mineras levantaron cerca de US$4.2 billones de délares en 11
acuerdos de Streaming. Esto es cerca del doble de los US$2.2 billones levantados en
2013, el segundo mejor afio de acuerdo a los registros disponibles.*®

RIESGO DEL STREAMING: LOS CICLOS DE PRECIOS.

Sin embargo, y no obstante el enorme reconocimiento generado por la
utilizacion de los acuerdos de Streaming por parte de compafiias mineras en busca de
financiamiento, conviene tener presente que estos acuerdos conllevan intrinsecamente
una serie de riesgos asociados a la naturaleza aleatoria del Streaming, constituyendo
el principal de ellos el riesgo de volatilidad del precio del mineral objeto de la

transaccion.

Como se indicd en los parrafos anteriores, en el acuerdo de Streaming la
compra de todo o parte de una produccion futura se realiza a un precio fijo y
previamente determinado (fixed price) que las partes acuerdan libremente en el
respectivo contrato. Este precio resulta ser -por regla general- menor al valor de
mercado del commodity en la fecha de celebracion del acuerdo de Streaming (spot

price).

De esta forma, si la compafia productora no toma los resguardos y analisis
adecuados, el acuerdo de Streaming puede constituir para el productor una gran fuga
de capital hacia las arcas de la compafiia financista (streamer), al mismo tiempo que
puede destruir el valor de opcion futura de la compafiia productora. En efecto, “ya que
el acuerdo es tipicamente vendido a una tasa fija lejos del valor de mercado, la
compafia de streaming obtendra todo el beneficio cuando los precios de mercado

»l7

suban”’, en desmedro de la compafiia productora.

6 \VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://BUSINESS.FINANCIALPOST.COM/NEWS/MINING/THE-DARK-SIDE-OF-
METAL-STREAMING-DEALS-STRAPPED-MINING-COMPANIES-TRADE-FUTURE-VALUE-FOR-CASH.
17

IBIDEM.
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El ejemplo de la compafiia minera Silver Wheaton en 2011, grafica lo anterior.
Esta compania celebro en el afio 2011 un acuerdo de Streaming en virtud del cual la
compafia financista compro plata (Ag) a un precio fijo de 4 dolares la onza, valor que a
la época de entrega del mineral pactada subi6é a 50 délares, constituyendo una masiva
transferencia de riqueza desde la compafiia minera productora de plata, a la compafiia

de streaming o financista.

Otro ejemplo similar, y que se analizara en este trabajo, es el caso Codelco-
Minmetals relacionado a las operaciones a futuro celebradas entre 2005 y 2007, que
ha generado pérdidas a la fecha por mas de US$4.000.- millones.

En consecuencia el riesgo de la volatilidad del precio del commodity en los
contratos de Streaming esta latente y es un factor del cual las compaifias deben
hacerse cargo bajo el riesgo de sufrir consecuencias como las descritas.

En materia de riesgo, por norma general, la asignacién o distribucién del mismo
suele ser un tema que queda entregado al principio de libertad contractual, en virtud
del cual las partes son libres de determinar cuél de ellas deberd asumirlo (o bien

compartirlo).

Ahora bien, respecto del contrato de Streaming: ¢de quién es el riesgo de la
volatilidad del precio?; ¢pueden las partes asignar el riesgo de la volatilidad del precio
a uno u otro de los contratantes?, ¢ pueden compartirlo?, de hacerlo: ¢se desnaturaliza

el contrato de Streaming?

Estas son interrogantes cuya respuesta se intentara encontrar a lo largo de la

presentacion.

El presente trabajo tiene por objeto analizar el contrato de Streaming y su
utiidad como mecanismo alternativo de financiamiento minero frente a periodos o
ciclos de bajos precios de los commodities mineros; estudiar su naturaleza juridica
aleatoria; analizar el riesgo de la volatilidad del precio de los commodities; y finalmente
proponer herramientas juridicas para mitigarlo, analizdndose también ejemplos

actualizados de compafiias publicas que transan en bolsa, en particular el caso de la
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compafiia Pretium Resources en su intento de abordar el riesgo de la volatilidad en su

operacion de streaming del afio 2015.

¢, POR QUE ES IMPORTANTE ANALIZAR EL CONTRATO DE STREAMING?

La economia nacional gira en torno a la mineria, siendo ésta una de las
principales actividades econdémicas de Chile. La Industria minera, asi como la industria
de servicios de apoyo a la mineria, posibilitan la creacién de miles de empleos, al
tiempo que generan rigueza que engrosa las arcas fiscales del Pais. En efecto, hasta
el afio 2010, la Mineria contribuia con un 16% del Producto Interno Bruto de Chile,

principalmente como resultado del superciclo del cobre.*®

Sin embargo esta industria es esencialmente sensible a los cambios de las
condiciones de mercado, con una fuerte dependencia a las variables de éste. Ya sea el
precio del doélar, las condiciones de la economia mundial, o el precio de los
commaodities, cualquier cambio en estos factores afectara positiva 0 negativamente a la
actividad, con incidencias en las proyecciones macro y microeconémicas de nuestro

pais.

Hoy en dia la mineria nacional atraviesa un periodo de incertidumbre generado
por los cambios institucionales anunciados en los Ultimos afios (reformas tributaria y
laboral), un escaso crecimiento econémico, y el bajo precio de los commodities, que ha
devenido en un enorme desincentivo para los inversionistas de participar activamente
en nuevos proyectos mineros. Como consecuencia de lo anterior, la actividad minera
en 2016 soélo contribuy6 con un 7,8% del PIB del pais, lo que significa una baja de mas

de 8 puntos en solo seis afios.*

8 \VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.MCH.CL/2016/09/26/SECTOR-DE-LA-MINERIA-REDUJO-SU-
PESO-EN-EL-PIB-NACIONAL-DE-16-A-78-EN-SEIS-ANOS/
9 |BIDEM
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Sumado a lo anterior, la actividad exploratoria también se ve afectada
directamente por las oscilaciones en los precios de los commodities y por los altos
costos de insumos y servicios. Asi, cuando el precio del commodity baja, y los costos
de produccién suben, se genera un impacto negativo en la actividad exploratoria en el
pais®. La combinacién de ambos factores incide directamente en la decision de las
empresas de activar politicas de optimizaciéon de costos y de disminucién de gastos de

capital, provocando la reduccion de los presupuestos de exploracién.?

En razén de lo anterior, la actividad exploratoria en Chile, principal sustento del
futuro de la industria minera en nuestro pais, se ha visto literalmente paralizada ante la

imposibilidad de los actores de acceder al financiamiento de proyectos.

En efecto, las compafiias mineras que desean continuar con la ejecucién de sus
proyectos mineros, han encontrado enormes trabas a la hora de levantar el capital
necesario para ejecutarlos, particularmente mediante fuentes tradicionales de
financiamiento (deuda o capital). El escenario es aun peor en el caso de las compafiias
junior: con escaso patrimonio y en medio de un ambiente econdmico reticente a la
inversion a menudo se enfrentan a la negativa de obtener financiamiento por medio de

endeudamiento.

Tratandose de la emision de capital (equity) como forma de financiamiento, el
panorama no es alentador: El valor de las acciones mineras mundiales sigue
desplomandose (un 43% desde el 2010 a la fecha), y, como resultado, los
inversionistas han dejado de invertir en el sector®, afectando con ello el ingreso de

capital a las arcas de las compafiias mineras.

2 CONSEJO MINERO, MINERIA EN CIFRAS, NOVIEMBRE 2016, DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.CONSEJOMINERO.CL/WP-CONTENT/UPLOADS/2016/11/MINERIA-EN-CIFRAS-NOVIEMBRE-
2016.PDF

2L COMISION CHILENA DEL COBRE, “ANALISIS DE VARIABLES CLAVES PARA LA SUSTENTABILIDAD
DE LA MINERIA EN CHILE”, OP CIT. PAG. 19-20

22 DELOITTE, “TENDENCIAS DE 2015, LOS 10 PRINCIPALES DESAFIOS QUE ENFRENTARAN LAS
COMPANIAS MINERAS EL PROXIMO ANO”. TEXTO COMPLETO DISPONIBLE EN
HTTPS://WWW2.DELOITTE.COM/CONTENT/DAM/DELOITTE/PE/DOCUMENTS/ENERGYRESOURCES/TENDEN

CIAS_DE_MINERIA_TTT_2015.PDF. PAG. 20
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Frente a este escenario “dantesco”, Chile debe realizar todo lo necesario para
sacar la actividad adelante pese a las sefales negativas del mercado. La razén es una
sola: la actividad de exploracién representa el futuro de la mineria en nuestro pais,
siendo un eslabon importante en el ecosistema minero total. La disminucion de la
actividad de exploracion puede alterar los prondsticos de produccion de la industria®, e

incluso el desempefio del rendimiento econémico global chileno.

Por lo anterior, es absolutamente “necesario incentivar la exploracién y la
explotacién de las riquezas mineras y para ello es necesario que las actividades
prospectivas y extractivas no decaigan, menos que cesen”®*. En absoluto, “la falta de
recursos financieros no debe constituir un impedimento, y menos llevar a la

paralizacién de una faena minera”®.

Es por esta razdn que urge explorar y analizar la existencia de alternativas de
financiamiento de proyectos mineros, que permitan el desarrollo y crecimiento de la

industria adn en periodos criticos como los sefialados.

Dentro de las alternativas de financiamiento de proyectos mineros, debemos
enfocarnos en aquellas que se identifican mas con la cultura de riesgo en nuestro pais.
Chile es un pais que culturalmente muestra aversion al riesgo®. De hecho, esta es una
de las razones por las cuales el mercado Venture, recientemente creado e
implementado en nuestro pais, no ha tenido a la fecha el impacto que se esperaba

desde su entrada en vigencia.*’

% A MODO DE ILUSTRACION, EL INFORME JUNIOR MINNING NEWS DE FECHA 25 DE SEPTIEMBRE DE
2014, SeENALA QUE ENTRE JUNIO DE 2013 Y SEPTIEMBRE DE 2014, MAS DE 200 COMPANIAS MINERAS
AUSTRALIANAS SE DECLARARON EN QUIEBRA. EN EL MISMO SENTIDO EL FINANCIAL POST, EN SU
ARTICULO “WHY CANADA’S JUNIOR MINING SECTOR IS GOING TO POST-LITERALLY”, SENALA QUE DE
1731 EMPRESAS JUNIOR EVALUADAS POR UN ANALISTA MINERO, 881 CONTABAN CON MENOS DE
CAD$200,000 COMO CAPITAL DE TRABAJO EN MAYO DEL 2014, Y MAS DE 700 PRESENTABAN
CIRCULANTE NEGATIVO.

*MENA LETELIER JAVIER, “EL CREDITO MINERO..."”, OP. CIT. PAG 24.

%5 |BIDEM.

26 \JEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.INNOVACION.CL/REPORTAJE/EXISTE-CAPITAL-DE-RIESGO-EN-
EL-PAIS/

2" \JEASE EN ESTE SENTIDO:
HTTP://WWW.ECONOMIAYNEGOCIOS.CL/NOTICIAS/NOTICIAS.ASP?ID=169080
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Teniendo presente lo anterior, estimamos que de todas las alternativas de
financiamiento existentes, el contrato de Streaming puede constituir un aporte a
nuestra cultura financiera y estructura juridica. Son contratos dindmicos y flexibles, y se
gobiernan bajo el principio de libertad contractual, permitiendo a las partes contratantes
regular sus obligaciones y derechos del modo que mas se ajuste a sus respectivas

necesidades.

Sin perjuicio de lo anterior, y para maximizar los beneficios de este contrato
como mecanismo de financiamiento alternativo, conviene analizar ademas el riesgo de
la volatilidad del precio del mineral como factor que incidird en el éxito o no de la

operacién de financiamiento.

En efecto, no obstante el Streaming permite a las partes prevenir las
fluctuaciones del precio del mineral permitiéndoles fijar, al momento de la suscripcién
del contrato, el precio de compraventa que sera aplicable a la época de entrega del
mismo, la volatilidad del precio del commodity puede dar origen a consecuencias

economicas graves para las partes.

Este factor de riesgo muchas veces es ignorado por parte de las compafiias
gue intervienen en un acuerdo de Streaming. El precio fijo pactado, siempre menor al
precio de mercado del producto objeto del acuerdo (precio spot), puede sufrir
fluctuaciones que, llegado el momento de la entrega del mineral en la época acordada,
puede evidenciar enormes diferencias que beneficiaran excluyentemente a uno u otro
de los contratantes en perjuicio del otro. Los casos de Silver Wheaton en el afio 2011,
y el mas emblemético que afectd6 a Codelco en 2005-2007, ejemplifican las
consecuencias de no evaluar adecuadamente el riesgo de volatilidad del precio del

commodity.

Junto con lo anterior, el presente trabajo propondr4& mecanismos que permitan

regular y distribuir de mejor manera este riesgo, de modo que el Streaming pueda ser
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utilizado en nuestro pais como un mecanismo efectivo de financiamiento alternativo en

épocas o ciclos de precios bajos de los commodities mineros.

Como indica el informe Mine 2015, “las fuentes tradicionales de capital estan
saliendo del sector, en la medida que accionistas y otros interesados pierden la
confianza en la habilidad de los mineros de entregar un rendimiento adecuado. El
ambiente de inversion esta preparado para que proveedores de capital alternativo

llenen el vacio que dejan las fuentes tradicionales”?®

La estructura del contrato de Streaming, asi como de la mayoria de las nuevas
fuentes de financiamiento, estan siendo desarrolladas recientemente, y sus términos
son objeto de un desarrollo continuo. Por tal razén, el presente trabajo explorara en el
sistema normativo, literatura existente, y en la experiencia practica de diversas
compafiias mineras (por medio de revision de antecedentes publicos), los principios,
reglas y practicas, que gobiernan las operaciones de financiamiento de proyectos por
medio del contrato de Streaming, e identificar y proponer soluciones para un adecuado
gerenciamiento del riesgo de volatilidad del precio del mineral.

% PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2015, THE GLOVES ARE OFF”, 2015, PAG. 36.
TEXTO DISPONIBLE EN  HTTP://WwWW.PWC.COM/CL/ES/PUBLICACIONES/MINE-REPORT-2015.HTML.
TRADUCCION LIBRE.
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CAPITULO I. EL PROYECTO MINERO

1. CONCEPTO DE PROYECTO MINERO

En forma preliminar resulta necesario efectuar algunas precisiones
conceptuales utiles que serviran para el desarrollo del presente trabajo, a saber: qué se
entiende por proyecto minero, cuéles son sus fases o etapas mas importantes, cuales
son los riesgos presentes en todo proyecto minero, y cuales son los mecanismos de
financiamiento denominados “tradicionales”’, en contraposicion a las fuentes

alternativas.

El profesor Alejandro Vergara Blanco sefiala que “la idea de proyecto minero
dice relacién con cada una de las diversas etapas que integran el negocio minero, es
decir y grosso modo, la busqueda y explotacion de minerales, y la adecuada
ordenacién de los factores humanos, econdémicos y tecnoldgicos necesarios para su
correcto desarrollo. Se trata de un concepto que estd cargado de significancia
econdémica, en cuanto reconduce a la idea final de desarrollo rentable, y con el
desarrollo de todos los aspectos econdémicos, técnicos, humanos, regulatorios y
medioambientales necesarios para la concrecion de Optimo aprovechamiento

mineral”®®

La definicion anterior deja de manifiesto las dos actividades centrales de la

industria minera: la exploracion y explotacion.

La “exploracion” es una etapa de vital importancia en la mineria, pues su
objetivo es la busqueda de yacimientos de minerales, ya sea como punto de partida de
la actividad, o para asegurar la reposicién de recursos geoldgicos y reservas mineras

de compainias en produccion.

En este sentido, cabe remarcar que la industria minera presenta ciertas

caracteristicas que la diferencian de otras actividades econdmicas. Asi, el Proyecto

29 MENA LETELIER, JAVIER “EL CREDITO MINERO. . .”, PAG. 18 CITANDO DEFINICION DEL PROFESOR
ALEJANDRO VERGARA BLANCO EN SU LIBRO “INSTITUCIONES DE DERECHO MINERO”, PAG. 32.
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Minero, entendido como un conjunto complejo de actividades destinadas a la
planificacion de la actividad extractiva o de exploracion, presenta una serie de desafios
o dificultades® que deben ser tomados en consideracion desde un primer momento en
orden a obtener la eficiencia de los factores de produccién para asegurar la

rentabilidad.

Entre los desafios de todo proyecto minero, se pueden citar los siguientes
aspectos: técnicos, regulatorios, medioambientales, humanos y econémicos.

1.1 ASPECTOS TECNICOS:

Como sefalamos, en la fase de exploracion existe un alto grado de incerteza
respecto de los resultados de un proyecto minero, riesgo que requiere del adecuado
analisis técnico competente, con el objeto de pormenorizar las caracteristicas del
yacimiento que se pretende explotar, la cantidad de mineral existente y su calidad o

ley, todo con el fin de minimizar al maximo el riesgo a las partes.

Para este efecto se realizan estudios de caracter técnico-cientifico, como es el
caso del estudio de reconocimiento geoldgico del yacimiento. Una vez finalizado el
reconocimiento geoldgico del yacimiento, se realizara la prospeccion minera, con la
cual se buscara determinar la calidad y caracteristicas del mineral existente en dicho

yacimiento.

1.2 ASPECTOS REGULATORIOS:

En nuestro pais el Estado chileno es duefio de todos los recursos minerales del
suelo y subsuelo, existiendo el régimen de concesiones mineras que es tramitado en
los tribunales civiles por medio del procedimiento de concesién contemplado en la Ley
Orgénica Constitucional sobre Concesiones Mineras Ley N°18.097 (Articulo 5°), que

otorga a los particulares los derechos de exploracion y explotacion, con el apoyo

%9 MENA LETELIER, JAVIER “EL CREDITO MINERO...", OP. CIT. PAG. 31
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técnico del Servicio Nacional de Geologia y Mineria SERNAGEOMIN, érgano del
estado encargado de la emision de informes técnicos favorables que serviran de base
para el fallo que conceda al solicitante la respectiva concesion.

Junto con lo anterior, también existen normativas legales relacionadas con la
actividad minera, como es el caso del Decreto Supremo N° 132, del 30 de Diciembre
de 2002, del Ministerio de Mineria, denominado Reglamento de Seguridad Minera, que
establece una serie de obligaciones relativas a la seguridad de los trabajos en mineria.
Esta ley impone costos adicionales a las empresas mineras, en orden a proteger la
integridad fisica y psiquica de los trabajadores mineros.

1.3 ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES

El articulo 19 N° 8° de la Constitucion Politica de la Republica de Chile
garantiza a todas las personas el derecho a vivir en un ambiente libre de
contaminacién, derecho fundamental cuyo marco regulatorio se encuentra establecido

en la Ley N° 19.300, de 1994, sobre Bases Generales del Medioambiente.

La Administraciéon del Estado de Chile, por medio del procedimiento
denominado Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental, evalia aquellos proyectos
mineros comprendidos en el articulo 3 letra i) del Decreto 40 de fecha 12 de agosto de
2013 del Ministerio del Medio Ambiente o Reglamento del Sistema de Evaluacion de
Impacto Ambiental, con el fin de establecer el debido control y fiscalizacién del
cumplimiento de la normativa medioambiental, tanto en su fase de exploracion,
prospeccion y explotacion.*'De esta manera, las compafiias mineras deben adecuar
sus proyectos mineros a la normativa ambiental que rige en nuestro pais, la que
establece una exigente carga de obligaciones, las que de no cumplirse puede derivar
en la no autorizacién para iniciar faenas, en procesos sancionatorios, y en algunos

casos mas graves, el cierre de las faenas.

3 MENA LETELIER, JAVIER “EL CREDITO MINERO...", OP. CIT. PAG. 35
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1.4 ASPECTOS HUMANOS

Los recursos humanos son una piedra angular en toda actividad minera. Las
personas que trabajan en las faenas mineras se ven enfrentadas a riesgos que no
estan presentes en otras actividades industriales. En efecto, “muy pocos ambientes de
industria humana se desarrollan en las condiciones y caracteristicas de las faenas
mineras, en muchos casos subterraneamente, con explosivos, en lugares muy lejanos,
con sistemas de turnos en que los emprendedores y equipos humanos deben aislarse

de sus hogares, con margenes de inseguridad personal importantes”*

El régimen de responsabilidad civil del empleador en Chile, denominado
“responsabilidad civil patronal”’, ha elevado el estandar de cuidado del empleador para
con sus trabajadores. Por lo anterior, las compafiias mineras en Chile deben invertir
grandes recursos destinados a la capacitacion de los trabajadores en materias de

seguridad minera.

Por otro lado, la actual ley de subcontratacién que rige en Chile ha elevado
asimismo los estandares de proteccion al trabajador respecto de las obligaciones de
dar y hacer que pesan sobre el empleador, especificamente, las obligaciones de pagar
tanto remuneraciones y cotizaciones previsionales, como velar porque en el lugar de
trabajo no ocurran accidentes ni enfermedades laborales, elevandose la

responsabilidad de la compafiia minera a estandares de responsabilidad objetiva.

1.5 ASPECTOS ECONOMICOS

En lo que atafie especificamente a los objetivos de este trabajo, el aspecto
economico es el que mayor preocupaciébn genera en los actores mineros,

especialmente respecto de las compafiias exploradoras.

La industria minera exige una adecuada planificacion minera en orden a obtener
un resultado econémicamente rentable, que satisfaga el interés no solo de propietarios

y accionistas de compafias mineras, sino también el de los inversionistas.

%2 MENA LETELIER, JAVIER “EL CREDITO MINERO...", OP. CIT. PAG. 36 Y 37
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Entre los costos o gastos presentes en todo proyecto minero, distinguimos los
costos de exploracion; costos de explotacion (inversién relacionada con la adquisicion
de equipo necesario para las faenas de extraccion del mineral, y personal operador
calificado); y costos asociados al cierre de las faenas mineras conforme las exigencias
introducidas en la nueva Ley de Cierre de Faenas Mineras N° 20.551.%,

En relacién a la actividad exploratoria los gastos y costos se diferenciaran
conforme el estado o etapa en que se encuentre el proyecto de exploracion.

Al efecto proponemos distinguir cinco fases:

. La primera, caracterizada por escasez de recursos, en donde tienen activa
participacién las compafias denominadas Junior. Estas compafiias so6lo
cuentan con la propiedad minera y la “idea” de exploracién. El financiamiento en
esta etapa proviene principalmente de los socios fundadores, familiares o gente

de confianza;

. La segunda, caracterizada por el desarrollo de la empresa y el inicio de los
primeros trabajos. En esta etapa los recursos pueden levantarse de capital de

riesgo privado, como los denominados inversionistas angeles®:;

. La tercera, en donde la compafiia se encuentra explorando, es decir, realizando
las actividades necesarias para estimar la potencialidad geoldgica, como
mapeo, reconocimiento visual, geoquimica, geofisica, muestreo, pruebas de
laboratorio, entre otras. El financiamiento en esta etapa puede ser obtenido ya

sea de inversionistas angeles o bien capital de riesgo, privado o publico. En

% MENA LETELIER, JAVIER “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG 37 Y 38.

% EL GLOBAL ENTREPENEURSHIP MONITOR (GEM) DEFINE AL INVERSIONISTA ANGEL COMO UN
INDIVIDUO O ENTIDAD QUE PROPORCIONA CAPITAL A UNA NUEVA EMPRESA O NEGOCIO EN SUS ETAPAS
INICIALES (FORMULACION DE BUSINESS PLAN O PRIMEROS MESES DE VIDAS). ESTAS EMPRESAS O
NEGOCIOS ESTAN CARACTERIZADAS POR ALTOS NIVELES DE INCERTIDUMBRE, POR LO QUE TAMBIEN
ESTAN ASOCIADAS A ALTOS NIVELES DE RETORNO EXIGIDO Y ESPERADO. EN GENERAL LOS
INVERSIONISTAS ANGELES CORRESPONDEN A INVERSIONISTAS INFORMALES, SIN EMBARGO, PUEDEN
ADQUIRIR UN ALTO NIVEL DE FORMALIDAD AL OPERAR EN REDES DE INVERSIONISTAS ANGELES.
GENERALMENTE, LOS INVERSIONISTAS ANGEL POSEEN UN PATRIMONIO LIQUIDO DISPONIBLE PARA
INVERTIR IGUAL O SUPERIOR A US$ 100.000, E INVIERTEN ENTRE US$ 25.000 Y US$ 200.000 POR
PROYECTO. VEASE EN ESTE SENTIDO LA GUIA DE FINANCIAMIENTO PARA EMPRENDEDORES DE LA
ASOCIACION DE EMPRENDEDORES DE CHILE, DISPONIBLE EN HTTP://WWW.INNOVACION.CL/WP-
CONTENT/UPLOADS/2012/10/MANUAL-DE-FINANCIAMIENTO.PDF.
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esta etapa intervienen las bolsas emergentes o especializadas como TSXV
(Toronto Stock Venture Exchange), ASX (Australian Securities Exchange) o la
IAM (Infrastructure Asset Management Exchange), por medio de las IPO (oferta
publica inicial);

La cuarta, en donde la compafiia Junior inicia tareas de sondajes con el fin de
caracterizar el yacimiento y obtener recursos indicados y medidos. Se realizan
estudios de metalurgia, se desarrolla un plan minero y se termina con estudio
de factibilidad para cuantificar las reservas probadas. En esta etapa de mayor
consolidacion todavia riesgosa (pues aun no se determina con exactitud las
reservas) las compafiias junior pueden acceder a capital de riesgo publico
mediante una IPO en una bolsa especializada, 0 bien pueden realizar acuerdos
con inversores externos o compafiias Major para vender parte de la propiedad,
opcionar su venta segun resultados de la exploracion o bien establecer una

regalia a la empresa que compre el yacimiento;

Finalmente la quinta, caracterizada por la definicion de los recursos del
yacimiento, y el desarrollo de las ingenierias para la puesta en marcha. En esta
etapa, en donde se ha disipado el riesgo, la compafiia junior puede o bien
realizar una IPO en una bolsa consolidada o bien acceder al sistema financiero
tradicional (en razon de que proyecto es econémicamente viable). Esta Ultima
opcion dependera del ciclo de precios de los metales, cuestion que, como
seflalaremos mas adelante, constituye una condicién esencial a la hora de optar

por una fuente de financiamiento.

Como podemos apreciar, los recursos econdémicos son necesarios durante

todas las fases indicadas. En el caso de la fase exploratoria caracterizada por las

tareas de prospeccion y exploracion y hasta la conclusion de los estudios de

factibilidad, se requieren fondos necesarios para la organizacion del proyecto, cubrir los

costos administrativos, y, la mayoria de las veces, para adquirir 0 controlar las

propiedades mineras que seran objeto de las labores de prospeccion y exploracion.
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2. LAs “ComMPANIAS JUNIOR”

Sefialamos anteriormente que la exploracién es un elemento clave en el ciclo
de vida de todo proyecto minero, dado que otorga sustento y posibilita el desarrollo de
la actividad extractiva por parte de las compafiias mineras.**Para Chile, “pais minero”®,

la exploracion es sinénimo de futuro y prosperidad econémica.

De acuerdo a la informacion entregada por el Catastro de Empresas
Exploradoras 2016, elaborado por Cochilco, en relacion a los objetivos de los proyectos
de exploracion registrados en Chile, el cobre se mantiene como el mineral de principal
interés en un 58,3% de los prospectos. Por su parte, el oro es el segundo recurso mas
buscado en Chile con una participacion de un 27,4%, seguido por el hierro y la plata
con un 4,5% y 3,4% respectivamente. Otros metales, minerales industriales y el carb6n

abarcan un 6,4% de los proyectos.*’

En materia de exploracion minera en Chile identificamos dos actores

fundamentales:

Por un lado encontramos a las empresas denominadas “Major” o de gran
mineria, actores relevantes en el ambito de la exploracibn minera, con una

participacion igual al 80,9% del presupuesto total de exploracion. Por otro lado, se

% COCHILCO, “FACTORES CLAVES PARA EL DESARROLLO DE LA MINERIA EN CHILE”, EDICIONES
COCHILCO, 2015. TEXTO DISPONIBLE EN
HTTPS://WWW.COCHILCO.CL/DOCUMENTS/RECOPILACION%20DE%20ESTUDIOS.PDF. PAG 9

% VVER EN ESTE SENTIDO EL ARTICULO DEL PROFESOR RAFAEL SAGREDO DENOMINADO “CHILE PAis
MINERO” (ARTICULO DISPONIBLE EN MINERIA Y DESARROLLO, FORO DE ECONOMIA DE MINERALES, VOL
I1l, 2005 PP 271-294, EDICIONES UNIVERSIDAD CATOLICA). EL AUTOR HACE PRESENTE QUE EN EL
COLECTIVO POPULAR CHILENO ABUNDA LA IMAGEN DE CHILE COMO UNA NACION AGRICOLA, EN
DESMEDRO DE LA IMAGEN DE PAIS MINERO, FENOMENO QUE SE EXPLICA POR LA CERCANIA DEL
HABITANTE DE LA CIUDAD CON EL CAMPO, LA RIQUEZA DE LA CULTURA CAMPESINA, FOLCLORE Y SUS
ATRACTIVOS CULINARIOS, EN CONTRAPOSICION A LA IMAGEN RUDA DE LAS OBRAS MINERAS Y DUREZA
GEOGRAFICA.

NO OBSTANTE LO ANTERIOR, EL AUTOR SENALA QUE ES INNEGABLE LA IMPORTANCIA DE LA MINERIA EN
EL DESENVOLVIMIENTO HISTORICO DE CHILE, EN SUS FACETAS ECONOMICA, SOCIAL Y POLITICA, YA QUE
HA DADO LUGAR A LOS ADELANTOS TECNICOS Y CIENTIFICOS ASOCIADOS A LAS LABORES DE
EXTRACCION Y REFINAMIENTO DE LOS MINERALES, PERO TAMBIEN HA POSIBILITADO PROFUNDAS
TRANSFORMACIONES ECONOMICAS E INSTITUCIONALES QUE SIGNIFICARON UNA EVOLUCION HACIA UNA
SOCIEDAD DINAMICA DE CLASES SOCIALES, CON FUERTE PARTICIPACION DE LA CLASE MEDIA, EN
CONTRAPOSICION A LA SOCIEDAD COLONIAL DE CARACTER RIGIDO.

3" COCHILCO, “CATASTRO EMPRESAS EXPLORADORAS 2016”, EDICIONES COCHILCO, 2016, PAG. 8
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destacan las denominadas “Compafias Junior”’, cuya importancia en el panorama
actual de exploracion es igual de significativo®. Estas son compafiias que no tienen
operaciones de mineria, siendo esencialmente “empresa de capital’, que se dedican
exclusivamente a explorar recursos mineros que posteriormente venden con el fin de
obtener ganancias para sus inversionistas. En algunos casos, estas compafiias
también pueden llevar adelante un proyecto a la etapa de explotacion, pasando a

formar parte del sector de mediana mineria.*

En definitiva lo que caracteriza a estas compafiias es que su foco de interés
esta puesto exclusivamente en la busqueda de nuevos depdsitos de mineral, centrando
sus esfuerzos en adquirir propiedades mieras que se cree tienen el potencial

significativo de contener dichos dep6sitos.*

Como seflalamos en la introduccion, las compafias Junior presentan un modelo
de negocio fundamentalmente centrado en ingresos futuros potenciales. Por lo mismo
poseen una limitada capacidad de levantar fondos en sus etapas iniciales,” y a
menudo enfrentan trabas o dificultades para acceder tanto al sistema financiero, como

al mercado de capitales.

Entre los principales problemas que enfrentan las compafiias Junior en nuestro

pais, podemos sefialar los siguientes:*

- Dificultades de acceso a financiamiento por medio de fuentes tradicionales
(deuda y equity). Como dijimos, las compafiias junior centra su modelo de

negocio en los potenciales ingresos futuros del proyecto. En la medida que se

% DE ACUERDO AL CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE, EN NUESTRO PAIS EXPLORAN
ACTUALMENTE 110 COMPARIAS DE PEQUERNA Y MEDIANA ESCALA DE LAS CUALES 75 SON PEQUENAS DE
TIPO JUNIOR, 17 SON MEDIANAS, 4 DE TIPO ESTATAL, NACIONALES Y EXTRANJERAS, Y 14 DE OTRO TIPO.
PROVIENEN PRINCIPALMENTE DE CANADA, AUSTRALIA Y CHILE.

39 COCHILCO, “FACTORES CLAVE PARA EL DESARROLLO DE LA MINERIA EN CHILE”, OP. CIT. PAG. 10
9 \VEASE EN ESTE SENTIDO:HTTP://WWW.INVESTOPEDIA.COM/ARTICLES/STOCKS/07/JUNIOR_MINING.ASP
4 COCHILCO, “MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO PARA LA EXPLORACION MINERA EN EL MUNDO”,
EDICIONES COCHILCO, 2014, PAG. 30. TEXTO COMPLETO DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.COCHILCO.CL/DESCARGAS/ESTUDIOS/TEMATICO/EXPLORACION/MINUTA-FINANCIAMIENTO-
EXPLORACION-DE-JUNIORS_VF.PDF.

42 \/JEASE EN ESTE SENTIDO
HTTP://WWW.PORTALMINERO.COM/PAGES/VIEWPAGE.ACTION?PAGEID=89621358.
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encuentren en fases tempranas de desarrollo, existira un mayor riesgo para las
instituciones financieras, quienes se mostraran reticentes en participar del
financiamiento de proyectos. En lo que respecta al equity, los ciclos de precios
bajos de los commodities generaran un desincentivo a los inversionistas en
participar en la compra de acciones de estas compafilas mineras.
Adicionalmente, y como sefialamos en capitulos anteriores, el fracaso de la
implementacién del mercado Venture en Chile (escaso interés en Chile,
mayoritariamente en razon de la cultura aversa al riego del inversionista

chileno) hace que el equity como fuente de financiamiento, sea inocua.

- Altos costos de los programas de exploracion. Las arcas de las compafiias
junior constantemente estan siendo mermadas en razén de los altos costos de
mantencién de la propiedad minera, gastos que deben efectuarse afio tras afio,
con total independencia de las labores efectuadas en dichas propiedades. Mas
aun, en caso de no pagar los derechos de vigencia por dos afios consecutivos,

la compafia junior perdera su concesion y con ello el proyecto.

El sector de las compariias Junior se ha visto afectado ademas en los Ultimos
afios debido a la coyuntura internacional que aumenté la aversion al riesgo de los
inversionistas, sumado a la caida de los precios de los metales en los Ultimos
afios.**Como consecuencia a los problemas de acceso a financiamiento, las
compafiias junior experimentan efectos colaterales perjudiciales manifestados en una
suerte de circulo vicioso: La falta de financiamiento genera retraso en los planes de
exploracion, lo que a su vez afecta el valor de la compafiia, transforméandola en una

alternativa poco atractiva para los inversionistas.

43 LA RECAUDACION EN MERCADOS BURSATILES SE VE AFECTADA POR EL CRECIMIENTO DE LA AVERSION
DEL RIESGO. VEASE EN ESTE SENTIDO
HTTP://WWW.PORTALMINERO.COM/PAGES/VIEWPAGE.ACTION?PAGEID=89621358
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3. EL FINANCIAMIENTO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLORACION EN CHILE

En periodos de bonanza o auge de la gran mineria, producido principalmente
por el aumento del precio de los metales, grandes cantidades de capital extranjero se
han destinado a la inversién en proyectos de exploracion y explotacién en nuestro pais.

Historicamente el clima de estabilidad politica ha propiciado también a crear un
ambiente de inversion sano, muy atractivo para los capitales extranjeros, pero también
lo ha hecho el marco normativo nacional en materia de inversion extranjera como el
Decreto Ley 600 o “Estatuto de Inversiéon Extranjera”, modificado por la ley 20.848 que
establece una serie de beneficios tributarios y aduaneros, propiciando la igualdad en

materia de inversiones.*

Ahora bien, cuando el ambiente de inversién da paso a la incertidumbre, y/o los
precios de los commodities se encuentran en niveles bajos, se produce el efecto
opuesto, caracterizado por una total ausencia de participacion de los inversionistas en

nuevos proyectos mineros.

Un fenémeno similar se produce en la banca y demas instituciones financieras,
las que se muestran aversas al riesgo, mostrandose reacias a conceder financiamiento

a las compafiias mineras mediante deuda.

Lo anterior se agrava tratandose de proyectos en fases tempranas de
desarrollo, en donde no existen antecedentes concretos sobre la viabilidad del proyecto
en orden a obtener dividendos. Naturalmente en las fases tempranas de exploracién, el
riesgo de inversion es alto, con incerteza de obtener los réditos deseados, cuestion que
sélo se dilucidara cuando el proyecto inicie la fase de explotacion, en la que el riesgo
del capital por los costos operacionales, se mitigara con el flujo de caja que genere la

mina.*

Reconociendo la existencia de altos riesgos existentes en las fases tempranas

de exploracion, que generan un desincentivo a la inversion, y negativa de las

* | ETELIER MENA, JAVIER, “EL CREDITO MINERO..”, OP. CIT. 34.
“> | ETELIER MENA, JAVIER, “EL CREDITO MINERO..”, OP. CIT. 22-23
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instituciones financieras de otorgar créditos de financiamiento, especialmente en
periodos o ciclos de bajos precios de los commodities mineros, debemos analizar si
hoy en dia existen alternativas de financiamiento que permitan a las compafias
mineras obtener el capital para cubrir los costos y gastos propios de la actividad de

exploracion.

4. ORIGEN DEL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE.

Como sefialamos en capitulos anteriores, el financiamiento es una necesidad
presente en todas las actividades mineras. Para efectos de llevar a cabo sus
respectivos proyectos mineros, las compafias exploradoras obtienen su financiamiento
mayoritariamente por medio de fuentes tradicionales, como el acceso a la bolsa de

valores o a deuda.

De acuerdo al Catastro de Empresas Exploradoras en Chile 2016, elaborado
por COCHILCO?, del 100% de las compafias catastradas con actividades de
exploracion en Chile, el 70,9% se financia a través de las bolsas de valores en distintos
paises, constituyendo ésta la forma mas utilizada a la hora de levantar capitales con el

objetivo de realizar actividades exploratorias.

Entre las bolsas del mundo mas utilizadas para levantar capital encontramos la
bolsa TMX Group de Toronto en Canada, que incluye las secciones Toronto Stock
Exchange (TSX) y TSX Venture Exchange (TVX) -segmento de la bolsa especializado
en la inversion en proyectos de exploracion-; y la de Australia (Australian Stock
Exchange, ASX) con un 30,9% y un 21,8% de participacion por parte de las
compainiias. Le siguen la Tokyo Stock Exchange (TSE) de Jap6n, y los OTC (incl. OTC
Pink y OTCBB) de EEUU con un 4,5%, el Reino Unido a través de la London Stock
Exchange (AIM) con un 3,6% vy, finalmente, la New York Stock Exchange, también de

Estados Unidos con un 2,7%. El porcentaje restante de empresas lo hacen en la Bolsa

4 COCHILCO, “CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE”, OP. CIT. PAG. 5-6.
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de Comercio de Santiago en Chile (BCS), Hong Kong Stock Exchange (HKEXx) y
National Association of Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaq).

En el caso de las compafiias Junior, en razén de su especial modelo de
negocio, histéricamente se han mantenido al margen del financiamiento por medio de
acceso a la bolsa. Lo anterior principalmente por la falta de capacidad de éstas para
cumplir con los requisitos de listado.

Para hacer frente a lo anterior, y posibilitar el acceso de las compafiias Junior a
financiamiento, se crearon mercados especializados como la seccién Venture de la
Bolsa de Toronto (TSXV), con el fin de facilitar la formacion de capital de las empresas
en fase de desarrollo inicial.

En Chile, la Bolsa de Comercio de Santiago cred un mercado Venture similar a
su par canadiense, con el propésito de promover el acceso de capitales para
compafiias mineras junior en fase de exploracién o en produccién temprana, y al
mismo tiempo fomentar la inversion en la industria minera por parte de capitales
extranjeros. El mercado Venture chileno, tiene la particularidad que permite el doble
listado en Canada y en Chile, permitiendo a las compafiias listadas en Canada acceder
a las comunidades de inversién en Perl, Colombia y México por medio del Mercado

Integrado Latinoamericano (MILA)*'.

5. BAJA SOSTENIDA DE LA ACTIVIDAD DE EXPLORACION EN CHILE

De conformidad al informe elaborado por COCHILCO®®, la actividad exploratoria
en Chile ha disminuido los dltimos cinco afios paulatinamente. En el afio 2012, se
report6 la existencia de 163 proyectos de exploracién en Chile. En 2013, el nUmero de
proyectos aumentd 254, identificAndose un 72,4% en estado activo, un 21,3% en

estado paralizado y un 6,3% desistido. En el afio 2014 el estado de los proyectos de

47 \JEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.BOLSADESANTIAGO.COM/NOTICIAS/PAGINAS/BOLSA-DE-
SANTIAGO-Y-TSXV-PROMUEVEN-MERCADO-VENTURE-PARA-EMPRESAS-MINERAS-JUNIOR.ASPX
48 COCHILCO, “CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS”, OP. CIT. PAG. 21-22.
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exploracion se mantuvo en una distribuciéon similar, con un 77,2% activos, 21,9%
paralizados y un 0,8% desistido. En el periodo 2015 se identificaron 259 proyectos de
exploracion de los cuales solo el 30,9% se encontraba en estado activo, un 51,7% en
estado paralizado y un 17,4% desistido. En 2016 solo un 22,9% de los proyectos se
encontraba en estado activo, un 47,7% paralizados y un 29,3% desistidos,
presentandose una fuerte disminucién de las actividades de exploracion en Chile (de
183 proyectos en 2014 a sélo 61 proyectos en 2016), paralizacién de la mayoria de los

proyectos (127) y dimisiébn de un numero significativo (78 proyectos).

Durante el 2013 y 2014 en Chile existi6 un gran numero de proyectos de
exploracion minera, motivado por el auge los precios de los commodities mineros. Sin
embargo, durante los afios 2015 y 2016, mas de la mitad de los proyectos fueron
paralizados. Las compafiias mineras adoptaron politicas de reduccién de presupuestos
de exploracién®, limitandose solamente a mantener vigente la propiedad minera a la
espera de cambios en las condiciones de mercado, o bien desistiéndose de los

proyectos.

La paralizacion de la actividad exploratoria en Chile en 2015 y 2016, obedecit6 a
la baja sostenida de los precios de los commodities, y a los cambios institucionales
anunciados por el ejecutivo en esos afios (reformas tributaria y laboral), que crearon un
clima o ambiente de inversion poco atractivo para los inversionistas, afectandose con

ello atin mas el estado de la exploracién en Chile.*

En el siguiente cuadro elaborado por COCHILCO se aprecia el nimero de
proyectos de exploracién minera existentes en Chile y su estado, en los periodos 2014,
2015y 2016:

9 DE ACUERDO AL CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE 2016, EL PRESUPUESTO EN
EXPLORACION MINERA EN CHILE BAJO DURANTE EL ANO 2016 A US$ 443,4 MILLONES; ES DECIR,
ALREDEDOR DE US$ 172 MILLONES MENOS QUE 2015, EL CUARTO ANO DE CAIDA CONSECUTIVA EN LOS
PRESUPUESTOS. (FUENTE COCHILCO PAG. 27). POR SU PARTE LAS COMPARNIAS GRANDES O MAJOR
DISMINUYERON SU PRESUPUESTO PARA 2016 EN ALREDEDOR DE UN 25,1% RESPECTO DEL PERIODO
ANTERIOR. POR OTRA PARTE, LAS EMPRESAS JUNIOR DISMINUYERON SU PRESUPUESTO PARA 2016 EN
UN 57,3%. FUENTE (COCHILCO PAG. 21-22)

%0 \VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.MCH.CL/2017/01/31/EXPLORACION-MINERA-CAE-28-LA-
MITAD-LOS-PROYECTOS-FIRMAS-MEDIANAS-ESTA-PARALIZADO/#
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Fuente: Cochilco, SML Metals & Mining y companiias exploradoras

Los problemas relacionados a la falta de financiamiento han impactado en los
dltimos afios la industria minera en general, pero principalmente a la exploracion
minera. De acuerdo a la informacién entregada por Cochilco, “del total de 110
empresas exploradoras catastradas, solo 47 de ellas (43% del total) se encuentran
activas, es decir, presentan proyectos con avances en exploracion, estimacion de
recursos, estudios o han adquirido recientemente iniciativas, entre octubre de 2015 y
octubre de 2016. En la version anterior del estudio (2015), donde se identificaron 108
empresas exploradoras, el 48% de ellas reportaban actividades durante el periodo
analizado (52 en total) y, en la version del afio 2014, se identificaron 109 empresas y

un 72% de estas contaba con proyectos activos (78 en total)™".

*L COCHILCO, “CATASTRO DE EMPRESAS EXPLORADORAS EN CHILE 2016”, OP CIT. PAG. 2.
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Figura 1. Distribucion de empresas exploradoras con y sin proyectos activos cada periodo.

2014 2015 2016

Empresas con  28%

proyectos STk 48% 43%
activos
108 110
Empresas sin empresas empresas
proyetos
activos
v 57%

2%

Fuente: Cochileo sobre la base de datos de SNL Metals & Mining y companiias exploradoras.

Como medida de sobrevivencia las compafilas mineras han debido
desprenderse de activos por falta de capital. Si bien toda venta implica desprenderse
de proyectos importantes, las sumas recibidas permitirdn continuar con las actividades
de exploracién en otros proyectos. Este escenario también da lugar a la adquisicién
agresiva de compafiias junior con precios bajos.

En atencion a las preocupantes cifras arrojadas en el estudio elaborado por
COHILCO correspondiente al afio 2016, y teniendo presente que casi el 80% del
financiamiento es obtenido por medio de acceso a bolsa, conviene indagar en cuales
son las opciones de financiamiento para las compafiias mineras que desean llevar a

cabo nuevos proyectos.
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CAPITULO Il
FORMAS DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MINEROS

Como sefialamos en el capitulo anterior, un proyecto minero y sus diversas
etapas que lo integran, requiere de la adecuada ordenacion de los factores humanos,
econdmicos y tecnoldgicos necesarios para la concrecion del éptimo aprovechamiento

mineral y posterior obtencion de rentabilidad.

De acuerdo a Myers y Majluf (1984), “las empresas cuentan con variados
métodos de financiamiento, los que se pueden resumir en cuatro categorias: capital
interno, deuda de bajo riesgo, deuda publica (con riesgo) y acciones; conformando la

jerarquia de financiamiento”.>

En consecuencia, la obtencién de financiamiento es un paso importante -sino el

mas importante- para dar inicio a la ejecucién de un determinado proyecto minero.

El primer paso que una compafiia minera debe analizar previo a cualquier toma
de decision en relacién al inicio de un proyecto, es determinar si cuenta con capital
propio suficiente para solventar los gastos asociados a las actividades propias del
mismo. En la negativa, la compafiia deberd analizar si su capital o activos permiten
apalancar recursos por otras vias de financiamiento, o en caso contrario si esta en
condiciones de recurrir al financiamiento externo, en donde debera evaluarse en su
oportunidad el riesgo, monto y uso del capital en cada una de las alternativas

disponibles.

Entre las alternativas posibles de financiamiento externo, encontramos la
emision de deuda de largo plazo, en cuya virtud la compafiia debera retornar el capital
prestado al acreedor en forma peridédica mas intereses, como podria ser el caso de los
préstamos otorgados por bancos o la emision de titulos de deuda corporativa. Otra

opcién es la emision de patrimonio (equity), inversion respecto de la cual el

2 GRACIA MAGALLON, NICOLAS Y GACITUA RODRIGUEZ, HUMBERTO, “DETERMINANTES DE LA DECISION
DE SALIR A BOLSA PARA EMPRESAS EN CHILE", SEMINARIO PARA OPTAR AL TITULO DE INGENIERO
COMERCIAL, DICIEMBRE 2015.PAG. 4
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inversionista espera obtener ganancia de capital conforme el aumento de la valoracién

de sus acciones comunes o privilegiadas adquiridas.

Cada una de estas opciones tendra un costo asociado distinto, el cual sera el
determinante junto con las necesidades o particularidades propias de la empresa y del
proyecto, para la adopcion de la decision de financiarse con uno u otro medio.>

Pasaremos ahora a revisar los mecanismos de financiamiento mas utilizados,
comenzando con aquellos mecanismos denominados tradicionales, para luego pasar a

revisar los mecanismos alternativos de financiamiento.

1. MECANISMOS TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO

1.1 EMISION DE ACCIONES (EQUITY)

Este tipo de financiamiento es exclusivo de aquellas compafiias cuyo patrimonio
se encuentra dividido en acciones, como es el caso de las sociedades anénimas o las
sociedades por acciones en Chile. Dichas acciones son pagadas y suscritas conforme
el procedimiento establecido en los respectivos estatutos sociales. El titular de las
acciones es denominado socio o0 accionistas de la sociedad.

El nimero de acciones de cada compafia dependera de lo establecido en los
estatutos sociales. Sin embargo, las compafiias pueden adoptar la decision de
aumentar el nimero de acciones de la sociedad, y con esto aumentar el capital de la
misma. Para realizar aquello, las compafias deberan modificar los estatutos sociales

conforme los procedimientos, reglas y quérums que los estatutos sociales indiquen.

Este proceso de emisibn de nuevas acciones constituye una forma o

mecanismo tradicional de financiamiento de proyectos.

Si se requiere, por ejemplo, levantar un capital de 100 millones para el inicio de

la construccidon de un nuevo proyecto, la compafiia minera puede decidir aumentar su

3 CONCHA TAGLE, JORGE Y JIMENEZ MANTEROLA, TOMAS, “FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISIONES
ACCIONARIAS O BONOS CORPORATIVOS: MERCADO CHILENO”, SEMINARIO PARA OPTAR AL TiTULO DE
INGENIERO COMERCIAL, DICIEMBRE 2014. PAG. 5
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capital y emitir nuevas acciones representativas de dicho capital, las que seran
pagadas y suscritas conforme el mecanismo establecido en los propios estatutos
sociales. Al mismo tiempo, y por lo general, la compafiia minera puede otorgar
preferencia a los demés accionistas respecto de terceros, mecanismo que tiene por
objeto proteger a los antiguos accionistas de una eventual dilucién en el porcentaje de

participacion social.

En el caso de compafiias mineras constituidas como sociedades anénimas, sus
acciones pueden o no estar disponibles para el publico en general. Cuando una
sociedad andnima decide "abrir" su capital al publico general, es decir permitir que sus
acciones se comercialicen en el mercado de capitales, realizard una oferta publica

inicial (IPO en sus siglas en inglés “initial public offering”)>*

, 0 una OPV —oferta publica
de venta- que opera respecto de empresas que ya cotizan en bolsa, y uno o varios

accionistas desean disponer de sus acciones y venderlas.

El mecanismo de la IPO, en cambio, es el utilizado generalmente por empresas
jovenes con gran potencial y que se encuentran en periodo de expansion.”’La IPO
corresponde a la primera vez que las acciones de una compafia son vendidas a
inversionistas publicos y por lo mismo la primera vez que éstas son transadas en el

mercado bursatil.>®

La decision de realizar una IPO es muy importante, pues modifica la estructura
legal y econémica de la organizacion minera, permitiendo la entrada de terceros a la
organizacion, con todos los desafios que aquello conlleva. En efecto, la administraciéon
se debera hacer responsable de un conjunto de diferentes propietarios y desafios,

cuyos intereses deben, en lo posible, permanecer alineados con los de la institucion.

* FUENTE: IPO | ECONLINK (ECONLINK.COM.AR - ECONLINK - AGOsTO DEL 2008) -

HTTP://WWW.ECONLINK.COM.AR/IPO

% VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTPS:/ESTRATEGAFINANCIERO.COM/IPO-INVERSION-EXTRAORDINARIA-
INITIAL-PUBLIC-OFFERING/

5 GRACIA MAGALLON, NICOLAS Y GACITUA RODRIGUEZ, HUMBERTO, “DETERMINANTES DE LA DECISION
DE SALIR A BOLSA PARA EMPRESAS EN CHILE”, OP. CIT. PAG. 6
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Ademas, la informacién financiera que antes era de caracter privada se debe hacer
pUblica para todas las partes interesadas®’.

EL MERCADO VENTURE EN CHILE

En Chile el financiamiento de la actividad minera histéricamente ha estado
alejado del mercado de capitales. En efecto, hasta el afio 2015 en nuestro pais no

existia un mercado de capitales de riesgo organizado especializado en mineria®.

La inexistencia de un mercado de capitales de riesgo, especialmente dirigido a
la actividad minera, fue un obstaculo para las pequefias y medianas empresas mineras
gue buscaban financiarse, pues veian limitada su posibilidad de acceso a capital para
el desarrollo de sus negocios.*

A nivel internacional el riesgo forma parte de la inversibn minera, existiendo
buenos ejemplos en paises como Canada o Australia en donde ha existido un gran
resultado en procesos de financiamiento de proyectos mineros via bolsa, sobre todo

tratdndose de proyectos de exploracion.

Asi por ejemplo en Canadé encontramos la Toronto Stock Venture Exchange o
TSXV que es un mercado publico de capital de riesgo especialmente creado para
compafias emergentes que buscan levantar capital para el desarrollo y venta de

propiedades, productos y servicios.

Para los inversionistas, este mercado proporciona la oportunidad de invertir en
compafias mineras en etapas tempranas de desarrollo o compafiias Junior, con gran

potencial de crecimiento.

Pues bien, Chile en marzo de 2014, siguiendo la tendencia de los paises de
tradicibn minera, firm6é un acuerdo para implementar en la bolsa de comercio de

Santiago un mercado venture especialmente focalizado en las compafias de

>’ |BIDEM.
8 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 45
59

IBIDEM.
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exploracion minera, constituyéndose como el primer mercado de capital de riesgo en
Chile.

El acuerdo posibilita ademas un doble listado de las compafiias mineras, tanto
en la TSXV como en la Bolsa de Santiago. Asi, aquellas compafiias que se encuentren
listadas en Canada automaticamente estaran calificadas para listarse en la Bolsa de

Santiago y acceder a financiamiento en ambos mercados.®

Sin embargo, y no obstante constituir una buena fuente de acceso a capital
especialmente para las compafias Junior, el mercado Venture en Chile no ha tenido el
auge que se esperaba y que se observa en otros paises de tradicion minera,
principalmente debido a factores culturales y de educacion.®

IMPORTANCIA DE LA ENTREGA DE INFORMACION CONFIABLE

El financiamiento por medio de acceso a bolsa de valores debe hacerse cargo
del problema de la asimetria de informacion entre compafia minera e inversionista. La
asimetria o desigualdad en la informacién constituye una brecha que es necesario
eliminar para poder hacer efectivas toda inversion, ya que reduce el riesgo al

inversionista.®?

La legislacion de valores canadiense relacionada con la industria minera, por
ejemplo pone especial énfasis en la entrega de informacién confiable a los
inversionistas por parte de las compafias listadas, con el fin de distribuir
adecuadamente y minimizar al maximo el riesgo de la inversion.*® El estandar de
entrega de informacion para las compafias listadas en la TSXV, se establece en la

norma nacional 43-101 — Standards of Disclosure for Mineral Projects, instrumento

60 \VEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://WWW.BOLSADESANTIAGO.COM/MERCADO/PAGINAS/MERCADO-
VENTURE.ASPX

®1 \VEASE EN ESTE SENTIDO:HTTP://WWW.ECONOMIAYNEGOCIOS.CL/NOTICIAS/NOTICIAS.ASP?ID=169080
2 ESPINA MOLINA PILAR, “EL CAPITAL DE RIESGO EN CHILE”, SEMINARIO PARA OPTAR AL TiTULO DE
INGENIERO COMERCIAL, MENCION EN ECONOMIA, FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS DE LA
UNIVERSIDAD DE CHILE, 2015, PAG. 5.

5 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 46
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cuyo estandar es replicado con frecuencia en Chile en transacciones de proyectos

mineros.

Ahora bien, la entrega de informacion cientifica y técnica sobre un proyecto
minero de una compariia determinada debe basarse en informacion preparada por una
persona competente (o bajo la supervision de una persona calificada).**Para la TSXV
persona calificada es definida como “un individuo con a lo menos cinco afios de
experiencia en exploracién minera, desarrollo de mina u operacién, o valoracion de
proyectos como un ingeniero o geélogo, mas experiencia relevante en la materia de

reportes técnicos o proyectos mineros”®

Chile, buscando homologar los estandares internacionales, especialmente el
estandar canadiense, dict6 en 2007 la Ley N°20.235 que Regula la Figura de las
Personas Competentes y Crea la Comision Calificadora de Competencias de Recursos
y Reservas Mineras.

1.1.1 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL EQUITY COMO FORMA DE FINANCIAMIENTO

En lineas generales esta via de financiamiento resulta ser muy atractiva a la
hora de levantar capital para el desarrollo de proyectos mineros, ya que constituye un

mecanismo de financiamiento de largo plazo.
Entre las ventajas enunciamos las siguientes:

¢ No existe obligaciéon de restituir inversiéon: Los proyectos mineros por lo general
son de larga data, razén por la cual el financiamiento obtenido por medio de
colocacion de acciones, no impone a la compafiia minera ninguna obligacion
de reemboilsar el capital invertido, cuestion que sélo ocurrird una vez extinguida

la sociedad y desde luego sélo una vez pagado el pasivo social.

4 VEASE EN ESTE SENTIDO EL DOCUMENTO “TECHNICAL GUIDE TO LISTING TORONTO STOCK
EXCHANGE, TSX VENTURE EXCHANGE”, PAGINA 30.
% |BIDEM

39



e Valorizacion permanente de la accion: el inversionista puede verse beneficiado
por el aumento de la valorizacion de sus acciones, como resultado del valor del
proyecto que a su vez incide positivamente en el valor de la compaifiia.

e No es deuda: y como tal, no afecta la capacidad de endeudamiento de la
compafiia y su ranking crediticio.

e Se mejora la imagen corporativa de la compafia y como consecuencia
aumenta el valor de ésta: La obligacion de presentar informacion financiera y
técnica, conforme las exigencias establecidas por las Bolsas de Valores,
mejora la imagen corporativa de la empresa.®®En efecto, el hecho de que una
empresa minera transe sus acciones en la bolsa conlleva una serie de
potenciales beneficios que se traducen en una mayor confianza por parte de

los inversionistas.®’
Entre las desventajas podemos sefalar las siguientes:

e Problemas de gestion: La incorporacion de terceros en la propiedad de la
empresa, puede presentar inconvenientes en la gestiébn de la compafia en
materia de administracion y toma decisiones relacionadas a la maximizacion de
rentabilidad.

o Dificultad en alinear los intereses de las compafias mineras y de sus
accionistas: No obstante las grandes compafiias mineras mantienen el foco en
las inversiones a largo plazo muchos accionistas estan mas enfocados en el
corto plazo.®®

e Dilucion de base accionaria: la emisibn de nuevas acciones tiene como
consecuencia la dilucién en la participacion accionaria de los socios antiguos.
Esto puede contra restarse mediante acuerdos de preferencias en la
suscripcién de nuevas acciones. Sin embargo de no ejercerse esta opcion el

resultado para el accionista es la inevitable dilucién de su participacion.

® MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT , PAG. 46

®” MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT, PAG. 47

% PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2016, SLOWER, LOWER, WEAKER, BUT NOT
DEFEATED”, PAG. 7. TEXTO DISPONIBLE EN HTTPS://WWW.PWC.COM/GX/EN/MINING/PDF/MINE-
2016.PDF.
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e Desde el punto de vista del inversionista es una via de financiamiento riesgosa:
El inversionista que adquiere una cierta cantidad de acciones asume

integramente el riesgo de pérdida o ganancia de su inversion,®

riesgo que
aumentard o disminuira conforme la reputacién del proyecto.

¢ No es recomendable en periodos de incertidumbre econdmica o bajos precios
de los commodities: Ambos factores generan aversién al riesgo a la inversion
por parte de los inversores, produciendo una nula actividad por parte de éstos.
En efecto, en 2015 se produjo una caida del 37% en la capitalizacién de
mercado de las 40 compafiias mineras mAas grandes, una caida
desproporcionadamente grande en comparacion con la caida de los precios de
los commodities, como resultado del actual ciclo de bajos precios de los
commodities, ®siendo éste el nivel mas bajo desde el afio 2004, incluso méas

bajo que el periodo correspondiente a la crisis subprime en 2008. "

EL PROBLEMA DE QUE REVELAR: ¢, DERECHO A LA CONFIDENCIALIDAD?

El desarrollo de los proyectos mineros envuelve una gran cantidad de
informacién comercial técnica sensible. Las compafiias hoy en dia buscan protegerse
mediante la celebracion de acuerdos de confidencialidad. Sin embargo, la entrega
periddica de informacién relevante de naturaleza sensible constituye el estandar
exigido a las compafiias mineras que participan en operaciones de financiamiento por
medio del acceso al mercado venture especializado como la TSXV o el Mercado

Venture creado en Chile. Entre esta informacion sensible se encuentra, entre otras,

% CONCHA TAGLE, JORGE Y JIMENEZ MANTEROLA, TOMAS, “FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISIONES
ACCIONARIAS...”, OP. CIT..PAG. 7

Y PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2016, SLOWER, LOWER, WEAKER, BUT NOT
DEFEATED”, Op. CIT. PAG. 4

I PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2016, SLOWER, LOWER, WEAKER, BUT NOT
DEFEATED”, OP. CIT PAG 13
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proporcionar reportes especificos tanto geoldgicos como técnicos, como parte de la
solicitud de listado. "

Ahora bien: ¢son compatibles los acuerdos de confidencialidad con las
obligaciones de disclosure que imponen por ejemplo la TSVX y la Bolsa de Comercio
de Santiago?

Como sefialamos anteriormente, ambos mercados exigen la entrega de
informacién que se considera relevante para efectos de la incorporacion de una
compafia a su listado. Entre la informacion se encuentra la obligacion de entregar un
resumen de los resultados materiales y la interpretaciéon de la informacion de
exploracion, como resultados de muestras, ensayos de las perforaciones diamantinas
etc., informacion esencial para una compafia minera, y cuya revelacion puede

significar entregar antecedentes valiosos al mercado.

¢Es legitimo para una compafia reservarse informacion? ¢A qué se extiende

este deber de revelacion? ¢ Es ilimitado?

Las compafiias, especialmente las mineras, utilizan comunmente los
denominados Acuerdos de Confidencialidad, instrumentos comiunmente empleados en
las transacciones mineras y que tienen por objeto facilitar el libre transito de
informacién técnica, econdémica u otra mientras se protege dicha informacién del mal

uso de informacién no publica.”

Un caso de estudio que grafica la importancia de la confidencialidad para las
companias mineras, especialmente las exploradoras, es el caso “Aquiline v. IMA
Exploration”, en donde la decision de la Corte Suprema de British Columbia en Canada

senté los principios que rigen la proteccion de la informacién minera sensible.

"2 \JEASE EN ESTE SENTIDO LA GUIA DENOMINADA “TECHNICAL GUIDE TO LISTING” DE LA TSXV,
DISPONIBLE EN HTTPS://WWW.TSX.COM/RESOURCE/EN/182.

8 PLETCHER FRED R. Y ZOOBKOFF ANTHONY A., “GOTCHA! TURNING CONFIDENTIALITY AND
STANDSTILL AGREEMENTS INTO GOLD MINES” 53 ROCKY MT. MIN. L. INST. 28-1 (2007), PAG. 1.
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Los hechos son los siguientes:

A comienzos de 2002, las compariias IMA exploration (IMA) y Minera Aquiline
Argentina (Aquiline) eran potenciales compradores de propiedad minera de la
compafiia Newmont Mining Corp (Newmont) duefia del Proyecto Calcatreau, que
cubria aproximadamente 730 kildmetros cuadrados ubicado en la provincia argentina
de Rio Negro.

Todos los potenciales compradores fueron obligados a firmar un acuerdo de
confidencialidad en forma previa al inicio del proceso de due diligence relacionado con

el Proyecto Calcatreau.

Durante una visita en terreno, un contratista de IMA solicitd informacién
relacionada a un mapa satelital que habia tenido la ocasién de observar en la oficina
de un gedlogo de Newmont. La solicitud de informacion fue aceptada por los
representantes de Newmont quienes hicieron entrega al contratista de un disco (CD
Room) que contenia un archivo denominado “BLEG A data”, que contenia informacion

no relacionada con el Proyecto Calcatreau.

Finalmente IMA decidié en ultimo momento no realizar una oferta por la compra
de la propiedad minera Calcatreau. Sin embargo varios meses después, el contratista
de IMA revis6 nuevamente la informacion contenida en el disco, en cuyo momento
advirti6 la existencia de anomalias de mineral de Plata en la informacién. En base a
esto, el contratista presentd solicitudes de concesion mineras en el area circundante en
nombre de IMA.

Aquiline por su parte, quien en definitiva si adquirié6 el Proyecto Calcatreau,
también revisé la informacién BLEG A con posterioridad a la compra del proyecto,
advirtiendo las mismas anomalias. Sin embargo cuando Aquiline intenté presentar
solicitudes de concesion minera en el area circundante al proyecto, se percaté que IMA

lo habia hecho con anterioridad.

En virtud de lo anterior Aquiline interpuso una demanda en contra de IMA y sus

subsidiarias por incumplimiento del acuerdo de confidencialidad.
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La corte determind que la informacién BLEG A era informacion confidencial
protegida tanto por el acuerdo de confidencialidad como por el common law,
condenando a IMA a transferir toda la propiedad minera a Aquiline dentro de 60 dias.

Esta sentencia, que fue apelada por IMA, fue confirmada por el tribunal de
alzada, el que determin6 que la informacién entregada a IMA (archivo BLEG A) no era
un regalo de Newmont, sino que estaba relacionada Unica y exclusivamente para

efectos de mejorar el proceso de due diligence respecto del Proyecto Calcatreau.™

La importancia de este fallo radica en la necesidad de asegurar un manejo
adecuado a la informacién confidencial y establecer un necesario equilibrio de ésta con

la normativa que regula la entrega de informacién en las transacciones en bolsa.

1.2. BONOS CORPORATIVOS

Los bonos corporativos “son instrumentos de deuda emitidos por sociedades
anénimas, y otro tipo de entidades como por ejemplo una institucion publica, un
Estado, un gobierno, municipio, etc., con el objetivo de obtener recursos directamente

de los mercados de valores”. ”®

Estos instrumentos son emitidos por las compafilas que desean financiar
proyectos de inversion de largo plazo, pero también son utilizados como mecanismo de

restructuracion de deuda.’®

Este tipo de financiamiento es similar a un préstamo: El inversionista al comprar
un bono le esta prestando dinero a la compafiia que lo emiti6, a cambio de la
devolucion de su dinero mas un interés que puede tener caracter fijo o variable y es

determinado libremente por el emisor en el contrato de emision”.

" KAYLYNN G. LITTON AND JAMES MAXWELL, RECENT JUDICIAL DEVELOPMENTS OF INTEREST TO OIL
AND GAS LAWYERS, PAG 601-603

S \VEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.SVS.CL/EDUCA/600/W3-PROPERTYVALUE-557.HTML

5 |BIDEM

" |BIDEM
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1.2.1. CARACTERISTICAS Y REQUISITOS
De acuerdo a lo indicado por la Superintendencia de Valores y Seguros, los

requisitos para la emision y colocacion de bonos son los siguientes:

o La compafiia para poder hacer oferta publica deberd estar inscrita, y a su vez
debera inscribir la emisién del bono, en el Registro de Valores que lleva la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.

¢ El monto de la emisién del bono es fijado libremente por el emisor, y puede ser
un monto fijo o por lineas de bonos. La emision de bonos es por lineas, cuando
las colocaciones individuales vigentes no superan el monto total y el plazo de la
linea inscrita en la Superintendencia.

e Si los titulos llevaran cupones para el pago de intereses y amortizaciones
debera estar indicado, en caso que la tasa de interés esté establecida y sea fija,
el valor de éstos deberd ser sefialado en una tabla de desarrollo, la cual se
protocolizara en un anexo a la escritura de emision.

e Se emiten por un plazo superior a un afo y pueden ser o0 no reajustables.

e El valor nominal de los bonos se puede expresar en pesos, en moneda
extranjera o en cualquier unidad de cuenta autorizada por el Banco Central de

Chile, como por ejemplo la Unidad de Fomento.

1.2.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Entre las ventajas de este tipo de financiamiento podemos indicar las siguientes:

o Flexibilidad para el inversor: Los bonos, luego de colocados, pueden transarse
en las bolsas de valores y fuera de ellas, por lo que no es necesario
mantenerlos hasta su vencimiento. Su liquidez entonces puede ser inmediata,
en caso que se opte por liquidarlos en el mercado y se encuentre un comprador
gue pague un precio justo por éste, o periddica y por parcialidades, si se

conserva la inversion hasta el final.
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Entre las desventajas

e Sila compafiia minera es una Junior, existe un mayor riesgo o posibilidad de no
pago por parte de ésta, por lo que el Bono ofrecerd un interés mayor con el fin
de captar inversionistas. De esta forma puede ser un instrumento de
financiamiento costoso para el emisor, especialmente cuando se trata de
compafias exploradoras. A contrario sensu, cuando la compafiia minera goza

de prestigio y reputacién en el mercado, el interés ser4 menor.

Un ejemplo de financiamiento por emisién de bonos fue el llevado a cabo por la
compafiia minera El Dorado Gold Corporation en 2012, que logré vender un bono por
600 millones de ddlares, ofreciendo un interés del 6,125% calculado al afio 2020."

1.3. BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES.
Una especie dentro del género de financiamiento mediante bonos, son los

denominados Bonos Convertibles en Acciones.

Estos son “activos financieros de renta fija con la caracteristica especial de que
existe la posibilidad de convertir el valor del bono en acciones de la empresa emisora,
creadas mediante una ampliacién de capital. Por tanto, otorgan a sus tenedores un

derecho mas, ademas de los que usualmente estan incluidos en los bonos”"®

Légicamente las ventajas y desventajas seran similares a las ya enunciadas a

propésito del equity como mecanismo de financiamiento.

1.4.  DEUDA (FINANCIAMIENTO MEDIANTE CREDITOS BANCARIOS)

El financiamiento por deuda sigue siendo hoy en dia la principal fuente de

financiamiento en la industria minera.

8 \VEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.ELDORADOGOLD.COM/I/PDF/2012-12-13 NR.PDF
" DEFINICION EXTRAIDA DE HTTP://WWW .EXPANSION.COM/DICCIONARIO-ECONOMICO/BONO-
CONVERTIBLE.HTML
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Sin embargo la deuda es un mecanismo mejor adaptado respecto de aquellas
compafias mineras mas grandes, en razén de sus balances positivos o el valor
comprobado de sus proyectos. En cambio las compafilas mineras pequefias,
exploradoras como las Junior, no tendran la misma suerte que sus hermanas Major

enfrentando a menudo mas restricciones que éstas para su acceso.®

En efecto, para las compafias Junior, el financiamiento por deuda es mas
costoso ya que involucra elevados intereses en beneficio de los acreedores. Estos -ya
sea bancos u otros particulares- asumiran un riesgo en la operacion consistente en el
no pago del préstamo por parte de la compafia minera, riesgo que de no mediar un
adecuado incentivo, ahuyentara al inversionista de la idea de financiar un determinado

proyecto.

Este incentivo es el interés, que variara conforme la situacion particular de la
compafia minera. Por ejemplo, si la compafiia goza de buena salud financiera o el
proyecto tiene reputacion o respaldo técnico cientifico, el interés serd menor. A
contrario sensu, los intereses suelen ser altos y acompafiados ademas de garantias
anexas. De esta forma el interés es uno de los factores que la compafia minera debe
considerar para optar por este mecanismo, especialmente en un mercado donde las
tasas de interés son fijadas por el mercado (oferta y la demanda de dinero), segun el

estrato o segmento que sea de interés para las entidades financieras.®

A diferencia de las operaciones de financiamiento por acciones, u otras formas
de financiamiento alternativo como los contratos offtake o de Streaming, que se veran
mas adelante, los prestamistas no participan de las ganancias de los proyectos,

manteniendo en todo momento una posicion aversa al riesgo. Esta es la razén por la

8 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOwW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, PAPER PUBLICADO POR ROCKY
MOUNTAIN MINERAL LAW FOUNDATION CON OCCASION DE LA 60TH ANNUAL REUNION (2014).
DISPONIBLE EN  HTTPS://WWW.RMMLF.ORG/PUBLICATIONS/DIGITAL-LIBRARY/U12/N12/UNDER-THE-
ROCKS-ARE-THE-WORDS-HOW-A-METAL-PURCHASE-AGREEMENT-REVOLUTIONIZED-ALTERNATIVE-
FINANCING-A, PAG. 8

81 SANTOS JIMENEZ, NESTOR, “¢ A UNA EMPRESA LE CONVIENE ENDEUDARSE CON EL BANCO?”,
REVISTAS DE INVESTIGACION, INSTITUTO DE INVESTIGACION DE LA FACULTAD DE INGENIERIA
INDUSTRIAL DE LA UNIVERSIDAD NACIONAL MAYOR DE SAN MARCOS (LIMA, PERU), VOLUMEN 10, N°1,
2007, PAG 49.
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cual comunmente los prestamistas evitan participar en inversiones en proyectos
especulativos® y si lo hacen con condiciones de participacion en muchos casos
“‘leoninas”, como por ejemplo exigir que el dinero prestado sea el Gltimo en entrar en el
proyecto, acceso preferencial a los libros y registros, reportes periédicos de situacion
financiera, reporte de progreso en construccion del proyecto, garantias sobe activos,

etc.®

1.4.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS
Entre las desventajas de la deuda como fuente de financiamiento podemos sefialar las

siguientes:

e Tramites previos sumamente complicados: en efecto, los prestamistas
institucionales como los bancos, para efectos de un adecuado gerenciamiento
del riesgo de no pago del crédito, evallan todas y cada una de las aristas de la
inversion, analizando ademés todo tipo de riesgo como es el caso de los
riesgos sociales o politicos del pais o lugar en donde se ubica el proyecto,
ambientales, etc. Este tipo de exigencias hoy en dia han establecido una
especie de umbral minimo que las compafias mineras que deseen acceder a
crédito deben alcanzar previamente.®® En razén de lo anterior, las compafiias
pequefas, exploradoras como las Junior muchas veces no cumplen con los
estandares para ser sujeto de financiamiento por crédito.

e Muchas veces requiere de garantias o coberturas financieras en beneficio del
prestamista que son gravosas para las compafilas pequefias: Un tema
importante es responder a la pregunta de si sujeto de crédito puede con sus
activos soportar las obligaciones crediticias. Obviamente las compafias

mayores con grandes activos y balances no tendran inconvenientes en acceder

8 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT.PAG 8
8 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
8I34ACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP CIT.PAG 9

IBIDEM.
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a dicho préstamo. En cambio las compafiias junior podran acceder en la
medida que su proyecto sea solido.*

e Altos intereses para las compafiias pequefias como las exploradoras o Junior.

e Pueden afectar el Valor Presente Neto del proyecto® y el flujo de caja.

o El pago de la deuda puede comenzar en o antes de la produccién comercial: a
diferencia de los mecanismos alternativos como el Streaming o royalty que se
veran mas adelante, el deudor puede verse obligado a comenzar a pagar el
crédito al prestamista aln antes de comenzar la produccién del nuevo proyecto,
situacion que puede complicar la situacion financiera de la compafia minera.

e Proteccién legal del acreedor versus accionistas: El préstamo otorgado a la
compafia minera generalmente se encontrard protegido legalmente frente a
una quiebra de la misma. De esta forma los acreedores tienen preferencia para
“recuperar parcial o totalmente su inversion antes que los accionistas comunes
o preferentes, en caso de que la empresa no tenga los resultados esperados”.®’

e Escasa oferta de deuda en épocas de baja de precio de los commodities, y
crisis econémicas: Conforme el analisis realizado por Price Waterhouse Cooper
en su informe “Mine 2016”, se observd durante 2016 una disminucion del

financiamiento por deuda respecto de las 40 compafiias mineras mas grandes

% MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOwW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, Op. CIT. PAG. 9

8 \/ALOR PRESENTE NETO ES UNA MEDIDA DEL BENEFICIO QUE RINDE UN PROYECTO DE INVERSION A
TRAVES DE TODA SU VIDA UTIL; SE DEFINE COMO EL VALOR PRESENTE DE SU FLUJO DE INGRESOS
FUTUROS MENOS EL VALOR PRESENTE DE SU FLUJO DE COSTOS. ES UN MONTO DE DINERO
EQUIVALENTE A LA SUMA DE LOS FLUJOS DE INGRESOS NETOS QUE GENERARA EL PROYECTO EN EL
FUTURO.

LA TASA DE ACTUALIZACION O DESCUENTO UTILIZADA PARA CALCULAR EL VALOR PRESENTE NETO
DEBERIA SER LA TASA DE COSTO ALTERNATIVO DEL CAPITAL QUE SE INVERTIRA. NO OBSTANTE, DEBIDO
A LA DIFICULTAD PRACTICA PARA CALCULAR DICHA TASA, GENERALMENTE SE USA LA TASA DE INTERES
DE MERCADO. ESTA ULTIMA IGUALARA AL COSTO ALTERNATIVO DEL CAPITAL CUANDO EXISTA
COMPETENCIA PERFECTA.

EL METODO DEL VALOR PRESENTE NETO PROPORCIONA UN CRITERIO DE DECISION PRECISO Y SENCILLO:
SE DEBEN REALIZAR SOLO AQUELLOS PROYECTOS DE INVERSION QUE ACTUALIZADOS A LA TASA DE
DESCUENTO RELEVANTE, TENGAN UN VALOR PRESENTE NETO IGUAL O SUPERIOR A CERO. DEFINICION
EXTRAIDA EN HTTP://WWW.ECO-FINANZAS.COM/DICCIONARIO/V/VALOR_PRESENTE_NETO.HTM

87 CONCHA TAGLE, JORGE Y JIMENEZ MANTEROLA, TOMAS, “FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISIONES
ACCIONARIAS O BONOS CORPORATIVOS: MERCADO CHILENO”, OP. CIT. PAG. 7
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del mundo, motivado por la situaciébn econémica mundial, bajos precios de los
commodities y disminucién de proyectos mineros. Lo anterior llama la atencion,
toda vez que incluso durante la crisis financiera de 2008, la escasez de liquidez
de las compafias mineras fue sorteada mediante acceso a deuda y gran
confianza en el precio de los commodities. Sin embargo hoy en dia con el
mercado ralentizado, y la situacidbn coyuntural descrita, existe desconfianza
respecto del cumplimiento de los pagos de préstamos, volviendo casi

inexistente la oferta de préstamos a compafiias mineras.®®

Entre los beneficios podemos destacar:

La deuda es una forma de financiamiento ampliamente aceptada y disponible:
entre los distintos mecanismos de financiamiento que las empresas utilizan, la
deuda bancaria es la mas comun, y es la que ofrece mayor cantidad de
opciones de fuentes.

No diluye base accionaria de accionistas: Para una empresa, utilizar el crédito
(préstamo) del banco para financiar sus inversiones, permite un menor aporte
de capital de sus accionistas

Intereses, costos de honorarios son gastos aceptados: los intereses que genera
el crédito obtenido son costos que se reflejan en los estados financieros de la
empresa y que pueden ser utilizados para el célculo del impuesto de primera
categoria, deduciendo los montos del interés de dicho impuesto, permitiéndole
a la empresa ahorrar ese gasto, lo cual reduce ain mas el costo que implica
financiarse por medio de deuda.*® Del mismo modo, los costos y gastos
asociados a la operacion de crédito también pueden ser contabilizados como

gastos financieros.”

8 PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2016, SLOWER, LOWER, WEAKER, BUT NOT
DEFEATED”, OP. CIT. PAG. 19

8 ConcHA TAGLE, JORGE Y JIMENEZ MANTEROLA, TOMAS, “FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISIONES

ACCIONARIAS O BONOS CORPORATIVOS: MERCADO CHILENO”, OP. CIT. PAG. 7

% SANTOS JIMENEZ, NESTOR, “¢ A UNA EMPRESA LE CONVIENE ENDEUDARSE CON EL BANCO?”, OP.

CiT. PAG. 48.
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e Duracion finita: la deuda ofrece a la compafiia minera certeza juridica en cuanto
duracién, términos comerciales y costos asociados, permitiéndole una
adecuada planificacion financiera a futuro.

o Es atractivo para las compafias grandes cuyas tasas de interés seran por regla

general bajas.

1.4.2. ¢ELECCION DE BONO O DEUDA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO?
Conforme lo anteriormente indicado, el financiamiento mediante la emision de

bono y la deuda, comparten elementos de similar naturaleza.

Sin embargo, es posible sostener que uno u otro mecanismo se adaptara mejor

al caso concreto de acuerdo al tipo de compafia de que se trate.

Como sefialan Jorge Concha y Tomas Jiménez® en el caso de empresas
pequefias, como las exploradoras o junior, la alternativa de emitir titulos de deuda
como los bonos corporativos aparece como una decisibn no Optima versus la
alternativa de recurrir a un préstamo bancario, el que presenta respecto de aquellos

tres ventajas comparativas: costos de flotacion, velocidad del tramite y flexibilidad.

Los autores citados sefialan que el costo efectivo del bono es mucho mas alto
gue el costo efectivo de la deuda, debido a la cantidad de tramites a la que se ve sujeta

una emision de bono, tramites que ralentizan la operacion de financiamiento.

Asimismo conviene tener presente que los préstamos bancarios, en su mayoria,
admiten tasas variables. Por el contrario, los titulos de deuda como los bonos

corporativos en su mayoria establecen tasas de interés fijas.

Por otro lado, la emision de bonos requiere del registro y autorizacién previos

de la compafiia en los registros correspondientes (en Chile en la Superintendencia de

1 ConcHA TAGLE, JORGE Y JIMENEZ MANTEROLA, TOMAS, “FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMISIONES
ACCIONARIAS O BONOS CORPORATIVOS: MERCADO CHILENO”, OP. CIT. PAG. 7
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Valores y Seguros), trdmite costoso y que conlleva obligaciones de revelacion y

entrega periddica de informacion financiera y operativa sensible.*”

Finalmente, como sefiala el profesor Mauricio Jenkins®® conviene tener presente
gue la adopcion de uno u otro mecanismo dependerd igualmente de las condiciones
particulares del mercado financiero y bancario del momento, ademas de las
condiciones de la compafiia beneficiaria, razén por la cual una decisién en abstracto

es, en la practica, imposible.

1.5. PROJECT FINANCE

El Project Finance consiste en un “método de financiamiento de proyectos de
infraestructura, en el cual el acreedor o prestamista va a obtener el pago de su crédito
contando con los flujos de efectivo y demas ingresos del proyecto como fuente de
pago, pudiendo contar con los activos del proyecto o unidad econémica como

garantia”.®*

En una operacion de financiamiento mediante Project Finance intervendran
comunmente un promotor o sponsor, que busca desarrollar un determinado proyecto
minero, y que por lo general serd una compafiia minera, y un financista, que puede ser
uno 0 mas bancos o instituciones financieras que entregaran los fondos para financiar

la construccion del proyecto.

Sin perjuicio de lo anterior, y dependiendo de la magnitud del proyecto minero,
pueden intervenir terceros en la operacién, a saber: un operador, encargado de la
administracién del proyecto minero; una compafiia aseguradora que provea de los

seguros necesarios frente al riesgo del proyecto (generalmente riesgos de

9 \VVEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://MBA.AMERICAECONOMIA.COM/ARTICULOS/COLUMNAS/CREDITO-

BANCARIO-O-EMISION-DE-TITULOS-DE-DEUDA-QUE-ME-CONVIENE-MAS
93 VEASE EN ESTE SENTIDO EL ARTICULO PREPARADO POR JENKINS MAURICIO, “CREDITO BANCARIO O
EMISION DE TiTuLOS DE DEUDA ¢(QUE ME CONVIENE MAS?” TEXTO DISPONIBLE EN
HTTP://MBA.AMERICAECONOMIA.COM/ARTICULOS/COLUMNAS/CREDITO-BANCARIO-O-EMISION-DE-
TITULOS-DE-DEUDA-QUE-ME-CONVIENE-MAS

% P1zON, GUSTAVO Y RODRIGUEZ JAVIER, “PROJECT FINANCE”, TESIS PARA OPTAR A TITULO DE
ABOGADO, FACULTAD DE DERECHO DE LA PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA, SANTA FE DE BOGOTA,
2000, PAG 12.
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construccién); compradores de mineral, quienes aseguraran el flujo de caja necesario
para cubrir la deuda; o codeudores, quienes garanticen con sus bienes o activos el
pago del crédito al o los bancos involucrados en el evento que el flujo de caja no sea
suficiente para cubrir el crédito y sus costos en totalidad.

Este mecanismo supone la capacidad del proyecto minero de generar flujo de
ingresos necesarios para cubrir el costo del crédito otorgado por el prestamista. En
consecuencia, el tipo de activo de la compafiia minera no servirA de base para
determinar la capacidad de la compafiia de obtener el crédito, sino mas bien las
expectativas que se tengan sobre los flujos potenciales del proyecto cuyo
financiamiento se requiere.**Por lo anterior, este mecanismo de financiacion es
utilizado a menudo en proyectos que si bien requieren grandes inyecciones de capital,
tienen el potencial de producir bienes o servicios de alta demanda, asegurando asi un
fluo de efectivo futuro suficiente (v.gr sector eléctrico, mineria, autopistas

concesionarias)

La caracteristica principal del Project Finance, y que constituye asimismo una
de sus principales ventajas, es que el proyecto y sus activos conforman una unidad
econdmica independiente de su duefio, de modo tal que el riesgo del proyecto no se
extienda a los demas activos de la compafiia titular del mismo. No obstante lo anterior,
en Chile serd necesario constituir una companiia distinta, con personalidad juridica
independiente, para efectos de separar los activos del proyecto, y los demas de la

compafia minera.

1.5.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS
Entre los beneficios del Project Finance como mecanismo de financiamiento,

encontramos los siguientes:

- La compafila minera asume un riesgo menor en comparacion al financista,

qguien en cambio asume gran parte del éxito o fracaso del proyecto objeto del

% PizON, GUSTAVO Y RODRIGUEZ JAVIER, “PROJECT FINANCE”, OP CIT, PAG. 14.
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Project Finance. Como consecuencia de este mayor riesgo, el Acreedor

dispone los activos del proyecto minero como garantia adicional. %

- El proyecto minero se entiende como unidad econémica independiente: Como
seflalamos anteriormente, la ventaja de considerar el proyecto como una unidad
independiente, radica en que el riesgo del proyecto alcanza sélo el flujo de caja
y demas activos del proyecto mismo, no alcanzando los demas bienes y activos
de la compafiia minera.”’

- Como consecuencia de lo indicado en el punto anterior, la compafiia minera no
vera afectada sus balances ni su capacidad de endeudamiento.

- Es un mecanismo de financiamiento recomendable para aquellas compafias
mineras que producen mineral con altos niveles de demanda, como es el caso
de las compafiias productoras de oro, ya que les permitira asegurar un flujo de

caja suficiente para cubrir el crédito y sus costos.
Entre las desventajas podemos sefalar las siguientes:

- Supone un exhaustivo estudio previo de la vialidad del proyecto y la entrega de
informacion sensible (técnica, ambiental, financiera) en orden a determinar los
riesgos asociados al mismo y su distribucion entre las partes.

- Excesivos costos y tiempos de implementacién: por lo general el Project
Finance requiere del pago de grandes sumas por concepto de comisiones y/o
tasas. Por ejemplo: Up-front Fee, que se paga a los bancos acreedores al
comienzo del crédito; Commitment Fee, que se paga a los bancos acreedores
en relacion al monto del crédito no girado; Adinistrative Agent Fee, que se paga
al banco por hacer de nexo entre deudor y acreedores (repartir intereses,
principal, etc); Trustee/Colateral Agent Fee, que se paga por tener, administrar

y ejecutar las garantias.

% Woob PHILIP, “PROJECT FINANCE, SUBORDINATED DEBT AND STATE LOANS.LONDON: SWEET &
MAXWELL”, 1998, PAG.3, CITADO POR P1zON GUSTAVO, OP. CIT. PAG. 12.
97 Pi1zON, GUSTAVO Y RODRIGUEZ JAVIER, “PROJECT FINANCE”, OP. CIT. PAG 21.
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2. FUENTES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO MINERO

Como sefialamos en nuestra introduccion, el caracter estratégico y la
importancia macroeconémica de la industria extractiva en Chile estan fuera de toda
duda. Los paises ricos en reservas de mineral, como Chile, destinan las rentas
generadas de la extraccion de sus recursos en el financiamiento de las politicas
publicas de salud, educacion, infraestructura u otros. Asimismo, la mineria en Chile es

fuente de empleabilidad y de desarrollo de innovacién.*®

Sin embargo, la imposibilidad de las compafilas mineras, especialmente las
exploradoras, de acceder a financiamiento en periodos o ciclos de constriccidén
econdmica, baja inversion y sobre todo de bajos precios de los commodities, afecta
directamente la actividad minera en su totalidad, y por ende, los intereses del Pais en

materias de desarrollo de politicas publicas.

En lo que respecta a los ciclos de precios de los commodities, la volatilidad de
los mismos trae consecuencias negativas en el pais, como déficits de presupuestos,
incremento en deuda, reajustes fiscales, y sobre todo demora o cancelacion de
proyectos mineros,” principalmente por falta de recursos de las compafiias mineras.
En efecto, los inversionistas (bancos u otros privados) se muestran reacios a participar
en el desarrollo de nuevos proyectos mineros en ciclos como los descritos. De esta
forma, las fuentes tradicionales como el equity y la deuda virtualmente desaparecen, y
si no, se mantienen pero con condiciones de acceso extremadamente dificiles para la
gran parte de las compafiias dedicadas a la exploracién minera.

Frente a lo anterior: ¢es posible obtener financiamiento de otras fuentes y asi
evitar las consecuencias negativas sefialadas?

El desarrollo del derecho de los contratos mineros ha posibilitado la creacion de
alternativas de financiamiento distintas al equity y a la deuda.

Pasaremos a revisar las mas importantes

% CAMERON, PeETER Y STANEY, MICHAEL, “OIL, GAS AND MINING, A SOURCEBOOK FOR

UNDERSTANDING THE EXTRACTIVE INDUSTRIES”, WORLD BANK GROUP, PAG XI.
% CAMERON PETER, “OIL, GAS AN MINING...”,OP CIT. PAG. 24.
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2.1 ROYALTY FINANCING

Los acuerdos de Royalty son acuerdos contractuales en virtud del cual la
compainiia de royalty realiza un pago inicial a una compafiia minera a cambio de pagos
futuros, tipicamente porcentaje de ingresos después de deducidos los costos

convenidos generados de un determinado proyecto®.

Cuando un acuerdo de Royalty involucra un pago inicial, y éste es utilizado para
financiar las etapas de construccion de un proyecto o la expansiéon de una mina

existente, el Royalty se constituye en un mecanismo de financiamiento efectivo.

Como todo financiamiento, involucra un riesgo para el financista o inversor,
consistente en el no pago de la regalia por parte de la compafila minera. En
consecuencia este es un mecanismo de financiamiento ideal tratandose de proyectos
mineros con reservas probadas que aseguren retornos consistentes y anticipados para

el inversor.®*

2.1.1 ESTRUCTURA
En lo que respecta a la estructura de un acuerdo de Royalty, los profesores

MCKAY y BENNETT** sefialan que es posible distinguir tres tipos de estructuras:

- Gross Proceeds Royalty: Este tipo de royalty se calcula sobre las ganancias
brutas respecto de las cuales se aplican pocas (0 a veces ninguna)
deducciones. Por esta razén son mas comunes en la industria de petroleo y

gas.

190 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, PAPER PUBLICADO POR ROCKY
MOUNTAIN MINERAL LAW FOUNDATION CON OCCASION DE LA 60TH ANNUAL REUNION (2014).
DISPONIBLE  EN HTTPS://WWW.RMMLF.ORG/PUBLICATIONS/DIGITAL-LIBRARY/U12/N12/UNDER-THE-
ROCKS-ARE-THE-WORDS-HOW-A-METAL-PURCHASE-AGREEMENT-REVOLUTIONIZED-ALTERNATIVE-
FINANCING-A, PAG. 10.

11 |BIDEM

192 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 11
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- Net Profit Interest Royalty: este tipo de royalty mide las ganancias de las
operaciones después de deducir todos los costos de exploracion, desarrollo y
capital, junto con todos los costos de operacion. En razon de la extensiva
aplicacion de deducciones, este tipo de royalty puede generar controversia
entre las partes respecto a eventuales calculos errados.

- Net Smelter Return Royalty: este tipo de royalty es el mas utilizado por su
relativa sencillez. Mide la ganancia como el monto pagado por un comprador a
la comparfiia minera después de aplicarsele ciertas deducciones, que incluyen
transporte, ensayo, y muestreo. Los costos de produccién y capital y costos de

operacion no son deducidos.

A las estructuras anteriores adicionamos el Royalty Especifico o de Base Unitaria,
propio de la pequefa y mediana mineria, consistente en el pago de un arancel por
unidad de volumen o peso del mineral. Este tipo de royalty “se aplica
fundamentalmente, a minerales mas o menos homogéneos, como por ejemplo los
minerales de tipo industriales, o los que se venden a granel. En su forma mas
comun de aplicacion, la medicion se realiza en boca de mina, antes de afrontar

cualquier tipo de procesamiento o tratamiento sustancial”*®>.

2.1.2 CARACTERISTICAS

Entre las caracteristicas del acuerdo de Royalty, podemos identificar las siguientes.

e Es un acuerdo de larga duracion: por lo general los acuerdos de Royalty se
estructuran por toda la vida del proyecto minero, salvo que se estipule un plazo
o término menor. Lo anterior beneficiard al inversor en desmedro de la
compafiia minera en el evento que la vida del proyecto sea extendida mas alla
del pronéstico inicial. Por el contrario, si la vida del proyecto minero se acorta, el
beneficiado seré la compafiia minera en desmedro del inversor.

e Los acuerdos de Royalty generalmente no incluyen multas o penas por demora

en construccion del proyecto, y contienen so6lo algunas estipulaciones

103 \VELASQUEZ LIZAMA JOSE, “ASPECTOS TRIBUTARIOS DEL ROYALTY A LA MINERIA”, TESIS PARA
OPTAR AL GRADO ACADEMICO DE MAGISTER EN TRIBUTACION, FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS
UNIVERSIDAD DE CHILE, SANTIAGO DICIEMBRE 2016, PAG. 44.
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financieras legales o de entrega de informacion, con el objeto de asegurar que

el inversor reciba su parte de las ganancias del proyecto'®.

2.1.3 NET SMELTER RETURN ROYALTY Y CALCULO

La estructura de royalty mas utilizada en operaciones de financiamiento
mineros, es el “Net Smelter Return Royalty” (Retornos Netos de fundicidn), y se rige de
acuerdo a las siguientes reglas:

- El Caélculo de Royalty se realiza anualmente, sobre el precio de venta y/o
transferencia de los productos extraidos con motivo de la explotacién de las
concesiones de explotacion individualizadas en el contrato de financiamiento,
durante el afio calendario anterior.

- Laregalia consiste en una cantidad equivalente a un porcentaje fijo (a acordar)
de los retornos netos que la compafiia minera recibe por la venta y/o
transferencia a cualquier titulo oneroso de los productos provenientes de la
explotacién de las concesiones de explotacion del contrato.

- El porcentaje antes indicado se calcula sobre la totalidad de los productos
vendidos o transferidos a titulo oneroso, calculandose dicha cantidad no sobre
el precio de venta o transferencia de la respectiva transaccion, sino que
tomando como precio de venta el que resulte de multiplicar el nimero de onzas
o kilos del mineral que se trate (oro fino, plata fina, cobre fino u otro mineral),
por el precio promedio ponderado que para el mismo afio calendario
corresponda. Ese precio promedio ponderado suele determinarse conforme las
publicaciones especializadas en la materia. Por ejemplo, al “New York Silver
Price” publicado por “Handy & Harman” respecto de la plata fina; al “London
Metal Exchange” respecto del cobre fino y a las publicaciones del “Metals
Week” u otra revista similar, respecto de otros minerales finos. En el caso del
oro por ejemplo, el promedio del precio del oro suele determinarse como el

promedio aritmético entre el London Final Monthly Average -LFMA- y el London

194 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 12
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Inicial Monthly Average -LIMA-, publicado por “Platts Metals Week Price
Notification — Monthly Report” -PMWPN-. En el evento que el PMWPN Monthly
Report deje de ser editado en el futuro, se considera la opcion de otra
publicacion de reconocido prestigio que publigue un equivalente al precio de
Londres reflejando el LFMA y el LIMA.

2.1.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO POR ROYALTY.

Entre las ventajas del Royalty podemos citar las siguientes:

Para el financista o inversor es muy atractivo porque el pago del Royalty, en la
mayoria de los casos se recibe en dinero efectivo en lugar de mineral, como en
el caso del Streaming. Sin embargo, no existe impedimento legal alguno para
realizar el pago en especie.

Por regla general no exigen la constitucion de garantias ni compromisos
financieros. Sin embargo en ciertas legislaciones como en EEUU y Canada, el
Royalty es concebido como un derecho real, y como tal constituye una garantia
en favor del inversor pues la obligacion de pago de la regalia se mantiene
vigente junto con la propiedad minera afecta sin importar quién sea su titular.
Para la compafiia minera no existe obligacién de pago sino hasta que comience
la produccion. Por lo tanto, en caso de no existir produccién, no existe
obligacion de pago alguno. En consecuencia, el Royalty como pasivo tiene un
impacto limitado en el balance financiero de la compafiia minera con dilucion
limitada de ganancias.

No existe dilucion de la base accionaria de los accionistas, como si ocurre
tratandose del financiamiento por equity.

El control de las operaciones de la mina lo mantiene el propietario/operador, y

no el financista.

En cuanto las desventajas del financiamiento por Royalty, la principal consiste

en que la obligacion de pago se extendera por toda la vida del proyecto minero, salvo

gue se pacte un término o limite en cuanto su duracién. De esta forma, el financista se

vera beneficiado respecto de la compafia minera, si el proyecto extiende su vida util
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més alla de lo pronosticado. Viceversa, la compafiia minera se vera beneficiada si el

prondostico de vida del proyecto era mayor al comprobado en la realidad.

Ejemplo de financiamiento por Royalty fue el realizado por la compafia Western
Lithium USA Corporation con la compafiia RK Mine Finance Fund Il L.P. en el afio
2013. Bajo este acuerdo RK pagd a Western Lithium la suma de 20 millones de
délares, dividido en dos tramos: 11 millones contra firma, y 9 millones adicionales
pagaderos bajo condiciones pactadas en dicho acuerdo, para efectos de iniciar la
construccién del proyecto Kings Valley (el primer tramo destinado al financiamiento de
la construccion de una planta de proceso de 10.000 toneladas anuales, y el segundo
para la construccion de una planta de demostracién para testear la viabilidad del
proceso de extraccion de litio a gran escala). A cambio, RK asegurdé un retorno o
royalty respecto del proyecto Kings Valley igual a un 8% (Gross Revenue Royalty),
hasta que el primer y segundo tramo sean pagados, momento en el cual el Royalty

seréa reducido a un 3,5% por toda la vida del proyecto.'®

2.2 JOINT VENTURE.

El Joint Venture es una de las herramientas de financiamiento mas utilizadas
hoy en dia por las compafias Junior para financiar labores de exploraciéon. Conocido
también como “empresa de riesgo compartido”, empresa con participacion, empresa
conjunta o co-inversién de riesgo, el Joint Venture “es una forma de cooperacién
empresarial 0 "asociacion empresarial estratégica" entre dos o mas empresas
nacionales y/o extranjeras, que mediante la integracion, interaccion y
complementariedad de sus actividades y recursos buscan alcanzar propdsitos

comunes.”%

Aplicado a la industria minera, el Joint Venture consiste en un contrato en virtud
del cual una parte (financista/inversionista) provee a la otra (el propietario de las

pertenencias mineras) la experiencia e infraestructura necesarios para efectuar las

105
106

VEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.WESTERNLTHIUM.COM/NEWS-ITEMS/4682

MAGUINA F., RAUL “JOINT VENTURE: ESTRATEGIA PARA LOGRAR LA COMPETITIVIDAD EMPRESARIAL
EN EL PERU” INDUSTRIAL DATA, VOL. 7, NUM. 1, UNIVERSIDAD NACIONAL MAYOR DE SAN MARCOS
LIMA, PERU, AGOSTO, 2004, PAG. 73.
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labores de exploracion, a cambio de un interés en la propiedad minera objeto de estas
labores. De esta manera, el primero “financia” dicha exploracion adquiriendo como
contraprestacion una parte o interés en la propiedad minera. El desarrollo de la
infraestructura, la adquisicion de equipos y maquinarias y la construccion de plantas,
genera costos elevados para el inversor el que se mira como equivalente al interés

ganado.

El Joint Venture fue forjado bajo el sistema juridico del Common Law y el

107 " Como tal, su desarrollo a nivel internacional

principio de la autonomia privada
obedece a la practica realizada por las compafiias mineras y no a las construcciones
dispositivas tipicas del sistema normativo continental. Por lo anterior la aplicacién de
los acuerdos de Joint Venture enfrentan como “obstaculo” para su implementacion en

sistemas continentales como el Chileno, el propio derecho interno.'®

Sin perjuicio de lo anterior, el Joint Venture encuentra aplicacion en el sistema
legal chileno mediante la utilizacién de los denominados “Contratos Preparatorios”, que
son aquellos “cuyo propdsito es preparar o condicionar la celebracion o el

perfeccionamiento de otro posterior, de caracter definitivo”°.

Entre estos encontramos los contratos de Promesa de Compraventa Minera,
Promesa de Venta de Mineral, y el contrato de Opcion de Compra Minera regulados en
el articulo 169 del Cédigo de Mineria, cuya aplicacion se ha vuelto frecuente en la
industria minera en razén a que, mediando condiciones adecuadas, permiten a las
partes evaluar la potencialidad econdmica de un determinado proyecto y/u obtener el

financiamiento necesario para su desarrollo.

Entre las partes contratantes encontramos por un lado a la compafiia minera
titular de una determinada concesion minera, por lo general serd una compafiia junior
sin recursos suficientes para asumir a su propio riesgo las labores de exploracién

minera; y por el otro, otra compafiia minera, por lo general una compafia Major o gran

107
108

IBIDEM.

VEASE EN ESTE SENTIDO ARTICULO “CONTRATACION MINERA: ENTRE LA NORMA INTERNA Y EL
DERECHO COMPARADO. DISPONIBLE EN HTTP://WWW.BMAJ.CL/PDF/CONTRATACION%20MINERA.PDF
199 0SSA BULNES JUAN Luls, “DERECHO DE MINERIA”, EDITORIAL JURIDICA DE CHILE, TERCERA
EDICION, SANTIAGO DE CHILE, PAG. 283.
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minera, con caja y necesidad de incrementar recursos y reservas, que en definitiva
realizara las labores de exploracién a su costo, ganando como contraprestacion el
derecho a adquirir una parte o interés en las concesiones mineras exploradas, derecho
gue se garantizara mediante la suscripcion de cualquiera de los contratos preparatorios
individualizados y su posterior inscripcion en el registro correspondiente del

Conservador de Minas respectivo.

2.2.1 PACTO DE EARN —IN
El Earn-In consiste en el derecho del financista a adquirir un interés o

participacion en la propiedad del proyecto minero de la compafiia minera.

En los contratos preparatorios como la Opcion Minera, las partes suelen
acordar el porcentaje de dicha participacion, el que estara sujeto al cumplimiento de
una serie de condiciones y términos acordados en el respectivo contrato. Un ejemplo

de redaccion de clausula que estipule el Earn-In es la siguiente:

“Conforme lo términos sefialados en la clausula xxxx, La Compafia
Minera (Junior) otorga al Financista (Major) el derecho exclusivo y opcién
ejercitable a su sola discrecion, para adquirir hasta el XX% del interés total en el

Proyecto, en los términos y sujeto al cumplimiento de las condiciones que se

convienen en el presente Contrato (la “Opcién de Earn-In”).

Como sefialamos, el Joint Venture (a través de la figura de los contratos
preparatorios) utilizado como mecanismo de financiamiento exigird por parte del
financista el cumplimiento de una serie de condiciones, la mayoria relacionadas con el
financiamiento de labores de exploracion y/o derechamente el pago de anticipos en

dinero a la compafiia minera Junior.

El cumplimiento de estas obligaciones dara derecho a la compafiia financista a
adquirir el interés pactado. Un ejemplo de redaccién de clausula de condiciones para el

derecho del Earn-In es el siguiente:
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Clausula xxxx: El Financista (Major) podra optar por la venta ofrecida del
xx% de las Concesiones Mineras siempre que cumpla con las siguientes
condiciones copulativas: i) hubiese pagado integra y oportunamente el precio
de compraventa; ii) Incurra efectivamente en Gastos de Exploracion por un total
de USD10,000,000 (diez millones de ddlares de los Estados Unidos de
América) dentro del plazo de cuatro afios, contado desde la fecha de

suscripcion del presente Contrato.

De esta forma, el Joint Venture se transforma en una herramienta de

financiamiento efectivo para las compafiias junior, conforme se analiza a continuacion.

2.2.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL JOINT VENTURE
Este mecanismo de financiamiento es muy utilizado hoy en dia por las

compafias junior. Entre las ventajas podemos sefialar las siguientes:

- Genera validacion del proyecto, aumentando su valor comercial, y permitiendo
el acceso a financiamiento tradicional (en caso de requerirse). Del mismo modo,
permite a la compafiia junior acceder a nuevas tecnologias y abrirse a otros
mercados (por lo general internacionales como consecuencia de la asociacion a
una compafia Major).

- La compafila Major asume totalmente el riesgo de la exploracion minera,
liberando en consecuencia a la Junior de todo riesgo relacionado a las labores
de exploracion del proyecto.

- Es uninstrumento efectivo para generar sinergias y compartir riesgos.
Entre las desventajas enunciamos las siguientes:

- En caso de hacerse efectiva la opcion minera, se generard la dilucion de la
propiedad como consecuencia de la incorporacién de la compafiia Major en el
dominio de las concesiones mineras objeto del contrato de opcion.

- La compafia Junior cederd el control y administracion del proyecto a la
compafia Major, cuyos intereses podrian no estar completamente alineados a

los de la Junior.
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2.3 PRIVATE EQuITY.**?

El aumento de capital y emision de nuevas acciones como mecanismo de
financiamiento no sélo se restringe a las IPO o a las OPV ya analizadas en el capitulo
“Mecanismos Tradicionales de Financiamiento”. En efecto, también tiene aplicacion
hoy en dia la emision privada de acciones, como forma de levantamiento de capital,
constituyéndose como un mecanismo alternativo de financiamiento util para las
compafiias exploradoras en periodos o ciclos de bajos precios de los commodities, en
donde el acceso a la deuda se vuelve dificultoso, y los resultados de la bolsa no son

atractivos para los inversionistas.

Como seflalamos en capitulos anteriores, el escenario es aun mas drastico
tratdndose de las compafiias exploradoras como las Junior cuyos proyectos mineros se
encuentran en una etapa inicial y en la que los inversionistas dificilmente desean

asumir el riesgo que conlleva participar en el desarrollo de dichos proyectos.™*

Los actores en este tipo de financiamiento son los denominados Fondos de
Inversion Mineros, los que en los Ultimos afios han tenido una destacada participacion
a nivel mundial**?. Sin embargo, y no obstante ser actores relevantes en materia de
inversiones mineras, compiten con las grandes compafiias y corporaciones mineras,
las que muchas veces estan en condiciones de ofrecer mejores precios y condiciones

por el mismo activo.

Ahora bien, y tal como hemos sefialado a lo largo de este trabajo, en periodos o
ciclos como el actual, caracterizado por un excesivo conservadurismo y aversion al
riesgo por parte de las grandes compafiias mineras o Majors, no existe interés de estas

grandes corporaciones en participar en nuevas adquisiciones mineras. Todo lo

110 VEASE EN ESTE SENTIDO EL ARTICULO “FUENTES ALTERNATIVAS PARA EL FINANCIAMIENTO DE

PROYECTOS MINEROS”, DISPONIBLE EN: HTTP://Ilus360.COM/OTRO/MINERIA-Y-ENERGIA/FUENTES-
ALTERNATIVAS-PARA-EL-FINANCIAMIENTO-DE-PROYECTOS-MINEROS/
111

IBIDEM.
112 DE ACUERDO CON INFORMACION PUBLICADA POR BLOOMBERG, AL 2014 LOS FONDOS DE PRIVATE
EQUITY ESPECIALIZADOS EN MINERIA LEVANTARON ALREDEDOR DE 10 BILLONES DE DOLARES DE SUS
INVERSIONISTAS. HTTP://1US360.COM/OTRO/MINERIA-Y-ENERGIA/FUENTES-ALTERNATIVAS-PARA-EL-
FINANCIAMIENTO-DE-PROYECTOS-MINEROS/

64



contrario, hoy en dia se aprecia el fenébmeno opuesto, en que muchas compafiias

mineras estan desprendiéndose de sus activos mineros no estratégicos.

Por lo anterior, el financiamiento por medio de Private Equity, en ciclos a la
baja, involucrara mas y mas a los fondos de inversion mineros en lugar de las grandes

compafiias mineras.

2.3.1 ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO MEDIANTE PRIVATE EQUITY
Un acuerdo de financiamiento mediante Private Equity, se estructurara
mediante un contrato de compraventa de acciones, en virtud del cual el fondo de

inversion minero adquirira participacion de la compafiia minera titular del proyecto.

Como en toda otra operacion de financiamiento, el financista o inversionista
llevaré a efecto el correspondiente proceso de due diligence destinado a identificar los
riesgos juridicos de la operacion. Para tal efecto exigird por parte de la compafia
minera la entrega de informacidon con respecto a la situacion financiera, técnica y legal
del proyecto minero, y exigira en el contrato “la incorporacion de mecanismos de ajuste
del precio y/o de indemnizacién en funcion de la materializacion de contingencias o la

identificacion de pasivos ocultos™ 2.

Asimismo y como consecuencia de la adquisicion de acciones por parte del
fondo de inversion, las partes procuraran suscribir el respectivo pacto social en virtud
del cual estableceran libremente los mecanismos de participacion del fondo de
inversion en la gestion del proyecto minero, y otras materias de importancia. Aunque es
posible que un Fondo de Inversion no desee tomar parte en la administracion y gestion
del proyecto, en la mayoria de los casos -y como forma de mitigacion del riesgo del
inversor- el Fondo de Inversion buscaré establecer ciertas garantias que aseguren un

resultado Optimo a su inversion, como por ejemplo:

113 \JEASE ARTICULO “FUENTES ALTERNATIVAS PARA EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MINEROS”,

Op. CIT.
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e Estableciendo en el pacto social el derecho a vetar ciertas decisiones criticas

gue potencialmente puedan afectar el proyecto.

e Fijando los mecanismos de resguardo frente a la posible venta de acciones por
parte de la compafiia minera a terceros, v.gr: estableciendo el derecho de

adquisicion preferente, o clausulas de cambio de control. O bien,

e Estableciendo clausulas de salida para el Fondo de Inversion ante ciertas

115

situaciones o escenarios, v.gr, put options'**, drag along,**, tag along**®.

HEL DERECHO DE “PUT OPTION” ES UN CONTRATO DE OPCION QUE DA A SU TENEDOR EL DERECHO

PERO NO LA OBLIGACION DE VENDER CIERTAS ACCIONES A UN PRECIO ESPECIFICADO DENTRO DE UN
TERMINO DETERMINADO. SE TRATA DEL DERECHO OPUESTO A “CALL OPTION” QUE DA DERECHO A SU
DUENO DE COMPRAR ACCIONES. DEFINICION DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.INVESTOPEDIA.COM/TERMS/P/PUTOPTION.ASP

15 EL “DERECHO DRAG ALONG”, ES EL MECANISMO QUE TIENE COMO FINALIDAD PROTEGER LOS
INTERESES DE LOS SOCIOS Y/O ACCIONISTAS MAYORITARIOS. ESTE MECANISMO PERMITE EXIGIR A LOS
SOCIOS Y/O ACCIONISTAS MINORITARIOS LA ENAJENACION DE SU PARTICIPACION ACCIONARIA EN LA
SOCIEDAD, CUANDO LOS COMPRADORES TENGAN COMO PROPOSITO LA ADQUISICION DE LA TOTALIDAD
DE LAS ACCIONES EN CIRCULACION CON EL FIN DE TENER EL CONTROL TOTAL DE LA SOCIEDAD. DICHO
MECANISMO ASEGURA QUE LA VENTA DE ACCIONES SE REALICE EN LAS CONDICIONES PACTADAS Y DE
MANERA ADICIONAL OTORGA AL SOCIO Y/O ACCIONISTA MINORITARIO LA IGUALDAD DE CONDICIONES QUE
LAS QUE OSTENTA EL SOCIO Y/O ACCIONISTA MAYORITARIO. DEFINICION DISPONIBLE EN:
HTTPS://WWW2.DELOITTE.COM/CONTENT/DAM/DELOITTE/MX/DOCUMENTS/RISK/GOBIERNO-
CORPORATIVO/DERECHOS-DRAG-TAG-ALONG.PDF

18 F| “DERECHO TAG ALONG”, ES AQUEL MECANISMO QUE TIENE COMO FINALIDAD PROTEGER LOS
INTERESES DE LOS SOCIOS Y/O ACCIONISTAS MINORITARIOS MEDIANTE EL OTORGAMIENTO DEL
DERECHO A ENAJENAR SU PARTICIPACION ACCIONARIA EN LA SOCIEDAD, CUANDO ALGUN SOCIO Y/O
ACCIONISTA MAYORITARIO DECIDA ENAJENAR SU PARTICIPACION ACCIONARIA. DICHO ACTO PERMITE AL
SOCIO Y/O ACCIONISTA MINORITARIO PODER UNIRSE A LA TRANSACCION BAJO LAS MISMAS CONDICIONES
QUE EL ACCIONISTA MAYORITARIO QUE VENDE. DEFINICION DISPONIBLE EN:
HTTPS://WWW2.DELOITTE.COM/CONTENT/DAM/DELOITTE/MX/DOCUMENTS/RISK/GOBIERNO-
CORPORATIVO/DERECHOS-DRAG-TAG-ALONG.PDF
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2.3.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Entre las ventajas del Private Equity como mecanismo alternativo de

financiamiento podemos mencionar las siguientes:

Para las compafiias exploradoras constituye una excelente alternativa para
levantar capital especialmente cuando las grandes compafiias mineras no
tienen interés en participar en nuevos proyectos, o el acceso a la deuda no es

posible.

No requiere el cumplimiento de los requisitos establecidos por la
Superintendencia de Valores y Seguros para las IPO y OPV. No obstante lo
anterior, las partes de una operacion de Private Equity buscaran, por regla
general, mantener los mismos estandares de entrega de informacion exigidos
por la SVS.

Entre las desventajas podemos sefalar:

Requiere mucho tiempo para preparar la operacién, tanto durante la fase
de due diligence como en la etapa de elaboracibn y negociacion de los
documentos a través de los cuales el fondo de inversion adquirira una

participacion en el proyecto minero.

El precio ofertado por los fondos de inversién son bajos en épocas de baja

inversion por parte de las grandes compafiias, o baja en el mercado bursatil.

En muchos casos ocurre la pérdida por parte de la compafia minera del control
del proyecto, el cual es cedido al Fondo de inversion, o compartido mediante
clausulas de derecho a veto o toma de control con directa incidencia en la toma

de decisiones.

Un ejemplo de financiamiento por esta via, es el acuerdo de financiamiento

denominado SEDA (Standby Equity Distribution Agreement) que consiste basicamente
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en el otorgamiento de una linea de crédito por parte del financista a la compafia
minera o beneficiario, cuyo uso genera la obligacion de éste de emitir nuevas acciones
en beneficio de aquél.™"’ El SEDA fue utilizado por la compafiia Ariana Resources PLc
quien en 2011 cerré un acuerdo de financiamiento con Yorkville Capital Advisors, en
virtud del cual Ariana Resources puede disponer a su entera discrecion de hasta 5

millones de libras, a cambio de la emisién de nuevas acciones en favor de Yorkville.**®

2.4 OFFTAKES AGREEMENTS.

Un Offtake Agreement es aquél “acuerdo celebrado entre una compafiia minera
productora y un comprador, cuyo objeto es la compra de todo o parte sustancial de la
produccion futura de mineral de la compafiia productora, tipicamente de un proyecto
minero especifico”.*®

Estos acuerdos son celebrados por compafias mineras que se encuentran en
fase plena de produccién, y que buscan asegurar la venta de su produccion en el futuro
para enfrentar sus significativos costos de produccién, aunque también por particulares
que buscan satisfacer su propia demanda de un commodity determinado, como es el
caso de refinerias, fundiciones o importadoras.120

No obstante lo anterior, en los Gltimos afios los Offtake Agreement estan siendo
utilizados en mayor nimero como mecanismo alternativo de financiamiento por parte
de aquellas compafiias en etapa de desarrollo,**! que buscan financiar la construccion
de nuevos proyectos o la expansion de los existentes, todo bajo la expectativa de

ganancias futuras y prueba de un mercado existente.'??

17 \JEASE EN ESTE SENTIDO: HTTP://USBUSINESSFINANCE.COM/DISTRIBUTION_AGREEMENT.HTML

118 \JEASE EN ESTE SENTIDO:
HTTP://WWW.PROACTIVEINVESTORS.CO.UK/COMPANIES/NEWS/20817/ARIANA-RESOURCES-AGREES-5-
MLN-FUNDING-DEAL-WITH-YORKVILLE-ADVISORS-24809.HTML

19 GOLDSILVER ERIK AND JOELLE KABOU, “OFFTAKE AGREEMENTS: A CANADIAN PERSPECTIVE”,
PAPER PRESENTED AT THE “MINING AGREEMENTS: CONTRACTING FOR GOODS & SERVICES”
CONFERENCE, (ROCKY MT. MIN. L. FDN. SEP 2015), PAG. 9.,

120 \/EASE EN ESTE SENTIDO ARTICULO DENOMINADO “OFFTAKE AGREEMENTS AND FINANCING MINE
PROJECTS”, DE LA CANADIAN MINING JOURNAL, DISPONIBLE EN
HTTP://WWW.CANADIANMININGJOURNAL.COM/FEATURES/OFFTAKE-AGREEMENTS-AND-FINANCING-MINE-
PROJECTS/1003098769/

121 |BiDEM.

122 \JEASE EN ESTE SENTIDO HTTP://WWW.INVESTOPEDIA.COM/TERMS/O/OFFTAKE-
AGREEMENT.ASP#IXzZ4AMZAADFT3
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2.4.1 ESTRUCTURA

El Offtake Agreement constituye lisa y llanamente un contrato de compraventa
de mineral, en virtud del cual una parte (inversionista/financista/Offtaker) compra a otra
(compafila minera productora), la totalidad o parte sustancial de su produccién
correspondiente a un proyecto minero determinado, por un plazo determinado, y a un
precio fijo predeterminado.

Son acuerdos legalmente vinculantes que son celebrados por las partes antes
de que los bienes objeto del acuerdo (producto minero) hayan sido producidos. En
consecuencia encuentra su simil en la compraventa de cosa futura, que en el derecho
chileno esta regulada en el articulo 1813 del Cédigo Civil.

Cuando el Offtake Agreement se utiliza como mecanismo de financiamiento de
proyectos mineros, viene asociado a un contrato de mutuo, en virtud del cual el
prestamista proveera a la compafia minera de los fondos necesarios para asegurar la
entrada en produccién de su proyecto de extraccion.

Este tipo de acuerdos se asemeja en naturaleza al contrato de Streaming que
es objeto del presente trabajo y que se analizard en el capitulo siguiente. Ambos
constituyen contratos cuyo objeto es la compraventa futura de mineral/metal de una
compafiia minera a un precio predeterminado, sin embargo el Offtake Agreement se
diferencia del Streaming ya que en aquél no existe obligacion de realizar el pago de un
depdsito como si ocurre en el Streaming. Tal como sefialamos, de existir algin pago
adelantado éste se estructurara como un contrato de mutuo o préstamo sujeto a las
estipulaciones particulares del caso y/o a las reglas propias de las operaciones de

crédito.

2.4.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Respecto de las ventajas podemos sefialar las siguientes:

e Parala compafia minera productora, el Offtake Agreement permite asegurar un
mercado para su produccioén futura, incluso antes de que la mina comience su

operacion. Lo anterior resulta muy atractivo para financistas como bancos, y
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para el mercado en general tratdindose de compafias que se transan en bolsa,
pues el productor gozara de reputacibn como consecuencia de una rentabilidad
asegurada a futuro.

e Asimismo, para el productor, constituye un “piso” o garantia de ingreso minimo,
asegurando un nivel de retorno que permita disminuir el riesgo asociado al
proyecto.

o Para el Offtaker en cambio, el precio fijo del mineral acordado en el Contrato,
constituye una garantia frente al riesgo de cambio del precio del mineral como
resultado de un aumento de demanda. También constituye una garantia que

asegura la entrega del mineral por parte del vendedor.**

La desventaja principal de este tipo de contratos guarda relacion con la
diferencia entre el precio fijado en el contrato, y el precio spot o precio de mercado del
mineral en la época de entrega. Por ejemplo, si el precio fijo estipulado contra firma del
contrato resulta menor al precio spot a la fecha de entrega del mineral, se producira
como efecto una gran transferencia de ganancia desde la compafiia minera al Offtaker.
Veamos el siguiente ejemplo:

- Contrato Offtake Agreement entre Compafiia Minera A, y Compaifiia de

Inversiones B.

Objeto: Compraventa de 1.000 onzas de oro, con entrega programada para 1

de enero de 2020.

Precio fijo predeterminado: USD 500 onza.

Precio Spot 1 de enero 2020: USD 1500 onza

En este ejemplo Compania de Inversiones B “gana” 1000 délares por cada onza
recibida. La Compafiia Minera A por su parte pierde 1000 ddlares por cada onza
entregada.

Un ejemplo de operacién de financiamiento mediante Offtake Agreement es el
contrato celebrado con fecha 20 de abril de 2017, entre las compafias Burwill

Commodity Limited (BCL) y las compafiias Alliance Mineral Assets Limited (AMAL) y

123 VEASE EN ESTE SENTIDO: WWW.INVESTOPEDIA.COM/TERMS/O/OFFTAKE-AGREEMENT.ASP
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Lithco No. 2 Pty Ltd. (LITHCO), en virtud del cual BCL adquiri, previo pago de un
anticipo de AUD $25.000.000.- el derecho exclusivo de compra de 200.000 toneladas
de concentrado de Litio del proyecto Bald Hill en Australia por un término de cinco
afios, comenzando en febrero de 2018, y a un precio fijo de AUD $200.000.000- .***

2.5 CONTRATO DE AViO.

2.5.1 CONCEPTO

Esta es una institucion regulada en nuestro Cédigo de Mineria especificamente
en el Articulo 206, que senala al efecto que “El avio es un contrato por el cual una
persona, llamada aviador, se obliga a dar o hacer algo en beneficio del laboreo o
explotaciébn de una pertenencia minera y la otra parte se obliga a pagar al aviador

Unicamente con los productos de la mina™?®

El contrato de avio corresponde a una alternativa de financiamiento de
proyectos mineros: el financista recibe el nombre de aviador, y el duefio del proyecto

es denominado minero.

2.5.2 NATURALEZA JURIDICA

El Contrato de Avio presenta las siguientes caracteristicas:

e Es un contrato minero, es decir, es un “mecanismo juridico mediante el cual los
particulares regulan sus relaciones sociales econémicas en lo que se refiere a
los derechos derivados de la concesion de exploracion o explotacion, en su
caso, abarcando por lo tanto relaciones juridicas que se desarrollan desde la
etapa de investigacion y exploracion incluyendo la etapa de explotacion y
beneficio de los minerales y la posterior comercializacién de los mismos”*?

e De acuerdo al articulo 207 del Cédigo de Mineria el avio es un contrato

nominado, bilateral, oneroso, aleatorio, principal y solemne.

124 \JEASE EN ESTE SENTIDO:

HTTP://WWW.HKEXNEWS.HK/LISTEDCO/LISTCONEWS/SEHK/2017/0420/LTN201704201001.PDF
125 ARTICULO 206 CODIGO DE MINERIA DE CHILE.
126 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG 58.
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Es oneroso, pues el minero puede pagar con dinero o0 en especie (producto
minero o pertenencia) la cantidad invertida por el aviador mas el premio
estipulado.

Es solemne pues debe constar por escrito, y si quiere ser oponible a terceros,
debe constar por escritura pubica e inscribirse en el Registro de Hipotecas y
Gravamenes del Conservador de Minas de la ciudad en que se encuentre
inscrita la pertenencia.*?’

Es un contrato aleatorio, en virtud del cual “una persona (aviador o financista)
se compromete a dar o hacer algo para el beneficio de la explotacién de una
concesion minera o pertenencia, para ser pagado solamente con los productos
obtenidos de ésta o con una cuota en el dominio de dichas concesiones
mineras.”?® Asi, este pago s6lo operara si la concesiéon minera o pertenencia
genera productos, en caso contrario no existe obligacion de pago. Asimismo el
interés o premio puede no tener limite en el evento que la concesion siga
generando productos en el tiempo.

Es un contrato de crédito, es decir aquéllos que tienen por objeto reunir fondos
para la mineria.**

Puede ser clasificado como convencional (Articulo 206 Cédigo de Mineria),
legal (Articulo 214 Cédigo de Mineria) y judicial (Articulo 228 del Cédigo de
Mineria)

En cuanto a la forma de pago por parte del Minero se clasifica en simple
(Articulo 211 del Cédigo de Mineria); o por especie de sociedad o compafia
(Articulos 211 y 173 del Codigo de Mineria)

2.5.3 OBLIGACIONES DEL CONTRATO DE AvViO

Como todo contrato bilateral, el Avio genera obligaciones reciprocas entre el

aviador y el minero, que se resumen a continuacion:

127

MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG 60

128 ORREGO SERGIO Y ROA VERONICA, “ALTERNATIVE MINE FINANCING”, INTERNATIONAL MINING OIL
& GAS LAw, DEVELOPMENT, AND INVESTMENT, PAPER 20A, PAG 1. (ROCKY MT. MIN. L. FDN. 2015).
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- Conforme el articulo 206 del Cédigo de Mineria, la obligacién esencial del
Aviador es hacer algo o dar algo al minero (en dinero o en especies muebles)
para el beneficio de su pertenencia,'®*esto es en beneficio de la explotacion de
la pertenencia aviada.

- De acuerdo al articulo 212 del Codigo de Mineria el Aviador debe suministrar
los avios “en los plazos y formas estipulados y, en defecto de estipulacion, a
medida que lo vaya exigiendo la explotacién.”

- La obligacién principal del Minero, en cambio, cosiste en administrar la
pertenencia e invertir el dinero o los bienes recibidos del Aviador en la
explotacién de la pertenencia minera y pagar al Aviador de acuerdo a los
términos convenidos en el respectivo contrato.**

- De acuerdo a lo indicado en el articulo 213 del Cédigo de Mineria, el Minero
responde hasta de la culpa leve por la administracion de la pertenencia. Asi, en
caso que los dineros y efectos del avio no sean destinados a su fin legal, el
Minero corre el riesgo de perder la administracién en manos del Aviador.**

- Respecto de la segunda obligacién del Minero, esto es, la obligacion de pagar
al aviador, ésta debe cumplirse en los términos estipulados en el contrato de
avio: si se trata de un avio puro y simple, mediante la entrega de minerales,
pastas o dinero, ademas del premio estipulado; si se trata de un Avio por
especie de sociedad o compafiia, mediante la transferencia al aviador de la
cuota de la pertenencia pactada, la que en ningun caso puede exceder del
500."%

130 ORREGO SERGIO Y ROA VERONICA, “ALTERNATIVE MINE FINANCING”, OP.CIT. PAG 1.

31 |BIDEM.

132 ARTiCULO 213 DEL CODIGO DE MINERIA DE CHILE: “PERO SI EL MINERO INVIERTE EN OTRO DESTINO
EL DINERO O EFECTOS DEL AVIO, SIN CONSENTIMIENTO DEL AVIADOR, ESTE TENDRA DERECHO DE TOMAR
LA PERTENENCIA BAJO SU ADMINISTRACION, SIN PERJUICIO DE LAS RESPONSABILIDADES PENALES QUE
AFECTEN AL MINERO”

133 ARTiCULO 211 DEL CODIGO DE MINERIA DE CHILE: “PUEDE ESTIPULARSE QUE EL PAGO DE LO
DEBIDO AL AVIADOR SE VERIFIQUE EN MINERALES, EN PASTAS O EN DINEROS, CON LOS PREMIOS QUE SE
CONVENGAN, SIN LIMITE ALGUNO.

PUEDE TAMBIEN ESTIPULARSE QUE, EN PAGO DEL AViO, EL AVIADOR SE HAGA DUENO DE UNA CUOTA DE
LA PERTENENCIA, QUE PUEDE LLEGAR HASTA EL CINCUENTA POR CIENTO DE ELLA. ESTA ESTIPULACION
IMPORTA UNA PROMESA DE COMPRAVENTA, CUYO CUMPLIMIENTO PUEDE EXIGIR EL AVIADOR, EN
CONFORMIDAD AL ARTICULO 169, UNA VEZ SATISFECHAS POR EL LAS OBLIGACIONES QUE SE IMPUSO.
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2.5.4 DERECHOS DE LAS PARTES
Derechos del Aviador:

En caso de existir deuda pendiente y haber quedado la pertenencia en
descubierto, el Aviador tiene derecho a seguir aviando la pertenencia bajo su
administracion.™**

El Aviador tiene derecho, en caso de no tener la administracion de la
pertenencia, de visitar e inspeccionar la pertenencia, revisar los libros de
contabilidad y sus documentos justificativos, hacer las observaciones y reparos
que la contabilidad y el sistema de trabajo le sugieran, pudiendo ejercer estas
facultades cuando lo crea conveniente, por si 0 por representante, y a pedir
judicialmente el nombramiento de un interventor, con la facultad de percibir el
producto liquido que corresponda al aviador. **°

De acuerdo al articulo 230 del Cddigo de Mineria, en los procedimientos
concursales de liquidacién de los mineros, los aviadores gozaran de derecho
preferente para tomar la pertenencia bajo su administracion y aviarla, en el

orden que corresponda.

Derechos del Minero:

El Minero tiene derecho a administrar la pertenencia, salvo en los casos
indicados anteriormente en que el Aviador puede tomar la administracion.

De conformidad a lo establecido en el articulo 215, inciso primero, del Cédigo
de Mineria, y en caso que no tenga la administracién de la pertenencia, tiene
derecho a visitarla, inspeccionar los trabajos, revisar los libros de contabilidad y
sus documentos justificativos y hacer las observaciones y reparos que la
contabilidad y el sistema de trabajo le sugieran, pudiendo ejercer estas

facultades cuando lo estime conveniente, por si 0 por representante, y a pedir

ARTICULO 214 INCISO PRIMERO DEL CODIGO DE MINERIA DE CHILE: “SI TERMINADOS LOS AVIOS, HA
QUEDADO LA PERTENENCIA EN DESCUBIERTO, EL AVIADOR TENDRA EL DERECHO DE TOMARLA BAJO SU
ADMINISTRACION Y SEGUIR AVIANDOLA HASTA PAGARSE PREFERENTEMENTE A TODO OTRO AVIADOR, NO
SOLO DE LO DEBIDO EN VIRTUD DEL CONTRATO DE AViO, SINO DEL NUEVO AVIO CON LOS PREMIOS Y EN
LA FORMA DEL ANTERIOR”.

ARTICULO 215 DEL CODIGO DE MINERIA DE CHILE.
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judicialmente el nombramiento de un interventor, con la facultad de percibir el
producto liquido que corresponda al minero.

De acuerdo al articulo 216 del Codigo de Mineria, en caso que el Aviador no
mantenga la pertenencia en buen estado, o su administracion sea fraudulenta,
dispendiosa o0 descuidada, el Minero tiene derecho a recuperar su
administracién. Lo anterior es sin perjuicio de su accion penal contra el aviador.
Finalmente, y de acuerdo al articulo 214 del codigo de Mineria, si, terminados
los avios, ha quedado la pertenencia en descubierto, el aviador tendra el
derecho de tomarla bajo su administracién y seguir avidndola hasta pagarse
preferentemente a todo otro aviador, no solo de lo debido en virtud del contrato
de avio, sino del nuevo avio con los premios y en la forma del anterior, pero, si
el aviador no quiere seguir aviando la pertenencia, el minero podra estipular,

con un tercero, otro avio que goce de preferencia sobre el anterior.

2.5.5. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL AViO COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO

Javier Mena Letelier, en su tesis denominada “El Crédito Minero Contratos e

»13¢ cuestiona la importancia

de este mecanismo de financiamiento, al que considera tuvo impacto en la época

colonial y hasta la primera mitad del siglo XX.

Sin perjuicio de lo anterior podemos sefialar entre ventajas las siguientes:

Para el minero no existe obligacion de pago sino una vez que la pertenencia
minera genere productos. Si éstos no existen no se genera la obligacién de
pago. Lo anterior opera sélo respecto del avio simple.

Constituye para el aviador un derecho real que puede ser ejecutado quien sea

el duefio de la pertenencia.™’

136

MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT.

137 ORREGO SERGIO Y ROA VERONICA, “ALTERNATIVE MINE FINANCING”, OP. CIT. PAG. 1
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Entre las desventajas podemos sefalar las siguientes:

e No aplica para compafias mineras exploradoras que buscan financiamiento
para sus actividades de exploracion y prospeccion. Lo anterior por cuanto el
contrato de avio tiene por objeto el beneficio de una concesion de explotacion
constituida.'®

e El Aviador no recibirA el pago si la pertenencia aviada no genera
productos."*Esto es “la otra cara de la moneda” a lo indicado en el punto
anterior. Del mismo modo, tratandose del pago mediante transferencia de una
cuota de la pertenencia, si ésta no produce beneficios la sociedad formada no

tendra mucho valor o rentabilidad.

En conclusion, si bien el contrato de avio constituye una forma de
financiamiento atractiva para la compafiia minera titular de la pertenencia, desde el
punto de vista del riesgo compartido entre ésta y el inversionista, su estructura rigida
deja afuera un sinndmero de actividades mineras esenciales, como las actividades de

exploracion en su totalidad.

Por otro lado, para el financista Aviador el riesgo de su inversién es alto, pues
comprometera recursos sin existir garantias reales de resultados productivos de la
pertenencia objeto del contrato de avio. Por lo anterior, en épocas de baja del precio
del mineral, sera muy dificil para la compafiia minera encontrar inversores dispuestos a

celebrar un contrato de avio.**

2.6. ¢ QUE MECANISMO ELEGIR?

La principal diferencia entre los sistemas tradicionales de financiamiento y los
alternativos consiste en que los primeros centran su atencién en el instrumento de
deuda propiamente tal, y/o en la accién emitida por la compafiia minera, conforme los

parametros de mercado vigentes al momento de la operacion/transaccion. Los

138
139
140

MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG 64.
ARTICULO 206 DEL CODIGO DE MINERIA.
MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 65
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alternativos, en cambio, ponen su atencién en el producto objeto de un determinado
proyecto minero (mineral).

Por lo anterior, cada mecanismo presentara ventajas o desventajas respecto de
los otros segun los antecedentes particulares del caso concreto. De esta forma la
decision de una compafiia minera respecto a qué mecanismo o fuente utilizar sera el
resultado de un analisis en concreto -no en abstracto- de todas las variables existentes
del proyecto minero, sus caracteristicas particulares, y sobre todo los factores de
riesgo asociados, loa que de no mediar un andlisis o gerenciamiento adecuado,

pueden desincentivar la participacion de inversionistas en la operacion.**

Por otro lado, la compafiia minera deberd optar por uno u otro dependiendo
también de la fase o etapa de desarrollo en la que se encuentre su proyecto (fase de
prospeccion, exploracion, explotacion, beneficio o cierre de faenas), etapas que
requieren de grandes cantidades de recursos, tanto materiales (maquinaria,
instrumental, logisticos), como inmateriales (técnicas especializadas, servicios

profesionales y cientificos, dinero, etc.)

Otros aspectos que deben evaluarse corresponden a aquellos relacionados con
la “salud” de la compania. El historial financiero de la compaifiia, liquidez, balances,
activos y garantias con las que cuenta, entre otros aspectos econdémicos, incidira en la
obtencion de mejores tasas de interés en caso de acceso a deuda, 0 mejores precios

de la accion en la bolsa de comercio.

Sin perjuicio de todo lo aqui sefialado, es posible establecer ciertos

lineamientos en la materia:

Por ejemplo, para el financiamiento de proyectos de largo plazo se recomienda
el mecanismo de colocacién de acciones (equity), por sobre la deuda, ya que por su
naturaleza de caracter indefinida en donde no existe obligacién de reembolsar el
capital invertido, la inversion adquiere valoracién permanente en el tiempo unido al
crecimiento del valor de la compafia como consecuencia del nuevo proyecto.

Adicionalmente, al descartarse la deuda como alternativa de financiamiento, la

141 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG 21-22
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evaluacion crediticia de la compafiia minera no se ve afectada, y la imagen corporativa
de la misma se potencia como consecuencia del cumplimiento de ciertas obligaciones
de entrega de informacion al mercado, volviéndose més rentables debido a la mayor

confianza depositada por los inversionistas. 12

Sin embargo, como hemos sefialado a lo largo de este trabajo, en épocas o
ciclos de baja del precio del mineral, restriccion econémica, y cambios institucionales
que traen como resultado un desincentivo en la inversion, la deuda y equity pierden

eficacia al no contar con un real interés por parte de los inversionistas.

De esta manera, las fuentes alternativas son las que mejor operan en este tipo
de épocas, pues su naturaleza flexible centrada en el producto minero, lo que permite
al mismo tiempo incentivar la participacién de inversores, y proteger los intereses de la

comparfiia minera.

Finalmente, conviene tener presente que un mismo proyecto minero puede
tener una o varias fuentes de financiamiento. De hecho, lo natural es que el
levantamiento de capital para un proyecto se realice mediante la utilizaciéon de varias

fuentes simultaneamente.

Este es el caso del financiamiento del proyecto Brucejack, en donde su titular, la
compafiia Pretium Resources, utilizd6 una variante de equity, otra de deuda, y un

componente formado por tres acuerdos: Royalty, Offtake y Streaming.

A continuacion pasaremos a analizar el que a nuestro juicio es el mejor
mecanismo de financiamiento de proyectos mineros en época de ciclos de precios

bajos y desincentivo en la inversién: El contrato de Streaming.

142 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 46
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CAPITULO Ill. EL CONTRATO DE STREAMING

1. CONCEPTO.

Como sefialan MCKAY Kari, BENNETT Mark “Las transacciones de Streaming
son acuerdos contractuales, estructurados como contratos de compraventa que
permite la adquisicion de un commodity determinado como contraposicién a la

adquisicion de un interés en la propiedad del recurso” ***

El contrato de Streaming no se encuentra expresamente regulado en nuestra
legislacion nacional. En Chile el Streaming corresponde a lo que en doctrina llamamos
contrato del tipo innominado, vale decir, sus términos son pactados libremente por las
partes, teniendo como especial y Unico limite el que no sean contrarios a la ley o al
orden publico. **

2. ESTRUCTURA.
2.1. PARTES INTERVINIENTES

En el contrato de Streaming participan dos partes: por un lado, la compafiia
minera o vendedora, titular de un proyecto minero determinado ya sea en etapa de
desarrollo o de plena produccion, que busca financiamiento para dicho proyecto; y por
el otro una compafiia financista denominada “Streamer”, que mediante un pago inicial
determinado adquiere el derecho a comprar mineral en el futuro a un precio fijo
predeterminado, el que sera por regla general mas bajo que el precio de mercado

vigente a la fecha de su entrega.

143 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE

AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 12
144 ORREGO SERGIO Y ROA VERONICA, “ALTERNATIVE MINE FINANCING”, OP. CIT. PAG.1
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2.2. EL DEPOSITO O UP FRONT PAYMENT

Consiste en el pago que realiza la compafiia streamer a la compafiia minera
contra firma del contrato, y que se realiza a cambio del derecho de la compafia
streamer a recibir, en una fecha futura, un porcentaje fijo de mineral extraido de un
proyecto minero especifico a un precio fijo predeterminado. Este derecho se denomina

interés.

El up front payment tiene la caracteristica de un depdsito o prepago, contra el
que las partes del acuerdo imputaran el precio de mercado del mineral existente a la
fecha de su entrega (spot price). Una vez extinguido el depésito, el precio del mineral
deja automaticamente de ser el precio de mercado (spot price) y pasa a ser el precio
fijo acordado en el contrato (fixed price), precio que por regla general serd mas bajo
gque aquél.

Tengamos presente el siguiente ejemplo:

Ay B celebran un contrato de Streaming, en virtud del cual A, mediante el pago
inicial Up Front Payment o Depdsito de la suma ascendente a 100000, adquiere el
derecho de recibir por parte de B, dentro del plazo de dos afios contados desde el
acuerdo, la cantidad total de 1000 onzas de oro a un precio fijo (Fixed Price) de
US$500.- la onza.

Al momento de comenzar la entrega del mineral, el precio de mercado o spot
price de la onza de oro es US$1000. Este precio se pagara imputédndolo al depdsito

efectuado al inicio del acuerdo.

En consecuencia, las primeras 100 onzas entregadas por B se pagaran
conforme el precio de mercado del oro refinado a la fecha de entrega (US$1000). Una
vez agotado el depdsito —lo que se producird una vez entregadas las primeras 100
onzas- el precio de las siguientes 900 onzas por entregar sera el precio pactado de
US500 (fixed Price).

En el siguiente ejemplo encontramos una clausula tipica de depdsito en un

contrato de Streaming de oro y plata:
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ARTICULO SEGUNDO: DEPOSITO

(a) En consideracion a las respectivas promesas y pactos del Vendedor
contenidas aqui, incluyendo la venta y entrega por parte del
vendedor al comprador de Oro Reinado y Plata Refinada, en la fecha
de cierre, el comprador acuerda pagar al vendedor, y el vendedor
acepta recibir, un depdésito en efectivo de 150.000.000.- (el Depdsito)
contra, y como prepago del precio de compra de Oro y Plata. El
comprador no estara facultado para demandar la devolucion del
depésito.

2.2.1. EL DEPOSITO ES USADO PARA FINES DE FINANCIAMIENTO
El depdsito inicial o up front payment, propio de la estructura del contrato de
Streaming, ha posibilitado que éste sea utilizado hoy en dia como fuente alternativa de

financiamiento.

De acuerdo al analisis elaborado por Price Waterhouse Cooper en su informe
Mine 2016, las compafiias top 40 del mundo han utlizado el Streaming como
mecanismo alternativo de financiamiento. Entre las compafiias figuran Barrick Gold,
gue cerr6é un acuerdo de financiamiento por Streaming por un valor de 610 millones de
dolares respecto de su proyecto Pueblo Viejo. Glencore por su parte cerr6 un acuerdo
por 900 millones de délares respecto de la produccién de plata de su mina Antamina, y
la compafiia Vale también cerr6 un acuerdo por 900 millones de doélares por la

produccion de oro (como subproducto) de su mina de cobre Salobo.

Este tipo de contratos ha generado muchos adeptos hoy en dia, por su gran
versatilidad a la hora de levantar fondos para proyectos mineros en fase de desarrollo
0 construccién, o para proyectos que necesitan financiamiento para expandir su

produccion, adaptandose a cualquier tipo de proyecto, sin importa su tamafio.

Ademas, por lo general, las compafiias de Streaming a menudo estan mas

dispuestas a invertir en proyectos especulativos en etapas tempranas a diferencia de
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los prestamistas, lo que representa una ventaja comparativa muy significativa a tener

en consideracion.

2.3. EL INTERES

El interés es el derecho adquirido por la compafiia streamer, a recibir —previo
pago del depdsito- un porcentaje del mineral objeto del acuerdo, de parte de la

compafia minera productora.

El interés se suele expresar en un porcentaje de la produccion total de la

compafiia minera o de uno de sus activos o proyectos.

Veamos el siguiente ejemplo de clausula de interés en un contrato de

Streaming de oro y plata refinados:
CLAUSULA CUARTA: “Porcentaje designado de Metal”

Significa, respecto de cada resultado, un 8% del numero total de onzas
de oro refinado o plata refinada producida por la compafiia minera y acreditada
por el vendedor por cualquiera refineria o fundicion después de la fecha de

inicio de la entrega aplicable.

2.4. EL PRECIO FIJO

Como sefalamos anteriormente, una vez agotado el depdsito inicial, el precio
del mineral objeto del acuerdo pasa automaticamente a ser el precio fijo que las partes
libremente pre-determinaron en la celebracion del acuerdo, el que por lo general sera

el mas bajo entre el precio fijo y el precio de mercado.

Veamos un ejemplo de clausula en donde las partes pactan el precio fijo, y los

efectos del depdésito una vez extinguido:
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CLAUSULA OCTAVA: PRECIO DE COMPRA DEL ORO

El comprador pagara al vendedor un precio de compra por cada onza de
oro refinado vendida y entregada por el vendedor al comprador bajo este
acuerdo, el que sera igual a:

(a) hasta la fecha de Reduccién del Depdsito, el precio de mercado de
oro del dia habil inmediatamente anterior a la fecha de entrega de dicho oro
refinado, pagable (i) en dinero o transferencia igual al monto menor entre el
precio fijo de oro y el precio de mercado de oro a la fecha de entrega, y (ii) si
dicho precio de mercado es mayor al precio fijo, el exceso serd pagado
acreditando un monto igual a la diferencia entre dicho precio de mercado y el
precio fijo contra el depdsito, hasta que sea reducido a cero. Y

(b) después de la fecha de Reduccion del Depdsito, el menor entre el
precio fijo y el precio de mercado al dia habil inmediatamente anterior a la fecha

de entrega de dicho oro refinado, pagable en efectivo o por transferencia.

CLAUSULAS MAS IMPORTANTES

Entre los topicos mas importantes en una operacion de Streaming encontramos

los siguientes:

OBJETO DE LA COMPRAVENTA

Este es el principal tépico que debe definirse entre las partes.

El Streaming tiene por objeto la entrega de un determinado mineral, el que

puede corresponder a un producto primario o secundario.

Lo anterior no es menor: la decisién podria eventualmente afectar el valor de la

compafiia minera, el cual muchas veces esta asociado a la produccién primaria de la

compafiia y no a las reservas de produccién secundaria (by-product). Por lo anterior,

las compafiias mineras generalmente no estan interesadas en cerrar acuerdos que
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involucren su produccion primaria, por cuanto entienden podria afectar su valor como

compafiia. **

Sin embargo creemos que las compafilas mineras no deben cerrarse a la
opcién de entrar en este tipo de acuerdos que involucren su produccién primaria, como
es el caso de las compafias productoras de oro respecto de su produccion aurifera,
sobre todo en épocas de constriccion econdmicas o ciclos de precios bajos de los

commodities.

3.2. DURACION DEL ACUERDO
Este es un topico importantisimo. Tipicamente los acuerdos de Streaming se
estructuran con vigencias largas (20 a 50 afios) con opciones de renovacién que

efectivamente resultan en contratos por toda la vida del proyecto minero.

Lo anterior debe ser analizado debidamente por la compafias mineras antes de
tomar una decision al respecto, pues si, por ejemplo, se pacta que el Streaming se
estructura por la vida de un proyecto minero determinado, toda extensién de la vida util
del mismo, ya sea por nuevos descubrimientos o bien el alargamiento de la vida de la
mina mas alla de la originalmente proyectada, constituira un aumento del potencial de

alza para el inversor.

Este es un riesgo que puede ser mitigado debidamente, por ejemplo, mediante

la estipulacion de una clausula de duracién limitada, como en el caso del proyecto

Bruce Jack de Pretium Resources que analizaremos méas adelante.'*

145 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 13.
196 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 14.
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3.3. OTRAS ESTIPULACIONES

Por regla general la compafiia de Streaming buscard incluir clausulas que
garanticen ciertas condiciones en beneficio de sus intereses en la operacion, como por
ejemplo, clausulas que busquen asegurar la construccion del proyecto como requisito
previo al pago inicial o depdsito. En otras palabras, la compafiia de Streaming le
interesard no ser perjudicada por decisiones de operacién que puedan afectar su
interés adquirido en virtud del contrato, es decir el derecho a recibir todo o parte del

mineral objeto del acuerdo. **’
Entre estos términos o clausulas podemos identificar los siguientes:

e Pacto de operacion: tiene por objeto definir quién operara la mina o proyecto.
Por regla general el inversor no participard de la operacién de la mina o
proyecto, recayendo la responsabilidad en el minero. Lo anterior no obsta a que
el inversor pueda requerir informacion relevante respecto de las decisiones
tomadas por el minero.

e Clausula de restriccion de transferencia: tiene por objeto asegurar al inversor
que la operacién no se vera afectada por un eventual cambio en la titularidad
del proyecto o mina. Muchas veces la decision del inversor recae en la
confianza depositada en el minero, de modo que el establecimiento de este tipo
de clausulas es normal en este tipo de operaciones. Generalmente este tipo de
restricciones se materializan mediante clausulas que van desde la prohibicion
de transferencia hasta la obligacién del titular de comunicar su decisién con un
término o plazo de antelacion suficiente para resguardar los intereses del
inversor, en caso que el cambio de titularidad no satisfaga sus intereses.

e Entrega de informacion periédica: como sefialamos anteriormente es muy
comun que al inversor le interese mantenerse plenamente informado sobre el
estado de su inversién, y para tal efecto exigira la entrega de informacion
periédica o reportes, como por ejemplo, sobre el estado de avance de la

construccién del proyecto y ajuste a los plazos acordados.
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Garantias y consecuencias de incumplimiento: Las partes pueden establecer
libremente garantias o regular anticipadamente las consecuencias de
eventuales incumplimientos a los términos del contrato (v.gr clausulas penales
0 avaluaciones anticipadas de perjuicios). Lo anterior ocurre con mayor
frecuencia en los casos cuando un proyecto es financiado por medio de
Streaming y por medio de deuda. La deuda, por regla general, viene asociada a
garantias en beneficio de los acreedores.

Clausula de especificacién de uso de fondos: Como sefialamos anteriormente,
el Streaming involucra un pago inicial o Up-front payment caracterizado como
un deposito que es realizado por la compafia de Streaming y que sera utilizado
por la compafiia minera para el financiamiento de un proyecto determinado. Por
lo anterior, a la compafiia de Streaming le interesara incluir estipulaciones que
establezcan condiciones relativas al destino de los fondos entregados con el
pago inicial. Asi, por ejemplo, la compafia de Streaming exigira que el depdsito
sea empleado exclusivamente para la construccion del proyecto o una etapa
especifica de éste, siendo ilegitimo destinar los recursos a otros fines diversos.

Un ejemplo de clausula que especifica el destino del depdsito es la siguiente:
CLAUSULA DECIMO QUINTA: USO DEL DEPOSITO

El vendedor debera usar el depdsito exclusivamente con el propésito de
financiar la construccién y desarrollo de la tercera etapa del proyecto minero
Nuevo Chiflon, conforme se establece en el plan minero que forma parte del

presente contrato como Anexo N°1.

b.5.4 Clasificacién de los elementos del Streaming conforme articulo
1444 del Cédigo Civil.

Resulta util e interesante para efectos de este trabajo analizar los
elementos del contrato de Streaming conforme la clasificacion del articulo 1444
del Cdédigo Civil de Chile. Lo anterior teniendo presente el hecho de que,
conforme se sefialara mas adelante, el Streaming constituye un contrato del tipo

innominado creado y utilizado bajo el alero del common law,
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Conforme el articulo 1444 del Cédigo Civil Chileno, en cada contrato se
distinguen las cosas que son de su esencia, las que son de su naturaleza y las

puramente accidentales.

En el caso del Streaming constituyen elementos de su esencia el precio
-que en el Streaming se establece bajo la modalidad denominada Fixed Price o
Precio Fijo, en contraposicion al precio de mercado o precio spot-; la cosa,
entendida como el mineral o metal objeto del contrato de Streaming; el pago
inicial denominado Up Front Payment o Depdsito; y finalmente el Interés.

Estos elementos son esenciales en el contrato de Streaming ya que en
caso de no existir, el contrato de Streaming no producira efecto alguno (como
seria el caso de la ausencia de precio y/o cosa), o bien degenerara en otro
contrato distinto (como seria el caso de la ausencia del depésito y/o interés en
cuyo caso el Streaming se asimilaria lisa y llanamente a un contrato de
compraventa regulado en el articulo 1793 y siguientes del Caodigo Civil de
Chile).

En relacion a los elementos de la naturaleza del contrato de Streaming,
entendiendo por tales aquéllos que no siendo esenciales en él, se entienden
pertenecerle sin necesidad de clausula especial, cabe hacer presente que,
siendo el Streaming un contrato innominado, sus elementos de la naturaleza
corresponderan a aquéllos presentes en el contrato que mas se le asemeja
juridicamente. En el caso de estudio, y como se sefialara mas adelante, el
Streaming se asimila juridicamente a un contrato de compraventa de mineral
regulado en el articulo 167 del Codigo de Mineria de Chile, y como tal comparte
sus elementos de la naturaleza, como por ejemplo la obligaciéon de saneamiento

de la eviccion del vendedor.

Finalmente, los elementos accidentales del Streaming lo conformaran
todos aquellos que ni esencial ni naturalmente le pertenecen, y que se le
agregan por medio de clausulas especiales. Tal es el caso del plazo o fecha de
entrega del mineral, la duracion del acuerdo de Streaming y toda otra clausula

gue se estipule por las partes no considerada como esencial o natural.
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4. LA DETERMINACION DEL PRECIO DEL STREAMING: FIXED PRICE O SPOT PRICE.

Cuando un comprador (streamer) y un vendedor (productor) se encuentran
negociando un contrato que implique la entrega futura de un determinado producto
minero, las partes pueden establecer que el precio sea pagado de distintas formas. Por
ejemplo, las partes pueden especificar el precio en forma adelantada a la fecha de
entrega, en cuyo caso el precio se denominard Fixed Price, o bien las partes pueden
acordar que el precio sea aquél correspondiente al precio del bien en el mercado en el
dia de la entrega, en cuyo caso hablamos de Spot Price.**®

La eleccion de uno u otro tipo de precio incidira en la distribucién del riesgo
entre las partes del contrato de Streaming, ya que cuando las partes acuerdan que el
precio pactado para la posterior compra de metal sera el precio spot, el precio del
contrato se vuelve una variable desconocida para aquéllas, pues dependera del precio
de mercado prevalente al momento de la entrega del metal, cuestion que sdélo se
determinara precisamente en dicha fecha, y no antes.

Consideremos el siguiente problema de estudio elaborado por el profesor
Mitchell Polinsky:

“Supongamos que existe un gran nimero de vendedores con idénticos pero
inciertos costos de produccion, en una industria con una curva de oferta plana. Debido
a la incerteza de los costos de la compaiiia, la curva de oferta es también incierta. Y
debido a que la curva de oferta es plana, el precio equilibrio en el mercado spot iguala
el valor de los costos de las compafias, (independientemente de la curva de
demanda). Supongamos ademas que existen muchos compradores (también

compafiias) cuyas valoraciones no son ciertas”.**

Para Polinsky, en este ejemplo un contrato a precio spot asegura al vendedor
contra el riesgo de incertidumbre de costos de produccion, ya que si los costos del
vendedor son altos, y los de los demas vendedores también, también lo seria la curva

de oferta y el precio spot. El incremento en las ganancias por un precio spot alto

148 POLINSKY, A. MITCHELL. "FIXED PRICE VERSUS SPOT PRICE CONTRACTS: A STUDY IN RISK
ALLOCATION," JOURNAL OF LAW, ECONOMICS, AND ORGANIZATION, VOL. 3, NO. 1, (SPRING 1987), PP.
1.
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compensa el incremento en los costos de produccién. Un contrato a precio fixed, por el
contrario dejaria todo el riesgo de la incerteza de costos de produccion en el vendedor.
Como contrapartida, el precio fixed asegura al comprador contra el riesgo de
incrementos de costos de produccion, ya que su precio no reflejara las fluctuaciones de

dichos costos, los que seran asumidos completamente por el vendedor.**°

Ahora bien, las conclusiones anteriormente mencionadas pueden cambiar en la
medida de que —como es l6gico en el mercado- existan fluctuaciones a los factores que
forman el ejemplo mencionado, especificamente respecto de las curvas de oferta y
demanda del mineral, reduciéndose o aumentandose la proteccion de vendedor y/o
comprador contra el riesgo de incerteza de costos de produccion.

La eleccion de uno u otro mecanismo de precio por las partes vinculadas a un
contrato de Streaming dependera del grado de aversion al riesgo de las partes
(streamer y productor), el grado de incertidumbre relativa a la oferta y demanda del
mineral, el grado de correlacion entre los costos del productor y las fluctuaciones de la
curva de oferta del mercado minero, y el grado de correlacibn que exista entre la

valoracion del streamer, y los cambios en la curva de demanda de la industria.***

5. NATURALEZA JURIDICA DEL CONTRATO DE STREAMING.

El Cddigo de Mineria chileno regula ciertos contratos mineros como el Avio, la
Prenda, la Hipoteca, la Promesa de Compraventa, el Contrato de Opcion de Venta
Minera, y el Arrendamiento de Concesiones Mineras. Estos contratos encuentran
ademas regulacién en el Cdadigo Civil, como es el caso de la prenda, la hipoteca, la

promesa de compraventa y el arrendamiento.

Por otro lado existen ciertos contratos que no encuentran regulacién especial ni
en el Cédigo de Mineria ni en el Codigo Civil, pero que sin embargo son de gran
trascendencia y utilidad para la actividad minera. Entre estos contratos encontramos

aquellos que tienen por objeto la disposicion de los minerales ya extraidos de la
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pertenencia minera, como la compraventa de minerales extraidos, las compraventas y

permutas de minerales in situ y el pirquén.*>?

En razon de lo anterior, cabe preguntarse cual es la naturaleza juridica del

contrato de Streaming, y si éste encuentra correspondencia en alguno de los contratos

regulados en el Codigo de Mineria, o en alguna de las clasificaciones que nuestro

Cddigo Civil establece para los contratos.

En primer término sefialamos que el contrato de Streaming presenta las

siguientes caracteristicas:

a.

Es un contrato innominado, por cuanto no encuentra regulacién especifica en el
Cddigo de Mineria, en el Cédigo Civil ni en leyes especiales.

Es un contrato bilateral, en virtud del cual las partes (streamer y productor) se
obligan reciprocamente.

Es un contrato oneroso, pues va en beneficio o utilidad de ambos contratantes,
gravandose cada uno en beneficio del otro.

Es un contrato principal, es decir subsiste por si mismo sin necesidad de otra
convencion.

Conforme analizaremos mas adelante, el Streaming presenta caracteristicas de
un contrato aleatorio.

Es un contrato consensual, pues no requiere para su perfeccionamiento ningan
otro requisito mas que el consentimiento de las partes. Sin perjuicio de lo
anterior, surge la interrogante respecto si el Streaming constituye a su vez un
gravamen, y como tal debe ser inscrito en el correspondiente registro del
Conservador de Minas para otorgarle valor respecto de terceros, cuestion que

también analizaremos mas adelante.

Asimismo, la especial naturaleza de este contrato permite identificar ciertos

caracteres 0 matices pertenecientes a diversas instituciones contractuales reguladas

en otros cuerpos normativos.

Pasemos a revisar los principales:
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5.1. EL CONTRATO DE STREAMING ES UN CONTRATO DE CREDITO:

Por contratos de crédito se entienden “aquellos que tienen por objeto la reunién

de fondos para la mineria”**?

Como hemos sefialado en este capitulo el contrato de Streaming es utilizado
hoy en dia como un medio alternativo para el financiamiento de proyectos mineros, por

lo que sostenemos se trata de un contrato de crédito.

Una materia importante de abordar en este punto consiste en determinar si el
contrato de Streaming constituye a su vez un gravamen sobre la o las concesiones
minera(s) que son objeto del contrato, o en cambio, este como todo contrato engendra

un derecho personal o crédito en beneficio del acreedor.

Lo anterior tiene importancia para el caso que la compafiia minera decida ceder
sus derechos en las pertenencias mineras objeto del contrato a un tercero (situacion

muy recurrente en la industria minera).

Si el Streaming constituye un gravamen, corresponde su registro de Hipotecas y
Gravamenes del Conservador de Minas, y el derecho real otorgado por el contrato
podra ser reclamado respecto de cualquier persona que sea titular de las pertenencias

mineras.

En cambio si el Streaming da origen sélo a un derecho personal o crédito, el
derecho adquirido en virtud del contrato de Streaming sélo podra ser reclamado
respecto de la otra parte que celebré dicho acuerdo, pero no podra ser exigible
respecto de terceros”.® De esta manera, y en consecuencia, si la compafiia minera
cede y transfiere la 0 las pertenencia(s) mineras objeto del contrato a un tercero, la
obligacion contractual contenida en el acuerdo de Streaming no sera ejecutable
respecto del nuevo duefio, quien no estard obligado a la entrega del mineral objeto del

acuerdo por no serle oponible.
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Nosotros sostenemos que se trata de un contrato que engendra un derecho
personal o crédito en beneficio de la compafiia de Streaming respecto de la compafiia
minera, y como tal no es exigible respecto de terceros en caso que la propiedad minera
objeto del acuerdo pase a manos de éstos.

Sin perjuicio de lo anterior, es posible y recomendable establecer prohibiciones
de enajenar respecto de las concesiones mineras objeto del acuerdo, con el fin de
proteger la inversion de la compafiia de Streaming, pudiendo dicha prohibicion
registrarse en el Registro de Interdicciones y Prohibiciones del Conservador de Minas
respectivo.

5.2. ES UN CONTRATO DE COMPRAVENTA DE MINERAL.

Como hemos sefialado en este capitulo, el contrato de Streaming constituye un
contrato de compraventa de mineral, en virtud del cual el streamer adquiere —previo
pago de un depdsito o Up Front Payment,- el derecho a adquirir la totalidad o parte de

la produccion futura de la compafia minera.

Esta compraventa se perfeccionara con la entrega del mineral en la fecha
pactada, y el precio del mismo se imputado al depdsito o Up Front Payment. Una vez
acabado el depésito, el precio del mineral pasa a ser el precio fijo pactado al momento
de la suscripcién del acuerdo, precio que como sefialamos es mas bajo que el precio

de mercado o spot.

5.2.1. ¢ ES COMPRAVENTA IN SITU?
Los contratos de compraventa de mineral puede revestir dos modalidades: la
compraventa de minerales extraidos y la modalidad de compraventa de minerales que

aln se encuentran en el yacimiento o “compraventa in situ™*°
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La primera de las modalidades consiste en una compraventa que reviste las
mismas caracteristicas y requisitos que la compraventa de bienes muebles regulada en

el Codigo Civil en su articulo 1793.1%°

Por su parte la compraventa de minerales in situ es aquél contrato en cuya
virtud el duefio de la pertenencia vende un numero determinado de toneladas de
mineral antes de ser separadas de su yacimiento y el comprador se obliga a pagarlas

en dinero, siendo de su cargo la extraccion™*’

El contrato de Streaming se asemeja en este sentido al contrato de
compraventa de mineral in situ, por cuanto tiene por objeto la adquisicion de una cuota
o totalidad de la produccion futura de la compafiia. Sin embargo difiere del concepto de
compraventa in situ por cuanto la extraccion del mineral no es de cargo de la compafiia

de Streaming, sino de la compafiia minera.

5.2.2. ES UN CONTRATO DE COMPRAVENTA DE COSA FUTURA.

Este tipo de contratos se encuentra regulado en nuestra legislacion nacional. El
articulo 1461 del Cdodigo Civil, sefiala que “No solo las cosas que existen pueden ser
objetos de una declaracion de voluntad, sino las que se espera que existan; pero es
menester que las unas y las otras sean comerciables, y estén determinadas, a lo

menos en cuanto a su genero”.

Por su parte el articulo 1813 del mismo cuerpo legal sostiene: “La venta de
cosas que no existen, pero se espera que existan, se entenderd hecha bajo la
condicién de existir, salvo que se exprese lo contrario, o que por la naturaleza del

contrato aparezca que se compro la suerte”.

De acuerdo a lo que hemos sefalado en el presente trabajo, en el contrato de

Streaming la compafia de Streaming adquiere el derecho de adquirir todo o parte de la

16 ARTiCULO 1793 CODIGO CIVIL: “LA COMPRAVENTA ES UN CONTRATO EN QUE UNA DE LAS PARTES SE

OBLIGA A DAR UNA COSA Y LA OTRA A PAGARLA EN DINERO. AQUELLA SE DICE VENDER Y ESTA
COMPRAR. EL DINERO QUE EL COMPRADOR DA POR LA COSA VENDIDA, SE LLAMA PRECIO
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produccion futura de la compafila minera, asumiendo el riesgo de la existencia de
dicha produccion futura, razon por la cual calificamos este contrato como compraventa

de cosa futura.

5.3. ES UN CONTRATO ALEATORIO.

No existe obligacion de entrega de mineral por parte de la compafia minera,
sino s6lo una vez que ésta entra en producciéon. Lo anterior se traduce en que si no

existe produccion, no existe obligacién de entregar mineral.

Por lo anterior, el riesgo de la existencia del mineral es asumido integramente
por la compafiia de Streaming, teniendo en cuenta que es ésta la que, por medio del
pago inicial o depésito, financiara la produccion de la compafiia minera, adquiriendo el

derecho incierto de recibir la totalidad o parte de dicha produccién.**®

En consecuencia, y de acuerdo a la clasificacion del Cédigo Civil en el articulo
1441, sostenemos que el contrato de Streaming es un contrato aleatorio.

En efecto, sefiala la norma en cuestién que el contrato es conmutativo cuando
cada una de las partes se obliga a dar o hacer una cosa que se mira como equivalente
a lo que la otra parte debe dar o hacer a su vez; y si el equivalente consiste en una

contingencia incierta de ganancia o pérdida, se llama aleatorio.

Entre las caracteristicas del contrato de Streaming identificamos la incerteza
respecto de los resultados econémicos que tendrd el contrato, en otras palabras, si la
operacion serd beneficiosa o desventajosa para las partes. Como sefiala el Profesor
Jorge Lopez Santa Maria: “En verdad, lo que fundamentalmente distingue a los
contratos conmutativos de los aleatorios es que solo en los primeros pueden las partes,
durante los tratos preliminares y al momento de la conclusién del contrato, apreciar,

estimar o valorar los resultados econémicos que el mismo les acarreara™
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En conclusién, solo al finalizar el contrato de Streaming podemos apreciar sus
resultados y calificarlo como beneficioso o desventajoso para una u otra parte, razén
por la cual llegamos a la conclusion respecto de la aleatoriedad de este tipo de

acuerdos.

5.4. ¢, STREAMING ES CONTRATO DE FUTUROS?

El Streaming participa también de la naturaleza de los contratos de futuros,
entendiendo por tales a aquél “en que tanto el comprador como vendedor se
comprometen a comprar o vender un activo en una fecha futura especifica a un precio

determinado pactado en el dia en que el contrato es acordado”.*®°

Como ya sefalamos reiteradamente, en el contrato de Streaming, la compafiia
de Streaming adquiere, previo pago de un depésito o pago inicial, el derecho de
adquirir todo o parte de la produccion futura de metal de una compafiia minera a un

precio previamente fijado.

Histéricamente los mercados de materias primas fueron el punto de partida de
los mercados de futuros. Sin embargo, estos mercados en sus inicios, no contaban con
herramientas para cubrir el riesgo de pérdida de valor del inversor ante la bajada de
precios, o el riesgo del consumidor que alargaba en el tiempo el periodo para
abastecerse con el fin de no acumular stocks, y se producia una subida en el precio de

las materias primas.

Para hacer frente a estos riesgos nacieron los contratos de futuros sobre
commodities. “Ya en el renacimiento, los mercaderes que realizaban travesias ponian

a la venta las mercancias que esperaban obtener antes de partir. A finales del siglo

180 Y AGUE AGUILAR PABLO, “ESTUDIO DE LOS COMMODITIES”, MADRID, JUNIO 2014. TEXTO
DISPONIBLE EN
HTTPS://REPOSITORIO.COMILLAS.EDU/XMLUI/BITSTREAM/HANDLE/11531/82/TFG000019.PDF?SEQUEN
CE=1.ESTUDIO DE COMMODITIES PAG. 28 CITANDO A HULL, J.C. (2009) “INTRODUCCION A LOS
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES”.
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XVI, los pescadores holandeses compraban y vendian arenque que todavia no se

habia capturado”.'®*

El mercado opuesto al mercado de futuros es el denominado mercado spot o
fisico,"*siendo la principal diferencia entre ambos mercados el tipo de actor que
participa. En efecto, en el mercado spot participan generalizadamente los productores,
mientras que el mercado de futuros es mas demandado por los inversores, ya que
ofrece posibilidades de obtener beneficios econdmicos sin necesidad de adquirir las
materias primas. Asi, para el inversor es menos costoso comprar y mantener los
contratos de futuros que comprar y almacenar los bienes fisicos, por lo que prefieren
participar del mercado de futuros en vez de del mercado spot.

Por su parte, los consumidores finales, productores e intermediarios
comerciales si estan interesados en adquirir las materias primas porque se sirven de

su manipulacion para las compraventas y por eso integran el mercado fisico. **3

Por lo anterior, aunque el Streaming participa de elementos de la naturaleza de
los contratos de futuro, difieren en su objeto: los contratos de futuro se emplean con
fines especulativos y de proteccién al inversor frente a riesgo de volatilidad de precios.
En cambio, el contrato de Streaming es utilizado por las compaifiias con fines de
financiamiento para una de las partes (compafiia minera), y de especulacion o interés

en el producto final para la otra (compafiia de Streaming).

6. NATURALEZA DEL DEPOSITO O UP-FRONT PAYMENT REALIZADO POR LA COMPANIA DE
STREAMING.

Como seflalamos, el contrato de Streaming se estructura como una operacion
de compraventa de mineral, en virtud del cual la compafia de Streaming realiza un
pago adelantado a la compafia minera denominado Up Font Payment a cambio del
derecho de comprar todo o parte de la produccion futura de ésta a un precio fijo, que

usualmente es mas bajo que el precio de mercado o precio spot.
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La diferencia que resulte entre el precio fijo y el precio de mercado se
descuenta del depdsito o pago inicial realizado por la compafiia de Streaming. Cuando
este depdsito llega a cero, la compafiia de Streaming seguird pagando a la compafiia

minera el precio fijado en el acuerdo. ***

Ahora bien, ¢cudl es la naturaleza de este pago inicial o depésito? Existen dos
posturas:

6.1. PAGO INICIAL ES UN PRESTAMO O MUTUO.

El pago realizado por la compafia de Streaming puede ser considerado como
un préstamo, toda vez que el dinero entregado por ésta a la compafiia minera, se
restituira mediante el descuento aplicado al precio de mercado del producto en la
época o fecha de entrega. En otras palabras, si a la fecha de entrega del mineral objeto
del acuerdo existe una diferencia entre el precio spot y el precio fijado en el acuerdo,

dicha diferencia se imputara al préstamo dado por la compafiia de Streaming.

La consecuencia de considerar el depdsito o pago inicial como préstamo, es

que la transaccion puede ser sujeta a impuesto de timbre y estampillas.*®

6.2. PAGO INICIAL O DEPOSITO ES UN PAGO ADELANTADO DEL PRECIO DE LA COMPRAVENTA.

El pago realizado por la compafiia de Streaming al comienzo del acuerdo de
Streaming puede ser considerado como un adelanto del pago del precio de la
compraventa. De esta manera, si existe diferencia entre el precio de mercado y el
precio fijo del acuerdo, el monto pagado a titulo de depdsito se imputara a la diferencia

en el precio.

Siendo el contrato de Streaming un contrato de compra venta de mineral, y el
deposito un adelanto del pago del precio, los pagos hechos bajo este acuerdo no estan

sujetos a impuestos de retencion o IVA.
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Nos inclinamos por esta segunda posicién. En efecto, creemos que el sélo

hecho de compensar una eventual diferencia entre el precio spot y el fixed del mineral

con cargo al depoésito, da cuenta inequivoca que el mismo constituye pago del precio y

no préstamo.

7. ANALISIS DE VENTAJAS COMPARATIVAS DEL STREAMING RESPECTO DE OTROS

MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO.

El contrato de Streaming utilizado como mecanismo de financiamiento presenta

ventajas comparativas respecto de otros mecanismos, a saber:

No existe dilucidn para los accionistas ni dilucién del valor de la acci6n

La baja en los precios de las acciones en épocas de contraccion econémica o
ciclos de bajos precios puede devenir en un efecto de dilucion importante para
la compafifa minera'®, ya que el inversor -por regla general- buscara adquirir
una mayor participacién en el control de la sociedad como contraprestacion al
riesgo tomado con su inversion.

El Streaming no produce dilucién alguna, ya que el streamer no participa del

control de la compafiia minera.

Asimismo, y respecto de compafias mineras con varios activos mineros, el
Streaming no produce dilucion del valor de la accion, pues por regla general
esta vinculado a un solo activo (un proyecto, concesién o mina). De esta forma,
los resultados de la operacién del Streaming, en caso de ser negativos, no
afectaran el valor de la compafia, la que mantendra el valor de la accion,
limitandose sus efectos exclusivamente al valor del proyecto mina o concesiéon

en que recayo el acuerdo de Streaming.

186 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 15.
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Permite capitalizar sobre reservas probadas.

Para las compafilas mineras, un contrato de Streaming puede resultar
provechoso para adquirir valor, ya que es atractivo para los inversionistas, pues
otorga seriedad a los proyectos futuros, aumentando la confianza de éstos. Asi,
el valor de la compafia puede aumentar incluso antes de su entrada en

produccion. ¢’

No genera intereses y no es considerada deuda en los balances de la

compaiiia.
Como seflalamos, la obligacién de entregar el mineral esta sujeta a la condicion

de existir el mismo, riesgo que asume integramente la compafiia de Streaming.
Esta obligacién no genera intereses, pues los términos de la entrega (cantidad
de mineral a entregar y precio) estan fijjados previamente en el acuerdo de
Streaming.

Como consecuencia de lo anterior, la obligacién de la compafiia minera no es
tratada como deuda en los balances, lo que genera menor riesgo y mayor
calificacion crediticia, lo que es vital para acceder a deuda en el sistema

financiero.

Se mantiene el dominio v control del proyecto.

El contrato de Streaming no tiene por objeto la transferencia del dominio del
proyecto, sino solo la adquisicién de todo o parte de la produccion de dicho
proyecto. Por lo anterior, se mantiene el dominio, administracién y control en
poder de la compafiia minera.

De esta forma se distingue de otros mecanismos como el Joint Venture, en
donde se contempla la participacién en el dominio del proyecto por medio del

pacto Earn-In.
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e Simpleza, menor tiempo y menores costos de transaccion.

Un acuerdo de Streaming requiere menor tiempo para implementarse (entre 4 a
6 semanas), y no requiere gastos adicionales en la operacioén (corretaje), lo que
se traduce en menores costos de transaccion.'®®

El Streaming se caracteriza por ser un mecanismo simple, pues es una sola
fuente de financiamiento, a diferencia de los contratos de mutuo otorgados por
bancos de inversibn o sindicatos (bancos que actlan conjuntamente en el
financiamiento), los que suelen ser mas sofisticados y requieren de mayor

tiempo y recursos en su implementacion.

188 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG.16.
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CAPITULO IV. EL RIESGO DE LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LOS
COMMODITIES EN EL CONTRATO DE STREAMING.

1. CONCEPTO DE RIESGO.

La RAE define riesgo como “Contingencia o proximidad de un dafio”®.

Etimoldgicamente la palabra riesgo viene del latin “Risicare” que significa compartir'’°.

Cada negocio conlleva algunos riesgos, y la mineria -como cualquier otro
negocio-, también tiene sus propios y particulares riesgos: puzles de ingenieria,
incerteza geoldgica, y también, para efectos de esta investigacion, en el precio de los

commodities.*™

Contribuye también al riesgo de la actividad minera la naturaleza aleatoria de la
misma. En efecto, la mayoria de los casos no existe certeza respecto de la rentabilidad
que se obtendra de un proyecto determinado, cuestion que por lo demas también
afecta la capacidad de las compafiias mineras de acceder a financiamiento por medio

de mecanismos tradicionales, en especial a través de la deuda.'”

La forma de mitigar el riesgo en toda operacidn o negocio, y ciertamente
también en el caso de la mineria, es a través del acceso a informacién valida
comprobable. El alto grado de incerteza de un determinado proyecto minero
(existencias, cantidad de mineral, calidad del mismo, costos, etc.) va paulatinamente

desapareciendo a medida que tienen lugar los estudios y analisis cientificos y

% DEFINICION DE LA REAL ACADEMIA DE LA LENGUA ESPANOLA. DISPONIBLE EN

HTTP://DLE.RAE.ES/?ID=WT8TAMI
170 ANDERSON Scot W., “IDENTIFYING AND MANAGING RISK IN INTERNATIONAL MINING PROJECTS”,
NATIONAL WESTERN MINING CONFERENCE NOVIEMBRE 2000. PAG. 1 TEXTO DISPONIBLE EN
HTTPS://WWW.DGSLAW.COM/IMAGES/MATERIALS/325724.PDF
171
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financieros del proyecto,*”® como los estudios de pre-factibilidad al inicio, y los estudios
de factibilidad con posterioridad.

En resumen, “el proyecto minero va adquiriendo mayor certidumbre cuando se

avanza de la etapa exploratoria preliminar, a los estudios de factibilidad”. *"*

2. CONCEPTO DE VOLATILIDAD

En términos simples “la volatilidad es un concepto que refiere a la inestabilidad
o variabilidad de los precios”.!”” La volatilidad no es sinénimo de “precios altos”,
aunque es frecuente que un nivel elevado de precios en perspectiva historica se

presente en contextos de alta volatilidad.*"®

La volatilidad esta relacionada directamente con la informacion que incide en la
formacion de los precios de bienes y servicios. En efecto, “la volatilidad depende de la
velocidad de arribo de la nueva informacion relevante sobre las fuerzas de oferta y

demanda, que conjuntamente determinan el punto de equilibrio del mercado”.*”’

Muchas veces suele emparentarse el concepto de volatilidad con los conceptos
de incertidumbre y crisis econdmica. Lo anterior obedece a que muchas veces la
primera trae consigo consecuencias perjudiciales en las economias de los paises, pues
afecta por igual a productores y consumidores, alterando el nivel de ingreso de los

paises, especialmente los mas pobres.'’

173 \JERGARA BLANCO, ALEJANDRO, “INSTITUCIONES DE DERECHO MINERO”, EDITORIAL ABELEDO

PERROT LEGAL PUBLISHING, SANTIAGO DE CHILE, 2010. PAG. 32.

174 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 18-19

5 ROSSI GUILLERMO, “LA VOLATILIDAD EN MERCADOS FINANCIEROS Y DE COMMODITIES, UN REPASO
DE SUS CAUSAS Y LA EVIDENCIA RECIENTE”, INVENIO, VOL. 16, NUM. 30, 2013, PAG. 61
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2.1. VOLATILIDAD EN LA MINERIA

En el mercado de commodities, especialmente respecto de los productos
mineros, la volatilidad es una caracteristica de naturaleza compleja, con causas de
variada indole, y con consecuencias que afectan el desempefio macroeconémico de

los paises,'”

(ingresos fiscales, movimiento de divisas, inversion local y extranjera). En
algunos casos puede inclusive tener impacto dramatico en las tasas de cambio del
pais, elevando el valor de la moneda si suben los precios de los commodities o
disminuyendo cuando caen.'®

La volatilidad de los precios de los commodities mineros introduce distorsiones
en todos los niveles de la operacion minera, ya sea en la etapa exploratoria, de

produccién o etapa de comercializacién del producto. **

Es por esta razon que la volatilidad es considerada un riesgo que acrecienta la
aversion de los inversionistas en participar en mineria, pues desalienta la realizacién
de nuevos proyectos de inversion, incluyendo los proyectos mineros, trayendo efectos
nocivos sobre las arcas de los paises.

En el caso de Chile la situacion es aun mas critica, teniendo presente el alto

porcentaje del PIB con el que contribuye la actividad minera.'®?

2.2. EL cASO DEL ORO.

Un ejemplo que permitira ilustrar la volatilidad del precio de los commodities es

el oro.

El oro se transa principalmente en las bolsas de USA (New York Mercantile
Exchange (NYMEX)), en Canada (Toronto Exchange), en Japén (Tokyo Commodity

Exchange) y en China (Shangai Futures Exchange), y su demanda de acuerdo al

179 ROSSI GUILLERMO, “LA VOLATILIDAD...”, OP CIT. PAG. 62.

180 CAMERON, PETER Y STANEY, MICHAEL, “OIlL, GAS AND MINING, A SOURCEBOOK FOR
UNDERSTANDING THE EXTRACTIVE INDUSTRIES”, WORLD BANK GROUP, PAG 41.

181 MENA LETELIER, JAVIER, “EL CREDITO MINERO...”, OP. CIT. PAG. 18

182 ROSSI GUILLERMO, “LA VOLATILIDAD ...", OP CIT. PAG. 60.
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gréafico a continuacion'®, proviene principalmente de los sectores de joyeria y de

inversion.

Demanda Mundial de Oro Por
Sector

M Joyeria M Inversiones Privadas
Reservas Bancos Centrales M Fabricaciones Industriales

Economia Sumergida

11% 2%

16 (R

19%

52%

Ahora bien, sin perjuicio que el oro ha sido considerado histéricamente como el
mas estable de los commodities, sus precios no estan ajenos al fendbmeno de la

volatilidad.
Entre las causas de la volatilidad del precio del oro encontramos*®*:

e Evolucidn de las principales divisas:

Las fluctuaciones en los tipos de cambio (principalmente euro/délar) afectan los
costos de produccién ya sea elevandolos o reduciéndolos. Por ejemplo,
histéricamente el comportamiento del precio de oro ha estado ligado al precio
del délar americano y al nivel de las tasas de interés reales en EEUU. De esta
manera, cualquier variacidbn que experimente la divisa americana tendra un
impacto en el precio del oro.

e Las politicas monetarias de paises desarrollados:

“Las tasas de interés influyen sobre los precios de los bienes mediante las
expectativas de inflacion y de crecimiento. Las tasas de interés bajas provocan

gue los inversores compren materias primas hasta un punto en que el precio

183 CUADRO ELABORADO POR DEUTSCHE BANK A PARTIR DE DATOS DE GOLD FIELDS MINERAL

SERVICES (2011)
184 y AGUE AGUILAR PABLO, “ESTUDIO DE LOS COMMODITIES”, OP. CIT. PAG. 19.
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percibido esté por encima del precio de equilibrio a largo plazo (y viceversa

cuando las tasas de interés son altas)'®

Nivel de existencias (stocks):

Los niveles bajos de inventarios generan alzas sobre el precio del mineral, ya
que sugiere que la demanda del mismo estad creciendo mas rapido que la
oferta.

Variaciones en la demanda:

La oferta tiene que enfrentarse a una creciente demanda. “Cuando hay
amenazas ante la reduccién de la produccién, la demanda se altera y los
intermediarios comerciales intentan acelerar las compras ante un posible
desabastecimiento. Si la oferta no consigue cubrir la totalidad de la demanda,
se producirdn movimientos alcistas y se desplazara el precio de equilibrio del

mercado”. 1%

Especulacion:
“En los mercados se promueve el trading en masa y los contratos negociados
superan varias veces el nivel de produccion del bien negociado, lo que puede

afectar a las oscilaciones de precios a corto plazo.” ¥’

EL CASO CODELCO-MINMETALS: EJEMPLO DE LAS CONSECUENCIAS DEL RIESGO DE

LA VOLATILIDAD DEL PRECIO.

La volatilidad del precio del commodity minero es un riesgo que debe ser

debidamente considerado y analizado por las partes involucradas en operaciones de

disposicién de mineral cuya entrega se acuerda para una fecha futura y a un precio fijo

predeterminado. Tal es el caso del contrato de Streaming, a que nos hemos referido

anteriormente.

185 Y AGUE AGUILAR PABLO, “ESTUDIO DE LOS COMMODITIES”, OP. CIT. PAG. 22.
186 y AGUE AGUILAR PABLO, “ESTUDIO DE LOS COMMODITIES”, OP. CIT. PAG. 21.
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Son varios los casos en donde el manejo del riesgo de la volatilidad del precio
del commodity se ha transformado en un verdadero problema para las compafias
mineras. Un ejemplo interesante de analizar y que permitira identificar las
consecuencias del riesgo de la volatilidad del precio de los commodities mineros, es el
caso de los contratos de futuros celebrados entre las compafiias Codelco de Chile y
Minmetals de China. Estas operaciones de futuros, no obstante no constituyen
Streaming, permiten igualmente identificar las eventuales consecuencias adversas que
la volatilidad del precio del mineral, de no mediar medidas de control, puede producir a

la compafiia minera productora.

Durante el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2007, Codelco realiz6
operaciones de cobertura de precio del cobre para operaciones relacionadas con
programas asociados a divisiones, yacimientos y determinados contratos que

involucraron un total aproximado de 1.113.550 toneladas métricas de cobre fino.

En estas operaciones tuvieron lugar los denominados contratos Forward,
instrumentos derivados sustentados en un acuerdo formalizado mediante un contrato,
entre dos partes, para comprar o vender un bien a un precio pre-especificado en una
fecha determinada. El contrato especificaba la cantidad y calidad del bien a entregar, el
precio de entrega, la fecha y el lugar de entrega.

Sin embargo estas operaciones, originaron pérdidas a la compafiia estatal por
mas de US $4.663.- millones."®Entre las operaciones, la que gener6 mayores
cuestionamientos fue el contrato celebrado entre Codelco y la compafia China

Minmetals non-Ferrous Metals.Co.Ltd.

El primer contrato, fechado en el mes de julio de 2005, consider6 379.950
toneladas métricas de cobre para ser entregadas desde 2006 al 2011 a un precio

promedio de US$ 1,176.- la libra con valores decrecientes.

188 VEASE EN ESTE SENTIDO EL “INFORME DE LA COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA ENCARGADA DE

ANALIZAR LOS CONTRATOS, OPERACIONES Y FORWARDS REALIZADOS POR CODELCO ENTRE LOS ANOS
2005 Y 2007”. PAG. 7. DISPONIBLE EN
HTTPS://WWW.CAMARA.CL/PDF.ASPX?PRMID=13168&PRMTIPO=INFORMECOMISION.
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La segunda operacion, de diciembre de 2005, consideraba la entrega de
139.250 toneladas de cobre a US$ 1,578.- Finalmente otra operacion en enero de
2006, contemplaba la entrega de 699.996 toneladas entre 2008 a 2012 al precio
promedio de US$1,385 la libra.

Sin embrago desde 2006 hasta 2012, el precio del cobre promedi6 los US$3.-

189
4.

salvo en 2009 cuando el precio promedio los US$2,3 monto muy superior al precio

pactado en el contrato.

La operacion, cuya decision justificada se bas6 en proyecciones definidas en
2005 que a la larga no se cumplieron, significé una gran transferencia de valor a la

compafia Minmetals, en desmedro de Codelco.

¢Pudo Codelco evitar el escenario anterior?; o mejor dicho: ¢existen
mecanismos idéneos para eliminar o mitigar el riesgo de la volatilidad del precio en

contratos como el Streaming?

4. MEDIDAS FRENTE AL RIESGO DE LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL COMMODITY

Como sefialamos anteriormente el “riesgo” es un factor presente en la industria
minera.

Pues bien, la volatilidad del precio del commodity constituye uno de los riesgos
gue las compafiias mineras deben analizar a la hora de levantar fondos para
emprender un proyecto de exploracién o explotacion minera.

Los ciclos de precios de los minerales es un fendmeno que histéricamente
siempre se ha manifestado en la industria minera, llevando incluso a considerarlo como

una variable permanente, casi imposible de prever y mucho menos evitar.

189 |BIDEM.
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A modo de ejemplo, 2015 fue un afio en donde se registraron caidas
significativas de precios de los commaodities: el Niquel cayé un 41%, el Hierro un 40% y
el Oro un 14%.'*°

Este ciclo a la baja ha generado como consecuencia que muchos proyectos
mineros relacionados con este tipo de minerales hayan sido suspendidos o cancelados
por falta de financiamiento, y que las empresas del rubro enfrenten una significativa
reduccién del valor de sus activos (Write-Down), pérdidas financieras, y/o caida en sus

capitalizaciones de mercado™®*

Teniendo presente la intrinseca relacion existente entre la industria minera y la
volatilidad del precio de los commodities (histéricamente presente), no parece l4gico
que el fenédmeno de los ciclos de precios a la baja afecte a la industria de la forma que
hoy en dia lo hace, especialmente en Chile, ralentizando o en algunos casos

paralizando la actividad.

Las compafias mineras frente a cualquier tipo de riesgo, como la volatilidad del
precio, pueden adoptar cualquiera de las siguientes posiciones: aceptarlo, cuando no
se tiene opcion frente a éste y se decide seguir adelante con el proyecto minero
considerandolo una variable mas del negocio; intercambiarlo, lo que requiere encontrar
a una contraparte que sea capaz de asumirlo (las partes negociaran cudal o cuéles
riesgos sera(n) de una u otra parte; compartirlo, haciéndose cada una de las partes
cargo de un determinado porcentaje del mismo; mitigarlo, tomando las medidas
necesarias que disminuyan el impacto de un determinado riesgo; o finalmente

eliminarlo.

199 PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP, “MINE 2016, SLOWER, LOWER, WEAKER, BUT NOT
DEFEATED”, OP. CIT. PAG. 14.

191 BREEN STUART, ROBERTSON ANDREW, “JUNIOR MINING COMPANIES IN TODAY’S MARKET,
PART1: THE ROLE OF JUNIOR MINING IN TODAY S MARKET AND CHALLENGES AHEAD: A SURVEY OF
RECENT LEGAL ISSUES AND CHALLENGES FACED BY JUNIOR MINING COMPANIES”, INTERNATIONAL
MINING AND OIL & GAS LAW, DEVELOPMENT, AND INVESTMENT, PAPER 8A, (ROCKY MT. MIN. L.
FDN.2015),PAG.1
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En el capitulo siguiente se analizard como el contrato de Streaming puede
hacer frente al riesgo de volatilidad del precio, convirtiéndolo en una alternativa

atractiva para la inversion.
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CAPITULO V.
DISTRIBUCION DEL RIESGO DE LA VOLATILIDAD DEL PRECIO EN EL
STREAMING.

El desarrollo de los contratos de Streaming ha dado a luz a nuevas tendencias
gque buscan proteger los intereses de las compafiias mineras frente a escenarios como
el sufrido por Codelco en sus operaciones de futuro analizadas en los capitulos
anteriores. Estas tendencias buscan mitigar, compartir, hasta incluso eliminar el riesgo
de la volatilidad del precio en los acuerdos de financiamiento por Streaming, y
encuentran fundamento juridico en el hecho de que, a diferencia de los sistemas
clasicos de financiamiento como la deuda o el equity, los contratos de Streaming se
enmarcan en el denominado principio de la autonomia privada y libertad contractual,
estructurandose en contratos innominados o atipicos sumamente sofisticados, que se

ajustan a las necesidades de las partes.

La teoria de los contratos innominados constituye una de las mas interesantes y
notables muestras del genio juridico romano, relacionado con el principio de la
autonomia privada y de la libertad contractual entendido como la libertad de iniciativa y
de determinacion del contenido de los negocios juridicos.'?Asi, las partes contratantes
del Streaming (por un lado la compafiia de Streaming, financista o inversionista y por el
otro la compafilia minera o productor), seran libres de acordar el conjunto de
obligaciones, alcances y condiciones asociados a la operacion de financiamiento que
mas estimen acorde con sus necesidades o requerimientos particulares, entre otras, la
distribucion o redistribucion del riesgo del precio del commodity, lo que dependera de
las caracteristicas del proyecto y de la alineacién de objetivos entre la compaifiia

productora y el financista.'*®

192 BELDA MERCADO, JAVIER, “RECONOCIMIENTO JURIDICO DE LOS CONTRATOS INNOMINADOS”,

2008. TEXTO COMPLETO DISPONIBLE EN
HTTP://[RUC.UDC.ES/BITSTREAM/2183/7417/1/AD_12_ ART_5.PDF. PAG 71.

19 URDA KASSIS CYNTHIA, “CRAFTING MULTI-SOURCE, MULTI-STRUCTURE FINANCING PLANS POST
— 2008: LEASSONS LEARNED”, INTERNATIONAL MINING OIL & GAS LAw, DEVELOPMENT, AND
INVESTMENT, PAPER 7, PAG. 3 (ROCKY MT. MIN. L. FDN. 2015).
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La naturaleza flexible del Streaming, que alinea naturaleza de proyecto y
necesidades de las partes, ha posibilitado en los ultimos afios el crecimiento del

namero de transacciones realizadas con este mecanismo.**

Entre las operaciones o transacciones mineras que han dado que hablar en el
mundo del derecho, destaca por su simpleza y efectividad a la hora de distribuir el
riesgo el acuerdo de Streaming celebrado entre las compafiias Pretium Resources Inc.
y el Grupo de Inversion Orion, en el afio 2015. Los términos de este acuerdo
permitieron a las partes distribuir el riesgo de la volatilidad del precio del mineral,
especificamente el riesgo de la pérdida de ganancia por alza de precio del mineral,
mediante la inclusién del derecho de la compafiia minera a una opcién de recompra del

Streaming.

Esta solucién innovadora merece ser estudiada por las escuelas de derecho,
por su simpleza a la hora de distribuir efectivamente el riesgo en materia de volatilidad
de precio. Lo que se realizara en los capitulos siguientes.

Previo al andlisis del caso de Pretium en 2015, conviene analizar como opera la

distribucion del riesgo en contrato de Streaming.

1. RIESGOS DEL STREAMING Y SU DISTRIBUCION.

1.1. VOLATILIDAD DEL PRECIO: GANANCIA O PERDIDA PARA LAS PARTES.

La volatilidad del precio del commodity es un factor de riesgo que por regla
general beneficia a la compafia financista. Desde la perspectiva del financista o

streamer, el modelo de Streaming es inherentemente eficiente para colocar capital, ya

19 PICKERSGILL MICHAEL, AMM MICHAEL, “IS MAINSTREAM FINANCE THE NEW ALTERNATIVE?”
MINING JOURNAL ONLINE, NOVEMBER 25, DISPONIBLE EN HTTP://WWW.MINING-
JOURNAL.COM/SERVICES-TOP-ARTICLES/IS-MAINSTREAM-FINANCE-THE-NEW-ALTERNATIVE/. PAG. 2

111



que crea una estructura de margen poderosa que crece en momentos de alza de

precios y protege en momentos de baja del mismo.'*®

Por su parte, desde la perspectiva de la compafiia productora de mineral, en las
operaciones de financiamiento por Streaming el precio del commodity es un factor
clave a la hora de determinar si la operacion resulta en un éxito o por el contrario en

pérdidas o fugas de capital hacia las arcas de la compafiia de Streaming.

Como sefialamos en capitulos anteriores, durante la vida de un proyecto minero
el precio de mercado de un metal especifico puede estar afecto a ciclos de alza o baja,
cuestion que por lo demas, como sefialamos, forma parte de la naturaleza de la

industria minera.

En el contrato de Streaming, en donde las partes acuerdan fijar el precio de
compraventa del mineral objeto del acuerdo a la época del contrato, cualquier aumento
o disminucién del precio de mercado o spot, dara lugar a una diferencia en relacién al
precio pagado bajo el acuerdo de Streaming que generara consecuencias de ganancia
0 pérdida para una u otra parte del acuerdo: cuando el precio spot baja, existe
beneficio para la compafiia minera; cuando el precio sube, quien se beneficia es la

compafiia de Streaming.**®

El acuerdo de Streaming a precio fijo (Fixed Price) asegura que los margenes
de la compafiia de Streaming estén protegidos respecto de los costos de inflacién,

constituyendo ganancia pura en los momentos de aumento de precio.*’

Para la compafiia de Streaming o financista, cada délar por aumento de precio

spot pasa directamente a sus margenes sin riesgo de perderse.'®

19 GODELL ALEX, “PRETIUM’S MASTER PLAN?”, EN SANTERIE STUDIES, JUNE 2016, PAG. 8. TEXTO

DISPONIBLE EN HTTP://WWW.SANTERISTRATEGIES.COM/PRETIUMSMASTERPLAN.

1% MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 17

19 GODELL ALEX, “PRETIUM’S MASTER PLAN?”, OP. CIT., PAG. 11
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1.2. CosTO DE OPORTUNIDAD

Otra arista derivada de la volatilidad de los precios del commodity se refiere a
los costos de oportunidad que se transfieren entre las partes con ocasion de un alza o
baja del precio del mineral.

Por ejemplo, cuando el precio spot del commodity sube, se produce una pérdida
de oportunidad para la compafiia minera, ya que el metal objeto del acuerdo, de no
mediar el contrato de Streaming, estaria en poder de la compafila minera para
venderse al precio de mercado y al mismo tiempo asegurar un valor en los activos de

la compariia.'®

1.3. TRANSFERENCIA DE OPORTUNIDAD DE EXPLORACION

La mayoria de los acuerdos de Streaming duran por toda la vida de un proyecto
0 mina determinados. De esta forma, cualquier aumento en la vida util de la mina o
proyecto, o mas aun, cualquier descubrimiento anexo a dicho proyecto o mina,

beneficiardn a la compafiia de Streaming.

Se habla en este caso de una transferencia de oportunidad de la compafiia
minera a la compafiia financista, ya que ésta, aunque no haya contribuido a paliar los
costos extras del descubrimiento o aumento de vida util de la mina o proyecto, se

beneficiara del mismo sin incurrir en gasto o costo alguno.”®

1.4. RIESGO DE PRODUCCION

En el caso del contrato de Streaming el riesgo de la produccion es asumido por

la compafia de Streaming, ya que no asume los costos operativos o0 costo de capital,

199 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 16.
200

IBIDEM.
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no participa del control de la operacion, **’no asume riesgos de construccion, de
incumplimiento financiero, politicos o de expropiacion, ni el riesgo de pérdida del
concentrado/producto.

En efecto, en el contrato de Streaming, el inversionista retiene el control sobre
el capital que invierte, lo que constituye una de las ventajas del Streaming respeto de
los mecanismos tradicionales de financiamiento: el inversionista streamer puede gastar
su capital cuando quiera, no cuando deba. En el caso del equity, en cambio, un
inversionista que compra acciones de una compafiia minera expondra su capital a los
riesgos respecto de todo el portafolio de activos, desarrollados o no, probados o no,
robustos o marginales de la compafia minera, y dependera del equipo de direccion de
la compafiia en la que invirtié, renunciando al control de su inversion.?%?

Por otro lado, en los ciclos de precios bajos es comun observar como las
compafias productoras se ven obligadas a levantar capital mediante la venta de sus
activos con el fin de mantenerse solventes durante las etapas a la baja. El streamer en
cambio se mantiene siempre al margen de los efectos de los ciclos de precios: puede
decidir mantener su actividad de inversion a la espera de un ciclo de precios altos o
puede tomar ventaja del ciclo de baja del precio poniendo su capital a trabajar como en

el caso de un acuerdo de Streaming.?®

Por lo anterior, si la produccion real del proyecto minero excede el nivel de
produccién originalmente esperado, la compafiia de Streaming se beneficiara del

aumento; en cambio cuando es menor, quien se beneficiara serd la compafiia minera.
204

201 MCKAY KARI, BENNETT MARK, “UNDER THE ROCKS ARE THE WORDS: HOW A METAL PURCHASE
AGREEMENT REVOLUTIONIZED ALTERNATIVE FINANCING AND LAUNCHED THE NEW MAJORS — A LOOK
BACK AT THE FIRST DECADE OF METAL STREAMING TRANSACTION”, OP. CIT. PAG. 17.

202 GODELL ALEX, “PRETIUM’S MASTER PLAN?", OP. CIT., PAG. 9.
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2. COMO LIMITAR LOS RIESGOS DEL STREAMING EN BENEFICIO DE LA
CoMPARNIA MINERA

Hemos sefalado en los capitulos anteriores como el contrato de Streaming
constituye una herramienta alternativa para levantar capital necesario con el fin de
llevar a cabo proyectos mineros, especialmente en tiempos de dificil acceso al
financiamiento tradicional.

No obstante lo anterior, el riesgo de la volatilidad del precio y especialmente el
riesgo de transferencia de ganancia hacia la compafia de Streaming en desmedro de
los intereses de la compafiia minera, sigue siendo un acapite de esencial importancia
el que, de no mediar ciertas medidas de mitigacién, pueden devenir en consecuencias
similares a las sufridas por Codelco en su operacion de futuros.

A continuacién se proponen ciertas medidas con el fin de limitar y/o eliminar los

riesgos de la operacién de Streaming para la compafia minera.

2.1. LIMITACION DE TIEMPO

La mayoria de los contratos de Streaming son pactados por toda la vida del
proyecto. Sin embargo esto puede ser contraproducente. Por ejemplo, si la vida de la
mina o el proyecto se extienden o expanden por nuevos descubrimientos, la compafiia
de Streaming, sin haber contribuido en costo alguno en la exploracién que condujo al
descubrimiento, ganara volumen de exposicién®®, beneficiandose de la expansion o
nuevo descubrimiento.

En otras palabras, un horizonte abierto en el interés adquirido en el contrato
beneficiard a la compafia de Streaming, quien gana —por el solo hecho de no haberse
establecido un limite de tiempo de dicho interés- una opcién incesante en el precio,
produccion y descubrimiento mientras el duefio del activo -la compafiia minera- soporta

los riesgos propios de la ejecucion de la operacion de la mina o proyecto.

295 GODELL ALEX, “PRETIUM’S MASTER PLAN?”, OP. CIT., PAG. 11
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Para hacer frente a lo anterior es necesario limitar la vida del interés del
contrato de Streaming. Lo anterior puede realizarse por medio de una de las siguientes
dos opciones:

a. Estipulando un plazo o fecha limite de vigencia del interés de la Compafiia de
Streaming: Un ejemplo de clausula que puede ser utilizada por la compafiia

minera para limitar el interés en el tiempo es la siguiente:

ARTICULO CUARTO: VIGENCIA

Este acuerdo serd efectivo y permanecera vigente desde la fecha de su
suscripcion y hasta (i) la fecha en que el vendedor ha entregado y vendido al
comprador la totalidad del oro y plata refinados objeto del presente acuerdo, y
éste lo haya comprado y pagado, o (ii) el plazo de 20 afios contados desde la

fecha del presente acuerdo; lo que ocurra primero.

Por medio de la clausula anterior, la compafiia minera ha limitado el interés a un
tiempo determinado, limitando los riesgos del Streaming a dicho periodo, de
modo que una vez finalizado, la compafia minera conservara las eventuales
ganancias, costos de oportunidad y oportunidades de exploracion que surjan

con posterioridad a la fecha de término del Streaming.

b. Relacionando directamente la vigencia del interés del Streaming a las

estimaciones especificas del estudio de factibilidad del proyecto o mina.?*®

Por medio de esta medida, la compafiia minera buscard limitar la vigencia del
interés a los resultados especificos de un determinado proyecto o mina,
conforme las estimaciones realizadas en el estudio de factibilidad, antecedentes
técnicos que formaran parte del contrato de Streaming.

De esta forma la compafila minera limita los riesgos del Streaming a las

estimaciones del estudio, por lo que —en caso que los resultados reales del

2% GODELL ALEX, “PRETIUM’S MASTER PLAN?”, OP. CIT., PAG. 12
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proyecto o mina sean mayores a las proyecciones- no existira transferencia de

ganancias desde la compafiia minera al streamer.

2.2. LA CLAUSULA DE RETROVENTA O BUYBACK

La clausula buyback fue utilizada por la compafia minera Pretium Resources
(Pretium) en la operacién de financiamiento de su proyecto Brucejack en 2015,
destacandose inmediatamente en el mundo como una solucién innovadora, simple y
efectiva para mitigar el riesgo de la volatilidad del precio del commodity en los

contratos de Streaming.

El 15 de Septiembre de 2015, Pretium anuncié publicamente haber obtenido un
paquete de financiamiento por la suma total de $540M con un sindicato conformado
por dos fondos privados: Orion Mine Finance (Orion) y Blackstone Tactical
Opportunities (Blackstone), para proveer cerca del 70% de los fondos requeridos para

financiar la entrada en produccion del proyecto minero Brucejack.

Este acuerdo de financiamiento involucraba varias aristas: en primer término la
colocacion de acciones por un monto igual a US$40M, en segundo término un
préstamo por la suma de US$350M, y finalmente un componente de Streaming por un
monto de US$150M.

El componente de Streaming consider6 el pago de un anticipo (up front
payment) de US$150M, adquiriendo Orion y Blackstone un interés de hasta el 8% de la
produccion futura del proyecto Brucejack de Oro y Plata, a contar del 1 de enero de
2020, a un precio fijo (fixed price) de US$400.- y US$4.- la onza respectivamente.

Pretium, para efectos de protegerse frente al riesgo de una eventual alza en los
precios del oro y/o plata a la fecha de la entrega (1 de enero 2020), estableci6 en el
acuerdo de Streaming una opcién en su beneficio, para recomprar la totalidad, o

reducir, el interés del 8% otorgado a las compafiias Orion y Blackstone. La clausula
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octava del acuerdo de Streaming establece el derecho de Pretium a ejercer las

siguientes opciones®’:

1. Al 31 de diciembre de 2018:
e Recomprar la totalidad del interés (8%) mediante el pago a Orion y
Blackstone de la suma de US$237M.
e Reducir el interés a un 3%, mediante el pago a Orion y Blackstone de la
suma de US$150M.
2. Al 31 de diciembre de 2019:
e Recomprar la totalidad del interés (8%) mediante el pago a Orion y
Blackstone de la suma de US$272M.
¢ Reducir el interés a un 4%, mediante el pago a Orion y Blackstone de la
suma de US$150M.

Por medio de la clausula de recompra o buyback, la compafia minera logra
mitigar los potenciales efectos de la volatilidad del precio del commodity, y mantener en

todo momento el control sobre el riesgo de alza del precio del commodity.

En efecto, Pretium podra evaluar en dos instancias diversas (ya sea al 31 de
diciembre de 2018 o de 2019), si el precio spot del oro y/o plata excede con creces el
precio pactado en el acuerdo de Streaming (fixed Price), y si dicha diferencia es
sustancialmente mayor a la proyectada de manera que existe el riesgo de transferencia

de ganancias desde la compafiia minera a Orion y Blackstone.

Si la respuesta es afirmativa, y el riesgo de transferencia de ganancias es
efectivo, Pretium ejercera la opcion de recompra (o de reduccidén) recuperando en

consecuencia el interés.

207 ARTICULO 8 DEL PURCHASE AND SALE AGREEMENT (GoLD AND SILVER) CELEBRADO ENTRE

PRETIUM Y ORION EN 2015.
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2.2.1. LA CLAUSULA BUYBACK EN EL DERECHO CHILENO

Sefialamos anteriormente que el contrato de Streaming corresponde a una
creacion innominada bajo el amparo de la libertad contractual. Este contrato en los
ultimos afios ha tenido gran aplicacion en el derecho comparado, sin embargo en Chile
es aun desconocido por las compafilas mineras que buscan alternativas de

financiamiento.

Por lo anterior conviene analizar si en caso que una compafiia chilena desee
utilizar el acuerdo de Streaming como fuente de financiamiento podra emplear la
recompra del mismo modo que la compafiia Pretium la utilizé en su contrato de 2015,

para mitigar o eliminar el riesgo de volatilidad del precio de los commodities.

En Chile existe la institucion de la retroventa, que se encuentra regulada en el
Cdadigo Civil en su libro IV Titulo XXIlI Péarrafo 11 denominado “Del Pacto de
Retroventa”, especificamente tratado en los articulos 1881 a 1885.

El articulo 1881 del Cddigo Civil sefiala que “Por el pacto de retroventa el
vendedor se reserva la facultad de recobrar la cosa vendida, reembolsando al
comprador la cantidad determinada que se estipulare, o en defecto de esta estipulacion

lo que le haya costado la compra”.

En consecuencia en Chile, para que el pacto de retroventa pueda ser aplicado,

debera cumplir con los siguientes requisitos:

1. Debera constar en una estipulacién, convenida al momento de celebrar el

contrato, no después.

2. Las partes deberan estipular la cantidad que el vendedor debe pagar para
recobrar la cosa vendida. En defecto de esta estipulacion se entiende que el
vendedor esté obligado a reembolsar la misma suma que hubiere recibido por

ella.

3. De acuerdo a lo indicado en el articulo 1885, debe estipularse un plazo dentro
del cual el vendedor debe hacer efectivo el pacto el que no puede ser nunca

mayor a 4 afios, transcurrido el cual no podra intentarse la accion de retroventa.
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Finalmente, de acuerdo al articulo 1884 del Codigo Civil, el derecho que nace
del pacto de retroventa no puede cederse, por lo tanto es un acuerdo que genera

derechos personalisimos.

Del examen de las normas sefaladas, podemos sefialar que la institucion de la
retroventa chilena difiere en varios elementos de la clausula buyback empleada en el
caso de Pretium, elementos que podrian restar efectividad del pacto para mitigar los
riesgos de la volatilidad del precio del commodity.

Por ejemplo, el limite de cuatro afios establecido en el articulo 1885 del Cédigo
Civil dejaria afuera a los proyectos mineros de mayor envergadura que requieren de
varios afios de construccion y entrada en producciéon. De esta forma, si la compafiia
minera decide implementar un acuerdo de Streaming para financiar un proyecto cuya
construccién requiere a lo menos 10 afios, estard facultada legalmente para limitar el
riesgo los primeros cuatro afios, debiendo soportar en forma integra el riesgo de la
volatilidad del precio por los afios restantes.

Cabe preguntarse si un acuerdo de Streaming celebrado por una compafia
minera chilena y una compafiia de Streaming extranjera podra acordar un periodo

superior a 4 afios para ejercer la opcion de recompra.

La respuesta dependera de cudl sea el derecho que las partes acuerden aplicar
al respectivo contrato. Si las partes acuerdan que se aplique el derecho chileno, o bien
si nada dicen y el proyecto minero se encuentra emplazado en territorio chileno, el
derecho aplicable serd el nacional. Como consecuencia el pacto de retroventa sélo
podra ejercerse dentro del plazo maximo de 4 afios, transcurrido el cual, y en caso de

no existir el ejercicio de dicha opcion, el derecho caducara.

Por el contrario, si las partes han acordado que el derecho aplicable sea el
extranjero, debera atenerse a dichas instituciones. Por de pronto, en el derecho
comparado el pacto de retroventa no tiene limite alguno en cuanto el plazo para
ejercerlo, cuestion que sera beneficiosa para la compafiia minera, pues podra tener
bajo su control el riesgo de la volatilidad del precio del commodity por el tiempo que

requieran sus intereses particulares.
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VI CONCLUSIONES

1. La mineria en Chile es una de las actividades econdmicas mas importantes. En
2010 la mineria contribuia con un 16% del Producto Interno Bruta del Pais
(PIB). Sin embargo, la actividad minera es sensible a los cambios en las
condiciones econdmicas (internos o externos), a las condiciones de mercado
(juego de oferta y demanda), y principalmente a los ciclos de precios de los
commodities. Lamentablemente, debido a los factores mencionados, en los
daltimos cinco afios la actividad minera ha enfrentado una recisién significativa.

Hoy en dia la actividad contribuye sélo con un 7,8% del PIB.

Entre las actividades desarrolladas por la mineria, la exploracion juega un rol
importante para el futuro de la industria en Chile, pues en ella recae la
responsabilidad de mantener la actividad en los mismos margenes con el fin de
seguir dotando al Pais de las arcas necesarias para el desarrollo de las

politicas publicas.

Entre los actores de la exploracion minera en Chile destacan las denominadas
compafias Junior, dedicadas exclusivamente a actividades de exploraciéon y
que entre sus caracteristicas destaca que son duefias de concesiones mineras
de exploracion, pero que no cuentan con capital suficiente para desarrollar
actividades de exploracion en ellas, y que por lo mismo requieren

financiamiento externo.

2. La principal fuente de capital para las compafiias exploradoras son las plazas
bursatiles de varios paises del mundo. Conforme el Catastro Minero de 2016,
de las 110 compafiias catastradas, 78 se financian a través de la emision de
acciones en las bolsas de valores, entre las que destacan las de Toronto (TMX

Group) y Australia (Australian Stock Exchange, ASX).
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3. Hoy en dia la industria minera, y especialmente la actividad de exploracion se
encuentran en un proceso de paralizacion como consecuencia de las
condiciones econdémicas nacionales e internacionales, y del actual ciclo de
precios bajos de los commodities mineros, factores que contribuyen a crear un
clima de aversion al riesgo. En efecto, de las 110 empresas que realizan
exploracion minera en Chile, solo 47 de ellas reportaron actividades de

exploracion en sus proyectos durante el dltimo afio.

Estos factores no solo afectan a las compafiias exploradoras, sino también a la
industria general. De acuerdo al mismo informe solo un 22,9% de los 266
proyectos catastrados reportd avances en sus proyectos: nuevas estimaciones
de recursos y reservas, avances en estudios de factibilidad o prefactibilidad,
DIA o EIA, actividades de exploracién como mapeos, muestreos, perforaciones,
entre otros. Un 47,7% se los proyectos se encuentra paralizado, y un 29,3% de

los proyectos se encuentra desistido por las empresas.

4. Los periodos de ciclos econdmicos, especialmente los ciclos a la baja, afectan
significativamente los indices macroecondmicos en los paises. Entre las
consecuencias se destacan el déficit presupuestario, incremento en
endeudamiento, baja en la inversiébn y demora y cancelacién de proyectos de

inversion.

En el caso de la mineria, los ciclos a la baja generan desincentivo a la
inversion. Lo anterior se manifiesta por la reticencia de las instituciones
tradicionales como banca e instituciones financieras para otorgar financiamiento
mediante deuda. Lo mismo ocurre con los inversionistas de equity quienes se
retraen de participar en la adquisicion de acciones de las sociedades mineras, y
especialmente de las mas pequefias como las Junior, razon por la cual muchos

proyectos mineros deben ser suspendidos o cancelados.
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5. Chile es un pais cuyo PIB gira en torno a la industria minera. La actividad de
exploracion minera en chile es de vital importancia para asegurar un flujo de
ingresos a futuro, razén por la cual es de la maxima importancia proponer
mecanismos de financiamiento alternativos a la deuda y equity, especialmente
en periodos o ciclos a la baja, con el fin de que las compafiias mineras puedan
acceder a financiamiento en todo momento y no solo durante los ciclos de

auge.

6. Entre las alternativas de financiamiento existentes, destacan el Offtake
Agreement, el Royalty Agreement y el Joint Venture, sin embargo el contrato de
Streaming constituye la alternativa mas eficiente para levantar fondos de capital
para proyectos especialmente en épocas de ciclos a la baja en razén de su
naturaleza flexible que permite a las partes adecuar el contrato conforme sus
necesidades particulares. Asimismo, el Streaming es ideal pues alinea los
intereses tanto de la compafiia streamer como la compafiia minera, pues la
primera no participa del dominio, control ni administracion del proyecto,

recayendo estos exclusivamente en la compafiia minera.

7. El contrato de Streaming presenta ciertos riesgos que son consecuencia directa
de las caracteristicas o0 elementos propios de este contrato, siendo el mas
importante el riesgo de la volatilidad del precio del mineral, cuya escala y
direccion son a menudo desconocidos y de dificili manejo. En efecto, el
Streaming es un contrato de compraventa de mineral cuya entrega se pacta
para una fecha futura, y a un precio fijo determinado al momento de celebrarse
el acuerdo y el que por regla general serd mas bajo que el precio de mercado o
spot vigente a la época de la entrega. La eventual diferencia entre el Fixed
Price y el Spot Price puede significar al mismo tiempo ganancias o pérdidas
para una u otra parte involucrada en la transaccién, caracterizada como una
importante fuga de recursos de una a la otra. El Caso Codelco Minmetals de
2005 es un ejemplo del riesgo de la volatilidad del precio del mineral el que de
no mediar un adecuado mecanismo de mitigacion, puede ser perjudicial para

los intereses de la compafiia minera.
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8. Elriesgo de la volatilidad del precio puede ser mitigado o eliminado mediante la
implementacién de las clausulas de limitacion de vigencia del Interés ya sea
pactando un plazo limite o bien limitAndolo exclusivamente a los alcances de
los estudios de factibilidad de un proyecto o mina. Sin embargo, el mecanismo
mas eficiente es la clausula buyback o retroventa, que permite a la compafia
minera recomprar todo o parte del interés del streamer, y que le permitira
mantener en todo momento el control del riesgo de la volatilidad del precio en
su beneficio. Esta clausula fue incorporada en 2015 en el acuerdo de
financiamiento del proyecto Brucejack.

9. En Chile desafortunadamente la institucibn de la Retroventa establece
condiciones que resultan en una limitante de efectividad para el control del
riesgo de la volatilidad del precio. En efecto, el Codigo Civil Chileno establece
un plazo maximo de cuatro afios para hacer efectiva la opcion de recompra, por
lo que, tratandose de proyectos mineros cuyo desarrollo e implementacion
requieren de un mayor término, el riesgo del contrato de Streaming podra estar
bajo el control de la compafiia minera solo por el plazo legal, debiendo asumir
el riesgo a partir del cuarto afio en adelante. Naturalmente la eleccion del
derecho aplicable tiene importancia tratandose de compariias con sede distinta
(compaifiia en Chile y en el extranjero), pues el plazo para ejercer la opcion en
el derecho comparado no encuentra otro limite de tiempo diverso al pactado por

las partes del contrato.
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