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TITULO DE LA TESIS:

“VALORACION DE PROYECTOS MINEROS EN EL PERU MEDIANTE EL
ENFOQUE DE OPCIONES REALES

RESUMEN

La evaluacion de un proyecto de inversion en el sector minero en el Perd, se realiza de
manera tradicional. Aplican el método del flujo de caja descontado (DCF, por sus siglas en
inglés: Discounted Cash Flow), obteniendo estimaciones de valoracién no necesariamente
cercanas a la realidad, a través de indicadores con el VAN, TIR, PRI, etc., que les sirve de
apoyo en la toma de decisiones. Este método, DCF, no toma en cuentas oportunidades de
crecimiento que podrian ocurrir en el proyecto a través del tiempo por la simple razon de

gue asume que todos los supuestos estimados hoy, ocurriran con certeza en el futuro.

Para el Perq, el sector de la mineria representa una de las principales fuentes de ingresos
(2.12% crecimiento en afio 2012 del PBI de mineria metélica, de acuerdo a INEI — Instituto
Nacional de Estadistica e Informética - y las proyecciones del BCRP —Banco Central de
Reserva del Per( - hablan de crecimiento promedio de 10% para los proximos afios). Esta
importancia de la mineria para el crecimiento del pais, es determinante para que
inversionistas tengan que evaluar con mayor cuidado el destino de su dinero. Por ello, estan
buscando modelos o herramientas financieras que estimen “mejor informacion” para una
toma de decisiones razonable que significa tomar decisiones que generen mayor riqueza

(mayor valor) en este sector.

El método de opciones reales es un método de valoracion mas flexible que incorpora tanto
la incertidumbre inherente al proyecto como la toma de decisiones activa (estrategia)
necesaria para lograr la generacion de mayor riqueza. Este método es util para que los
tomadores de decisiones piensen de manera estratégica y rapida captando el valor de la

gestion activa en lugar de la pasiva.

Los avances de los ultimos afios en el area informéatica como en el entendimiento de la
valoracion de proyectos a través de opciones, permiten que actualmente se analicen las

estrategias de las inversiones como “cadenas” de opciones reales. Como resultado, se puede



obtener informacion mucho antes de la actividad a realizar, en lugar de verificar resultados

posteriores a los hechos.

Esta investigacion define un método relativamente sencillo de evaluacion de un proyecto
minero usando una 0 mas opciones reales y considerando modelos estocasticos del precio
del metal. Se presenta un caso real (de un proyecto de una minera que invierte en Per() con
la finalidad de demostrar el impacto positivo en la creacion de valor (para los
inversionistas) que tiene esta metodologia, mayor al impacto que se obtiene con la

metodologia tradicional.

En la literatura revisada se encuentra que la aplicacién del método de opciones reales para

evaluar proyectos de inversion tiene su origen en tres aspectos:

a. Creciente incertidumbre en variables criticas (precios, materias primas, tasas de
interés, etc.).

b. Identificacion de distintas flexibilidades disponibles en la gestion de proyectos; y

c. Deficiencias de las herramientas tradicionales de evaluacién para modelar la

incertidumbre y la flexibilidad.

Por lo sefialado, el método de opciones reales es una alternativa muy atractiva para evaluar
proyectos de inversion, particularmente, proyectos de inversion en el sector minero de

nuestro pais.



INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha ido presentando una alta volatilidad en los mercados financieros,
lo cual ha obligado a los gerentes financieros y directores de las empresas a buscar
mecanismos para protegerse de aquellos riesgos. En los proyectos de inversion,
particularmente en el sector de la mineria, esta situacion es critica debido a que las
inversiones necesarias son muy elevadas, lo cual requiere tener herramientas de proteccion
(cobertura) ante “caidas™ en los precios por un lado, y la flexibilidad suficiente, por otro,
para aprovechar “subidas” en los precios que puedan ocurrir en cualquier momento, y
comprobamos que con la creciente volatilidad, esta Gltima situacion (incrementos en

precios) aparece de forma més incierta y fluctuante.

Por esta ultima razon, el gerente responsable tiene que emplear la flexibilidad en la
direccién de los proyectos al inicio, durante y al final del mismo. Esta flexibilidad puede
representarse en forma de opciones financieras, las cuales son opciones reales cuando los
activos subyacentes son activos fisicos, como plantas de procesamiento o minas. Es por ello
que cuando se busca analizar y valorizar proyectos, es necesario incluir la flexibilidad
inherente a cada proyecto desde su disefio. De esta manera tendremos una figura mas clara
acerca del valor real del proyecto, lo cual permitird que los inversionistas tomen una
decision més razonable, lo cual a su vez conducird a una economia con precios que reflejan

el real valor de los proyectos y negocios en el mediano y largo plazo.

Las opciones reales son un instrumento de modelacion de la flexibilidad inherente a los
proyectos. No sélo son Utiles para la valorizacion del proyecto sino también para tomar
decisiones en el disefio del proyecto que faciliten el ejercicio del proyecto en un futuro. Por
ejemplo, si se adopta un disefio de una planta de procesamiento que permita una potencial
expansion de la planta en caso que los precios de los minerales se incrementen, se podra
ejercer una opcion real de compra para incrementar la capacidad de la planta y poder
aprovechar una proyeccion de precios a la alza. De igual manera podria considerarse la
posibilidad de disefiar una planta que pueda cerrarse temporalmente y activarse en casi

cualquier momento, para aprovechar los precios altos y bajos, se podria tener una opcién de



cambio que aproveche las alzas y bajas en los precios y pueda generarse una mayor

rentabilidad por tonelada de mineral.

Otro ejemplo tipico es la flexibilidad en el inicio del proyecto, como en el caso de un predio
minero que podria iniciarse su explotacion dentro de un plazo, y podria postergarse su
inicio hasta el momento que se considere que la proyeccion de los precios son los méas
adecuados y en ultimo caso se podria optar por abandonar su explotacion hasta por un
tiempo indefinido. Estas opciones son conocidas como las opcion de diferir y opcion de

abandono que son ampliamente conocidas y utilizadas en finanzas.

Por todo lo mencionado, las opciones reales permiten representar mejor lo que se dara al
inicio, durante o al final del proyecto y permiten darnos una mejor idea del valor. Dado que
los pardmetros de ejercicio y volatilidades son inciertos, se puede realizar un andlisis de
sensibilidad que permita tener una idea méas razonable de los valores extremos y esperados

que podrian darse considerando diferentes escenarios probables.
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PARTE |
CAPITULO 1. MARCO DE REFERENCIA
1.1 ANTECEDENTES

Autores como Amran, Kulatilaka (1999), Boer (2002), Howell y otros (2001) destacan que
el método de valoracién por opciones reales es una forma de pensar que une el campo de la
estrategia y de las finanzas corporativas. Los origenes de las opciones reales se remontan
hasta 1973, cuando Fisher Black, Myron Scholes y Robert Merton ofrecieron una solucion
analitica para valorar opciones pero sobre activos financieros. Investigaciones posteriores
de Cox, Ross y Rubinstein (1976, 1979) y de Rendleman y Bartter (1979) aportaron un
enfoque mas intuitivo y mas comprensible que el de Black, Scholes y Merton. Pero fue
Stewart Myers (profesor del MIT) quien en 1977 acund el término “opciones reales”, para
referirse a las oportunidades de crecimiento o inversion futura de la empresa. En 1979,
Tourinho evalu6 por primera vez un proyecto de recursos naturales apoyandose en las
opciones reales, donde se sabia que existia una alta incertidumbre de mercado; analizé el
valor de estas reservas donde existia la opcion de abandono temporal y definitivo. En la
misma linea y contexto se encuentran los trabajos de Brennan y Schwartz (1985), Paddock,
Siegel y Smith (1988) y Dias y Rocha (1999). Este altimo, a diferencia de los anteriores
que utilizan los argumentos de valoracion por arbitraje como una extension directa de las
opciones reales, aplica un modelo de programacion dinamica recurriendo a argumentos de
equilibrio, para valorar un contrato de concesion sobre un pozo petrolifero que incluye una
opcion de prérroga del vencimiento para la explotacion de la concesion. Myers y Majd
(1983), McDonald y Siegel (1985) y Olsen y Stensland (1988) entre otros, analizan la

opcidén de abandono anticipado ante circunstancias adversas.

McDonald y Siegel (1986) y Pindyck (1991), analizan la opcion de diferir la realizacién de
un proyecto de inversion irreversible; mientras que Majd y Pindyck (1987) analizan la
opcion de diferir para el caso de un proyecto de inversion secuencial. En estos casos, la
empresa dispone de cierto tiempo para obtener nueva informacion que permita conocer
incertidumbres o simplemente esperar mejores condiciones del entorno para tomar una
decision definitiva. Kester (1984) ponia de manifiesto como los directivos, en ocasiones

basandose en el juicio y la intuicion, recomendaban ejecutar proyectos pese a tener un

11



VAN negativo porque constituian una plataforma para el desarrollo futuro de la empresa,

aunque dificil de cuantificar.

En general, opciones reales, es un concepto que engloba aquellos aspectos de caracter
estratégico y operativo presentes en los proyectos de inversion real que otorgan flexibilidad
al proceso de toma de decisiones. La evaluacion con opciones reales no necesita
comprometer ciertas decisiones estratégicas desde el inicio del proyecto, sino que ellas se

pueden tomar en el futuro cuando las fuentes de incertidumbre se van aclarando.

La ventaja principal de las opciones reales se relaciona con la capacidad de responder a la
materializacion de la incertidumbre, con la consecuencia de tomar decisiones con
informacion de mejor calidad dentro del proyecto. La gran desventaja, es que su
desconocimiento puede llevar a “pensar” que aumenta de manera artificial el VAN
calculado con la metodologia tradicional de un proyecto, cuando en realidad ese valor
artificial se obtiene de la flexibilidad de las decisiones de inversion que no necesariamente

comprometen hoy y que el inversionista reconoce.

1.2 PROBLEMA Y JUSTIFICACION

En el Per(, la mayoria de empresas siguen considerando a los métodos tradicionales de
evaluacion de inversiones como los més importantes y de uso méas generalizado en lugar
que el método de las Opciones Reales, perdiendo la posibilidad de incrementar el valor de
la organizacion (Mongrut y Wong, 2005). EI método del descuento de flujos de caja (DCF)
es valioso en la evaluacion de muchos proyectos, pero no logra relacionar la asignacion de
recursos financieros de inversion (que por cierto, son escasos) y la estrategia empresarial
que deberia considerar el largo plazo.

Asi, las empresas evallan cada proyecto descontando tan sélo los flujos de caja futuros
esperados directamente vinculados al proyecto, por lo que suelen subestimar el valor total
del proyecto analizado. Sin embargo, se ha demostrado en la practica que muchas empresas
han aprovechado oportunidades (opciones) que surgen como consecuencia de las decisiones

de inversion que “tomaron en el pasado”. Para aprovechar estas oportunidades, la empresa
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debe considerar que el método de opciones reales: (a) asume una gestion activa del
proyecto y (b) reconoce explicitamente otras fuentes de valor diferentes de los flujos
monetarios (intangibles y estratégicos).

Las investigaciones realizadas hasta ahora, en muchos otros paises, muestran que hay
métodos “mas precisos”, como el de las opciones reales, para valorar no solamente
proyectos, sino también empresas, donde se toma en cuenta de manera explicita la
flexibilidad, el dinamismo con el que un proyecto de inversidn ocurre en la practica. Este
método no intenta reemplazar al tradicional DCF, sino por el contrario, complementarlo,
donde la evaluacién de un proyecto como una opcion, significa que “hay mas y no menos”

que analizar.

Pero a pesar de este avance significativo en las finanzas, los gerentes de las empresas que
operan en nuestro pais, consideran de manera intuitiva la flexibilidad gerencial que pueden
tener frente a una oportunidad de inversion, donde lamentablemente esta flexibilidad no se
hace explicita en la aplicacion de una metodologia, es decir, no analizan formalmente si las
inversiones que emprenden les permiten alguna flexibilidad operativa, como por ejemplo

ampliar, diferir, o abandonar el proyecto.

La evidencia empirica (Mongrut y Wong, 2005) sefiala que el problema se agrava ain mas,
cuando un alto porcentaje de empresarios (86%) prefiere el criterio de periodo de
recuperacion (PR), que bien sabemos que su gran debilidad radica en que éste no considera
en su aplicacion, el valor del dinero en el tiempo (concepto clave en las finanzas) y ello,
podria considerarse como una “mentalidad de corto plazo de los gerentes que operan en

nuestro pais”.

Con las opciones reales, se incorpora la incertidumbre como elemento que agrega valor al
proyecto. Las opciones reales representan la flexibilidad del proyecto y son las
herramientas de decision que permiten hacer una evaluacién continua de las decisiones
tomadas en torno al proyecto, permitiendo adaptarse a los eventos que el futuro ofrezca.

Las opciones reales exigen cambiar la forma de tomar decisiones; se debe reorientar el

13



[3

pensamiento estratégico. Si con la metodologia tradicional se intentaba responder: “;qué
ganamos si nos movemos del punto A al punto B?”, con las opciones reales debe hacerse
algo mas complejo: “si avanzamos del punto A al punto B, ;qué opciones se nos abrirdn en

el camino y qué ganaremos por el hecho de contar con ellas?”

Finalmente, en nuestro pais, la literatura financiera con respecto a la evaluacion de
proyectos mineros con opciones reales, es incipiente. Hay trabajos de investigacion sobre
evaluacion de inversiones, pero se dedican basicamente a analizar la tasa de descuento
apropiada para evaluar un proyecto. Si revisamos las técnicas convencionales, como el
DCF, éste asume que el flujo de caja que se genera en el periodo de evaluacion, va a ocurrir
como se ha estimado, lo cual, en la practica, esto no necesariamente es cierto. En cambio,
en el analisis de las Opciones Reales, se asume que el mundo se caracteriza por el cambio,

que hay incertidumbre y por supuesto va a existir competencia entre las empresas.

Si se llega a entender que la flexibilidad en los proyectos mineros existe, los directivos la
deben buscar para capitalizarla y por ende alcanzar el objetivo general de todo directivo:

maximizar el valor de la empresa que implica, incrementar el valor para los accionistas.

1.3 OBJETIVOS
El objetivo central de la presente investigacion es definir un método relativamente
sencillo de evaluacién de un proyecto minero usando una 0 mas opciones reales y
considerando dos modelos estocasticos del precio del metal.

Adicionalmente, esta investigacion busca:

a. Demostrar cual es el impacto de la incertidumbre en el valor de un proyecto minero

cuando se consideran una 0 mas opciones reales.

b. Demostrar cuél es el impacto de la inclusién de opciones reales en el valor de un

proyecto.
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c. Demostrar que el uso de una o mas opciones reales en la evaluacion de un proyecto
puede realizarse de forma relativamente sencilla usando una hoja Excel, por lo que

puede aplicarse a todo nivel y no so6lo para grandes proyectos.

1.4 METODOLOGIA

Este trabajo utiliza el estudio de casos como metodologia de investigacion. El estudio
de casos se ha convertido en un método de investigacion importante en muchas areas
del conocimiento, sobre todo en la Administracion de Empresas, aun cuando los
investigadores de corte cuantitativo lo cuestionan alegando que sus conclusiones no son
generalizables estadisticamente; sin embargo, la investigacion cualitativa,
especificamente con el estudio de casos, no representa a una muestra de una poblacion
0 universo, son casos especificos los que se estudian buscando con esta metodologia de
investigacion una generalizacion analitica y no estadistica ampliando y generalizando
teorias. El uso del estudio de casos ofrece importantes resultados e informacion que no
puede ser encontrada por medio de los métodos cuantitativos y que es muy valiosa para
la toma de decisiones en las empresas.

Con el estudio de casos se pretende encontrar nuevas evidencias o situaciones de un
fendmeno, la diferencia de lo que se esta estudiando con su universo, la formulacion de
nuevas teoria de la realidad social, lo que se busca es encontrar las respuestas a
preguntas en un escenario y momento dado, de ahi que no son formulaciones de
verdades universales. De esta manera, se trata de lograr con las reflexiones planteadas,
la importancia que tiene el estudio de casos en la actualidad, dando a conocer los
aspectos relevantes y necesarios para poder realizar una investigacion de este tipo
correctamente y no dejar ningin aspecto importante de lado que le brinde a la
investigacion la validez, tanto interna como externa, para que el estudio refleje y

explique verdaderamente el fendmeno, situacién o aspecto estudiado.

Para complementar la justificacion de la metodologia utilizada en esta investigacion,

nos apoyamos en Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) que en su obra describe que,
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“la investigacion es un conjunto de procesos sistematicos, criticos y empiricos que se
aplican al estudio de un fendmeno. Desde el siglo pasado se han “polarizado” dos
aproximaciones principales para investigar el conocimiento: (1) el enfoque cuantitativo
y (2) el enfoque cualitativo. El enfoque cuantitativo en las ciencias sociales se origina
fundamentalmente en la obra de Augusto Comte (1798-1857) y Emile Durkheim (1858-
1917). Ellos propusieron que el estudio sobre los fendmenos sociales requiere ser
“cientifico”, es decir, susceptible a la aplicacion del mismo método que se utilizaba con
éxito en las ciencias naturales. Tales autores sostenian que todas las “cosas” o
fendmenos que estudiaban las ciencias eran medibles. A esta corriente se le llama
positivismo. El enfoque cualitativo tiene su origen en otro pionero de las ciencias
sociales: Max Weber (1864-1920), quien introduce el término “verstehen” (“entender”),
con lo que reconoce que ademas de la descripcién y medicion de variables sociales,
deben considerarse los significados subjetivos y la comprension del contexto donde
ocurre el fendmeno. Ambos enfoques (1) y (2) emplean procesos cuidadosos, metddicos
y empiricos en su esfuerzo para generar conocimiento, por lo que la definicion previa
de investigacion se aplica a los dos por igual. EI enfoque cualitativo también se guia
por areas o temas significativos de investigacion. Sin embargo, en lugar de que la
claridad sobre las preguntas de investigacion preceda a la recoleccion y el analisis de
los datos, los estudios cualitativos pueden desarrollar preguntas antes, durante o
después de la recoleccién y el andlisis de los datos. Con frecuencia, estas actividades
sirven, primero, para descubrir cuales son las preguntas de investigacion mas

importantes, y después para refinarlas y responderlas.

En las investigaciones cualitativas, la reflexion es el puente que vincula al investigador
y a los participantes. la investigacion cualitativa proporciona profundidad a los datos,
dispersion, riqueza interpretativa, contextualizacion del ambiente o entorno, detalles y
experiencias Unicas. También aporta un punto de vista “fresco, natural y holistico” de

los fendmenos, asi como flexibilidad.

El alcance final de los estudios cualitativos muchas veces consiste en comprender un
fendmeno social complejo. El acento no estd en medir las variables involucradas en

dicho fenémeno, sino en entenderlo. El enfoque cualitativo se selecciona cuando se
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busca comprender la perspectiva de los participantes acerca de los fendmenos que los
rodea, profundizar en sus experiencias, perspectivas, opiniones y significados, es decir,
la forma en que los participantes perciben subjetivamente su realidad. También es
recomendable seleccionar el enfoque cualitativo cuando el tema del estudio ha sido
poco explorado, 0 no se ha hecho investigacion al respecto en algun grupo social

especifico. El proceso cualitativo inicia con la idea de investigacion”.

1.5 FORMULACION DE PREGUNTAS
Este trabajo plantea las siguientes preguntas que la investigacion buscara responder:

1. ¢Cbmo evaluar un proyecto minero peruano usando opciones reales?
2. ¢Como afecta la inclusion de diferentes opciones reales en el valor del proyecto?

3. ¢Cbémo influye la incertidumbre en el valor del proyecto cuando se consideran las
opciones reales?

4. ;Como evaluar un proyecto con opciones reales considerando dos modelos
diferentes del precio del metal de acuerdo al comportamiento estocastico
observado?

1.6 FACTIBILIDAD DEL ESTUDIO

El estudio conceptual no reviste dificultades porque se tiene acceso a la informacion
requerida para una revision profunda de la literatura existente. Ha sido un poco dificil
acceder a la informacion real para este caso y trabajarla directamente en el modelo
propuesto; por ello se ha tenido que realizar un artificio matematico, multiplicando los
datos reales por un coeficiente determinado y asi guardar la confidencialidad respectiva.
Por tanto los datos se han obtenido del proyecto “La Arena” valorizado por la empresa
Kallpa SAB; asi se trabajara con el Proyecto Minero La Arenilla (nombre alterado del
original), ubicado a 18 kilometros de la ciudad de Huamachuco, Regién La Libertad, al
norte de Lima. Este proyecto es un importante yacimiento aurifero y cuprifero localizado en

un distrito tradicionalmente minero conocido por su alto contenido de recursos de oro y
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cobre. El proyecto comprende dos etapas: la primera etapa enfocada al desarrollo y
explotacion del deposito de dxidos de oro; y la segunda, al desarrollo y explotacion de los
sulfuros de cobre y molibdeno.

SIPAN Ltda es una empresa minera enfocada al desarrollo y explotacion del proyecto de
oro y cobre La Arenilla, cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Toronto, la Bolsa
de Valores de Frankfurt y la Bolsa de Valores de Lima. La Arenilla S.A. es propietaria de
44 concesiones mineras sobre un total de alrededor de 21,000 hectareas de las cuales
alrededor de 1,720 pertenecen al desarrollo de los yacimientos de 6xidos y sulfuros. La vida
atil de la primera etapa (yacimiento de 6xidos) se estima en 10 afios en los que se espera
obtener una produccion total de 1.13 millones de onzas de oro. SIPAN planea iniciar
operaciones en esta primera etapa en el Gltimo trimestre de 2015 y obtener la primera
produccion de oro en el primer trimestre de 2016. La vida atil de la segunda etapa
(yacimiento de sulfuros) se estima en 10 afios sobre los cuales se espera obtener una

produccién total de 1,334 millones de libras de cobre.

Ubicacién: El proyecto La Arenilla esta localizado dentro de un tradicional distrito minero,
cercano a las minas: Lagunas Norte (Alto Chicama - Barrick Gold Corp.) y COMARSA

(Compariia Minera Aurifera Santa Rosa S.A.).

El analisis de datos y redaccion final del presente trabajo, es responsabilidad directa del

autor de la presente investigacion.

1.7 ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

De acuerdo con Yin (1994), la presente investigacion considera la siguiente clasificacion de
los estudios de casos:
1. Atendiendo al objetivo de la estrategia de investigacion; este trabajo sera
Descriptivo (cuyo objetivo es analizar como ocurre un fendmeno organizativo
dentro de su contexto real) e llustrativo (que de una u otra manera, ponen de

manifiesto las practicas de gestion de las empresas mas competitivas).
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2. Desde el punto de vista que se fundamenta en el nimero de casos objeto de analisis,
se presenta Un Unico caso (esta metodologia es adecuada cuando el caso sea
especial y tenga todas las condiciones necesarias para confirmar, desafiar o ampliar

una determinada teoria).

3. En funcion del paradigma en el que el investigador se sitda, se aplica el enfoque
positivista (que se caracteriza porque, no son aceptadas manipulaciones
experimentales; no necesariamente a priori, se deben especificar las variables
dependientes e independientes; los resultados que se obtengan dependen
basicamente de la capacidad de integracion del investigador; se analizan una o
pocas entidades -personas, grupos u organizaciones; la complejidad de la unidad
estudiada se analiza intensivamente; el estudio de casos se disefia mas para las fases
de exploracion, clasificacion y desarrollo de proposiciones en el proceso de
generacion de conocimiento; este tipo de estudio se centra en situaciones actuales;
el fendmeno es estudiado en su estado natural; es muy util en el estudio de “;por
qué?” y “;como?”, ya que se refieren a las relaciones operativas que se estableceran

a lo largo del tiempo mas que en frecuencia e incidencia de éstas).

Una vez definido el enfoque de nuestro trabajo, podemos sefialar que en la actualidad, la
gran mayoria de proyectos mineros en el Per( se evalian con el método de flujo de caja
descontado (FCD). En menor medida, se emplean también otros métodos como el de
Multiplos y Opciones Reales y métodos que complementan a los 3 mencionados, como el
Anélisis de Sensibilidad, Arboles de Decisiones y Simulacion de Montecarlo. En este
trabajo se evaluara un proyecto minero con el método de DCF (flujo de caja descontado) y
complementando con el método de Opciones Reales; este udltimo con Analisis de

Sensibilidad y Simulacion de Montecarlo.

En nuestro trabajo, se requiere estimar muchos parametros entre los que podemos
mencionar el Precio del metal, Costo operativo, Reservas, Reservas de Mineral, Reservas
Probables, Reservas Probadas, Dias de operacion por afio, Ley de tajo, Recuperacion,
Desbroce, Tasa de desbroce, Gastos de venta generales y administrativos, Tasa de

impuestos, Valor de rescate, Afo inicial, Vida util del proyecto, Inversion Inicial,
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%Participacion de trabajadores, Regalias y Produccién anual, los cuales definiremos en el

apartado correspondiente del presente trabajo.

1.8 ESTADO DEL ARTE

Para realizar la presente investigacion se ha acudido de manera exhaustiva a diferentes
fuentes de informacién relacionadas con el tema de estudio con la finalidad de lograr el
estado de arte, parte inicial y sustantiva de la tesis doctoral. Se ha acudido a libros de textos
para obtener un conocimiento previo de la problematica; articulos de revistas de
investigacion que permiten obtener una referencia de lo que se esta estudiando actualmente
y los trabajos realizados en el area; también a diccionarios especializados para definir y
entender de una forma adecuada las acepciones que se utilizaran en la investigacién. Se ha
utilizado principalmente la base de datos de ProQuest, E-libro, E-journal y publicaciones de
organismos nacionales e internacionales, como INCAE, IESE, Harvard Business School,
Apoyo Consultoria, Kallpa SAB, CONFIEP, Cémara de Comercio de Lima, Sociedad
Nacional de Mineria, Petréleo y Energia del Per(, Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), Superintendencia Nacional de
Mercado de Valores (SNMV). La mayoria de estudios encontrados y revisados son
investigaciones aplicadas en empresas de diversos sectores (recursos naturales,
farmacéutico, comunicaciones investigacion y desarrollo, petroleo, mineria, biotecnologia,
entre otros) de muchas ciudades de la region y del mundo (Chile, México, Colombia,

Brasil, USA, Europa, entre otras).

A modo de resumen y como una adaptacién de Trigeorgis (1999) y Lamothe (2001),
presentamos una clasificacion amplia de los tipos de opciones reales con sus respectivos

representantes:

a. Opcion de crecimiento. Se presenta cuando una empresa espera crecer de una
forma secuencial mediante acceso a nuevos mercados, fortalecimiento de la

capacidad interna, mejoramiento en procesos internos. Los representantes son,
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Brealey y Myers (1991), Chung y Charoenwong (1991), Kester (1984, 1993),
Myers (1977) Pindyck (1988) y Trigeorgis (1988).

. Opcidn de cambio en productos y procesos. Los tomadores de decisiones podrian
cambiar sus insumos, procesos y productos cuando los precios de estos varian
desfavorablemente. Tenemos Johnson, H. E. (1987), Kensinger (1987), Kulatilaka
(1988), Kulatilaka y Trigeorgis (1994), Margrabe (1978), Stulz (1982).

Opcion de diferir. Se origina ante la posibilidad de posponer un proyecto de
inversion durante un periodo determinado, con el objetivo de disminuir la
incertidumbre asociada a cambios en los precios de los insumos y del producto a
ofrecer. Los autores que responde a este tipo de opcion real son: Ingersoll y Ross
(1992), Majd y Pindyck (1987), McDonald y Siegel (1986), Paddock et al. (1988),
Titman (1985), Tourinho (1979).

. Opcion de ampliar o expandir. Se presenta cuando las condiciones del mercado
tienen un comportamiento mejor que el esperado, propiciando una mayor inversion
gue permita aumentar la produccion. Los autores son: Trigeorgis y Mason (1987),
Pindick (1988), McDonald y Siegel (1985), Brennan y Schartz (1985).

Opcién de abandono. Ante condiciones desfavorables del mercado, una empresa

puede decidir cerrar definitivamente la empresa. Myers y Majd (1990).

Opcidn de disminuir o cerrar temporalmente. De acuerdo con el comportamiento
del mercado, una empresa puede decidir disminuir o cerrar temporalmente la
produccién de una linea de negocio o todas sus operaciones. Trigeorgis y Mason
(1987), Pindick (1988), Brennan y Schartz (1985).

. Opcion con multiples interacciones. Dependiendo de las condiciones del mercado
y de la empresa, la empresa tomara decisiones que le permita crecer o protegerse
ante cambios, de forma conjunta ya que pueden interactuar entre si. Carr (1988),
Geske (1979), Trigeorgis (1993).
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CAPITULO 2. METODOS DE EVALUACION UTILIZADOS EN PROYECTOS
MINEROS

2.1 Flujo de caja descontado (DCF o FCD)

Es el método mas comun que se emplea para evaluar un proyecto minero. La técnica FCD
constituye la base de las decisiones de inversion de la mayoria de compariias mineras. La
técnica FCD evalla todo el proyecto descontando los flujos de caja por el riesgo y el
tiempo, con el costo de capital. A mayor sea el riesgo del proyecto mayor es el costo de
capital utilizado. Para evaluar la rentabilidad del proyecto con el FCD se emplean
principalmente los indicadores de valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno
(TIR).

El VPN es la diferencia entre los flujos de caja del proyecto y la inversion realizada.
Representa el valor neto adicional generado por el proyecto por encima del costo de capital
de los inversionistas. Si el VPN >0 entonces se recomienda invertir en el proyecto; si el
VPN = 0 es indiferente entre invertir o no en el proyecto (en este caso no hay creacion de
valor, pero si se alcanza el costo de capital), y si el VPN < 0 no se recomienda invertir en el

proyecto.

La TIR es la tasa de retorno promedio generada por los flujos de caja con respecto a la
inversion realizada. Se calcula obteniendo la tasa que permite igualar el valor actual de los
flujos de caja con la inversion realizada. Es la técnica preferida para la evaluacion sin
embargo, no brinda siempre la medicion mas adecuada de la rentabilidad del proyecto
debido a que en algunos casos los proyectos con mayor TIR no necesariamente son los
mejores desde el punto de vista de las ganancias generadas. La TIR por lo general brindaré
la misma recomendacion de aceptar o rechazar el proyecto que el indicador VPN, sin
embargo cuando se quiere usarla como base de comparacién entre diferentes proyectos sus

mediciones pueden no ser las correctas.
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2.2 Arboles de decisiones (AD)

El método de arboles de decisiones forma parte de la disciplina de Investigacion de
Operaciones y Teoria de Juegos. EI método estima la probabilidad de posibles resultados de
un proyecto y representa los probables escenarios de las variables del proyecto mediante
ramas con sus respectivas probabilidades. Los arboles de decisiones son estructurados
como una serie de caminos que pueden tomar los escenarios y que combinados generan el
resultado final de un proyecto. El arbol esta constituido por nodos de variables aleatorias o
nodos de decisiones. Los nodos de variables aleatorias o incertidumbres indican las
variables aleatorias que pueden tomar diferentes valores que no estan bajo control del

proyecto. Estos son representados por circulos.

Los nodos de decisiones indican la posibilidad de optar por diferentes configuraciones o
realizaciones del proyecto y son representados por cuadrados. Por ejemplo, un nodo de
decision podria representar la decision de invertir o no en el proyecto, o la decisién de optar
por un determinado disefio del proyecto, o una determinada capacidad o extension del

proyecto.

Las ramas que salen de los nodos de decisiones indican las decisiones que puede tomarse
para el proyecto. Las ramas que salen de los nodos de variables aleatorias indican las
posibles ocurrencias que se pueden dar para la variable aleatoria correspondiente y se
indican las probabilidades de ocurrencias respectivas. Las ultimas ramas indican los

posibles resultados del proyecto que por lo general se miden con el VPN.

Los arboles de decisiones permiten analizar un problema muy complejo dividiéndose en
varios problemas pequerfios representados por los nodos y sus ramas. De esta forma se
permite considerar la incertidumbre en el proyecto y poder representar graficamente el
proceso de decision y de incertidumbres del proyecto, pudiendo conocer con mayor

claridad las posibles rutas que podria tomar el proyecto dependiendo de las diferentes
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ocurrencias de las variables aleatorias y las decisiones tomadas. Incluso se puede realizar
andlisis de sensibilidad sobre las variables del arbol.
Este método es usado més como un complemento y para hacer un andlisis probabilistico en

la evaluacion de proyectos mineros.

2.3 Simulacién de Montecarlo (SM)

Gracias a los avances tecnologicos el método de simulacion se ha ido empleando cada vez

con mayor frecuencia.

El primer paso para realizar una SM es desarrollar un modelo analitico que relacione las
diferentes variables aleatorias asumidas con el calculo VPN. EI segundo paso es generar
una distribucion probabilistica a partir de data histérica o de la propia experiencia de
proyectos anteriores sobre cada una de las variables aleatorias. La SM calcula el resultado
del proyecto generando valores aleatorios provenientes de cada una de las distribuciones
probabilisticas asumidas para las variables del proyecto, y calculando el VPN mediante el

modelo analitico antes realizado.

Las distribuciones mas utilizadas son la normal, lognormal, triangular y uniforme. Se deben
generar un numero grande de valores aleatorios para cada variable. A cada generacién de
valores aleatorios y calculo del VPN respectivo se le llama iteracién. A mayor nimero de
iteraciones es mas precisa la SM en su estimado de VPN esperado y distribucién de VPN
obtenida de todos los VPN aleatorios calculados a partir de la SM.

Las variables aleatorias utilizadas en la SM pueden asumirse independientes o
correlacionadas entre si. Una forma de simplificar el célculo de la distribucion de VPN y
su valor esperado es asumiendo que todas las variables aleatorias del proyecto son
independientes entre si, o perfectamente correlacionados entre si. Por ejemplo se puede
simplificar el andlisis asumiendo que en un proyecto los costos operativos son
independientes con respecto a los precios del metal o perfectamente correlacionados entre

si. Es decir cuando los precios se incrementan, los costos operativos tienden a
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incrementarse. Los precios también se pueden asumir correlacionados en el tiempo, es decir
el precio en el periodo t, esta correlacionado con el precio del periodo t+1.

Este método no sélo se puede utilizar como un método para evaluar un proyecto bajo
incertidumbre de forma mas precisa que con los arboles de decisiones, sino también, se
pueden usar como complemento de otros métodos como el FCD, AD, u Opciones Reales
(OR) para analizar diferentes escenarios y obtener valores esperados del VPN vy
distribuciones mas confiables, desde un punto de vista conservador u optimista de un

inversionista.

2.4 Opciones Reales (OR)

Black y Scholes describieron un modelo para valorizar opciones financieras. Desde esa vez,
se han disefiado contratos de opciones puts y calls. Estos contratos dan el derecho, pero no
la obligacion, para vender o comprar un numero determinado de acciones o una cantidad
de commodities como el oro, cobre, petrdleo hasta antes de una fecha, o en una
determinada fecha. Si sélo se puede ejercer la opcion en una fecha de expiracion, se le
Ilama opcién europea. Si se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha de
expiracion se le llama opcién americana. La opcion europea es mas sencilla de valorizar

que la opcion americana.

Las opciones pueden ser financieras o reales. Las opciones financieras son aquellas que
otorgan derechos de compra o venta de activos financieros transados en un mercado de
valores. Las opciones reales son aquellas que otorgan derecho de compra o venta de activos
fisicos o intangibles que no son transados en un mercado de valores. Las opciones reales se
presentan mas en proyectos de inversion con mayor flexibilidad en la toma de decisiones
sobre la venta o compra de activos. A mayor flexibilidad del proyecto, mayor es el valor de
las opciones reales incluidas en el disefio del proyecto. Sin embargo, las opciones reales no
necesariamente son identificadas al momento de elaborar el disefio del proyecto; recién se

les puede identificar una vez realizado el disefio, lo cual podria ayudar a mejorar su valor.
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El valor de un proyecto podria incrementarse dramaticamente cuando se agrega flexibilidad
al proyecto y el método OR permite diferenciar entre proyectos con mayor flexibilidad y
aquellos con poca flexibilidad, considerando un valor adicional a estos Gltimos. Esto no es
posible con el método FCD y solo parcialmente cuando se emplea el método AD. El
método SM se puede aplicar en conjunto con las OR para obtener un analisis mas completo

del riesgo y los valores probables de las opciones del proyecto.
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CAPITULO 3. OPCIONES FINANCIERAS

Las opciones financieras son instrumentos financieros derivados que se establecen en un
contrato que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender
bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos, indices bursatiles,
etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta

(vencimiento).

3.1 Tipos de opciones

Existen dos tipos de opciones: call (opcion de compra) y put (opcion de venta).

Los parametros que afectan los precios de ambos tipos de opciones sobre acciones son:
e Precio actual de la accidn, S.
e Precio de Ejercicio, K.
e Tiempo de vencimiento, T.
e Volatilidad de la accion, o.
e Tasade libre riesgo, r.

e Dividendos esperados durante la duracién de la opcién, monto D o tasa q.

Opcion Call:

Una opcion call otorga a su comprador el derecho pero no la obligacion de comprar un
activo subyacente a un precio de ejercicio K. El vendedor de la opcién call tiene la
obligacion de vender el activo en el caso de que el comprador ejerza el derecho a comprar.

En la venta de una opcion call, el vendedor recibe el precio de la opcion. A cambio, tiene la
obligacion de vender la accidn al precio de ejercicio K, en el caso de que el comprador de
la opcidn call ejerza su opcidn de compra, teniendo una ganancia de la prima del comprador

mas la posible diferencia del precio actual y el precio estipulado.
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Opcidn Put

Una opcion put otorga a su poseedor el derecho pero no la obligacién de vender un activo
subyacente a un precio de ejercicio K. El vendedor de la opcidn put tiene la obligacion de

comprar el activo subyacente si el tenedor de la opcidn decide ejercer su derecho.

El vendedor de una opcion put estd vendiendo un derecho por el que cobra la prima. Puesto
que vende el derecho, contrae la obligacion de comprar la accion en el caso de que el

comprador de la put ejerza su derecho a vender.

3.2 Clasificacién de opciones

Tanto la opcidn call o put se pueden clasificar en opciones europeas o americana.

Opciones europeas: Sélo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento. Antes de esa

fecha, pueden comprarse o venderse si existe un mercado donde se negocien.

Opciones americanas: pueden ser ejercidas en cualquier momento entre el dia de la compra
y el dia de vencimiento, ambos inclusive, y al margen del mercado en el que se negocien.
Las opciones mas corrientes son europeas y americanas, las cuales se conocen como "plain

vanilla".

Otras opciones mas complejas se denominan "exéticas", y dentro de estas podemos

encontrar entre otras: bermuda, binarias, power, barrera, etc.

Opciones Bermuda: Es un tipo de opcidn que se puede ejercer en fechas discretas repartidas
a lo largo de la vida de la opcién, pero que no se puede ejercer en el periodo entre esas
fechas. Esto contrasta con las opciones americanas que se pueden ejercer en cualquier
momento y también contrasta con las opciones europeas que se pueden ejercer solamente

durante un periodo de ejercicio limitado al final de la vida de la opcion.
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Opciones binarias: Es un tipo de opcion cuya rentabilidad es, o bien una cierta cantidad fija
de algunos activos, o bien nada en absoluto. Los dos tipos principales de opciones son
efectivo-o-nada o activos-o-nada.
e efectivo-o-nada, paga una cantidad determinada de dinero en efectivo si al
vencimiento de la opcion el valor cotiza por encima de lo pagado "in-the-money".
No recibe nada, en caso contrario (out-the-money).

e Las opciones son de naturaleza binaria, porque solo hay dos resultados posibles.

Opciones Power: Es un tipo de opcién cuyo valor intrinseco se basa en el precio del activo

subyacente elevado a una potencia determinada.

Opciones barrera: Es un tipo de opcion basada en un activo subyacente, cuyo precio al tocar
la barrera (un nivel de precios predeterminado) que define a estas opciones, causa la
activacion de la opcion (la opcidn pasa a existir) o la desactivacién de la opcién (la opcion

deja de existir).

e Cuando la opcidn pasa a existir una vez que el precio del activo subyacente alcanza
la barrera, puede ser conocida como opcién Knock-in, Up and In o Down and In, lo
cual depende de otros factores, principalmente la relacién del precio strike con
respecto a la barrera.

e Por el contrario, cuando la opcion deja de existir una vez que el precio del
subyacente alcanza la barrera, puede ser conocida como opcién Knock-out, Up and
Out o Down and Out, lo que depende de otros factores, principalmente la relacién

del precio strike con respecto a la barrera).

Las opciones de barrera son siempre mas baratas que las opciones similares sin barrera
(plain Vanilla). De esta manera, las opciones de barrera fueron creadas para ofrecer el
mismo valor de una opcidn sin cobrar la misma cantidad en concepto de prima por el

contrato.
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CAPITULO 4. OPCIONES REALES

4.1 Diferencias entre opciones reales y opciones financieras®

Las opciones reales son la aplicacion de la teoria de opciones financieras en activos fisicos

o reales, sin embargo hay muchas diferencias que se muestran en el siguiente cuadro:

Opciones financieras

Opciones Reales

Corta maduracion, generalmente de meses

Larga maduracion, generalmente de afios

Las variables subyacentes son el precio de
acciones o de activos financieros transados en

bolsas de valores.

Las variables subyacentes son flujos de caja
libre que dependen de la competencia, demanda

y gestion del proyecto respectivo.

No se puede controlar el valor de la opcion
mediante la manipulacién de las variables

subyacentes

Se puede incrementar el valor de la opcion
mediante una gestién adecuada y mayor
flexibilidad

El valor de las opciones es por lo general bajo,
comparativo con la magnitud de las variables

subyacentes.

El valor de las opciones es de magnitud
comparativa con el VPN de un proyecto que es
alto para proyectos medianos y grandes.

La competencia y mercado afecta poco a su
valor y precio en el corto plazo.

La competencia y mercado determina su valor.

Tiene ya varias décadas siendo transadas en

diferentes mercados financieros.

Tiene apenas una o dos décadas tomandose en

cuenta en las decisiones financieras.

Por lo general se resuelven mediante formulas
con ecuaciones diferenciales parciales y

técnicas de simulacion para opciones exoticas.

Por lo general se resuelven mediante formulas y
arboles binomiales complementado con

simulaciones de las variables subyacentes

Se transan frecuentemente en el mercado de
valores por lo gque se tiene informacién
estadistica de precios y de otras opciones

similares.

No se transan frecuentemente en el mercado de
valores por lo que no se tiene informacion
estadistica de precios y de otras opciones
similares. Cada opcion es Gnica en cada

proyecto.

Los supuestos y acciones que toma la gerencia
en relacion a las opciones no influyen

significativamente en el valor de las opciones.

Los supuestos y acciones que toma la gerencia
en relacidn a las opciones influyen

significativamente en el valor de las opciones.

' Mun Johnathan. (2006) Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley

& Sons, Inc.
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4.2 Fundamentos de opciones reales?

El uso del método FCD por si sélo es inapropiado en valorizar algunos proyectos con
flexibilidad para tomar decisiones operativas o estratégicas durante el proyecto. Brennan y
Schwartz (1977) han dado ejemplos en valorizacion de opciones en una mina de oro. En su
ejemplo, una compafiia minera tiene el derecho de un predio minero. Este derecho consiste
en la opcion y no la obligacion legal de explotar las reservas de oro. Por lo tanto, si el
precio del oro en el mercado es alto, la compafiia podria iniciar la explotacion de la mina o
parar la explotacion o esperar un tiempo para empezar a explotar si el precio del oro se
reduce significativamente en el mercado. Si suponemos que el costo de explotar la mina es
X y los ingresos a valor actual por la explotacion es de S se presentan las siguientes
condiciones:
e Si S > X se explotaria la minay por lo tanto se obtendria una ganancia neta de S-X.

e Si S <=Xno seexplotaria la mina y por lo tanto no se obtendria ganancia neta.

Estas ganancias netas son idénticas a las ganancias de una Opcién Call cuya variable
subyacente es el valor del oro extraido de la mina, con un precio de ejercicio X y valor
subyacente S. De similar manera esta analogia se puede aplicar con una patente tecnolégica
que otorga el derecho a desarrollar la tecnologia si las ganancias potenciales exceden el
costo de desarrollo, o abandonar o postergar su desarrollo en caso contrario. Esta
corresponderia a una Opcidn Call cuyo precio de ejercicio seria el costo de desarrollo y los

ingresos obtenidos por la tecnologia seria el valor subyacente.

El método de FCD no seria capaz de capturar el valor de esperar y obtener grandes
ganancias con un riesgo menor, debido a la posibilidad de esperar el mejor momento para la
explotacion o desarrollo. Sin embargo considerando estas opciones como inherentes o
agregadas a un proyecto, se puede representar mejor el valor del proyecto y priorizar
aquellos proyectos con un mayor numero de opciones o flexibilidad durante su

implementacién y ejecucion.

2 Mun Johnathan. (2006) Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley
& Sons, Inc.
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4.3 Proceso general de evaluacion con opciones reales®

El método OR no solo se restringe a la evaluacion economico financiera de un proyecto que
incluya las opciones reales inherentes o agregadas al mismo. EI método OR implica una
nueva forma de analizar proyectos, desde su disefio y concepcién para aprovechar
oportunidades e incrementar su valor. Para ello Jonathan Mun (2006) propone un proceso
de OR aplicado principalmente a corporaciones con multiples proyectos en cartera:

1. Seleccion de proyectos u oportunidades viables para analisis OR
Prondstico de las variables mas importantes
Célculo del VPN en el escenario base
Simulacion de Montecarlo
Identificacidn de opciones reales
Modelacion y andlisis con Opciones Reales
Optimizacion de portafolio de proyectos

© N o g B~ WD

Informes y actualizacion del modelo OR.

Seleccidn de proyectos o estrategias viables para analisis OR:
El primer paso es identificar los proyectos, activos o estrategias que sean de importancia
para la corporacion, y que involucren riesgo y oportunidades, de tal forma que con mayor

probabilidad puedan incluir o agregarsele opciones reales.

Prondstico de las variables mas importantes
Se realiza un pronostico de las variables mas importantes en su escenario base para un

horizonte de tiempo suficiente para los potenciales proyectos o estrategias a analizar.

¥ Mun Johnathan. (2006) Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley
& Sons, Inc.
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Calculo del VPN en el escenario base:
Para cada proyecto viable se elabora su flujo de caja en el escenario base y se determina el
VPN respectivo. Aqui se aplica el método FCD y el VPN obtenido se toma como referencia

respecto al valor obtenido con el método OR que se aplicaria posteriormente.

Simulacion de Montecarlo:

Se emplea la simulacién de Montecarlo para obtener diferentes escenarios del VPN y tener
una mayor claridad de lo que ocurriria con los proyectos analizados y para estimar la
volatilidad respectiva. La volatilidad es un buen predictor del valor de las opciones reales
de los proyectos considerados. Dependiendo de las opciones reales que se identifiquen la
volatilidad del proyecto podria emplearse directamente para el calculo del valor de dichas

opciones y del valor del proyecto.

Identificacion de opciones reales:
Se deben identificar especificamente las opciones reales y formularlas en base a las
opciones conocidas como son la opcion de expansion, de contraccion, de abandono, de

cambio, de seleccion, de postergacion, etc.

Modelacion y andlisis con Opciones Reales

En base a los métodos de valorizacion conocidos se procede a calcular el valor de los
proyectos con opciones reales o de las opciones reales mismas implicitas en dichos
proyectos. Para ello se requiere tener los estimados de los pardmetros requeridos para cada

opcion o proyecto con opciones incluidas.

Optimizacion de portafolio de proyectos

Este paso se realizaria si se tuvieran varios proyectos en cartera con posibilidad de
ejecutarse simultdneamente y que pudieran compartir recursos o tener la opcion de asignar
recursos de diferentes maneras para la ejecuciéon de los proyectos. Se debe optar por la

forma 6ptima de asignar los recursos a los diferentes proyectos.
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Informes y actualizacion del modelo OR.

Para que el andlisis OR tenga éxito es necesario reportar sus resultados luego que se vayan
realizando los resultados de las variables y las proyecciones de flujos de caja de los
proyectos analizados. Conforme se vaya ejecutando el proyecto, las opciones se iran
ejecutando y por lo tanto se tendria una vision méas exacta de su valor real. De esta forma se
puede mejorar los estimados y proyecciones futuras y se puede tener ain mayor confianza

en los modelos y decisiones de inversion en futuros proyectos.

4.4 Modelos basicos de Opciones Reales’
Las opciones reales mas comunes son la de abandono, expansién, contraccion, seleccion y

de postergacion.

Opcidn de abandono:

La opcidn de abandono se da cuando en un proyecto se tiene la posibilidad de vender el
proyecto en cualquier momento hasta antes de su finalizacién, a cambio de un ingreso por
abandono del mismo o venta de sus activos. Esta opcion puede estructurarse como parte de
un contrato donde un tercero compraria el proyecto antes de su finalizacion en caso que los
responsables del proyecto decidan abandonarlo y ejercer la opcion. En el caso de un
contrato, los adquirientes de la opcion deberian pagar una cantidad al tercero para que

pueda asumir la compra del proyecto en caso se decida abandonar.

Opcion de expansion:

La opcion de expansion se da cuando en un proyecto se tiene la posibilidad de expandirse
ya sea por la ampliacion de la capacidad de su produccion o por medio de la adquisicién de
un nuevo negocio afin al proyecto que le permita incrementar su valor. Para lograr la
expansion se requiere realizar una inversion y asumir una serie de costos para su puesta en

marcha. Si bien es cierto, la opcion permite que se postergue la expansién hasta que las

* Mun Johnathan. (2006) Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley
& Sons, Inc.
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condiciones sean favorables, el costo de expansion podria incrementarse en el tiempo, lo

cual complicaria el anélisis del valor.

Opcion de contraccion:

La opcidn de contraccion se da cuando en un proyecto se tiene la posibilidad de contraerse
ya sea por la reduccion de su capacidad de su produccion o por medio de la venta de activos
lo que le permita incrementar su valor o dejar de perder ain mas valor. La opcion de
contraccion podria estructurarse con un contrato con terceros que estén dispuestos a
adquirir los activos en exceso del proyecto a un precio previamente definido, en el caso que
los responsables del proyecto decidan hacerlo y las condiciones del mercado sean lo
suficientemente desfavorables.

Opcion de seleccion:

La opcion de seleccion se da cuando en un proyecto se tiene la posibilidad de elegir entre
ejercer diferentes opciones reales como por ejemplo, poder optar entre abandonar, expandir
o contraer el proyecto dependiendo de cémo se den las condiciones del mercado, es decir se
elegiria ejercer la opcion que incrementaria mas el valor del proyecto en determinado
momento. En su forma mas simple, la opcion de seleccion asume que las opciones a
seleccionar deberian ser mutuamente excluyentes, es decir s6lo se podria ejercer una sola a
la vez. El valor de la opcion de seleccidn es mayor o igual que el valor de cualquiera de las
opciones a elegir, y es menor que la suma del valor de las opciones si se ejercieran por

separado debido a que asumimos que las opciones son mutuamente exclusivas.

Opcion de postergacion:

La opcidn de postergacion se da cuando se tiene la posibilidad de elegir el momento en que
se iniciara la ejecucion del proyecto o incluso abandonarlo sin ejecutar. Esta opcion se
presenta generalmente cuando se tiene un derecho de explotar algin recurso natural en un
plazo, o cuando se tiene un derecho de produccion de un producto, o del uso de cierta

tecnologia con cierta vigencia.
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CAPITULO 5. METODOS DE VALORIZACION DE OPCIONES REALES

5.1 Métodos de Valorizacion de Opciones Reales

Como se ha visto anteriormente, las condiciones de ejercicio de las opciones determinan la
metodologia de valorizacion mas eficiente. La valorizacion de opciones europeas es
sencilla y puede realizarse mediante simulacion con un gran nimero de variables de estado,
sin embargo, la valorizacidon de opciones americanas sigue siendo un problema complejo,
ya que debe encontrarse la estrategia de ejercicio que maximice el valor de la opcion. Las
soluciones analiticas tienen un campo de aplicacion restringido, debido a la creciente
complejidad en el niamero de dimensiones de las opciones y a la incapacidad de tratar

problemas de tipo americano en forma general.

Por la naturaleza de las opciones reales, las condiciones de ejercicio pueden ser variadas y
se puede ejercer en mas de una ocasion dependiendo de las caracteristicas del proyecto o
negocio analizado que permiten postergar el inicio de un proyecto o decidir la iniciacion de
una expansion o desinversion en diferentes momentos. Es por ello que por lo general se

usan opciones reales americanas o bermudas.

Para la valorizacion de opciones y en particular opciones reales tenemos los siguientes

métodos que fueron desarrollados inicialmente para valorizacion de opciones financieras:

e Black y Scholes (1973): Inicialmente planteado s6lo para opciones europeas.

e Geske y Johnson (1984): Emplean una aproximacion polinomial para evaluar una
opcidn americana de venta.

e Arboles binomiales: La introduccion de los arboles binomiales en Cox (1979),
permitio un enfoque simple e intuitivo para la resolucion de opciones europeas y
americanas.

e Trigeorgis (1991): Extiende el método binomial realizando una transformacion

Logaritmica.
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e Boyle (1988): Extiende la metodologia para evaluar opciones con dos variables de
estado con el uso de arboles binomiales y trinomiales en 3 dimensiones (3D).

e Brennan y Schwartz (1977): Diferencias finitas explicitas e implicitas. Considera la
discretizacién directa de la ecuacion diferencial parcial que satisface el valor de la
opcion. Las condiciones de borde definidas en cada etapa de la resolucién
determinan si la opcion es europea 0 americana.

e Boyle (1977): La simulacién de Montecarlo. Fue introducida para la evaluacion de
opciones europeas y presenta variadas ventajas con respecto a los algoritmos
tradicionales de valorizacion.

e Broadie y Glasserman (1997) Valorizacién de opciones europeas con simulacion de
Montecarlo, independiente del nimero de variables de estado del problema. Para la
valorizacion de opciones americanas es necesario estimar una estrategia optima de

ejercicio, la que se obtiene de manera recursiva desde el instante final al inicial.

5.2 Comparacion entre los principales métodos de valorizacion de Opciones Reales

Tanto los arboles binomiales como el método de diferencias finitas comparten el problema
denominado “maldicién de la dimensionalidad” en que la complejidad de resolucién
aumenta exponencialmente con el nimero de dimensiones del problema. Debido a lo
anterior, las investigaciones han derivado a métodos como la simulacion de Montecarlo

para evitar el explosivo crecimiento del tamafio del problema.

Sin embargo el método binomial resulta ser mas flexible y sencillo de entender cuando se
trata de las opciones reales mas comunes y complejas empleadas en la evaluacion y analisis
de diferentes proyectos. Ademas, se puede representar graficamente mediante el arbol

binomial para cada uno de los activos subyacentes que se consideren.

Por otro lado, el método de diferencias finitas resulta ser abstracto y analitico lo cual
dificulta su entendimiento intuitivo para la mayoria de inversionistas y funcionarios. Por
este motivo, hemos optado por emplear los arboles binomiales como metodologia de

valorizacion de las opciones reales en los proyectos mineros.
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5.3 Metodologia de arboles binomiales para valoracion de un proyecto bajo

incertidumbre y con opciones reales

5.3.1 Fundamentos del modelo de arboles binomiales

El método de arboles binomiales 0 método binomial es el escogido en este caso debido a
que nos permite representar de forma maés intuitiva y gréfica la incertidumbre y opciones
que se presentan en los proyectos de inversion. Para representar la incertidumbre de un
proyecto se asumen diferentes posibles resultados o estados de la naturaleza de las variables
que afectan al proyecto. Estas variables pueden ser precios de minerales, costos operativos,
costos de inversion, ventas, etc. Dado que analizar opciones con incertidumbre resulta ser
complejo de entender y cuantificar, se emplea habitualmente un modelo muy sencillo como
el arbol binomial. Si se emplea de forma adecuada y con realismo este puede representar y
cuantificar adecuadamente la incertidumbre y decisiones que se realizardn durante la

ejecucion del proyecto.

El primer paso para la modelacion con arboles binomiales es definir las variables mas
relevantes del proyecto que vendrian a representar a los activos subyacentes del proyecto
analizado. Para ello primero se identifican todos los elementos que afectan el valor de un
proyecto y se escogen como activos subyacentes a aquellos elementos que varian de forma
significativa durante la operacion del proyecto e influyen en los flujos de caja y valor del
proyecto. Estos se pueden identificar mediante un andlisis de sensibilidad o diagrama de
tornado basandose en estadisticas 0 experiencia de otros proyectos similares.

Por simplicidad y debido a la complejidad de los métodos de valuacion con opciones reales,
se prefiere emplear solo uno o dos activos subyacentes del proyecto para implementar el
modelo de arboles binomiales, por ejemplo el oro, el cobre, el petréleo, el trigo, etc. Esta
simplificacion es razonable debido a que por lo general son s6lo 2 o 3 activos subyacentes
cuyo precio o0 costo tiene un impacto significativo y debido a que se pueden agregar los
precios o costos correspondientes en grupos o familias reduciendo el nimero de activos
subyacentes a considerar, por ejemplo, en la produccién minera todos los costos derivados

de factores técnicos y operativos diversos se pueden agregar en un costo operativo, por lo
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tanto el activo subyacente vendria a ser la operatividad del proyecto, siendo representado
por su costo operativo. También si se tiene cobre de diferentes calidades con diferentes
precios, estos podrian agruparse en una familia de metales cobre general, cuyo precio a
considerar sea un precio promedio. De esta forma se reduce la complejidad para trabajar

con varios activos subyacentes sino con sélo uno general.

Se desea que la variable relativa al activo subyacente pueda ser modelada de acuerdo a la
teoria financiera; por ejemplo, un activo subyacente adecuado para un proyecto minero
podria ser el metal mas importante que extrae, dado que se han elaborado muchas teorias y
modelos financieros para su andlisis y a la vez su precio tiene un impacto significativo en el

valor del proyecto.

Una vez que hemos escogido el(los) activo(s) subyacente(s) del proyecto, tenemos que
describir cbmo cambia su variable (precio, costo, valor, etc.) en el tiempo. Aqui se puede
emplear un arbol binomial que represente la variacion de la variable en el tiempo como se

muestra en la figura 1.

n=0 n=1 n=2
X XUU
u
X Xud
Xy
. X
Figura 1 o

En la figura 1, X, representa el valor actual o inicial de la variable y los siguientes factores
se representan mediante combinaciones de u (up) y d (down) que indican cuando la variable
toma un valor incrementado o reducido respecto al valor que tomaria en el periodo anterior
representado por n. El periodo n puede representar cualquier unidad de tiempo y puede

tomar valores mayores a 2.

Se puede usar la notacion X(i,n) para representar las X, Xu, Xd, Xuu, Xud y Xdd mediante
X(0,0), X(0,1), X(1,1), X(0,2), X(1,2) y X(2,2) respectivamente. Esta Gltima notacion es
conveniente para el empleo de férmulas y es similar a la forma que se trabaja en hojas de

calculo como se muestra en la figura 2.
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X(i,n) 0 1 2

0 X X, X

X4 Xud

2 Xag
Figura 2

El modelo anterior es en apariencia poco realista debido a los pocos valores asumidos por
periodo, sin embargo, si se toman periodos muy cortos el nimero de valores posibles
asumidos se incrementaria rapidamente en el tiempo logrando un modelo mucho mas
realista. En general, para resultados més precisos y acorde a la teoria financiera de opciones
se recomienda emplear periodos muy cortos® aunque el modelo también puede ser
razonable para periodos grandes como de un afio dependiendo de cada caso particular y si
en algun caso no se considera muy importante la exactitud del modelo en relacion a la
teoria financiera vigente. Para fines didacticos es mas fécil introducir una aplicacion de
opciones reales con el modelo binomial usando periodos anuales debido a que se puede
relacionar rapidamente con el flujo de caja de un proyecto que por lo general emplea
periodos anuales y en algunos casos es mas realista proyectar flujos de caja anuales por la
escasa informacidn que se tiene para proyectar flujos de caja de periodos mas cortos. Es por
ello que para esta investigacion se emplearan periodos anuales para la valorizacion de
proyectos con opciones reales pero se usara andlisis de sensibilidad y simulacion para
considerar los posibles errores del modelo debido a esta simplificacion y debido a posibles

errores en la estimacion o proyeccion de parametros y valores asumidos.

De similar manera podemos aplicar el modelo binomial antes descrito para representar
flujos de caja aleatorios que pueden tomar diferentes valores a lo largo del proyecto. Estos
flujos de caja van a depender de las variables del activo subyacente del proyecto
mencionadas de tal forma que podemos formar un arbol binomial que depende de los

valores asumidos por estas variables como se muestra en la figura 3.

® Dixit and Pindick, 1994, Chapter 3.
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YUU
Yy
Y Yud
d
Yd
Figura 3

En la figura 3, Y, representa el flujo de caja en el momento actual o inicial. El resto de
valores de Y representa los valores de flujos de caja proyectados que se asumen para los
siguientes periodos. De similar forma se puede representar con la notacién Y (i,n) como se

muestra en la figura 4.

Y(i,n) 0 1 2
0 Y Y, You
1 Yq Yud

Figura 4

Se asume que Y(0,0) no implica ningun riesgo (libre de riesgo) debido a que es en el
periodo actual. Sin embargo los flujos de caja de los periodos siguientes si implican riesgo,
porque no se conocen de antemano y podrian tomar valores altos o bajos dependiendo de

coémo se comporten en el futuro las variables de los activos subyacentes del proyecto.

5.3.2 Valoracion de proyectos con un solo flujo de caja bajo incertidumbre

A continuacién explicaremos como se puede valorizar proyectos usando el modelo de
arboles binomiales. Para ello es necesario primero asumir un modelo para la(s) variable(s)
del activo o activos subyacentes del proyecto seleccionado y para el flujo de caja del
proyecto en cada periodo y considerando la incertidumbre. Para aplicar este método
asumiremos el supuesto de no arbitraje, es decir que no hay la oportunidad de generar una
rentabilidad neta por la compra y venta de activos sin asumir ningdn riesgo. Esto implica

que debe haber un solo precio y el mercado se encarga de determinar este precio que es
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unico para un mismo activo o conjunto de activos. Si el precio no fuera el mismo, siempre
los inversionistas podrian comprar un activo a un precio bajo y venderlo inmediatamente a
un precio alto pudiendo obtener una ganancia sin riesgo. El supuesto anterior requiere que

se cumpla la hipétesis de mercados eficientes® fundamental en la teorfa financiera.

Basandonos en este supuesto se puede estimar un modelo del valor del proyecto utilizando
un portafolio replicante que tenga el mismo riesgo y valores probables que el proyecto
analizado y cuyo riesgo y valores puedan ser estimados con informacion del mercado. Si se
cumple el supuesto de no arbitraje y el portafolio replicante genera con exactitud los
mismos valores del proyecto en cada anterior probable y con el mismo riesgo, se espera que
su precio debiera ser exactamente igual al valor del proyecto analizado con una tasa de

descuento ajustada a su riesgo.

A continuamos deducimos el proceso para obtener un portafolio replicante del proyecto
analizado para un periodo y obtenemos una composicion factible para este portafolio. Este
proceso nos permite obtener un método préactico para facilitar los calculos y notacion con el

uso de las que se llaman probabilidades neutrales al riesgo.

Podemos obtener un portafolio replicante de un proyecto con valor V desconocido (valor
actual o en el periodo 0) utilizando A unidades de un bono de libre riesgo con plazo de un
periodo, con tasa de libre riesgo r; y precio 1, y B unidades de un activo subyacente que
cotiza en el mercado con precio X y que tiene un impacto directo significativo en el valor o
flujo de caja del proyecto. Entonces para que se replique el valor del proyecto se debe

cumplir lo siguiente luego de un periodo:
A*(1+rf) + B*Xy =Yy ; A*(1+rs) + B*Xg =Yy

Donde r; es la tasa del bono libre de riesgo, X,y X4 son los precios del activo X en el
periodo 1 para los escenarios que suban (u, up) y bajen (d, down). Como este es un activo
cuyos precios afectan directamente al valor y al flujo de caja del proyecto, entonces cuando
suba el precio del activo, el flujo de caja del proyecto sube (Y,) y cuando baja el precio del

activo, el flujo de caja del proyecto baja (Yg).

6 Brealey, Myers. Principios de Finanzas Corporativas
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De la primera ecuacion se deduce: Ars=Y, - BX,

n=0 n=1
Xy
X
X4
n=0 n=1

A(1+Ry) + BX,

A+BZ
A(1+Ry) + BX4
n=0 n=1
Yy
\/
Yq

Figura 5

De la primera y segunda ecuacion se deduce: Y, - BX,+BXg= Yy
despejando B tenemos:

B=(Yu-Ya)/ (Xu-Xa)

reemplazando esta expresion de B tenemos:

A= (XyYq - XaYu) [ [(Xy - Xa)*(1+ re)]

de estos resultados obtenemos el precio actual V del proyecto analizado:

V=A+BX=(XuYq-XaYu) I [(Xu - Xg)*(1+ )] + (Yu - Yo)X T (Xu - Xo)
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reordenando los términos de la expresion anterior tenemos:

V=A+BX=([(X(1+r) - Xa) I (Xu-Xe)] Yu +[(Xu-X(1+10)) [ (Xu - Xa)] Ya) (1+717)
aqui definimos:

7ty = (X(A+ 1) - Xa) / Ky - Xg) ....(1)

g = (Xu = X(2+ 1)) 1 (Xu - Xg) ....(2)

si dividimos numerador y denominador de ambas expresiones entre X, y hacemos:
u=Xy/ X y d=Xgy/ X tendriamos:

t=(Q+r) -d)/(u-d)....(3)

tg=(U-Q+r))/(u-d).....4)

Si en nuestro modelo asumimos u y d constantes es decir que los valores de X se
incrementan o reducen proporcionalmente a u y d, entonces seria suficiente con calcular u
y d para obtener las m, y mq para todo el proyecto. Se demuestra que este supuesto equivale

a decir que la volatilidad es constante en el tiempo’.
reemplazando en la expresion anterior tenemos la siguiente formula fundamental:
V=A+BX=(m Yy+mgYg)/(Q+ry)....(5)

T, y g Se les denomina probabilidades neutrales al riesgo. La razon de este nombre es por
analogia con la expresion de valor presente esperado de un proyecto obtenido con el

método de &rbol de decisiones para un periodo:
V=(puYu+pgYa)/(1+T1)

donde py Y pq son las probabilidades de que el valor del proyecto tome en el primer periodo
los valores Y, y Yq4 respectivamente, y r es la tasa de descuento ajustada al riesgo del
proyecto. De igual forma se asume que el valor presente esperado es el valor actual del

proyecto o valor en el periodo 0.

" Hull, J. (2006) Options, futures and other derivative securities, Prentice Hall.
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Yy
Pu
\
Py
Yq
Figura 6

La diferencia con respecto a la expresion (5) es la tasa de descuento ajustada al riesgo
empleada y el uso de probabilidades reales. En (5) se tiene una tasa libre de riesgo, lo cual
indicaria que si se asumen probabilidades neutrales al riesgo, seria equivalente a considerar
que el activo es libre de riesgo, o mejor dicho las probabilidades neutrales al riesgo
eliminan la necesidad de considerar el riesgo en la tasa de descuento para obtener el valor V
del proyecto. Es decir toda la informacién del riesgo esta contenida en las probabilidades
neutrales al riesgo y a mayor riesgo estas probabilidades se ajustarian acordemente y no la

tasa de descuento que permaneceria siendo la de libre riesgo.

Esto puede entenderse como una transformacion del modelo de &rboles de decisiones, que
requiere asumir probabilidades reales, a un modelo de &rboles binomiales que requiere el

calculo de probabilidades neutrales al riesgo basadas en el principio de no arbitraje.

Ademaés se puede demostrar que las probabilidades neutrales al riesgo cumplen las mismas

propiedades matematicas de las probabilidades reales que son:
mtm=1lymnp<=1, iyg<=1

Para facilitar y recordar el uso de la ecuacion (5) se puede hacer la analogia con
probabilidades reales pero asumiendo un mundo donde los inversionistas no tienen aversion
al riesgo, por lo tanto la tasa de descuento r seria equivalente a la tasa de libre riesgo. De
esta forma se hace la analogia directa con el modelo de arboles de decisiones.

Si se tratara de un proyecto de mas de un periodo, se puede aplicar la formula (5)

repetidamente para obtener el valor del proyecto en el periodo 0 en forma similar como se
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realiza cuando se obtiene el valor esperado en un arbol de decisiones con mas de un
periodo, empleando la técnica de “poda” del arbol. En este caso asumiremos que las
probabilidades neutrales al riesgo son constantes en todos los periodos, lo que implica que
la volatilidad la asumiremos constante en el tiempo®. Esta condicién podria relajarse, lo que
implicaria que se obtengan diferentes probabilidades de riesgo para cada periodo. A manera
de ejemplo podemos realizar un proceso similar al aplicado a un periodo pero cuando los
flujos de caja se generan en el periodo 2. Para ello partimos de atrds hacia adelante con los
valores del proyecto para el periodo 2 para obtener el valor presente correspondiente en el

periodo 1.

V= A+ r7) + BXy = (my Yoy + 1g Yog) / (1+15)

Vg =A(L+rf) + BXg = (ty Yug + g Yaa) / (1+ 1)

y luego aplicamos (1) nuevamente para obtener el valor del proyecto en el periodo 0:

V=A+BZ=(my Yy+mgYq)/ (1+rp

n=0 n=1 n=2
Yuu
Vi
Vv Yud
d
Yud
Figura 7

Cabe recalcar que las probabilidades neutrales al riesgo no son probabilidades reales, es
decir no reflejan directamente la incertidumbre sobre la ocurrencia de un evento “hacia
arriba” (u) o “hacia abajo” (d), sino reflejan las implicancias del principio de no arbitraje o
de Unico precio. Y como consecuencia de esto facilitan el calculo del valor presente del

proyecto debido a que ya no seria necesario estimar probabilidades ni tasa de descuento

® La volatilidad se puede calcular en base a un modelo probabilistico asumido. Si es un modelo discreto
binomial se calcula con la férmula discreta de varianza y desviacion estandar, por lo tanto si las
probabilidades reales y los valores asumidos implicitamente en el modelo cambian, las probabilidades
neutrales al riesgo y la volatilidad también podrian cambiar.
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ajustada al riesgo de mercado, lo cual no es sencillo y puede ocasionar muchos errores de

estimacioén.

El método antes descrito puede emplearse para valorizar cualquier tipo de proyecto con un
solo flujo de caja bajo incertidumbre a realizarse en cualquier periodo futuro, pudiendo
incluirse las opciones o decisiones que pueden tomar los gerentes, al inicio y durante la

operacion del proyecto.

Los parametros que se requieren determinar son los valores que pueden tomar el activo
subyacente al inicio y durante el proyecto (por ejemplo los X, y X4 en el primer periodo), la
tasa libre de riesgo, y los valores que pueden tomar los flujos de caja del proyecto en cada
periodo considerado (por ejemplo Yy y Yq en el primer periodo). Para ello se requerira
asumir un modelo de los precios del activo subyacente y un modelo de los flujos de caja
para el proyecto analizado que dependeran de los precios del activo subyacente en cada

periodo. Los modelos que podrian emplearse los explicaremos en el siguiente capitulo.

A continuacién generalizaremos este método para considerar una secuencia de flujos de
caja y posteriormente ampliaremos el método para la inclusion de opciones reales que se
presentarian al inicio y en cada periodo del proyecto considerando las condiciones de

ejercicio y las ganancias que podrian generarse.
5.3.3 Valoracion de proyectos con una secuencia de flujos de caja bajo incertidumbre

Para considerar una secuencia de flujos de caja, requerira sélo agregar una modificacion a
nuestra formula fundamental. Sin embargo ahora usaremos la notacién alternativa que
mencionamos al principio, debido a que se debe generalizar para cualquier periodo n y
cualquiera de los anteriores. Estos escenarios ya no serian sélo u 'y d o uu, ud, y dd, sino
podrian ser mas variados, debido a que el arbol binomial se ird expandiendo como se
muestra en la figura. Como lo mencionamos esta notacion facilita la implementacién en una

hoja de calculo.

El valor del proyecto en cualquier periodo y en cualquier anterior dependera de los flujos
de caja subsiguientes que se proyecten, y se denota con V(i,n) donde i es el anterior y n es

el nimero de periodo. De forma similar los flujos de caja se denotan con Y(i,n). Si no
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asumimos que las probabilidades neutrales al riesgo son constantes y por tanto que la
volatilidad tampoco es constante, podriamos generalizar la notacion a m,(i,n) para los
escenarios “hacia arriba” y mqy(i,n) para los escenarios “hacia abajo”. Si asumimos que la
volatilidad es constante entonces tendriamos simplemente =, cuando i es impar y g cuando
i es par respectivamente y para cualquier periodo n. La tasa libre de riesgo si se asume
normalmente constante durante el proyecto, y la vida util del proyecto la denotamos con N,
que vendria a ser el ultimo periodo del proyecto.

Debido a que el valor del proyecto en el Gltimo periodo N es igual al flujo de caja del
ultimo periodo, entonces se cumple: V(i,N) = Y(i,N), donde i=1,2,3,...,N , siendo el
namero de escenarios igual al nimero del periodo en el arbol binomial como se muestra en
la figura 8. La figura 8 muestra la secuencia de flujos de caja bajo incertidumbre en un
modelo binomial.

n=0 n=1 nN=2 -------- n=N
- Y(ON)
2

Y(0,1) //,Y(lI,N)

¥(0.0) §2L\

Y(1,1

Y(z',:z’)\\ |
VNN

Figura 8

Con los valores V(i,N) obtenidos se puede proceder recursivamente hacia atras con lo que
se pueden calcular todos los valores intermedios V(i,n) y finalmente el valor inicial o actual

del proyecto que seria V/(0,0) = V. La formula recursiva general seria la siguiente:

V(i,n) = Y(i,n) + [mu(i,n)V(i,n+1) + mg(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ 1) ......(6)
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Y(i,n) 0 1 p J — N

0 Y(0,0) Y(0,1) (1)) | —— Y(O,N)

1 Y(1,1) \{67) | — Y(1,N)

2 () | ——

N T YINGN)
Figura 9

En la figura 9 se muestra el arbol binomial general de los flujos de caja bajo incertidumbre
y en la figura 10 se muestra el arbol binomial general de los valores del proyecto, donde
V(O,N)=Y(0,N), V(1,N) = Y(L,N), .... y V(N,N) = Y(N,N).

V(0,0) = Valor del proyecto actual sin opciones reales.

V(i,n) 0 1 pJ— N
0 Vv(0,0) Vv(0,1) V(0,2) --------------- V(O,N)
1 V(1,1) (] R —— V(1,N)
2 V(P 2] |——
N TTVINN)
Figura 10

Los valores Y(i,n) se calculan en base a los valores X(i,n) y al modelo de flujo de caja
planteado para el proyecto. Los valores de X(i,n) se determinan en base a un modelo. En el

siguiente capitulo abordaremos algunos modelos para determinar los valores de X(i,n).

5.3.4 Valoracién de proyectos con una secuencia de flujos de caja bajo incertidumbre

y con opciones reales

Para incluir opciones reales se requiere conocer las condiciones para ejercer las opciones y
las alternativas que se tienen para compararlas y cudl seria el valor en cada periodo segun la
opcion elegida. Se supone que el gerente del proyecto debe elegir la alternativa que

generaria segun las proyecciones de los flujos de caja, el mayor valor para los
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inversionistas. En este sentido, se puede proceder de forma similar al método empleado

para los arboles de decisiones.
Las opciones reales que analizaremos son:

Opcidn de abandono del proyecto
Opcidn de contraccion del proyecto
Opcion de expansion del proyecto

Opcion de seleccion de abandono, contraccidn y expansion del proyecto

o & w0 Dk

Opcion de postergacion del inicio del proyecto 1 periodo y cancelacion de proyecto

en 1 periodo.

6. Opcidn de postergacion del inicio del proyecto 2 periodos y cancelacién de proyecto
en 2 periodos.

7. Opcion de postergacion del inicio del proyecto hasta 1 afio, y de seleccion entre
abandono, contraccion y expansion del proyecto.

8. Opcidn de postergacion del inicio del proyecto hasta 2 afios, y de seleccion entre

abandono, contraccidn y expansion del proyecto

Dado que usaremos periodos anuales en los proyectos que analizaremos, es razonable que

asumir que la opcion se puede ejercer cada afio como en una opcién americana.

5.3.4.1 Opcion de abandono del proyecto

Va(i,n) = max[ A(i,n), Y(i,n) + [m,(i,n)V(i,n+1) + m4(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ )] ...... (7)
para acortar la expresion anterior podemos hacer:

V(i,n) = Y(i,n) + [ma(i,n)V(i,n+1) + ma(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ ry)

Va(i,n) = max[ A(i,n) , V(i,n)] ...... (8)

A(i,n): Valor de rescate neto al abandonar el proyecto.
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VA(iln) 0 1 | [ — N

0 V(0,00 max(A(0,1),V(0,1)) max(A(0,2),V(0,2)) --------------- max(A(0,N) ,V(O,N))
! max(A(L,1) ,V(L,1)) max(A(L,2) V(1,2)) -=--m-mmmmmmmev max(A(1,N) V(1,N))
2 max(A(2,2) V(2,2)) -----------m---

N T Rax(ANN) V(N,N))

Figura 11
V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.
Va(i,n): Valor del proyecto con la opcidn de abandono del proyecto.
Va(0,0): Valor del proyecto actual con la opcion de abandono del proyecto.

ROV = Va(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de abandono del proyecto.

5.3.4.2 Opciodn de contraccion del proyecto

Vc(i,n) = max[Y(i,n) + (1-¢)*[ny(i,n)V(i,n+1) + my(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ r) + C(i.n), Y(i,n)
+ [mu(i,n)V(i,n+1) + my(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ r9)] ...... 9)

para acortar la expresion anterior podemos hacer:
V¢(i,n) = (1-c)*[Y(i,n) + [my(i,n)V(i,n+1) + m4(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ rf)] + C(i.n)
V(i,n) = Y(i,n) + [my(i,n)V(i,n+1) + mg(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+r5)

¢ = % de contraccién del proyecto o % de desinversién o % de reduccion del valor del
proyecto por la desinversion.

C(i,n) = Ingreso neto por la desinversion.

Vc(i,n) = max[Vc(i,n), V(i,n)] ...... (10)

51



VC(irn) 0 1 . N

V(O'O) maX(VC(O']‘) ,V(O,l)) maX(VC(O,Z) ,V(O,Z)) --------------- maX(VC(OIN) ,V(O,N))
maX(VC(lll) ,V(l,l)) maX(Vc(l,Z) ,V(l,Z)) --------------- maX(Vc(l,N) ,V(].,N))
max(V.(2,2) ,V(2,2)) -------=-------

~

Z ------ N » O

\r;fax(VC(N,N) JV(N,N))
Figura 12

V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.
Vc(i,n): Valor del proyecto con la opcion de contraccion del proyecto.
V¢(0,0): Valor del proyecto actual con la opcion de contraccion del proyecto.

ROV = V¢(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de contraccion del proyecto.

5.3.4.3 Opcion de expansion del proyecto

Ve(i,n) = max[(1+e)*[ Y(i,n) + [m(i,mV(@i,n+1) + m(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ r)] — EGi,n) |
Y(i,n) + [ra(i,)V(i,n+1) + mg(i,nV(i+1,0+2)] / L+ )] ......(11)

para acortar la expresion anterior podemos hacer:
Ve(i,n) = (1+e)*[ Y(i,n) + [my(i,n)V(i,n+1) + my(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ rf)] — E(i,n)
V(i,n) = Y(i,n) + [my(i,n)V(i,n+1) + mg(i,n)V(i+1,n+1)] / (1+ re)

e = % de expansion del proyecto o % de incremento del valor del proyecto por la

expansion.
E(i,n) = Inversidn neta por la expansion del proyecto.

Ve(i,n) = max[Ve(i,n), V@i,n)] ...... (12)
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Ve(i,n) 0 1 2
V(0,0) max(V.(0,1),V(0,1)) max(V.(0,2),V(0,2))
max(Ve(1,1) ,V(1,1)) max(V.(1,2),V(1,2))
max(V¢(2,2) ,V(2,2))

Z2 ------ N Rk O

Figura 13

V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.

N

max(V4(0,N) ,V(O,N))
max(Vo(1,N) ,V(1,N))

\n%éx(ve(N,N) ,V(N,N))

Ve(i,n): Valor del proyecto con la opcion de expansion del proyecto.

VE(0,0): Valor del proyecto actual con la opcion de expansion del proyecto.

ROVE = Vg(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de expansion del proyecto.

5.3.4.4 Opcion de seleccion de abandono, contraccion y expansion del proyecto

Esta es una opcion de poder seleccionar entre la opcién de abandono, contraccion,

expansion o mantenerse como estad. Usando la notacion anterior obtenemos la siguiente

expresion:

Vs(i,n) = max[A(i,n),V(i,n),Ve(i,n), V(i,n)]...... (13)

Vs(i,n): Valor del proyecto con la opcién de seleccion de abandono, contraccion y

expansion del proyecto.

Opcioén de Seleccidon de Abandono, Contraccién y Expansion

Vel(i,n) 0 1 2
0 V(0,0) max[A(0,1),Vc(0,1),Ve(0,1), V(0,1)] max[A(0,2),Vc(0,2),Ve(0,2), V(0,2)]
1 max[A(1,1),Vc(1,1),Ve(1,1), V(1,1)] max[A(1,2),Vc(1,2),Ve(1,2), V(L,2)]
2 max[A(2,2),Vc(2,2),Ve(2,2), V(2,2)]
N

Figura 14

V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.

N
max[A(O,N),Vc(0,N),Ve(O,N), V(O,N)]
max[A(1,N),Vc(1,N),Ve(1,N), V(1,N)]

\\r\n‘ax[A(N,N),Vc(N,N),Ve(N,N), V(N,N)]

Vs(0,0): Valor del proyecto actual con la opcion real de seleccion de abandono, contraccion

y expansioén del proyecto.
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ROVs = Vg(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de seleccion de abandono, contraccion y

expansion del proyecto.

5.3.4.5 Opcion de postergacion del inicio del proyecto 1 periodo y cancelacion de

proyecto en 1 periodo

Esta es una opcion de poder postergar el inicio del proyecto un periodo. Usando la notacion
anterior y usando los flujos de caja del proyecto desde un periodo después obtenemos el
valor del proyecto un periodo después del periodo actual. Luego se calcula el valor del

proyecto al periodo actual usando la ecuacion (5).

V’(i,n+1) = Y’(i,n+1) + [my(i,n+1)V’(i,n+2) + my(i,n+1)V’(i+1,n+2)] / (1+ r5),n=1,2,....N;
i=0,..,n+1 ...(14)

Ver(i,1) = max(Y*(i,1) + [mu(i,1)V’(i,2) + ma(i,1)V’(i+1,2)] / (1+ 1), 0) ...(15)
Vp1(0,0) = max([ny(0,0)Vp1(0,1) + m4(0,0)Vea(1,1)] / (1+ 15, V(0,0)) ...(16)

Y’(i,n): Flujo de caja desfasado en un periodo. Seria el mismo flujo de caja original pero

con precios de un 1 periodo después. Donde n =0,1,2,...,N; i=0,..,n

V’(i,n): Valor del proyecto desfasado en 1 periodo si se realiza la postergacion en 1

periodo. Donde n =0,1,2,...,N; i=0,..,n

Vpi(i,n): Valor del proyecto con opcion de postergacion de proyecto en 1 periodo y

cancelacion en 1 periodo. Paran =0y 1; i=0,..,n

Vpy(i,n) 0 1 2 e N
0 max(V'(0,0),v(0,0)) max(V'(0,1),0) V'(0,2) -------m-mmmm- V'(O,N)
1 max(V'(1,1) ,0) (VA () | — V'(1,N)
2 | P —
N VNN
Figura 15
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Y’(i,n): Flujo de caja desfasado en 1 periodo. Seria el mismo flujo de caja original pero con

precios de 1 periodo después. Donde n=0,1,2,....N;i=0,...,n
V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.

Vp1(0,0): Valor actual del proyecto con opcion de postergacion de inicio de proyecto en 1
periodo y cancelacion en 1 periodo.

ROV5p; = Vp1(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcidn real de postergacion de inicio de proyecto
en 1 periodo y cancelacion en 1 periodo.

5.3.4.6 Opcion de postergacion del inicio del proyecto 2 periodos y cancelacion de

proyecto en 2 periodos

V(1,0+2) = Y (i,n+2) + [mu(i,n+2)V"*(i,n+3) + ma(i,n+2)V> (i+1,n+3)] / (1+ 17), n=1,2,...N;
i=0,..n+2 ...(17)

Veo(i,2) = max(Y’(i,2) + [ru(i,2)V"°(1,3) + ma(i,2)V*"(i+1,3)] / (14 1¢), 0) ...(18)
Vio(i,1) = max(Y(i,1) + [mu(i,1)Vea(i,2) + ma(i, 1)Vea(i+1,2)] / (1+ 1), V(i 1), 0) ...(19)
Vp2(0,0) = max([7u(0,0)Vp2(0,1) + 4(0,0)Vpa(1,1)] / (1+ 1), V(0,0)) ...(20)

Y’’(i,n): Flujo de caja desfasado en 2 periodos. Seria el mismo flujo de caja original pero
con precios de 2 periodos después. Donde n=0,1,2,...,N;i=0,...,n

V’’(i,n): Valor del proyecto desfasado en 2 periodos si se realiza la postergacion en 2

periodos. Donde n=0,1,2,...,N; i=0,..,n

Vpo(i,n): Valor del proyecto con opcién de postergacion de proyecto en 2 periodos y

cancelacion en 2 periodos. Para n=0,1,2; i=0,...,n
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Vp,(i,n) 0 1 2 ) N

0 max(V"(0,0) ,V(0,0)) maX(V"(O,l) , Vpl(O,l), 0) maX(V“(O,Z) ,0) V"(O,3) ___________ V"(O,N)

1 max(V"(1,1), Vp1(1,1), 0) max(V"(1,2),0) V"(1,3) ---m-m-m-- V"(1,N)

2 max(V'(2,2),0)  V"(2,3) ~-mrmememeee

': V"(3,3)

N TS V(NGN)
Figura 16

V(0,0): Valor del proyecto sin opciones reales.

Vp2(0,0): Valor actual del proyecto con opcidn de postergacion de inicio de proyecto en 2
periodos y cancelacion en 2 periodos.

ROV, = Vp2(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcidn real de postergacion de inicio de proyecto

en 2 periodos y cancelacion en 2 periodos.

5.3.4.7 Opcion de postergacion del inicio del proyecto hasta 1 afio, y de seleccion entre

abandono, contraccion y expansion del proyecto

Esta es una opcién de poder postergar el inicio del proyecto un periodo y a la vez tener la
opcidn de seleccionar abandonar, contraer y expandir una vez iniciado. Usando la notacién
anterior y usando los flujos de caja del proyecto desde un periodo después obtenemos el
valor del proyecto un periodo después del periodo actual y se considera la opcién de
seleccion de abandono, contraccidn, y expansion del proyecto una vez iniciado. Luego se

calcula el valor del proyecto al periodo actual usando la ecuacion (5).

Vp1(i,n+1) = max(A’(i,n+1),V’°c(i,n+1),V’e(i,n+1), V’(i,n+t1)) ,n=12,...N; i=0,1...,n+1
...(21)

Vepi(i,1) = max(Y’ (0, 1) + [mu(i,1)Vipa(i,2) + ma(i, 1)Vepa(i+1,2)] / (1+ 1), 0) ...(22)
Vep1(0,0) = max(Y”(i,0) + [mu(0,0)Vsp1(0,1) + mg(0,0)Vspa(1,1)] / (1+ 1), Vs(0,0)) ...(23)
Vepr(i,1) = Y°(i,1) + [mu(i, 1) Vepa(i,2) + 14(i,1)Vepa (i+1,2)] / (1+ 11) , donde i =0y 1
Ve1(0,0) = Y°(0,0) + [1,(0,0)Vsp1(0,1) + 74(0,0)Vspr(L,1)] / (1+ 1)
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Y’(i,1): Flujo de caja desfasado en un periodo. Seria el mismo flujo de caja original pero

con precios de un 1 periodo después. i=0y 1

A’(i,n): Valor de rescate neto al abandonar el proyecto desfasado 1 periodo. Donde n
2,1,2,...N;1=0,...,n

C’(i,n) = Ingreso neto por la desinversion desfasado 1 periodo. Donde n = 2,1,2,....N; i =
0,....n

E’(i,n) = Inversion neta por la expansion del proyecto desfasado 1 periodo. Donde n
2,1,2,...N;1=0,...,n

V’(i,n): Valor del proyecto desfasado en 1 periodo si se realiza la postergacion en 1 periodo

sin ejecutar opcion de seleccién. Donde n=2,3,4,....N;i=0,...,n

Vspa(i,n): Valor del proyecto desfasado en 1 periodo si se realiza la postergacion en 1

periodo con opcidn de seleccion. Donden=1, 2;i=0,..,n

Vspi(i,n): Valor del proyecto con opcion de postergacién de proyecto en 1 periodo y
cancelacién en 1 periodo y seleccion de abandono, contraccién y expansion. Donde n=0y
1;i=0,..,n

Y’(i,1): Flujo de caja del primer periodo desfasado en 1 periodo. Donde i =0,1

Vs(0,0): Valor del proyecto actual con opcién de seleccidn pero sin opcion de postergacion
y cancelacion en 1 periodo.

Vsp1(0,0): Valor del proyecto con opcidon de postergacion y cancelacion de inicio de
proyecto en 1 periodo y con opcion de seleccion de abandono, contraccion y expansion

luego de iniciado el proyecto.

Vspa(i,n) 0 1 P N
0 max(Vg(0,0),Vs(0,0) max(Vyy(0,1),0) max[A'(0,2),V'c(0,2),V'e(0,2), V'(0,2)] ---s-srorese- max[A'(O,N),V'c(0,N),V'e(O,N), V'(O,N)]
1 max(V;(1,1),0) max[A'(L,2),V'c(1,2),V'e(1,2), V'(1,2)] --------mmemev max[A'(L,N),V'e(1,N),V'e(L,N), VI(LN)]
2 max[A'(2,2),V'c(2,2),V'e(2,2), V'(2,2)] ------memmem-
N \\rﬁ‘ax[A'(N,N),V'c(N,N),V'e(N,N),V‘(N,N)]
Figura 17
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V(0,0): Valor actual del proyecto sin opciones reales.

ROVsp; = Vgp1(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de postergacion y cancelacion de
inicio de proyecto en 1 periodo y con opcién de seleccion de abandono, contraccion y

expansion luego de iniciado el proyecto.

5.3.4.8 Opcion de postergacion del inicio del proyecto hasta 2 afios, y de seleccidn
entre abandono, contraccion y expansion del proyecto

Esta es una opcion de poder postergar el inicio del proyecto 2 periodos y a la vez tener la
opcion de seleccionar abandonar, contraer y expandir una vez iniciado. Usando la notacion
anterior y usando los flujos de caja del proyecto desde 2 periodos después obtenemos el
valor del proyecto 2 periodos después del periodo actual considerando la opcion de
seleccion de abandono, contraccidn, y expansion del proyecto una vez iniciado. Luego se
calcula el valor del proyecto al periodo actual usando la ecuacion (5).

Veo(in+2) = max(A(,n+2),Vo(in+2),V7u(i,n+2), V7 @(i,n+2)) . n
i=0,1...n+1 ...(24)

1,2,....N;

Vepa(i,2) = max(Y"(1,2) + [mu(i,2)V"sp2(i,3) + ma(i,2)V " sp2(i+1,3)] / (1+ 1), 0) ...(25)

Vepa(i,1) = max(Y(i,1) + [mu(i,)V’sp2(i,2) + ma(i,1)Vsp2(i+1,2)] / (1+ 17), Vspa(i,1))
...(26)

Vspz(0,0) = max(Y”(i,O) + [TEU(O,O)V”spz(O,l) + Ttd(0,0)V”Spg(l,l)] / (1+ I’f), Vs(0,0))
.27

Vs02(1,2) = Y*°(1,2) + [mu(1,2) V" sp2(i,3) + mg(1,2)V " sp2(i+1,3)] / (1+ rr) donde i =0, 1y 2

V7s00(1,n) = Y’(1,n) + [mu(i,n)V’spa(i,n+1) + my(i,n)V ’spo(i+1,n+1)] / (1+ rf) donde n =
0,1;1=0,...,n

Y*’(i,n): Flujo de caja desfasado en un periodo. Seria el mismo flujo de caja original pero

con precios de un 1 periodo después. Donden=0,1y2;i=0,1y2
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A’’(i,n): Valor de rescate neto al abandonar el proyecto desfasado 2 periodos. Donde n
34,...N;i=0,....,n

C”’(i,n) = Ingreso neto por la desinversion desfasado 1 periodo. Donde n = 3/4,....N; i
0,....n

E’’(i,n) = Inversidn neta por la expansion del proyecto desfasado 1 periodo. Donde n
34,..,N;i=0,...,n

V?’(i,n): Valor del proyecto desfasado en 2 periodos si se realiza la postergacion en 2

periodos sin ejecutar opcion de seleccion. Donde n=3,4,....N;i=0,...,n

V>’ spo(i,n): Valor del proyecto desfasado en 2 periodos si se realiza la postergacion en 2

periodos con opcion de seleccion. Donden=0, 1, 2;i=0,..,n

Vspo(i,n): Valor del proyecto con opcion de postergacion de proyecto en 2 periodos y
cancelacion en 2 periodos y seleccion de abandono, contraccién y expansion. Donde n= 0,
1y 2;i=0,..,n

Y’’(i,1): Flujo de caja del primer periodo desfasado en 2 periodos. Dondei=0,1y 2

Vs(0,0): Valor del proyecto actual con opcién de seleccidn pero sin opcion de postergacion
y cancelacion en 2 periodos.

Vsp2(0,0): Valor del proyecto con opcion de postergacion y cancelacion de inicio de
proyecto en 2 periodos y con opcion de seleccion de abandono, contraccion y expansion

luego de iniciado el proyecto.

Vpali,n) 0 1 2 L J— N
0 max(Vy(0,0),V(0,0)) max(Vey(0,1) ,Vspy(0,1)) max(Vi,(0,2),0) maxA"(0,3),v"c(0,3),v"e(0,3), V"(0,3)] ----rremmmem- max[A"(0,N),V"c(O,N),V"e (O,N), V"(O,N)]
! max(Vap(1,1) Vspr(1,2)) max(Vygy(1,2),0) max[A"(1,3),V"c(1,3),V"e(1,3), V"(1,3)] —--mrrrmen max[A"(LN),V"c(LN),V"e(LN), V'(LN)]
2 max(Ven(2,2) ,0) max[A"(23),V"¢(2,3),V"e(2,3), V(2,3)] --vsseeereeenes

max[A"(3,3),V"¢(3,3),V"e(3,3), V"(3,3)]
l\'l \\\max[A”(N,N),V”c(N,N),V”e(N,N), V'(N,N)]
Figura 18

V(0,0): Valor actual del proyecto sin opciones reales.

59



ROVsp2 = Vgp2(0,0) - V(0,0) : Valor de la opcion real de postergacion y cancelacion de
inicio de proyecto en 2 periodos y con opcion de seleccion de abandono, contraccion y

expansion luego de iniciado el proyecto.
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CAPITULO 6. MODELOS DE PRECIOS DE METALES APLICADOS A LA
VALORIZACION DE OPCIONES REALES CON ARBOLES BINOMIALES

Para la valorizacion de proyectos mineros, se recomienda emplear los metales como el
activo subyacente y por lo tanto el precio del metal vendria a ser la variable del modelo de
opciones reales. La razon de ello es que hay mucha data disponible de precios de metales y
ademas que estos precios de los metales reflejan el riesgo de mercado del proyecto.
Por lo tanto, con estos precios se pueden estimar con suficiente confiabilidad los
pardmetros del arbol binomial del precio (u y d) y las probabilidades neutrales al riesgo.
Para la determinacion de los pardmetros u y d, y para el célculo de las probabilidades
neutrales al riesgo es comun asumir dos modelos de precios:

- Modelo de precios de metales como caminata aleatoria

- Modelo de precios de metales como reversion a la media
6.1 Modelo de precios de metales como caminata aleatoria

En la evaluacion de opciones y derivados en general, es comun asumir que el precio
logaritmico sigue un modelo de caminata aleatoria con tendencia. Es decir si el precio

logaritmico (InP) en el periodo j observado es p; = In P; se cumpliria lo siguiente:
Pi+1 — P =V + Upsg, Ujsa ~ N(0,6%) , ... (28)

Donde v y ¢ son constantes, uj:1 €s un término ruidoso, Pj son precios en el periodo j y pj =
InP;. Esto significa que en cada periodo el precio logaritmico cambia por una cantidad
igual a la suma de v méas un término ruidoso que sigue una distribucion normal con media
igual a 0 y desviacion estandar igual a otra constante ¢. Se puede demostrar que el precio

logaritmico asi definido cumple la siguiente propiedad:
Pj=PotjV+ustuzt ...+ U ...(29)

que a su vez demuestra dos propiedades. Una de ellas es que el precio logaritmico crece en

cada periodo en una cantidad v. Otra de ellas es que los shocks al precio logaritmico son
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persistentes en los precios logaritmicos de los subsiguientes periodos. Es decir los shocks

aleatorios generados en cada periodo tienen un efecto permanente a lo largo del tiempo.

Asumiendo que se cumple este modelo en los precios logaritmicos se puede desarrollar un
arbol binomial con un comportamiento similar al de este modelo. Dado que los arboles
binomiales s6lo emplean dos escenarios en cada periodo y no una distribucion continua
normal como lo indica el modelo mencionado, entonces se entiende que puede s6lo ser una
aproximacion. Ademas en la practica los shocks aleatorios tienden a darse en periodos muy
pequefios o infinitesimales debido a que la informacién puede transmitirse muy rapido en
mercados muy eficientes y globalizados, con crecientes avances en los sistemas de
informacion y comunicaciones. Es decir en la realidad el modelo mencionado en (28) debe
generalizarse a uno con tiempos muy cortos entre los periodos j y j+1, lo cual nos lleva al
modelo Movimiento Browniano Aritmético (ABM) con tendencia p y volatilidad 6 que

generaliza el modelo en (28).

Debido a que la informacién de precios obtenida no tiene periodos infinitesimales, se puede
lograr convertir cambios equivalentes para diferentes frecuencias de datos que sean
consistentes con el modelo ABM® y a la vez permitan obtener un modelo de 4rbol binomial
consistente con el modelo ABM.

Se puede demostrar a partir del modelo ABM que:
Pes1 — Pt ~ N(pAL, 6%At) ...(30)

Este vendria a ser un modelo para los retornos logaritmicos y nos permite obtener una
forma de calcular la distribucion de la variacion entre cualquier intervalo de tiempo
independientemente de la frecuencia de datos que se tenga. En el modelo (28) los
parametros para un intervalo cualquiera se podrian calcular de la siguiente manera para una
media de retornos logaritmicos por unidad, equivalente a p y una volatilidad por unidad,

equivalente a c:

% Dixit and Pindick (1994)
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v= uAty ¢ = o2 At ...(31)
6.1.1 Célculo de factores de incremento (u) y reduccion (d)

Los resultados de (31) nos permite calcular los pardmetros requeridos para el arbol
binomial'®. El procedimiento para el calculo de incrementos u y decrecimientos d es el
siguiente:

1. Célculo de la media implicita i y la volatilidad implicita ¢ del modelo AMB a
partir de la data y en funcion de los pardmetros del modelo (28) para periodos
discretos de tiempo:

(i=0/ At
6= pIAt

2. Considerando que tenemos u = X(i, n+1)/X(i,n) y d = X(i, n+1)/X(i,n) constantes
para volatilidades constantes, entonces se puede demostrar que:

u=efVat
d=e-0VAt

generarian volatilidades & v/At en cada periodo At consistente con el modelo AMB,

por lo cual son parametros validos para el arbol binomial.

Se puede demostrar ademas que conforme los pasos en el arbol binomial se hacen

mas pequefios, esta aproximacion se hace mas cercana al modelo AMB.

6.1.2 Célculo de probabilidades neutrales al riesgo

Si se asume el modelo AMB para los precios se cumple las ecuaciones (3) y (4) antes
deducidas asumiendo el principio de no arbitraje:

m=((@+r) -d)/(u-d)

g =(U- (1+ 1)/ (u-d)

Y0°Hull, J. (2006) Options, futures and other derivative securities, Prentice Hall.
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donde rs es la tasa de libre riesgo y donde u y d son los parametros antes calculados en base
al modelo AMB.

6.2 Modelo de precios de metales como reversion a la media

El modelo de caminata aleatoria antes descrito no es la unica forma de describir el
movimiento de los precios de activos. Se han hecho diversos estudios empiricos que
indican que los precios de los commodities (por ej. metales) indican que un subito
incremento en los precios de metales vienen seguidos de un incremento en la oferta con una
consecuente reduccion de los precios hacia los precios esperados en el largo plazo. De
forma similar una subita caida en el precio viene seguida de una reduccion de la oferta con
un consecuente incremento en el precio hacia los precios esperados del largo plazo.
Ademas la capacidad de poder reducir los inventarios en respuesta a un incremento en los
precios e incrementarlos en respuesta a una caida de los precios, afecta la dindmica de los
precios de los commodities. A pesar de otras complicaciones que distorsionan esta
dindmica de los precios en el mundo real, sigue siendo relevante este comportamiento en
los precios. Como resultado de esto, los shocks de los precios tienden a no ser persistentes
en el tiempo como se asumia en el modelo de caminata aleatoria antes asumido. A este
comportamiento se denomina reversion a la media (MR).

Para modelar el comportamiento de MR se puede asumir un modelo de un proceso
autorregresivo de primer orden AR(1). Es decir si pj denota al periodo j observado de un

precio logaritmico, entonces:
Pi+1— Pj = 0o + 01 Pj + Ujs1, U1 ~ N(0,0%) , ... (32)

Donde ag , 01< 0 y ¢ son constantes, uj+1 €s un término ruidoso, Pj son precios en el periodo
jypj=InP;.

De forma analoga que el AMB generalizaba el modelo de caminata aleatoria anteriormente
descrito, el proceso Ornstein-Uhlenbeck (OU)* con tasa de reversion a, nivel de largo

plazo b y volatilidad ¢ generaliza el proceso AR(1) permitiendo considerar intervalos

1 Graeme Guthrie (2009) Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Inc.
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infinitesimales como en la préctica podrian darse asumiéndose mercados eficientes. Un
valor grande de a indica que la reversion a la media es més fuerte y el precio logaritmico

esperado en el largo plazo tiende a b.

De esta forma podemos construir medias de retornos y volatilidades para diferentes

intervalos de tiempo valiéndose del siguiente resultado:

Preat — P ~ N((1-€ ) *(b-py), [0*/(28)]*(1- €**)) ...(33)

Este vendria a ser un modelo para los retornos logaritmicos y nos permite obtener una
forma de calcular la distribucion de la variacion entre cualquier intervalo de tiempo
independientemente de la frecuencia de datos que se tenga. En el modelo (32) los
parametros para un intervalo cualquiera se podrian calcular de la siguiente manera para una

tasa de reversion a, nivel de largo plazo b y volatilidad o del modelo OU:
ap = (-6 *(b-py), a1 = -(1- €Y y ¢° = [6*/(2a)]*(1- €2 ....(34)
6.2.1 Célculo de factores de incremento (u) y reduccion (d)

Los resultados de (34) nos permiten calcular los parametros requeridos para el arbol
binomial. El procedimiento para el calculo de incrementos u y decrecimientos d es el
siguiente:

1. Calculo de los parametros del modelo OU implicitos @, b y & a partir de la data y en
funcion de los parametros del modelo en (32) ag , 01 Y ¢ para periodos discretos de
tiempo y estimados con una regresion lineal:

a =-In(1+ a,)/At

S
11

- Qol@y

5= (ﬁ* 2in(1+a1)
a1 (2+alAt
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2. Considerando que tenemos u = X(i, n+1)/X(i,n) y d = X(i, n+1)/X(i,n) constantes

para volatilidades constantes, entonces se puede demostrar que:

U= ef Vbt
d=e-0VAt

generarian volatilidades & VAt en cada periodo At consistente con el modelo OU,
por lo cual son parametros validos para el arbol binomial cuando se asumen precios

con reversion a la media.

Se puede demostrar ademés que conforme los pasos en el arbol binomial se hacen

mas pequerios, esta aproximacion se hace mas cercana al modelo OU.

6.2.2 Célculo de probabilidades neutrales al riesgo

Para el célculo de probabilidades neutrales al riesgo asumiendo el modelo OU, no se
pueden emplear las ecuaciones (3) y (4) usadas asumiendo un modelo AMB. EI problema
radica en que la probabilidad real de que un precio se mueva “hacia arriba” podria ser 0 en
algunos casos considerando que las probabilidades no serian constantes como en el caso de
AMB, lo cual implica que el célculo de las probabilidades neutrales al riesgo estara
condicionado al precio que se tenga en determinado momento. Se deducen las siguientes

ecuaciones para m, y T’
Si 0<%+ ((1-e*Y*(b - logX(i,n)) / (2ovVAt) < 1:

04 (i,n) = Y2 + ((1-e*Y*(b — logX(i,n)) / (2oVAt)
Si %+ ((1-e*)*(b — logX(i,n)) / (20vAt) <= 0

0, (i,n) = 0
Si %+ ((1-e*Y*(b — logX(i,n)) / (2oVAt) >=1:

0, (i,n) =1
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Las 6, (i,n) son las probabilidades reales implicitas a partir de la data con los parametros

implicitos del modelo OU.
Luego se deduce que:
Si0<0,(in) <1l

m (in) = ((1+r7) -d)/ (u-d)

Si 0, (i,n) = 0:
(i) =0
Si 0, (i.n) = 1:
i (in) =1

67



PARTE Il

CAPITULO 7. METODOLOGIA DE EVALUACION DE PROYECTOS MINEROS
CON OPCIONES REALES MEDIANTE ARBOLES BINOMIALES

7.1 Evaluacién de proyectos mineros en el Peru.

En la actualidad la gran mayoria de proyectos mineros en el Peru se evaltan con el método
de flujo de caja descontado (FCD). Se emplean también otros métodos como el de
Multiplos y Opciones Reales, y métodos que complementan a los 3 mencionados, como el
Anélisis de sensibilidad, Arboles de decisiones y Simulacion de Montecarlo. En este trabajo
se evaluard un proyecto minero con los métodos de FCD y Opciones reales

complementando este Ultimo con Analisis de Sensibilidad y Simulacion de Montecarlo.

El método de FCD consiste en obtener el valor fundamental del proyecto a partir del
descuento de un flujo de caja proyectado a una tasa de descuento. Esta tasa de descuento
puede ser el COK si se trata de un flujo de caja del accionista (a veces se denomina flujo de
caja financiero porque incluye el servicio de deuda) y el WACC si se trata de un flujo de
caja libre (sin incluir el servicio de deuda). EI COK refleja el costo de oportunidad del
accionista para invertir en el proyecto y el WACC refleja el costo promedio ponderado del

costo del accionista y el costo de la deuda empleada para el financiamiento del proyecto.

Para poder obtener el flujo de caja se requiere recopilar informacién detallada de diversos
aspectos del proyecto como los depdsitos minerales, plan de produccion, procesos, costos
operativos, estructura financiera, régimen de impuestos y aspectos administrativos y de
gestion. Se debe tomar en cuenta que el método FCD no es aplicable a estados iniciales o
preliminares del proyecto si no se tienen reservas minerales probadas, disefio de planta y
plan de produccion, resultados de pruebas metallrgicas, recuperacion del metal, estimados
de inversiones y costos operativos, costos ambientales y proyecciones de los precios de los
metales. Por lo tanto el método de FCD es més adecuado para minas en produccion, minas

cerca a la produccion, o para minas en etapas de desarrollo.
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Para obtener los flujos de caja del método FCD se requiere estimar muchos parametros
entre los que podemos mencionar el Precio del metal, Costo operativo, Reservas, Reservas
de Mineral, Reservas Probables, Reservas Probadas, Dias de operacion por afio, Ley de
tajo, Recuperacion, Desbroce, Tasa de desbroce, Gastos de venta generales y
administrativos, Tasa de impuestos, Valor de rescate, afio inicial, Vida util del proyecto,
Inversion Inicial, %Participacion de trabajadores, Regalias y Produccion anual. A

continuacién se define cada uno de estos parametros™:

e Precio del metal: Es el precio de los metales que se extraeran de la mina durante la
extraccion minera. Normalmente se proyectan precios por debajo de los precios
esperados o proyectados por diferentes analistas, para obtener un valor conservador

constante a lo largo del proyecto.

e Costo operativo: Comprenden el costo del minado asi como el costo de

procesamiento y tratamiento del mineral y efluentes del proyecto.

e Reservas: Es la parte de un deposito mineral que se puede extraer o producir de

manera econdmica y legal en el momento de la determinacion de la reserva.

e Reservas Minerales: El tonelaje y ley calculados de mineralizacion que se pueden
extraer con rentabilidad, clasificados como posibles, probables y probados de
acuerdo con el nivel de confianza que se pueda atribuir a los datos.

e Reservas Probables: Reservas para las cuales la cantidad y la ley se calculan a partir
de informacion similar a la que se utiliza para las reservas probadas, pero los sitios
de inspeccién, muestreo Yy revision estan mas alejados o0 estdn menos
adecuadamente espaciados. El grado de seguridad, aunque menor que el de las
reservas probadas, es suficientemente alto como para asumir una continuidad entre

los puntos de observacion.

12 Glosario de términos, http://www.southernperu.com/ESP/opinte/Pages/PGGlosario.aspx
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Reservas Probadas: Reservas para las cuales (a) se calcula cantidades a partir de
dimensiones que se revelan en los afloramientos, zanjas, obras o huecos de
voladura; (b) la ley y/o la calidad se calculan a partir de los resultados de muestreo
detallado; y (c) los sitios para la inspeccion, el muestreo y las mediciones se
espacian tan estrechamente que el caracter geoldgico esta suficientemente definido
como para que el tamafio, la forma, la profundidad y el contenido mineral de las

reservas se encuentren bien determinados.

Dias de operacion por afio: Es el nUmero de dias asumidos para la operacion minera

de acuerdo al plan de produccidn del proyecto.

Ley de tajo: Es el porcentaje de contenido metalico en el mineral.

Recuperacion: Es el porcentaje de metal valioso en el mineral que se recupera por

medio de un tratamiento metaldrgico.

Desbroce: El proceso de remocidn de la roca sobreyaciente al deposito mineral para

exponer el mineral.

Ratio de desbroce: La tasa de materiales de desecho méas mineral lixiviado respecto

del mineral minado en el material que se mueve en una operacion de tajo abierto.

Gastos de venta generales y administrativos:

Tasa de impuestos: Porcentaje de las utilidades que hay que pagar al estado duefio

de las tierras donde se realiza el proyecto minero.
Valor de rescate: Valor de venta de los activos del proyecto luego de descontar los

costos de la restauracion de un sitio luego que se ha concluido con la actividad de

minado o de exploracion.
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Afio inicial: Afio en que se planea iniciar la explotacion del proyecto.
Vida util del proyecto: Numero de afios que se planea explotar la mina de acuerdo al

plan de produccion del proyecto.

Inversion Inicial: Es el CAPEX, o gastos en capital de inversién que generan

beneficios para el proyecto minero.

Participacion de trabajadores en las utilidades: Es el % de reparticion de utilidades

antes de impuesto hacia los trabajadores

Regalias: Un monto de dinero que el concesionario u operador de una exploracién o
propiedad minera paga a intervalos regulares al propietario de la tierra.
Generalmente en base a un cierto monto por tonelada o a un porcentaje de la
produccion total o de las utilidades. También es la tarifa que se paga por el derecho
al uso de un proceso patentado.

Produccién anual: Es la cantidad de extraccion y procesamiento de mineral para

obtener metales valiosos, de acuerdo al plan de produccion del proyecto.

Con los pardmetros e informacién mencionada se procede a elaborar el flujo de caja. Debe

realizarse en primer lugar el calculo de la cantidad de metales producido luego de procesar

el mineral tomando en cuenta la ley de tajo, el porcentaje de recuperacion y el ratio de

desbroce. Una vez obtenida la cantidad de metales se multiplican estos por el precio

proyectado del metal para cada afio, con lo cual se obtendrian los ingresos por afio.

Luego se determinan los costos operativos, y gastos administrativos, inversiones y capital

de trabajo requerido para el proyecto. Estos calculos se pueden agregar en un flujo de caja

libre que se descontaria con el WACC o un flujo de caja financiero que se descontaria con

el COK. El WACC se calcula en base al costo de oportunidad de capital del accionista

(COK) y de acuerdo al costo de la deuda utilizando la siguiente formula:
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WACC = COK*(E/(E+D)) + i*(1-T)*(D/(E+D))

donde:

COK: Costo de oportunidad de capital del accionista (inversionista)

E: (Equity), aporte de los inversionistas o patrimonio del proyecto.

D: (Debt), monto de la deuda empleada para financiar parte del proyecto.
i: Costo de la deuda antes de impuestos.

T: Tasa de impuesto a la renta

El COK se calcula empleando el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ajustado
para mercados emergentes, como es en el caso peruano empleando usualmente un beta
estimado con el beta promedio de otros proyectos mineros similares. Se emplea la siguiente

férmula;

COK = rf + B*(rM — rfprom) + rp

re : Tasa libre de riesgo. Estimada a partir de la tasa de retorno actual de los bonos del
tesoro de EEUU con un plazo similar a la vida util del proyecto.

rv: Tasa de retorno promedio del mercado en el largo plazo. Se puede obtener a partir de la
data histérica del mercado de EEUU de la pagina web de Aswath Damodaran

(www.damodaran.com)

rorom: Tasa de libre de riesgo promedio en el largo plazo. Se puede obtener a partir de la

data historica del mercado de EEUU de la pagina web de Aswath Damodaran.

rp: Tasa de riesgo pais. Para el caso peruano se puede obtener de la pagina web del

Ministerio de Economia y Finanzas.
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7.2 Incertidumbres en la evaluacién de proyectos mineros®

Los proyectos mineros son negocios complejos con una diversa variedad de riesgos. Esto se
origina porque el valor del proyecto minero esta tipicamente influenciado por muchas
incertidumbres de tipo operativo o econémico tales como los precios de los metales, el
grado del mineral, los costos, el programa de produccién, la cantidad de reservas, aspectos

ambientales, entre otros.

Incertidumbre en el modelo de distribucién del yacimiento minero y su geologia.

En la etapa de prefactibilidad del proyecto minero, se estima el modelo de distribucion del
yacimiento minero y su geologia, con informacion obtenida de las muestras de perforacion
realizadas. Dado que la informacién obtenida no es representativa de la totalidad del
yacimiento minero, la incertidumbre sobre la geologia representa una incertidumbre técnica
muy importante en el proyecto minero. Una consecuencia de esta falta de informacion es
que los recursos minerales no son adecuadamente clasificados para el procesamiento del
mineral, lo cual generaria pérdidas o sobrecostos.

Para minimizar este riesgo se pueden emplear modelos estocasticos y de simulacion para

las zonas de donde no se tienen muestras suficientes.

Incertidumbre en los precios de los metales.
Otra fuente importante de incertidumbre es el precio de los metales. El precio del metal
refleja el equilibrio del mercado de metales. Este mercado depende de una serie de factores
como especulacidn, noticias de eventos, coyunturas politicas y pagos de dividendos, por lo
tanto se pueden identificar dos fuentes principales de incertidumbre:

- La falta de informacion exacta de aquellos factores que producen el incremento o

reduccion de la oferta y la demanda del metal.
- Las medidas que toman los productores y consumidores para afrontar la

especulacion y las coyunturas politicas que se presenten.

3 Martinez; (2009), Why Accounting for Uncertainty and Risk can Improve Final Decision-Making in
Strategic Open Pit Mine Evaluation
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En la industria minera, los precios de los metales se modelan normalmente como el precio
promedio de los 3 Ultimos afios, especialmente de los commodities cuyos precios son
listados en los mercados abiertos, como el caso de los precios de los metales preciosos y

basicos,

Incertidumbre en los Costos operativos.

La estimacion de los costos operativos y de capital es fundamental para la evaluacion de un
proyecto minero. Sin embargo hay una falta de informacion en la ingenieria y economia al
inicio del proyecto. Las empresas mineras no pueden saber con absoluta certeza cuanto es
lo que necesitaran invertir o gastar ni siquiera el siguiente mes o afio luego de iniciado el

proyecto.

Incertidumbre y riesgo en el planeamiento y disefio de un proyecto minero.
El proceso de planeamiento y disefio de un proyecto minero consta de dos etapas:
1. Disefio de la mina, donde se definen los alcances de la extraccion minero.
Los alcances de la extraccion minera se definen de tal manera que se pueda lograr el

maximo valor del proyecto minero.

2. Programa de extraccion, donde se define la secuencia de extraccion y por lo tanto se
define el flujo de caja del proyecto.
El programa de extraccion desarrolla como se realizara la extraccion definiendo el
inicio de la mina hasta los limites de la misma. El programa puede ser corto o de

largo plazo.

Dado que tanto el disefio de la mina como el programa de extraccion dependen
directamente del modelo de distribucion geoldgica de la mina y del precio futuro de los
metales y costos operativos, y de inversion, entonces tenemos una situacion de alta

incertidumbre y riesgos por la complejidad del disefio tltimo del proyecto minero al haber

4 Rendu, J-M, (2006). Reporting mineral resources and mineral reserves in the United States of America, in
Proceedings Sixth International Mining Geology Conference
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correlaciones entre variables subyacentes diversas que a su vez son muy inciertas y con

potencial de errores de medicion y estimacion diversos.

Ademas podemos mencionar otras incertidumbres como son las de tipo Econdmico-
Financiero (variaciones en las tasa de interés y disponibilidad de recursos financieros),
politicas (expropiacion de recursos, estabilidad gubernamental), sociales (demandas de la

comunidad) y ambientales (cambio en la regulacion, permisos ambientales).

7.3 Principales opciones reales identificadas en los proyectos mineros

La opcidn de iniciar, cerrar y abandonar una mina es analoga a una opcién Call
Americana. El precio del metal S es analogo al precio del activo subyacente, y el
costo de inversion en extraccion del mineral, denotado con A es analogo al precio de
gjercicio. También se consideran los otros parametros de la valorizacion de las

opciones como la volatilidad o y la tasa libre de riesgo r.

Entre las opciones reales mas relevantes a proyectos de inversion minera podemos

mencionar:

Opcion de diferir:
Se puede emplear cuando la empresa minera tiene una concesion de extraccion mineral por
un determinado periodo, teniendo la opcién de iniciar o no el proyecto de acuerdo a la

conveniencia o no en base al precio del metal.*

Opcion secuencial:
Se puede emplear cuando un proyecto minero puede dividirse en etapas, donde se tiene la

opcidn de iniciar la nueva etapa, donde el valor de cada etapa viene a ser el valor del activo

15 Martinez L., McKibben Joseph. (2010), Understanding Real Options in Mine Project Valuation: A Simple
Perspective. MININ 2010. Santiago, Chile. Xstract Mining Consultants, Australia.
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subyacente que determina si es conveniente 0 no iniciar una nueva etapa que puede ser

durante la construccion o la operacion del proyecto®®.

Opcion de contraccion:

Se puede emplear cuando un proyecto minero tiene la opcion de disminuir la tasa de
produccién de mineral mediante la venta parcial de sus activos*’. La pérdida de dichos
activos implicaria una reduccion de ingresos y costos operativos. Por lo tanto se ejerceria la
opcidn sélo en caso que el ingreso por venta de activos supera la reduccion del valor por un

menor flujo de caja del proyecto.

Opcion de expansion:
Se puede emplear cuando en proyecto minero tiene la opcién de incrementar la tasa de

I8, Un incremento en

produccién de mineral por medio de una inversion adicional en capita
la tasa de produccion generaria un mayor flujo de caja por lo tanto podria incrementar el
valor del proyecto, pero a costa de una inversion. Por lo tanto seria conveniente ejercer la

opcidn si el incremento en el valor supera la inversion adicional en capital realizada.

Opcidn de abandono:

Se puede emplear cuando un proyecto minero tiene la opcion de abandonar el proyecto
antes de la terminacion de su vida Gtil.'® El costo de abandono del proyecto por
remediacion estaria compensado con creces con el valor de rescate del mismo. Si el valor
de rescate es lo suficientemente alto entonces podria ser conveniente abandonar el proyecto
durante su operacion si esto resultara ser mas conveniente que mantener las operaciones y

recibir el flujo de caja correspondiente.

16 Trigeorgis, L. (1996), Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation. The MIT
Press. Cambridge, Massachusetts. London, England.

7 Graeme Guthrie (2009) Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Inc.

'8 Graeme Guthrie (2009) Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Inc.

19 Graeme Guthrie (2009) Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Inc.
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Opcion de cierre temporal:
Se puede emplear cuando un proyecto minero tiene la opcion de cerrar temporalmente las

operaciones antes de la terminacién de su vida Gtil*°

. El costo de cerrar y reiniciar
posteriormente las operaciones se compensa con el beneficio derivado de producir con

mejores precios obteniendo un mejor flujo de caja a lo largo del proyecto.

Opciones de seleccion:
Se puede emplear cuando se tienen varias opciones que se pueden ejercer alternativamente.
El caso mas comun seria la posibilidad de escoger entre ejercer una opcion de abandono,

contraccion o expansion de un proyecto minero en cada periodo a considerar.?

0 Graeme Guthrie (2009) Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Inc.
2! Mun Johnathan. (2006) Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley
& Sons, Inc.
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CAPITULO 8. CASO APLICADO: Valorizacion de la mina de oro y cobre de “La
Arenilla S.A.” con el método de flujo de caja descontado y con el método de opciones
reales con arboles binomiales.

8.1 Formulacion del caso del proyecto minero “La Arenilla S.A.”?

SIPAN Ltda es una empresa minera enfocada al desarrollo y explotacion del proyecto de
oro y cobre La Arenilla, cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Toronto, la Bolsa
de Valores de Frankfurt y la Bolsa de Valores de Lima. La Arenilla S.A. es propietaria de
44 concesiones mineras sobre un total de alrededor de 21,000 hectareas de las cuales
alrededor de 1,720 pertenecen al desarrollo de los yacimientos de 6xidos y sulfuros.

El Proyecto Minero La Arenilla, ubicado a 18 kilémetros de la ciudad de Huamachuco,
Region La Libertad, es un importante yacimiento aurifero y cuprifero localizado en un
distrito tradicionalmente minero conocido por su alto contenido de recursos de oro y cobre.
El proyecto comprende dos etapas: la primera etapa enfocada al desarrollo y explotacion
del depdsito de oxidos de oro; y la segunda, al desarrollo y explotacion de los sulfuros de
cobre y molibdeno.

La vida util de la primera etapa (yacimiento de éxidos) se estima en 10 afios en los que se
espera obtener una produccion total de 1.13 millones de onzas de oro. SIPAN planea iniciar
operaciones en esta primera etapa en el ultimo trimestre de 2015 y obtener la primera
produccion de oro en el primer trimestre de 2016. La vida atil de la segunda etapa
(yacimiento de sulfuros) se estima en 10 afios sobre los cuales se espera obtener una

produccién total de 1,334 millones de libras de cobre.

Recursos de La Arenilla

El proyecto minero La Arenilla contempla un total de 21,000 hectéareas, de las cuales 1,720
corresponden al desarrollo y explotacién del proyecto de 6xidos y sulfuros.

Segun el estudio de los yacimientos de 6xidos y sulfuros, los recursos inferidos e indicados

ascienden a 4 millones de onzas de oro y 3 billones de libras de cobre. La estimacion de los

22 E1 caso usa datos ficticios estimados en base al proyecto “La Arena” valorizado por Kallpa SAB.
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recursos de La Arenilla fue llevada a cabo por una consultora independiente, la cual planea

culminar un reporte de actualizacién para las reservas a finales del primer trimestre 2015.

Fortalezas del Proyecto

Ubicacion: El proyecto La Arenilla esta localizado dentro de un tradicional distrito minero,
cercano a las minas: Lagunas Norte (Alto Chicama - Barrick Gold Corp.) y COMARSA
(Compafiia Minera Aurifera Santa Rosa S.A.).

La proximidad de La Arenilla a grandes proyectos como Alto Chicama y COMARSA no
solo brindan indicios de potenciales yacimientos para la exploracién sino que ademas
brindan externalidades positivas para el proyecto pues muchas de estas empresas mineras
ya invirtieron en la infraestructura necesaria para iniciar operaciones como lo relacionado a
la red energética. Por Gltimo, la cercania del proyecto a la ciudad de Huamachuco (12 km)
le permite reducir costos fijos relacionados a los campamentos mineros debido a que gran

parte de los trabajadores residen en dicha ciudad.

Topografia y Altitud: La Arenilla se encuentra a 3,400 msnm (metros sobre el nivel del
mar), la cual es una altitud relativamente baja en relacion a muchas minas auriferas en el
Per(. Asimismo el terreno relativamente Ilano constituye una ventaja en relacion a costos

ya que facilita la distribucion entre la zona de minado y las plantas de procesamiento.

Infraestructura existente: En relacién a la infraestructura vial, el acceso por carretera
constituye una gran ventaja para el proyecto ya que se encuentra a tan solo 3.5 horas de la
ciudad de Trujillo. En relacion a la red energética, una linea de alta tension de la red
interconectada se encuentra ubicada a escasos 15 kilometros de La Arenilla. SIPAN se
encuentra negociando las instalaciones de redes de infraestructura que le permitirian incluir
estos costos en la tarifa por Kwh. La Arenilla cuenta con acceso al agua del subsuelo, la
cual sera extraida mediante bombeo neumatico a una profundidad de alrededor de 100
metros de la superficie. Asimismo, reutilizard el agua una vez procesada por las

operaciones en la mina.
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Alta experiencia de directores y gerencia en el desarrollo y manejo de minas: Los directores
y el equipo gerencial de La Arenilla cuentan con experiencia probada en el desarrollo y
puesta en marcha de proyectos mineros.

Buenas relaciones con la comunidad: SIPAN mantiene excelentes relaciones con los
pobladores de la comunidad. Estudios realizados en La Arenilla indican una baja
probabilidad de ocurrencia de problemas técnicos, ambientales o sociales que puedan
limitar el desarrollo del proyecto. Otra de las ventajas del proyecto es la inexistencia de
actividad agricola sistémica que pueda ocasionar problemas con la comunidad a medida

que se desarrollan los trabajos en la mina.

Factores de Riesgo y Mitigantes

Precios del oro y cobre. Una caida en el precio del oro y cobre impactarian negativamente
en los resultados de La Arenilla. Para los proximos cinco afios, el mercado estima un precio
superior a USD 1,000 la onza de oro y USD 2.5 la libra de cobre. En relaciéon al proyecto de
oxidos, la valorizacion ha sido realizada sobre la base de un precio promedio de USD 1,000
la onza y un costo operativo por onza (cash cost) promedio de USD 800. Se cree que
durante la vida Gtil del proyecto, el precio del oro no seria menor a USD 1,000 la onza, el
cual supera los cash cost estimados.

Riesgo de financiamiento: La Arenilla requiere una inversion inicial de USD 250 millones.

Riesgo politico: Las operaciones podrian verse afectadas por cambios en la regulacion asi
como el desarrollo de acontecimientos politicos, como lo son los procesos electorales. No
obstante, es importante resaltar que Per( se ha transformado a lo largo de las ultimas
décadas en uno de los paises mas atractivos para desarrollar mineria, motivo por el cual los
analistas creen que existe una baja probabilidad de que existan cambios en la

reglamentacion.

Reservas reales efectivas versus reservas probadas y probables estimadas: En toda empresa

minera, existe un nivel de incertidumbre relacionado a las posibles diferencias en las
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reservas estimadas y probadas por los estudios y las efectivamente extraidas en las
operaciones. Actualmente, se esta realizando una actualizacion de las reservas existentes en

La Arenilla, el cual tiene como fecha estimada a fines del primer trimestre de 2015.

Licencias, derechos y permisos: Usualmente dentro de los riesgos asociados se encuentran
aquellos que involucran el otorgamiento de licencias, derechos y permisos. En este caso
particular, SIPAN ha alcanzado algunos hitos importantes al presentar el Estudio de
Impacto Ambiental (EIA) al Ministerio de Energia y Minas (MEM), durante el mes de
setiembre del presente afio. Asimismo se debe tener en cuenta que el area donde se
desarrollaran los trabajos relacionados al proyecto de 6xidos ya cuenta con derechos de
superficie al igual que el posterior proyecto de sulfuros. Es importante destacar que las
operaciones de SIPAN se desarrollaran en una localidad minera y colindante con la ciudad
de Huamachuco, donde la comunidad en general entiende el funcionamiento de las

operaciones mineras.

Valorizacién del Proyecto Minero La Arenilla

La presente investigacion tiene como finalidad la obtencion del valor fundamental del
patrimonio de SIPAN sobre la base de los recursos estimados, contenidos en las 1,720
hectareas del proyecto La Arenilla y centrandose en la primera etapa del proyecto
correspondiente al desarrollo y explotacion del depdsito de Oxidos de oro. Esta
investigacion espera que el desarrollo de esta primera etapa, al generar valor para la
empresa, facilite la obtencion del capital necesario para iniciar operaciones en la segunda
etapa del proyecto de sulfuros asi como iniciar los proyectos de exploracion en los demas

prospectos mineros que forman parte de las 21,000 hectareas que contempla La Arenilla.
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. Valorizacion del Depésito de Oxidos de Oro (Primera Etapa)

Supuestos Empleados en la Valorizacion del Deposito de Oxidos de Oro:

Vector de precios de oro
Bajo un esquema conservador, el precio del oro utilizado para la valorizacion de los 6xidos,
primera etapa - La Arenilla, es de USD 1,000 por onza. Asimismo, el consenso del mercado

espera que la onza de oro para los cuatro siguientes afios continde superando los USD 1,000

Reservas minerales y produccion

De acuerdo con la gerencia de SIPAN, las reservas totales del proyecto de 6xidos de oro
ascienden a 38.50 millones de toneladas de mineral con una ley de tajo promedio Au de
0.58 g/ton y una recuperacion de 70%. Asimismo, el strip ratio (ratio de desbroce) es 1:1;
es decir, una tonelada de desmonte por cada tonelada de mineral minado. Como se
menciond anteriormente, una consultora independiente se encuentra realizando una

estimacion de las reservas del proyecto para fines del primer trimestre de 2015.

El plan de produccién estimado contempla la extraccion y procesamiento de 10,000
toneladas diarias de mineral para el primer afio, ritmo que alcanzaria las 24,000 toneladas
diarias a partir del segundo afio. A partir de los supuestos antes mencionados, el desarrollo
y explotacion de la primera etapa de 6xidos de oro produciria un total de 50,000 onzas de
oro en el primer afio y 120,000 onzas promedio para los afios restantes hasta completar las
1.13 millones de onzas de oro a lo largo de la vida util del proyecto, contemplada en 10

anos.

CAPEX estimado

Para iniciar operaciones en el ultimo trimestre 2015, el proyecto requiere de una inversion
inicial de alrededor de USD 250 millones, los cuales serian utilizados para la adquisicion de
maquinaria y equipo asi como la construccion de la planta e infraestructura necesaria para

operar el proyecto de 6xidos.
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Costos operativos (OPEX) estimados

Los costos operativos (OPEX) comprenden el minado asi como el procesamiento y
tratamiento del mineral y efluentes del proyecto. Segun cifras proporcionadas por la
gerencia, el costo del minado asciende a US$ 1.99 por tonelada minada. Los costos por
concepto de procesamiento y tratamiento del mineral fueron construidos sobre la base del
estudio preliminar realizado por una consultora independiente especializada en mineria. El
estudio determind que para un ritmo de produccién de 10,000 y 24,000 toneladas diarias,
los costos relacionados a la planta de procesos metalurgicos, laboratorios de analisis
quimico y mantenimiento para ambas plantas totalizaban alrededor de USD 1.69 y USD
1.44 por tonelada, respectivamente. Otros costos fijos comprenden las plantas para
tratamiento de efluentes y costos relacionados al campamento minero, planillas y seguros.
Incluyendo todos estos conceptos, el costo operativo promedio por onza producida (cash
cost) totaliza los USD 800.

Estimacion de la Tasa de Descuento

Para la valorizacion de la primera etapa del proyecto, se trabajé sobre la base del flujo de
caja libre. La tasa empleada para descontar el flujo caja libre para el accionista, corresponde
al costo de oportunidad del accionista (COK), dado que el 100% del financiamiento es
equity, el cual asciende a 8.53%. Para la determinacién del COK se utiliz6 la metodologia
del CAPM (Capital Asset Pricing Model) ajustada para paises emergentes. La tasa libre de
riesgo, equivalente a 2.6%, se desprende del rendimiento de los bonos del tesoro americano
a 10 afios, la cual es luego ajustada por el riesgo pais peruano. Este ultimo le afiade una
prima de 1.45% al retorno libre de riesgo®.

El beta empleado se obtuvo a partir del promedio de empresas mineras enfocadas a la
exploracién y desarrollo de proyectos auriferos comparables a SIPAN. Asi, el beta
desapalancado promedio de empresas comparables asciende a 0.98%*, el cual luego es
apalancado a la estructura deuda/patrimonio de SIPAN. Dado que para la primera etapa,

SIPAN financia sus requerimientos de capital mediante el aporte de accionistas o emisiones

2 Obtenido de la pagina web del Ministerio de Economia y Finanzas (www.mef.gob.pe)
24 Obtenido a partir de un estimado por Kallpa SAB para el proyecto “La Arena”.
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de nuevas acciones de SIPAN, su estructura equity/(deuda + equity) es 1y, por lo tanto el
beta apalancado es igual al beta desapalancado. Por Gltimo se asume una prima de mercado
de 4.629%°°,

I1 Valoracion de Depositos de Sulfuros de Cobre (Segunda Etapa)

Bajo un escenario conservador, los precios empleados en la valorizacion del cobre
ascienden a USD 2 por libra. Dado que el consenso del mercado espera precios superiores a
USD 2.5 de libra de cobre, respectivamente, esto podria traducirse en un incremento en el

valor fundamental estimado por la investigacion.

Depdsito de sulfuros
Cabe sefialar que la valorizacién del proyecto de sulfuros no contempla la produccion de

molibdeno, el cual podria significar una fuente de ingresos adicional para SIPAN.

Potenciales para la exploracién y desarrollo:

Prospectos mineros

El proyecto de 6xidos y sulfuros abarca un total de 1,720 hectareas del total de 21,000
hectareas que posee La Arenilla. Dentro de estas 21,000 ha, ademas del prospecto minero
La Arenilla (6xidos + sulfuros), se encuentran otros cinco prospectos, los cuales poseen un
alto potencial de desarrollo de oro, cobre y molibdeno. Se espera iniciar con las etapas

preliminares de exploracion.

Empresas Comparables
Un factor a considerar es que SIPAN al ser una empresa relativamente nueva en el mercado
y cuyo proyecto no ha sido difundido de manera extensiva, su valor de mercado es inferior

respecto de empresas similares o que se encuentran en etapas mas tempranas de desarrollo.

** Obtenido de la pagina web de Aswath Damodaran: http:/people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Supuestos Empleados en la Valorizacion de Sulfuros de Cobre:

Vector de precios de cobre
Bajo un esquema conservador, el precio del cobre utilizado para la valorizaciéon de los
sulfuros, es de USD 2 por libra. Cabe sefialar que el consenso del mercado estima que el

precio del cobre sera mayor a USD 2.50 para los proximos cuatro afios.

Reservas minerales y produccion

De acuerdo con la Gerencia de SIPAN, las reservas totales del proyecto de sulfuros de
cobre y oro ascienden a 184 millones de toneladas de mineral con una ley de tajo promedio
para el cobre de 0.4%. Asimismo, la recuperacion para el cobre se estima en 88%. El strip
ratio estimado es 1:1. Para finales del primer trimestre 2015, Coffey Mining hara una nueva

estimacion de las reservas para ambos proyectos.

El plan de produccién estimado contempla la extraccion y procesamiento de 36,000

toneladas diarias de mineral a lo largo de la vida Gtil del proyecto, contemplada en 10 afios.

CAPEX estimado

Para iniciar las operaciones del proyecto de sulfuros, el cual se estima para el afio 2026,
este requiere de una inversion inicial de alrededor de USD 200 millones, los cuales serian
utilizados para la adquisicion de maquinaria y equipo asi como la construccién de la planta
e infraestructura necesaria para operar el proyecto de sulfuros. Se asume que dado el upside
que significa para los accionistas el desarrollo del proyecto de sulfuros, parte del CAPEX
inicial seria financiado por el flujo de caja proveniente de las operaciones de la primera
etapa del proyecto de 6xidos. Se asume que EI CAPEX que no pueda ser cubierto por los
flujos provenientes del proyecto de 6xidos sera financiado de la siguiente forma: 75%
mediante la emision de nuevas acciones de SIPAN y el 25% restante mediante la emision
de deuda.
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Costos operativos (OPEX) estimados

El OPEX estimado para el proyecto de sulfuros esta estimado en USD 7.73 por tonelada de
mineral y USD 2.27 por tonelada de desmonte totalizando USD 10 por tonelada de mineral.
Dentro de los USD 7.73, el costo por minado totaliza los USD 1.99 por tonelada de mineral
minado y el USD 5.74 restante incluye el procesamiento y tratamiento del mineral, salarios

asi como costos relacionados al ambiente y comunidad.

Estimacion de la Tasa de Descuento

Para la valorizacion de los sulfuros, se trabajé sobre la base del flujo de caja libre. La tasa
empleada para descontar el flujo caja libre para el accionista corresponde al costo promedio
ponderado del capital (WACC), el cual asciende a 8.05%. El WACC combina el costo de

capital del accionista y el costo de la deuda segun la estructura deuda/equity de la empresa.

El costo de la deuda sin impuestos empleada es 4.90%, La tasa de impuestos utilizada es de
30%. Para la determinacion del COK se utilizé la metodologia del Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ajustada para paises emergentes. La tasa libre de riesgo, equivalente a
2.6%, se desprende del rendimiento de los bonos del tesoro americano a 10 afios, la cual es
luego ajustada por el riesgo pais peruano. Este ultimo le afiade una prima de 1.45% al
retorno libre de riesgo. El beta empleado se obtuvo a partir del promedio de empresas
mineras enfocadas a la exploracion y desarrollo de proyectos cupriferos comparables a
SIPAN mostradas en la valorizacion de o6xidos. Asi, el beta desapalancado promedio de
empresas comparables asciende a 0.98, el cual luego es apalancado a la estructura
deuda/equity de SIPAN. La estructura responde a un 75% de equity y 25% deuda. El beta

apalancado empleado es 1.2087. Por Gltimo se asume una prima de mercado de 4.62%.

Supuestos adicionales para el proyecto (primera y segunda etapa)

Se estima un valor de rescate de 50 millones al final del proyecto (para la primera y
segunda etapa por separado).

Se estima un capital de trabajo neto del 15% de las ventas.

Se asume una opcion de valor de rescate neto por abandono del proyecto antes de la

finalizacion del proyecto por un monto de 50 millones de dolares y una opcion de

86



contraccion con un valor de venta de activos neto antes del final por un monto de 20
millones de dolares, lo cual significaria una reduccion del valor del proyecto estimado en
un 10% por la reduccion de la capacidad de explotacion de los minerales.

Por otro lado se asume una opcidn de expansion con un costo de expansion o Inversion
adicional antes de la finalizacién del proyecto por un monto de 100 millones de délares que
generaria un incremento estimado en un 10% del valor del proyecto por un incremento en
la capacidad y eficiencia de la explotacion de los minerales.

Ademas se asume un costo por derecho de vigencia y seguridad por un monto de $500,000
por cada afio que se mantiene la mina explotandola o no. Se asume que hay la opcion de
postergar el inicio de la explotacion (y el ejercicio de la opcion de compra del 100% de La
Arenilla) con lo que se tendria que pagar el monto antes mencionado durante el tiempo
postergado. Si se explota la mina se asume (por simplicidad) que la inversion incluira este

monto y este cubriria los desembolsos por todo el tiempo que se explote la mina.
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8.2 Evaluacion de la primera etapa del proyecto (yacimientos auriferos)

8.2.1 Con el método de Flujo de caja descontado (FCD)

Con la metodologia de Flujo de caja descontado (FCD) y a partir del flujo de caja libre
para el accionista descontado al costo de oportunidad del accionista, el cual asciende a
8.53%, se obtiene un valor fundamental para al patrimonio de SIPAN de USD -189.33
millones. Por lo cual segun este método no se recomendaria invertir en este proyecto si se

considerara solo su primera etapa. Ver figura 19.

En base a la formulacién del caso planteado, se emplearon los pardmetros mostrados en la

siguiente figura.

Parametros generales del modelo

Parametro Monto  Unidad
Precio inicial del metal 1000 S/oz
Costo operativo inicial unitario act 800 $/oz
Dias de operacién por afio 349 dias
Ley de tajo 0.58 g/ton
% Recuperacion 70%
Gastos de venta generales y adm 1 MMS
Tasa de impuestos 30%
Valor de rescate 50 MMS$
Afio inicial 2015

Vida util del proyecto 10 afios
Inversidn Inicial 250 MMS
lonza 2835 ¢

% Participacion de trabajadores 8%

% Regalias 1%
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Datos para el calculo de la tasa de descuento
Tasa de libre riesgo

Prima de riesgo de mercado

Beta desapalancado promedio de empresas comparable
% Deuda proyecto

% Patrimonio proyecto

Beta apalancado

Riesgo pais

COK

Tasa de deuda

WACC

2.6%
4.62%
0.9800
0%
100%
0.9800
1.45%
8.53%
7.00%
8.53%
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Afos

Produccion (ton/dia)
Produccion neta (MM onzas)
Costo operativo ($/0z)

Gastos de venta generales y adm

Depreciacién anual
Valor de rescate

Capital de trabajo neto adicional

Flujo de cajaen MM$

Afos

Precio constante proyectado
Ingresos

Regalias

Ingresos netos

Costo operativo

Gastos de venta generales y adm
Depreciacion

EBIT (UAIT)

Participacion de los trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad neta (NOPAT)
Depreciacion

Valor de rescate

CAPEX

Capital de trabajo neto adicional
Flujo de cajalibre

VAN =-189.33 MM$

2015

800

7.50

2015

-250.00
-7.50
-257.50

2016 2017
10000.00 24000.00
0.050 0.120
820.40 841.32
1.03 1.05
25.00 25.00
10.50 =
2016 2017
1000 1000
50.00 120.00
-0.50 -1.20
49.50 118.80
-41.02  -100.96
-1.03 -1.05
-25.00 -25.00
-17.55 -8.21
0.00 0.00
0.00 0.00
-17.55 -8.21
25.00 25.00
-10.50 -
-3.05 16.79

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
24000.00 24000.00 24000.00 24000.00 24000.00 24000.00 24000.00 24000.00
0.120 0.120 0.120  0.120 0.120 0.120 0.120 0.120
862.77 884.77 907.34 930.47  954.20 978.53 1003.49 1029.07
1.08 1.11 1.13 1.16 1.19 1.22 1.25 1.29
25.00 25.00 25.00  25.00 25.00 25.00 25.00 25.00
50.00
- - - - - - - -18.00
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
120.00 120.00 120.00  120.00  120.00 120.00  120.00  120.00
-1.20 -1.20 -1.20 -1.20 -1.20 -1.20 -1.20 -1.20
118.80 118.80 118.80  118.80  118.80 118.80 11880  118.80
-103.53 -106.17  -108.88  -111.66 -114.50 -117.42 -120.42 -123.49
-1.08 -1.11 -1.13 -1.16 -1.19 -1.22 -1.25 -1.29
-25.00 -25.00 -25.00  -25.00  -25.00 -25.00  -25.00  -25.00
-10.81 -13.48 -16.21  -19.02  -21.90 -24.85  -27.87  -30.98
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-10.81 -13.48 -16.21  -19.02  -21.90 -24.85  -27.87  -30.98
25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00
50.00
- - - - - - - 18.00
14.19 11.52 8.79 5.98 3.10 0.15 -2.87 62.02
Figura 19

90



8.2.2 Con el método de Opciones Reales con arboles binomiales (OR)

8.2.2.1 Célculo de parametros generales del modelo

Para la valorizacion con Opciones Reales con arboles binomiales, se usé los mismos

pardmetros que para la valorizacion con DCF, y en adicion se consideraron los

siguientes parametros:

Volatilidad del precio del metal:

Se calcula a partir de una data historica mensual de precios del metal. Se
calcula el retorno logaritmico de los precios y sobre estos retornos se calcula
la desviacion estandar, la cual es un estimado de la volatilidad.

Para el precio del oro se usaron 187 meses de datos.

Volatilidad del costo operativo:
Para simplificar nuestro modelo asumimos que es 0 en el escenario base, sin
embargo en el andlisis de sensibilidad consideramos que esta podria

incrementarse significativamente.

Valor de rescate por abandono o venta antes del final:

Se asume un valor de rescate 0 venta en caso que se venda el proyecto a un
tercero antes de la terminacion del proyecto. Este valor se puede determinar
en funcion al valor estimado de los activos en el momento a realizar la venta
que variaria considerablemente en diferentes proyectos. Este vendria a ser la
ganancia por ejercer una opcion put sobre el proyecto, asumiéndose por

simplicidad un costo de ejercicio de 0.

Valor de rescate por contraccién o venta parcial antes del final

Se asume un valor de rescate por contraccién o venta parcial en caso que se
venda parte del proyecto a un tercero antes de la terminacion del proyecto.
Este valor se puede determinar en funcion al valor estimado de los activos

que podrian venderse que variaria considerablemente en diferentes
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proyectos. Este vendria a ser la ganancia por ejercer una opcién put sobre el

proyecto, asumiéndose por simplicidad un costo de ejercicio de 0.

Costo de expansion o Inversion adicional antes del final

El costo de expansion de un proyecto viene a ser la inversion adicional a
realizar si se quiere ampliar la capacidad de produccion del proyecto. Este
vendria a ser el costo de ejercicio de una opcion Call, donde el incremento
en el valor del proyecto gracias a una expansion vendria a ser la ganancia

por ejercer la opcion.

% Contraccion
Es el % de reduccion del proyecto, es decir el impacto de la venta de parte

de los activos en el valor del proyecto.

% Expansion
Es el % de ampliacion del proyecto, es decir el impacto de la inversion

adicional para la ampliacion de la capacidad en el valor del proyecto.
Costo de derecho de vigencia y seguridad:

Es el costo por tener la opcidn de explotar el predio minero y del cuidado,

vigilancia y preservacion del mismo.
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Parametros generales del modelo

Parametro Monto  Unidad

Precioinicial del metal 1000 $/oz

Costo operativo inicial unitario act 800 S/oz

Dias de operacidn por afio 349 dias

Ley de tajo 0.58 g/ton

% Recuperacion 70%

Gastos de venta generales y adm 1 MMS

Tasa de impuestos 30%

Valor de rescate 50 MMS

Afioinicial 2015

Vida atil del proyecto 10 afios

Inversion Inicial 250 MMS

lonza 2835 g

% Participacion de trabajadores 8%

% Regalias 1%
Figura 20

Datos: Precios del oro de los tltimos 187 meses

Date Value In Pt Delta InPt http://www.investing.com/commodities/gold-historical-data
1999-01-31 285.65 5.65476729

1999-02-28 286.8 5.65878511 0.0040178 Ret Prom Mensual 0.00813671

1999-03-31 279.8 5.63407506 -0.02471 Desv Est Ret Mensual  0.05165789

1999-04-30 285.85 5.6554672 0.0213921

1999-05-31 271.05 5.60230331 -0.053164 Ret Prom Anual 9.76%

1999-06-30 261.2 5.5652864 -0.037017 Desv Est Ret Anual 17.89%

1999-07-31 256.75 5.54810285 -0.017184

1999-08-31 254.6 5.53969369 -0.008409

1999-09-30 303.75 5.71620499 0.1765113

Parametros cuando se considera la incertidumbre en algunos parametros

Factor  Factorde tiempode Prob Prob
crecimie reduccion periodo  neutral al neutral al
% nto (u) (d) (afios) riesgou riesgod
Volatilidad precio metal 17.89% 1.20 0.84 1 0.53 0.47
Volatilidad costos oper 0.00% 1.00 1.00 1

Se utiliza el modelo AMB para los precios logaritmicos, con lo cual se calculan los
pardmetros u y d, y las probabilidades neutrales al riesgo.

Figura 21
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Datos para el calculo de la tasa de descuento

Tasa de libre riesgo 2.6%
Prima de riesgo de mercado 4.62%
Beta desapalancado promedio de empresas comparable 0.9800
% Deuda proyecto 0%
% Patrimonio proyecto 100%
Beta apalancado 0.9800
Riesgo pais 1.45%
COK 8.53%
Tasa de deuda 7.00%
WACC 8.53%
Figura 22

8.2.2.2 Caso base: Con incertidumbre y sin flexibilidad

En primer lugar se desarrollan dos arboles binomiales. Uno para el precio del metal
y otro para el costo operativo. Sin embargo en nuestro caso inicial asumiremos que
el costo operativo es constante (volatilidad 0) por lo tanto el arbol binomial arroja el
mismo valor de 800 $/onza en todo momento. Para el precio del metal se usa el
modelo expresado en ecuacién (28) el cual se aproxima mediante el arbol binomial

de los precios.

Arbol binomial del precio del metal
Afios 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1000 1195.96 1430.32 1710.60 2045.81 2446.70 2926.15 3499.56 4185.33  5005.48 5986.35
836.15 1000.00 1195.96 1430.32 1710.60 2045.81 2446.70 2926.15 3499.56 4185.33
699.15 836.15 1000.00 1195.96 1430.32 1710.60 2045.81 2446.70  2926.15
584.59 699.15 836.15 1000.00 1195.96 1430.32 1710.60 2045.81
488.80 584.59 699.15 836.15 1000.00 1195.96 1430.32
408.71  488.80 584.59 699.15 836.15 1000.00
341.75 408.71 488.80 584.59 699.15
285.75 341.75 408.71 488.80
238.93 285.75 341.75
199.78 238.93
167.05

Figura 23
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Arbol binomial del costo operativo unitario

Afios 2015 2016 2017 2018
800 800.00 800.00 800.00

800.00 800.00 800.00

800.00 800.00

800.00

2019
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

2020
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

2021
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

Figura 24

2022
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

2023
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

En base a los diferentes escenarios de precios obtenidos en

calculan los flujos de caja anuales en diferentes escenarios.

Arbol binomial con los flujos de caja por periodo
Afos 2015 2016 2017 2018
-257.50 7.67 54.68 75.31
-10.14 21.75 37.40
- -13.99 2.26
-27.63

2019 2020
99.98 129.49
54.65 75.27
21.69 37.37

-14.05 2.20
-39.04 -27.68
-48.58
Figura 25

2021
164.79
99.94
54.61
21.64
-14.10
-39.09
-56.56

2022
207.00
129.45

75.24
37.33

2.14
-27.74
-48.64
-63.25

2024
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

2025
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00
800.00

el arbol binomial se

2023
257.50
164.75

99.91
54.57
21.58
-14.16
-39.15
-56.62
-68.84

2024
317.89
206.97
129.42

75.20
37.29

2.08
-27.81
-48.70
-63.31
-73.52

2025
458.11
325.46
232.71
167.87
122.53

89.51
53.77
28.78
11.31
-0.90
-9.44

A partir de los flujos de caja anuales se calcula el valor del proyecto en cada afio en

base a los flujos de caja proyectados para los siguientes afios y por lo tanto el valor

del proyecto en el Gltimo afio vendria ser igual al flujo de caja en el dltimo afio. El

valor al inicio del proyecto es de 20.07 MM$. Este es el valor del proyecto cuando

se considera que hay incertidumbre sobre el precio del metal, el cual se modela

mediante una variable aleatoria que varia en funcion a la volatilidad calculada a

partir de los datos histdricos del precio. Aqui no se esta considerando opciones

reales sobre el proyecto.
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Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (sin Opciones Reales)

Afios 2015 2016 2017 2018
20.07 428.86 581.42  690.09

124.44  265.87  373.64

- -4.02 113.39

-104.38

2019 2020 2021
782.92 854.92 897.56
461.10 528.65 573.28
215.64 292.59  344.59

1.03 94.81 169.69
-167.28  -72.68 11.97

-196.88 -110.70
-198.05
Figura 26

2022
898.41
588.21
371.21
215.35

81.28
-33.83
-117.41
-175.84

2023
840.85
562.61
368.08
231.80
127.86

29.27
-45.70
-98.11

-134.75

2024
703.32
481.48
326.39
217.95
141.52

72.86
13.09
-28.70
-57.92
-78.34

2025
458.11
325.46
232.71
167.87
122.53

89.51
53.77
28.78
11.31
-0.90
-9.44

8.2.2.3 Alternativa 1: Con incertidumbre y con las opciones reales de

abandonar, contraer y expandir el proyecto durante su operacion

La alternativa 1 consiste en agregar la opcién real de seleccion entre abandonar,

contraer o expandir el proyecto en todos los afios del proyecto. Para ello se emplea

el modelo (13) obtenida para esta opcion real con arboles binomiales.

Se emplean los parametros adicionales indicados en la figura 27. Se han

considerado valores actualizados a cada afio mediante la tasa de libre riesgo para

que estos no se vean afectados a la hora de usar la ecuacion de actualizacion (5).

Parametros adicionales para las opciones reales

Afios

Valor de rescate por abandono o venta antes del final
Valor de rescate por contraccion o venta parcial antes del final
Costo de expansidn o Inversion adicional antes del final

% Contraccion

% Expansion

2015

100
10%
10%

2016 2017 2018

50 5128 5258  53.92
20 2051 2103 2157

102,55 10517  107.85

Figura 27

Los resultados obtenidos del valor del proyecto

mencionada en cada afio se muestran en la figura 28.

2019 2020
5530 5671
212 2268

110.60 113.42

2021
58.15
23.26

116.31

2022 2023
59.64 61.16
23.86 24.46

119.28 122.32

2024
62.72
25.09

125.44

con la opcion de seleccion

96

2025
64.32
25.73

128.63



Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (Con Opciones Reales de abandono, contraccién y expansién)

Afos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
58.40 448.98 593.29 698.56 789.55 859.88 900.81 900.10 841.37 703.32 458.11
185.09 296.22 389.92 472.08 537.51 580.40 593.37 565.68 482.62 325.46
- 93.54 161.00 238.70 306.51  355.85 380.88 375.84 331.78 235.17
- - 53.92 78.48 129.26  187.32 228.99 244.12 228.76 176.81
- - - 55.30 56.71 66.95 104.27 143.70 156.19 136.01
- - - - 56.71 58.15 59.64 61.44 90.87 106.29
- - 58.15 59.64 61.16 62.72 74.12
- - - - - - 59.64 61.16 62.72 64.32
- - - - 61.16 62.72 64.32
- - - - - - 62.72 64.32
- " - - - - - - 64.32
Figura 28
Se puede observar que la opcion de seleccion incrementa el valor del proyecto a
58.40 MM$ lo que representa un incremento de 191.1% respecto al valor del
proyecto con incertidumbre pero sin opciones. Es decir el valor de la opcion vendria
a ser el incremento en el valor del proyecto, el cual equivale a 38.40 MMS$.
Resultados Alternativa 1 Increm.
Valor del proyecto SIN Opciones reales pero con incertidumbre en precios y costos  20.07 MMS$
Valor del proyecto con la opcion de abandono, contraccion y expansion 58.40 MMS$
Valor de la opcion de abandono, contraccion y expansion 38.34 MMS$ 191.1%
Figura 29

8.2.2.4 Alternativa 2: Con incertidumbre y con las opciones reales de postergar

inicio del proyecto y cancelarlo hasta en 2 afios

La alternativa 2 consiste en agregar la opcion real de postergar el inicio del proyecto
y cancelarlo hasta en 2 afios. Es decir, se puede postergar el inicio hasta en 2 afios y
en estos 2 afios también se podria decidir cancelar el proyecto. Para ello se emplea
el modelo definido por las ecuaciones (18), (19) y (20) obtenidas para esta opcion
real con arboles binomiales.

Se emplea como parametro adicional el costo por derecho de vigencia y seguridad

actualizado para los 2 primeros afios con la tasa de libre riesgo.

Para el calculo de la opcidn de postergacion hasta en 2 afios se requiere calcular la
opcidn para postergar hasta en 1 afio y a partir de estos valores se obtendria el valor

de la opcion de ejercer hasta en 2 afios.
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Los flujos de caja deben recalcularse para considerar la produccion y los precios

desfasados hasta en 1 y 2 afios y en base al &rbol de flujos de caja se recalculan los

valores respectivos para un desfase de 1 y 2 afios respectivamente con la opcion de

postergar y cancelar.

Arbol binomial del flujo de caja (si se posterga 1 afio)

2023
257.50
164.75

99.91
54.57
21.58
-14.16
-39.15
-56.62
-68.84

2023
1,114.75
743.77
484.40

2024
317.89
206.97
129.42

75.20
37.29

2.08
-27.81
-48.70
-63.31
-73.52

2024
1,036.76
704.00
471.35

2025
390.11
257.46
164.71

99.87
54.53
21.51
-14.23
-39.22
-56.69
-68.90
-77.44

2025
862.89
597.58
412.09

2026
560.00
401.35
290.43
212.88
158.66
120.75

94.25
65.13
44.24
29.63
19.41
12.27

2026
560.00
401.35
290.43

Afios 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
17.44 7531 9998 129.49 164.79 207.00
-2.05 3740 54.65 75.27 99.94 129.45
-16.94 226  21.69 37.37 54.61 75.24
- -27.63  -14.05 2.20 21.64 37.33
- - -39.04 -27.68 -14.10 2.14
- - - -48.58  -39.09 -27.74
- - - - -56.56 -48.64
- - - - - -63.25
Figura 31
Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (si se posterga 1afio y con la opcién de cancelar el proyecto hasta en 1 afio)
Afios 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
94.50 185.12 619.33 785.54 902.47 1,003.26 1,080.40 1,122.65
- 283.96 430.27 534.91 622.67 691.28 734.91
9.65 141.16 256.23  347.94 417.03 463.68
- -99.23 16.04 121.19 209.04 269.44

-172.80 -69.48 25.36 106.36
- -212.38  -118.65 -32.71

Arbol binomial del flujo de caja (con la opcién de postergar 2 afios)

Afios 2015 2016

2017

2018
26.03
7.62
-10.19
-22.64

- -222.77  -135.87

- - - -208.85
Figura 32
2019 2020 2021 2022
99.98 129.49 164.79 207.00
54.65 75.27 99.94 129.45
21.69 37.37 54.61 75.24
-14.05 2.20 21.64 37.33
-39.04 -27.68 -14.10 2.14
- -48.58 -39.09 -27.74
- - -56.56 -48.64
- - - -63.25
Figura 33

302.77
166.10
41.08
-56.40
-126.17
-175.03

2023
257.50
164.75

99.91
54.57
21.58
-14.16
-39.15
-56.62
-68.84

308.69
194.36
96.93
11.92
-50.56
-94.39
-125.03

2024
317.89
206.97
129.42

75.20
37.29
2.08
-27.81
-48.70
-63.31
-73.52

282.40
191.74
127.02

64.23

14.64
-20.30
-44.73
-61.81

2025
390.11
257.46
164.71

99.87
54.53
21.51
-14.23
-39.22
-56.69
-68.90
-77.44

98

212.88
158.66
120.75
94.25
65.13
44.24
29.63
19.41
12.27

2026
492.00
333.35
222.43
144.88

90.66
52.75
26.25
-2.87
-23.76
-38.37
-48.59
-55.73



El célculo de la opcion de postergar y cancelar hasta en 2 afios, depende de la

opcidén de postergar y cancelar hasta en 1 afio.

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (con la opcién de postergar 2 afios y con la opcién de cancelar el proyecto hasta en 2 afios)

Afios 2015 2016 2017 2018 2019
113.40 205.39 368.06 832.29 1,022.70

1840 36.86 457.54 609.23

156.88  297.17

-88.41 31.55

-177.41

Figura 34

2020
1,152.36
717.31
403.68
147.90
-65.59
-226.68

2021
1,264.04
810.02
489.99
248.65
39.18
-125.58
-246.02

2022
1,347.71
882.42
556.86
323.87
131.63
-30.87
-152.92
-240.23

2023
1,389.49
925.76
601.54
374.34
204.44
53.21
-65.88
-152.56
-213.64

2024
1,371.05
927.37
617.17
400.30
247.52
120.87
11.57
-70.70
-129.14
-169.99

Se puede observar que la opcidn de postergar y cancelar el proyecto hasta en 2 afios

incrementa el valor del proyecto a 113.40 MM$ lo que representa un 465.1% de

incremento respecto al valor del proyecto con incertidumbre pero sin opciones. Es

decir el valor de la opcién vendria a ser el incremento en el valor del proyecto, el

cual equivale a 93.34 MM$.

Resultados Alternativa 2

Valor del proyecto SIN Opciones reales pero con incertidumbre en precios y costos
VPN del proyecto con opcidn real de diferir y cancelar inicio hasta en 1 ano.
Valor de la opcion real de diferir y cancelar inicio hasta en 1 aino.

VPN del proyecto con opcion real de diferir y cancelar inicio hasta en 2 afios.

Valor de la opcion real de diferir y cancelar inicio hasta en 2 aiios.

Figura 35

2025 2026 2027
1,268.55 1,051.16 663.31
870.59 733.86 473.57
592.35 512.02 340.92
397.82 356.92 248.17
261.82 248.48 183.33
164.25 172.67 137.99
74.69 117.16 106.30
2.26 62.33 78.71
-50.15 20.55 53.72
-86.79 -8.67 36.25
-112.41 -29.10 24.03
-43.38 15.49
9.52
%

Increm

20.07 MMS

94.50 MM$
74.43 MMS 370.9%

113.40 MMS

93.34 MMS 465.1%

8.2.2.5 Alternativa 3: Con incertidumbre y con las opciones reales de postergar

inicio del proyecto y cancelarlo hasta en 2 afios, y abandonarlo, contraerlo y

expandirlo durante su operacion

La alternativa 3 consiste en agregar la opcion real de postergar el inicio del proyecto

y cancelarlo hasta en 2 afios y luego del inicio del proyecto se agrega la opcion de

seleccién de abandono, contraccién y expansion del proyecto. Para ello se emplea el
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modelo definido por las ecuaciones (24), (25), (26) y (27) obtenidas para esta

opcion real con arboles binomiales.

Se emplea como parametro adicional el costo por derecho de vigencia y seguridad y

los correspondientes a la opcion de seleccién mencionada.

Para el célculo de la opcion de postergacion hasta en 2 afios se requiere calcular la

opcion para postergar hasta en 1 afio y a partir de estos valores se obtendria el valor

de la opcion de ejercer hasta en 2 afios.

Los flujos de caja deben recalcularse para considerar la produccion y los precios

desfasados hasta en 1 y 2 afios y en base al arbol de flujos de caja se recalculan los

valores respectivos para un desfase de 1 y 2 afios respectivamente con la opcion de

postergar y cancelar.

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (CON Opcién Real de postergar hasta en 1 afio, cancelar inicio del proyecto, abandonar, contraer y expandir)

Afios 2015 2016 2017 2018 2019
10430 20422 630.28 793.13 908.32

- 31313 44555 544.85

104.10 187.33 278.27

53.92 91.52

55.30

2020
1,007.61
630.50
360.74
154.67
56.71
56.71

2024
1,036.76
705.08
476.01
318.08
207.54
113.64
62.72
62.72
62.72
62.72

2025
862.89
597.58
414.44
289.88
203.74
142.20

83.53
64.32
64.32
64.32
64.32

2026
560.00
401.35
290.43
217.97
169.18
135.06
1121

85.00
66.20
65.96
65.96
65.96

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (CON Opcién Real de postergar hasta en 2 afios, cancelar inicio del proyecto, abandonar, contraer y expandir)

Afios 2015 2016 2017 2018 2019
130.03 22454 379.56 840.98 it

3312 6554 472.78 619.25

202.04 319.03

56.79 105.01

55.30

2020
1,160.56
725.29
416.51
180.96
56.71
56.71

2021 2022 2023
1,083.25 1,12416 1,115.25
697.51  739.40 746.48
427.06  472.17 491.12
225.61 28172 313.67
7943 12859 180.57
58.15 59.64 73.12
58.15 59.64 61.16
59.64 61.16
- 61.16

Figura 36
2021 2022 2023
1,27421 1,363.21 1,406.12
816.48  887.22 928.88
500.10  565.50 608.47
26519  336.15 385.34
9237  153.79 218.80
58.15 59.64 85.21
58.15 59.64 61.16
59.64 61.16
61.16

Figura 37

2024
1,382.72
928.96
622.16
409.76
260.83
137.19
62.72
62.72
62.72
62.72

2025
1,268.55
871.06
595.27
405.37
273.90
179.62
92.95
64.32
64.32
64.32
64.32

2026
1,051.16
733.86
513.05
362.10
259.08
187.06
134.45
82.48
65.96
65.96
65.96
65.96

2027
663.31
473.57
340.92
250.41
192.05
151.25
122.72

97.89
75.40
67.64
67.64
67.64
67.64
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Se puede observar que la opcidn de postergar y cancelar el proyecto hasta en 2 afios
con la opcion de seleccion, incrementa el valor del proyecto a 130.03 MM$ lo que
representa un 548% de incremento respecto al valor del proyecto con incertidumbre
pero sin opciones. Es decir el valor de la opcién vendria a ser el incremento en el

valor del proyecto, el cual equivale a 109.96 MM$.

%

Resultados Alternativa 3 Increm.

Valor del proyecto SIN Opciones reales pero con incertidumbre en precios y costos 20.07 MMS$

VPN proyecto con opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 afio, abandonar, contraer y expandir 104.30 MM$

Valor de opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 afio, abandonar, contraer y expandir 84.23 MM$ 419.8%

VPN proyecto con opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 2 afios, abandonar, contraer y expandir 130.03 MM$

Valores de opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 afio, abandonar, contraer y expandir 109.96 MMS$ 548.0%
Figura 38
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8.3 Evaluacion de la segunda etapa del proyecto (yacimientos cupriferos)

8.3.1 Con el método de Flujo de caja descontado (FCD)

Con la metodologia de Flujo de caja descontado (FCD) y a partir del flujo de caja libre
para el accionista descontado al costo de oportunidad del accionista, el cual asciende a
8.05%, se obtiene un valor fundamental para al patrimonio de SIPAN de USD 63.90
millones. Por lo cual segun este método, si se recomendaria invertir en este proyecto en su

segunda etapa. Ver figura 39.

En base a la formulacién del caso planteado, se emplearon los pardmetros mostrados en la

siguiente figura.

Pardmetro Monto Unidad
Precio inicial del metal 2 S/libra
Costo operativo inicial unitario actual 10 S/ton mineral
Dias de operacion por afio 349 dias
Ley de tajo 0.4%

% Recuperacion 88%

Gastos de venta generales y adm 1 MMS
Tasa de impuestos 30%

Valor de rescate 50 MMS
Afoinicial 2026

Vida atil del proyecto 10 afios
Inversion Inicial 200 MMS
1libra 453.592 g

% Participacion de trabajadores 8%

% Regalias 1%
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Datos para el calculo de la tasa de descuento
Tasa de libre riesgo

Prima de riesgo de mercado

Beta desapalancado promedio de empresas comparables
% Deuda proyecto

% Patrimonio proyecto

Beta apalancado

Riesgo pais

COK

Tasa de deuda

WACC

2.6%
4.62%
0.9800
25%
75%
1.2087
1.45%
9.58%
4.90%
8.05%
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Flujo de caja en MM$

Afios

Precio constante proyectado
Ingresos

Regalias

Ingresos netos

Costo operativo

Gastos de venta generales y adm
Depreciacién

EBIT (UAIT)

Participacion de los trabajadores
Impuesto a larenta

Utilidad neta (NOPAT)
Depreciacion

Valor de rescate

CAPEX

Capital de trabajo neto adicional
Flujo de caja libre

VPN

2026

-200.00
-29.26
-229.26

2027

195.07
-1.95
193.12

-128.89
-1.03
-20.00
43.21
-3.46
-12.96
26.79
20.00

46.79

63.90 MM$

Figura 39

2028

195.07
-1.95
193.12

-132.18
-1.05
-20.00
39.89
-3.19
-11.97
24.73
20.00

44.73

2029

2
195.07
-1.95
193.12

-135.55
-1.08
-20.00
36.49
-2.92
-10.95
22.63
20.00

42.63

2030

2
195.07
-1.95
193.12

-139.01
-111
-20.00
33.01
-2.64
-9.90
20.47
20.00

40.47

2031

2
195.07
-1.95
193.12

-142.55
-1.13
-20.00
29.44
-2.36
-8.83
18.25
20.00

38.25

2032

2
195.07
-1.95
193.12

-146.19
-1.16
-20.00
25.77
-2.06
-7.73
15.98
20.00

35.98

2033

2
195.07
-1.95
193.12

-149.91
-1.19
-20.00
22.02
-1.76
-6.60
13.65
20.00

33.65

2034

2
195.07
-1.95
193.12

-153.74
-1.22
-20.00
18.16
-1.45
-5.45
11.26
20.00

31.26

2035

2
195.07
-1.95
193.12

-157.66
-1.25
-20.00
14.21
-1.14
-4.26
8.81
20.00

28.81
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2036

195.07
-1.95
193.12

-161.68
-1.29
-20.00
10.16
-0.81
-3.05
6.30
20.00
50.00

29.26
105.56



8.3.2 Con el método de Opciones Reales con arboles binomiales (OR)

8.3.2.1 Calculo de parametros generales del modelo

Para la valorizacion con Opciones Reales con arboles binomiales, se usé los mismos

parametros que para la valorizacion con DCF, y en adicion se consideraron los

siguientes parametros:

Volatilidad del precio del metal:

Se calcula a partir de una data historica mensual de precios del metal. Se
calcula el retorno logaritmico de los precios y sobre estos se estima un
modelo AR(1) debido a que para el precio de cobre vamos a considerar la
reversion a la media que usualmente se asume para los precios de
commodities. Con los residuales de la regresion del AR(1) se calcula la
varianza de los residuales ¢2 . De la regresion se estima los parametros 0.0
y al. Con estos 3 pardmetros se puede calcular la volatilidad con reversion a
la media. Para la estimacion de este modelo se usaron 135 meses de datos de

precios de cobre mensuales.

Volatilidad del costo operativo:
Para simplificar nuestro modelo asumimos que es 0 en el escenario base, sin
embargo en el andlisis de sensibilidad consideramos que esta podria

incrementarse significativamente.

Valor de rescate por abandono o venta antes del final:

Se asume un valor de rescate 0 venta en caso que se venda el proyecto a un
tercero antes de la terminacion del proyecto. Este valor se puede determinar
en funcion al valor estimado de los activos en el momento a realizar la venta
que variaria considerablemente en diferentes proyectos. Este vendria a ser la
ganancia por ejercer una opcion put sobre el proyecto, asumiéndose por

simplicidad un costo de ejercicio de 0.
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Valor de rescate por contraccién o venta parcial antes del final

Se asume un valor de rescate por contraccion o venta parcial en caso que se
venda parte del proyecto a un tercero antes de la terminacion del proyecto.
Este valor se puede determinar en funcién al valor estimado de los activos
que podrian venderse que variaria considerablemente en diferentes
proyectos. Este vendria a ser la ganancia por ejercer una opcién put sobre el
proyecto, asumiéndose por simplicidad un costo de ejercicio de 0.

Costo de expansion o Inversion adicional antes del final

El costo de expansidon de un proyecto viene a ser la inversion adicional a
realizar si se quiere ampliar la capacidad de produccion del proyecto. Este
vendria a ser el costo de ejercicio de una opcion Call, donde el incremento
en el valor del proyecto gracias a una expansion vendria a ser la ganancia

por ejercer la opcién.

% Contraccion
Es el % de reduccion del proyecto, es decir el impacto de la venta de parte

de los activos en el valor del proyecto.

% Expansion
Es el % de ampliacion del proyecto, es decir el impacto de la inversion

adicional para la ampliacion de la capacidad en el valor del proyecto.
Costo de derecho de vigencia y seguridad:

Es el costo por tener la opcidn de explotar el predio minero y del cuidado,

vigilancia y preservacion del mismo.
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Parametro Monto Unidad
Precio inicial del metal 2 S/libra
Costo operativo inicial unitario actual 10 S/ton mineral
Dias de operacidn por afio 349 dias
Ley de tajo 0.4%
% Recuperacion 88%
Gastos de venta generales y adm 1 MMS
Tasa de impuestos 30%
Valor de rescate 50 MMS
Afioinicial 2026
Vida util del proyecto 10 aios
Inversidn Inicial 200 MMS
1libra 453.592 g
% Participacion de trabajadores 8%
% Regalias 1%

Figura 40

In Pt Delta InPt
Date $/libra

May 01, 2003 0.78
Jun 01, 2003  0.748
Jul 01, 2003 0.818
Aug 01, 2003  0.803
Sep 01,2003 0.813
Oct 01, 2003  0.937
Nov 01, 2003  0.907
Dec 01,2003 1.043
Jan 01, 2004 1.143 0.13365638 0.0915552
Feb 01, 2004 1.343 0.29490592 0.1612495
Mar 01, 2004 1.359 0.30674914 0.0118432
Apr 01, 2004 1.21 0.19062036 -0.116129

-0.2484614

-0.2903523 -0.041891

-0.2008929 0.0894594

-0.2194006 -0.018508

-0.2070242 0.0123764
-0.065072 0.1419522

-0.0976128 -0.032541

0.04210118 0.139714

http://www.investing.com/commodities/copper-historical-data

Ret Prom Mensual 0.01061098
Desv Est Ret Mensual 0.08782615

Ret Prom Anual 12.73%
Desv Est Ret Anual 30.42%

pj+1—pj = a0+ al pj + uj+1, uj+1~N(0,p?)
Pardmetros para el modelo con Reversion a la media
a0= 0.05145778

al= -0.04307966

®’= 0.00732115

Figura 41
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Resumen

Sstadisticas de la regresion
Coeficiente « 0.22551388
Coeficiente « 0.05085651
RA2 ajustadc 0.04366603
Errortipico  0.08588724

Observacion 134

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libert1a de cuadradio de los cua F alor critico de F
Regresion 1 0.05217301 0.05217301 7.07275472 0.00879571
Residuos 132  0.9737136 0.00737662
Total 133 1.02588661

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 'nferior 95.0%uperior 95.0%
Intercepcién 0.05145778 0.01705723 3.01677237 0.00306594 0.01771689 0.08519867 0.01771689 0.08519867
pj -0.04307966 0.01619862 -2.65946512 0.00879571 -0.07512213 -0.01103719 -0.07512213 -0.01103719

Parametros cuando se considera la incertidumbre en algunos parametros

tiempo Prob
Factor Factor de de Prob neutral
crecimient reduccién periodo neutralal al riesgo
% a b o(u) (d) (afos) riesgou d
Volatilidad precio metal 30.30% 0.528422 1.194479705 1.35 0.74 1 0.47 0.53
Volatilidad costos oper 0.00% 1.00 1.00
Figura 42
Datos para el calculo de la tasa de descuento
Tasa de libre riesgo 2.6%
Prima de riesgo de mercado 4.62%
Beta desapalancado promedio de empresas comparables 0.9800
% Deuda proyecto 25%
% Patrimonio proyecto 75%
Beta apalancado 1.2087
Riesgo pais 1.45%
COK 9.58%
Tasa de deuda 4.90%
WACC 8.05%

Figura 43
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El calculo de las probabilidades neutrales al riesgo con reversion a la media se
realiza de acuerdo a las formulas indicadas en 6.2.2. En la siguiente figura se
muestran las probabilidades neutrales al riesgo obtenidas. Se observa que para
precios altos las probabilidades neutrales al riesgo de que suban son 0 y para precios
bajos las probabilidades neutrales al riesgo son 1. Esto se debe a que cuando hay
reversion a la media cuando se alcanzan precios altos hay una tendencia a bajar a
precios promedios y cuando se alcanzan precios bajos hay una tendencia a subir a

precios promedios.

Probabilidades neutrales al riesgo hacia arriba (m,)

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
0.47 047 0.47 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1.00 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1.00 1.00 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 000 0.00 0.00 0.00
1.00 1.00 1.00 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 0.00 0.00
1.00 1.00 1.00 1.00 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.47 0.47 0.47
1.00 1.00 1.00 100 1.00 1.00 0.47
1.00 1.00 1.00 1.00 1..00 1.00
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1.00 1.00 1.00 1.00
1.00 1.00 1.00
1.00 1.00
1.00
Figura 44

8.3.2.2 Caso base: Con incertidumbre y sin flexibilidad

En primer lugar se desarrollan dos &rboles binomiales. Uno para el precio del metal
y otro para el costo operativo. Sin embargo en nuestro caso inicial asumiremos que
el costo operativo es constante (volatilidad 0) por lo tanto el arbol binomial arroja el
mismo valor de 1.29 $/Ib en todo momento. Para el precio del metal se usa el

modelo en (28) el cual se aproxima mediante el arbol binomial de los precios.
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Arbol binomial del precio del metal

Afios 2026 2027 2028
2 2.71 3.67

1.48 2.00

1.09

Arbol binomial del costo operativo unitario

Afios 2026 2027 2028
1.29 1.29 1.29

1.29 1.29

1.29

2029
4.96
271
1.48
0.81

2029
1.29
1.29
1.29
1.29

2030
6.72
3.67
2.00
1.09
0.60

2030
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2031
9.10
4.96
271
1.48
0.81
0.44

2031
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2032
12.32
6.72
3.67
2.00
1.09
0.60
0.32

2032
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2033
16.67
9.10
4.96
271
1.48
0.81
0.44
0.24

2033
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2034
22.57
12.32

6.72
3.67
2.00
1.09
0.60
0.32
0.18

2034
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2035
30.56
16.67

9.10
4.96
271
1.48
0.81
0.44
0.24
0.13

2035
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

En base a los diferentes escenarios de precios obtenidos en el arbol binomial se

calculan los flujos de caja anuales en diferentes escenarios.

Arbol binomial con los flujos de caja por periodo

Afios 2026 2027 2028
-229.26 91.14 148.49

15.93 48.76

-21.37

2029
226.13
91.11
15.88
-48.94

2030
331.25
148.45

48.72
-21.43
-69.31

2031
473.57
226.09

91.08
15.83
-49.00
-84.36

2032
666.26
331.21
148.42

48.69
-21.49
-69.37
-95.49

2033
927.13
473.53
226.06

91.04
15.77
-49.05
-84.42

-103.71

2034
1,280.32
666.22
331.17
148.38
48.65
-21.55
-69.43
-95.55
-109.80

2035
1,758.49
927.09
473.49
226.02
91.00
15.71
-49.12
-84.48
-103.78
-114.30

A partir de los flujos de caja anuales se calcula el valor del proyecto en cada afio en

base a los flujos de caja proyectados para los siguientes afios y por lo tanto el valor

del proyecto en el Gltimo afio vendria ser igual al flujo de caja en el dltimo afio. El

valor al inicio del proyecto es de 424.55 MMS$. Este es el valor del proyecto cuando

se considera que hay incertidumbre sobre el precio del metal, el cual se modela

mediante una variable aleatoria que varia en funcion a la volatilidad calculada a

partir de los datos histéricos del precio. Aqui no se esta considerando opciones

reales sobre el proyecto.
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2036
41.37
22.57
12.32

6.72
3.67
2.00
1.09
0.60
0.32
0.18
0.10

2036
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29
1.29

2036
2,485.14
1,359.54
745.44
410.40
227.60
127.87
57.65
9.77
-16.35
-30.60
-38.38



Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (sin Opciones Reales)

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
424.55 939.30 1,203.77 1,422.38  1,478.84 1,638.76 1,935.36 2,407.56  2,893.19 3,084.23

435.63 577.99 784.99  1,006.52 1,176.86 1,194.90 1,301.47  1,518.18 1,654.00

301.46 331.07 453.89 620.54  782.90 885.71 849.05 873.69

154.92 209.06 236.36  333.35 445.30 525.71 531.08

- 8.92 80.22  132.51 157.93 221.39 261.04

-124.72  -41.39 28.69 79.72 103.85

-237.24 -145.37 -62.50 7.10
- -268.16 -168.64 -74.95

- -226.54  -119.72

- -144.14

8.3.2.3 Alternativa 1: Con incertidumbre y con las opciones reales de

abandonar, contraer y expandir el proyecto durante su operacién

La alternativa 1 consiste en agregar la opcion real de seleccién entre abandonar,
contraer o expandir el proyecto en todos los afios del proyecto. Para ello se emplea
el modelo (13) obtenida para esta opcion real con arboles binomiales.

Se emplean los parametros adicionales indicados en la figura. Se han considerado
valores actualizados a cada afio mediante la tasa de libre riesgo para que estos no se

vean afectados a la hora de usar la ecuacion de actualizaciéon (5).

Parametros adicionales para las opciones reales

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Valor de 50 51.28 52.58 53.92 55.30 56.71 58.15 59.64 61.16 62.72
Valor de 20 20.51 21.03 21.57 22.12 22.68 23.26 23.86 24.46 25.09
Costo di 100 102.55 105.17 107.85 110.60 113.42  116.31 119.28 122.32 125.44
% Contr 10%
% Expar 10%

Los resultados obtenidos del valor del proyecto con la opcién de seleccion

mencionada en cada afio se muestran en la figura.

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada aiio (Con Opciones Reales de abandono, contraccién y expansién)

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
436.02 953.28 1,223.73 1,456.77  1,516.13 1,689.22 2,012.59 2,529.04  3,060.19 3,267.22
445.45 587.43 793.29  1,013.02 1,181.39 1,198.08 1,312.34  1,547.68 1,693.96
312.08 341.96 464.16 629.08  788.82 888.95 850.55 873.69
166.58 221.02 248.63  344.58 453.85 530.62 532.62
55.30 94.88  146.27 172.03 233.54 269.12
56.71 58.15 59.64 96.22 120.13
58.15 59.64 61.16 62.72
- 59.64 61.16 62.72
61.16 62.72
- 62.72
Figura 44
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2036
2,485.14
1,359.54
745.44
410.40
227.60
127.87
57.65
9.77
-16.35
-30.60
-38.38

2036
64.32
25.73

128.63

2036
2,605.02
1,366.86

745.44
410.40
230.57
140.81
77.61
64.32
64.32
64.32
64.32



Se puede observar que la opcion de seleccion incrementa el valor del proyecto a
436.02 MM$ lo que representa un incremento de 2.7% respecto al valor del
proyecto con incertidumbre pero sin opciones. Es decir el valor de la opcion vendria

a ser el incremento en el valor del proyecto, el cual equivale a 11.47 MM$.

% Increm.
Resultados Alternativa 1 del valor
Valor del proyecto SIN Opciones rea 424.55 MMS$
Valor del proyecto con la opcion de 436.02 MMS$
Valor de la opcion de abandono, cor 11.47 MMS 2.7%

8.3.2.4 Alternativa 2: Con incertidumbre y con las opciones reales de postergar

inicio del proyecto y cancelarlo hasta en 2 afios

La alternativa 2 consiste en agregar la opcion real de postergar el inicio del proyecto
y cancelarlo hasta en 2 afos. Es decir, se puede postergar el inicio hasta en 2 afios y
en estos 2 afios también se podria decidir cancelar el proyecto. Para ello se emplea
el modelo definido por las ecuaciones (18), (19) y (20) obtenidas para esta opcion
real con arboles binomiales.

Se emplea como parametro adicional el costo por derecho de vigencia y seguridad
actualizado para los 2 primeros afios con la tasa de libre riesgo.

Para el calculo de la opcidn de postergacion hasta en 2 afios se requiere calcular la
opcion para postergar hasta en 1 afio y a partir de estos valores se obtendria el valor
de la opcidn de ejercer hasta en 2 afios.

Los flujos de caja deben recalcularse para considerar la produccion y los precios
desfasados hasta en 1y 2 afios y en base al arbol de flujos de caja se recalculan los
valores respectivos para un desfase de 1 y 2 afios respectivamente con la opcion de

postergar y cancelar.
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Arbol binomial del flujo de caja (si se posterga 1afio)

Afios

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (si se posterga 1 afio y con la opcién de cancelar el pro

Afios

Arbol binomial del flujo de caja (con la opcién de postergar 2 afios)

Afios

2026

2026
446.88

2026 2027

2027

2027
696.67
250.96

2028

2028
148.49
48.76
-21.37

2028
1,302.29
651.17
363.61

2029
226.13
91.11
15.88
-48.94

2029
226.13
91.11
15.88
-48.94

2029
1,538.31
872.99
394.80
211.62

2030
331.25
148.45

48.72
-21.43
-69.31

2030
331.25
148.45

48.72
-21.43
-69.31

2031
473.57
226.09

91.08
15.83
-49.00
-84.36

2032
666.26
331.21
148.42

48.69
-21.49
-69.37
-95.49

2030 2031 2032
1,608.73 1,787.31 2,109.85
1,115.81 1,310.05 1,347.24

527.50 714.16  905.73
267.21 296.00 405.93
57.58 130.13  183.69

- -87.16 -2.87

- - -212.84
2031 2032 2033
473.57  666.26 927.13
226.09 331.21 473.53
91.08 148.42 226.06
15.83 48.69 91.04
-49.00 -21.49 15.77
-84.36  -69.37 -49.05
- -95.49 -84.42

- - -103.71

2033
2,621.27
1,480.40
1,041.94
544.83
210.41
68.19
-120.34
-296.37

2034

1,280.32

666.22
331.17
148.38
48.65
-21.55
-69.43
-95.55
-109.80

2034

1,280.32
666.22
331.17
148.38

48.65
-21.55
-69.43
-95.55

-109.80

yecto hasta en 1 afio)
2034

2035
1,758.49
927.09
473.49
226.02
91.00
15.71
-49.12
-84.48
-103.78
-114.30

2035

3,341.82 3,975.62
1,737.34  2,114.07
1,032.54 1,098.44

665.57  719.26
290.45  365.36
12024 145.40
3684 33.42

-197.57  -104.62
-288.27  -183.02
- -225.79

2035 2036
1,758.49 2,405.87
927.09 1,280.28
473.49  666.18
22602 33114
91.00 148.34
1571 4861
4912 2161
-84.48  -69.49
-103.78  -95.61
-11430  -109.86
- -117.64

2036
2,405.87
1,280.28

666.18
33114
148.34
48.61
-21.61
-69.49
-95.61
-109.86
-117.64

2036
4,209.99
2,273.66
1,217.24
640.83
387.81
188.36
84.64
-20.65
-81.26
-114.33
-132.37

2037
3,294.74
1,770.85

939.45
485.85
238.38
103.36
29.70
-29.18
-64.55
-83.84
-94.37
-100.11

El calculo de la opcidn de postergar y cancelar hasta en 2 afios, depende de la

opcion de postergar y cancelar hasta en 1 afio.

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (con la opcién de postergar 2 afios y con la opcién de cancelar el proyecto hasta en 2 afios)

Afios

2026 2027
475.08 696.67
305.15

2028

1,012.81
435.52
206.81

2029

1,654.67

960.80
457.79
267.42

2030
1,739.28
1,225.32
600.53
324.43
105.08

2031
1,936.84 2,
1,443.93 1,

807.63 1,
354.68
178.83
-51.19

2032
285.65
500.59
029.00
477.81
233.64

34.01
190.90

2033
2,836.33
1,660.69
1,199.19
644.30
261.63
106.01
-97.84
-299.63

2034
3,650.57
1,957.88
1,217.43
806.21
358.70
159.02
-13.77
-200.91
-334.90

2035
4,602.92
2,430.69
1,324.60
908.85
469.95
185.17
57.08
-108.05
-230.84
-297.83

2036
5,437.22
2,916.96
1,541.94

872.81
549.48
248.06
108.90
-24.17
-130.31
-188.21
-219.80

2037
5,730.13
3,108.64
1,678.41

898.10
555.49
285.45
133.84
46.48
-35.58
-80.35
-104.77
-118.10

Se puede observar que la opcidn de postergar y cancelar el proyecto hasta en 2 afios

incrementa el valor del proyecto a 475.08 MM$ lo que representa un 11.9% de
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2037
3,374.00
1,850.12
1,018.71

565.11
317.64
182.62
108.96
50.08
14.71
-4.58
-15.11
-20.85

2037
3,374.00
1,850.12
1,018.71
565.11
317.64
182.62
108.96
50.08
14.71
-4.58
-15.11
-20.85

2038
4,560.60
2,497.49
1,371.90
757.80
422.76
239.96
140.23
77.59
29.71
3.58
-10.67
-18.44
-22.69

2038
4,560.60
2,497.49
1,371.90
757.80
422.76
239.96
140.23
77.59
29.71
3.58
-10.67
-18.44
-22.69



incremento respecto al valor del proyecto con incertidumbre pero sin opciones. Es
decir el valor de la opcién vendria a ser el incremento en el valor del proyecto, el
cual equivale a 50.53 MM$.

%

Increm.
Resultados Alternativa 2 del valor
Valor del proyecto SIN Opciones reales pero con 424.55 MMS$
VPN del proyecto con opcion real de diferiry can 446.88 MMS
Valor de la opcidn real de diferir y cancelar inicio 22.33 MM$ 5.3%
VPN del proyecto con opcidn real de diferiry can 475.08 MMS$
Valor de la opcidn real de diferir y cancelar inicio 50.53 MMS$ 11.9%

8.3.2.5 Alternativa 3: Con incertidumbre y con las opciones reales de postergar
inicio del proyecto y cancelarlo hasta en 2 afios, y abandonarlo, contraerlo y

expandirlo durante su operacion

La alternativa 3 consiste en agregar la opcion real de postergar el inicio del proyecto
y cancelarlo hasta en 2 afios y luego del inicio del proyecto se agrega la opcion de
seleccién de abandono, contraccién y expansion del proyecto. Para ello se emplea el
modelo definido por las ecuaciones (24), (25), (26) y (27) obtenidas para esta
opcion real con arboles binomiales.

Se emplea como parametro adicional el costo por derecho de vigencia y seguridad y

los correspondientes a la opcidn de seleccién mencionada.

Para el calculo de la opcion de postergacion hasta en 2 afios se requiere calcular la
opcidn para postergar hasta en 1 afio y a partir de estos valores se obtendria el valor
de la opcion de ejercer hasta en 2 afios.

Los flujos de caja deben recalcularse para considerar la produccion y los precios
desfasados hasta en 1 y 2 afos y en base al arbol de flujos de caja se recalculan los
valores respectivos para un desfase de 1 y 2 afios respectivamente con la opcion de

postergar y cancelar.
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Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (CON Opcién Real de postergar hasta en 1 afio, cancelar inicio del proyecto, abandonar, contraer y expandir)

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
459.50 713.71 1,328.58 1,584.30  1,659.00 1,852.62 2,204.52

260.33 660.93 883.33 1,127.94 1,327.64 1,365.66

373.08 404.52 536.76 722.11 91164

221.95 277.79 306.85 416.04

- 73.95 141.85 195.71

B - 56.71 58.15

58.15

2033
2,764.12
1,509.17
1,045.61
552.97
2273
85.23
59.64
59.64

2034
3,553.69
1,788.76
1,034.69
670.75
301.56
134.21
61.16
61.16
61.16

Arbol binomial con los Valores presente del proyecto en cada afio (CON Opcién Real de postergar hasta en 2 afios, cancelar inicio del proyecto,

Afios 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
487.93 713.71 1,045.83 1,712.29 1,802.61 2,017.11 2,397.90 3,000.69
314.96 446.45 973.91 1,243.63 1,474.91 1,534.34 1,707.48
216.11 467.32 609.72 815.75 1,035.44 1,203.74
277.46 334.73 365.24  487.80 652.69
- 116.69 190.11 245.20 273.49
- 56.71 58.15 119.27
- 58.15 59.64
- - 59.64
Figura 46

2034
3,893.32
2,031.35
1,220.64

812.14
360.64
172.26
61.16
61.16
61.16

2035
4,937.77
2,548.33
1,331.63

912.15
478.47
198.75
76.46
62.72
62.72
62.72

2035 2036 2037
4,247.75 4,502.35  3,579.48
2,200.04 2,372.40  1,903.21
1,098.44 1,217.24 1,018.71
721.45 640.88 565.11
373.40 392.04 317.64
159.73 200.11 190.74
62.72 101.90 124.45
62.72 64.32 71.46
62.72 64.32 65.96
62.72 64.32 65.96
64.32 65.96

- 65.96

band , contraer y dir)
2036 2037 2038
585231  6,171.23 4,881.38
3,080.02  3,287.59 2,611.97
1,567.50 1,714.33 1,373.81
874.36 898.10  757.80
554.46 557.08  422.76
260.09 293.63 243.02
124.47 149.81  153.26
64.32 68.21 96.88
64.32 65.96 67.64
64.32 65.96 67.64
64.32 65.96 67.64

- 65.96 67.64

- 67.64

Se puede observar que la opcion de postergar y cancelar el proyecto hasta en 2 afios

con la opcion de seleccion, incrementa el valor del proyecto a 487.93 MM$ lo que

representa un 14.9% de incremento respecto al valor del proyecto con incertidumbre

pero sin opciones. Es decir el valor de la opcién vendria a ser el incremento en el

valor del proyecto, el cual equivale a 63.38 MM$.

Resultados Alternativa 3

Valor del proyecto SIN Opciones reales pero con incertidumbre en pr
VPN proyecto con opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 ai
Valor de opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 ailo, aband
VPN proyecto con opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 2 ai
Valores de opciones reales de diferir, cancelar inicio hasta 1 afio, abal

%
Increm.
del valor
424.55 MMS$
459.50 MM$
34.95 MM$ 8.2%
487.93 MMS$S
63.38 MMS$ 14.9%
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8.4 Analisis de Sensibilidad del valor del proyecto

A continuacion presentamos los resultados del andlisis de sensibilidad unidimensional (una

sola variable a la vez) del proyecto en su primera y segunda etapa. Se ha realizado el

andlisis de sensibilidad del valor del proyecto con incertidumbre y sin opciones reales y el

valor del proyecto con las 3 alternativas. Se han usado como variables de sensibilidad a

aquellas que por su naturaleza tienden a variar mas a lo largo del proyecto. Se han

identificado a las siguientes:

Volatilidad Precio Metal:

Para la primera etapa se asume que la volatilidad podria variar entre 12% vy
30% Yy para la segunda etapa se asume que la volatilidad podria variar entre
15% y 45%. Estos valores se asumen en base a la volatilidad calculada con

los datos historicos.

Volatilidad Costo operativo unitario:

Para ambas etapas se asumen valores entre 0% y 15%. Por simplicidad, en el
modelo planteado los costos operativos y precios del metal se asumen
correlacionados perfectamente, por lo tanto una mayor volatilidad del costo
operativo unitario tenderé a reducir la volatilidad en el valor del proyecto,
por lo tanto se espera que el valor de la opcion se reduzca a mayor

volatilidad del costo operativo.

Ley de tajo:

Se asume que la ley de tajo podria variar entre 0.38 g/ton y 0.78 g/ton para la
primera etapa del proyecto, y para la segunda etapa podria variar entre
0.20% y 0.80%. Estos estimados se pueden obtener a partir de un estudio

técnico de la mina y a experiencias de otros proyectos similares.
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% Recuperacion:

Se asume un valor entre 60% y 80% para la primera etapa y entre 60% y
95% para la segunda etapa. Estos estimados se pueden obtener a partir de un
estudio técnico de la mina y a experiencias de otros proyectos similares.

Valor de rescate:

Para ambas etapas se asume un valor entre 0 y 75 MM$.

Inversion Inicial
Para la primera etapa se asume un valor entre 150 y 350 MMS$, y para la

segunda etapa se asume un valor entre 150 y 300 MM$.

Produccién Primer afio:
Se asume un valor entre 5,000 y 15,000 toneladas diarias de mineral para la
primera etapa y en la segunda etapa se asume un valor entre 18,000 y 54,000

toneladas diarias de mineral.

Produccion Afios posteriores:
Se asume un valor entre 10,000 y 40,000 toneladas diarias de mineral para la
primera etapa y en la segunda etapa se asume un valor entre 18,000 y 54,000

toneladas diarias de mineral.

Valor de rescate por abandono o venta antes del final

Para ambas etapas se asume un valor entre 25 y 100 MM$.

Valor de rescate por contraccion o venta parcial antes del final
Para ambas etapas se asume un valor entre 10 y 40 MM$.

Costo de expansion o Inversion adicional antes del final

Para ambas etapas se asume un valor entre 50 y 200 MM$.
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% Contraccion

Para ambas etapas se asume un valor entre 5% y 20%.

% Expansion

Para ambas etapas se asume un valor entre 5% y 20%.

Costo de derecho de vigencia y seguridad
Para ambas etapas se asume un valor entre 0.1y 1 MMS$.
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8.4.1 Para la primera etapa del proyecto (yacimientos auriferos)

Se observa que a mayor volatilidad del precio del metal el valor del proyecto se incrementa.
Esto es debido a que una volatilidad mayor del precio del metal permite que el valor del
proyecto tome valores extremos mayores, por lo tanto a mayor volatilidad la opcién real
puede evitar que se den los valores negativos manteniendo la posibilidad de obtener valores
grandes del proyecto, de esta forma el valor del proyecto se incrementa.

Por el contrario, se observa que una volatilidad mayor en los costos operativos limita los
valores extremos del proyecto debido a que en este modelo estamos asumiendo que los
costos operativos estan correlacionados positivamente con los precios del metal. Es decir
cuanto mayores sean los costos operativos, los precios del metal también son mayores y
viceversa, por lo tanto los flujos de caja son menos extremos y por lo tanto el valor del
proyecto puede tomar valores menos extremos, lo cual reduce la posibilidad de que las

opciones reales puedan incrementar el valor del proyecto.
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Volatilidad Precio del metal

Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 30.00% -20.48 82.80 129.45 177.19
Base 17.89% 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 12.00% 39.73 57.35 107.22 116.65

Volatilidad Costo operativo unitario

Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 15.00% -8.25 4.21 35.84 44.45

Base 0.00% 20.07 58.40 113.40 130.03

Bajo 0.0% 20.07 58.40 113.40 130.03
Ley de tajo

Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa 3

Alto 0.78 88.64 135.20 191.70 213.22
Base 0.58 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 0.38 -51.06 -20.59 49.90 52.93

% Recuperacion
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa 3

20.07 58.40 113.40 130.03
Alto 80% 49.53 91.14 146.41 164.85
Base 70% 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 60% -9.40 25.67 80.39 95.42
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Valor de rescate
Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 75 39.50 70.83 127.73 140.77
Base 50 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 0 -18.80 37.22 85.93 109.87

Inversion Inicial
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 350 -66.59 -28.51 77.95 80.65
Base 250 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 150 102.34 141.18 166.63 185.84

Produccion Primer afio
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 15000 24.68 63.02 118.48 135.11
Base 10000 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 5000 14.91 53.25 107.75 124.38

Produccidn Aiios posteriores
Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 40000 144.01 199.26 256.52 284.41
Base 24000 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 10000 -97.14 -72.00 20.85 24.15

Valor de rescate por abandono o venta antes del final
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 100 20.07 80.96 113.40 140.98
Base 50 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 25 20.07 51.42 113.40 126.72

Valor de rescate por contraccidén o venta parcial antes del final
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa 3

Alto 40 20.07 72.55 113.40 142.47
Base 20 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 10 20.07 53.01 113.40 125.13
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Costo de expansién o Inversidn adicional antes del final
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 200 20.07 58.40 113.40 129.90
Base 100 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 50 20.07 59.54 113.40 133.81

% Contraccion
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 20% 20.07 53.82 113.40 125.79
Base 10% 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 5% 20.07 61.85 113.40 133.37

% Expansion
Valorcon OR Valorcon OR Valorcon OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 20% 20.07 61.34 113.40 138.89
Base 10% 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 5% 20.07 58.40 113.40 129.90

Costo de derecho de vigencia y seguridad
Valorcon OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa 3

20.07 58.40 113.40 130.03
Alto 1 20.07 58.40 112.40 129.03
Base 0.5 20.07 58.40 113.40 130.03
Bajo 0.1 20.07 58.40 114.20 130.83
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Se ha hecho una grafica comparativa entre las variables escogidas, respecto a su impacto en
el valor del proyecto. Para ello se ha usado como referencia la alternativa 3 que incluye la
opcion de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios y seleccionar entre
abandono, contraccion y expansion del proyecto. Se ha calculado el porcentaje de variacion
“hacia arriba” y “hacia abajo” del valor en relacion al valor base del proyecto (con los

valores estimados originalmente en el caso).

En este analisis comparativo se puede observar que las variables Volatilidad del precio del
metal, Volatilidad del costo operativo unitario, Ley de tajo, % Recuperacion, Valor de
rescate, Inversion Inicial y Produccion de afios posteriores son las que tienen un mayor
impacto sobre el valor del proyecto. Estos valores se emplearén para realizar la simulacion
del valor del proyecto para la situacion sin opciones reales y para las 3 alternativas de

opciones reales que se han considerado en este trabajo.

Analisis de Sensibilidad

150.0%

100.0%

50.0%

0.0% }

-50.0%

-100.0%

Valor de

Valor de Costo de
Volatilidad rescate por rescate por expansion Costo de
Volatilidad % - .. | Produccién contraccién L. %
. Costo . .| Valorde | Inversién |Produccién o abandono 0 Inversidn . % derecho de
Precio . Ley de tajo | Recuperaci . . o Afios o venta . Contraccio . _ )
operativo N rescate Inicial Primer afio . o venta . adicional Expansion | vigenciay
Metal L on posteriores parcial n .
unitario antes del antes del seguridad
R antes del )
final ) final
final
Alto 36.3% -65.8% 64.0% 26.8% 8.3% -38.0% 3.9% 118.7% 8.4% 9.6% -0.1% -3.3% 6.8% -0.8%
Base|  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bajo | -10.3% 0.0% -59.3% -26.6% -15.5% 42.9% -4.3% -81.4% -2.5% -3.8% 2.9% 2.6% -0.1% 0.6%
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8.4.2 Para la segunda etapa del proyecto (yacimientos cupriferos)

Se observa que a mayor volatilidad del precio del metal el valor del proyecto se reduce.
Esto no quiere decir que el valor de las opciones reales se reduzcan con la volatilidad, al
contrario se puede observar que el valor de las opciones reales se incrementan con la
volatilidad como es previsible. Lo que sucede es que a mayor volatilidad del precio el valor
del proyecto sin opciones reales se reduce considerablemente, por lo tanto incluso con las
opciones reales, el valor del proyecto no logra superar al valor con volatilidades menores.
En parte esto se debe al uso de un modelo de retornos con reversion a la media, donde los

valores extremos son reducidos.

Se observa también que una volatilidad mayor en los costos operativos limita los valores
extremos del proyecto debido a que en este modelo estamos asumiendo que los costos
operativos estan correlacionados positivamente con los precios del metal. Es decir cuanto
mayores sean los costos operativos, los precios del metal también son mayores y viceversa,
por lo tanto los flujos de caja son menos extremos y por lo tanto el valor del proyecto puede
tomar valores menos extremos, lo cual reduce la posibilidad de que las opciones reales

puedan incrementar el valor del proyecto.
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Volatilidad Precio del metal
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 45.00% 171.82 285.68 272.46 325.72
Base 30.30% 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 15.00% 493.22 499.82 545.61 551.96

Volatilidad Costo operativo unitario

Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 15.00% 406.71 415.55 440.27 449.29

Base 0.00% 424.55 436.02 475.08 487.93

Bajo 0.0% 424.55 436.02 475.08 487.93
Ley de tajo

Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 0.80% 1675.58 1768.99 1733.08 1832.09
Base 0.40% 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 0.20% -321.82 -94.58 10.57 27.39

% Recuperacion
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 95% 529.76 542.86 579.86 595.85
Base 88% 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 60% -32.28 39.73 85.70 110.26

Valor de rescate
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 75 443.99 454.28 493.78 505.66
Base 50 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 0 385.68 406.04 437.68 454.76

Inversion Inicial
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 300 344.37 356.06 403.80 416.79
Base 200 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 150 463.91 475.35 510.18 523.03
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Produccion Primer afio
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 54000 446.86 458.34 501.48 515.84
Base 36000 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 18000 401.36 412.83 448.04 460.89

Produccidn Aiios posteriores
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 54000 675.33 699.37 740.01 768.13
Base 36000 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 18000 170.86 182.59 207.89 218.78

Valor de rescate por abandono o venta antes del final
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 100 424.55 446.02 475.08 494.38
Base 50 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 25 424.55 436.02 475.08 487.93

Valor de rescate por contraccidén o venta parcial antes del final
Valor con OR Valor con OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa 3

Alto 40 424.55 453.18 475.08 504.12
Base 20 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 10 424.55 429.59 475.08 482.30

Costo de expansién o Inversidn adicional antes del final
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 200 424.55 433.29 475.08 482.97
Base 100 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 50 424.55 451.64 475.08 506.38

% Contraccion
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 20% 424.55 431.12 475.08 483.24
Base 10% 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 5% 424.55 440.48 475.08 492.33
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% Expansion
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 20% 424.55 474.22 475.08 533.30
Base 10% 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 5% 424.55 433.29 475.08 482.97

Costo por derecho de vigencia y seguridad (MMS)
Valor con OR Valorcon OR Valor con OR
Valorsin OR Alternatival Alternativa2 Alternativa3

Alto 1 424.55 436.02 474.32 487.17
Base 0.5 424.55 436.02 475.08 487.93
Bajo 0.1 424.55 436.02 475.70 488.55

Se ha hecho una grafica comparativa entre las variables escogidas, respecto a su impacto en
el valor del proyecto. Para ello se ha usado como referencia la alternativa 3 que incluye la
opcidn de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios y seleccionar entre
abandono, contraccion y expansion del proyecto. Se ha calculado el porcentaje de variacion
“hacia arriba” y “hacia abajo” del valor en relacion al valor base del proyecto (con los

valores estimados originalmente en el caso).

En este analisis comparativo se puede observar que las variables Volatilidad del precio del
metal, Volatilidad del costo operativo unitario, Ley de tajo, % Recuperacion, Valor de
rescate, Inversion Inicial y Produccion de afios posteriores son las que tienen un mayor
impacto sobre el valor del proyecto. Estos valores se emplearan para realizar la simulacion
del valor del proyecto para la situacion sin opciones reales y para las 3 alternativas de
opciones reales que se han considerado en este trabajo.
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Analisis de Sensibilidad

300.0%
250.0%
200.0%
150.0%
100.0%
50.0%
0.0% | L
-50.0% }
-100.0%
-150.0%
Valor de
Valor de | rescate | Costode
| volatilida  Produccis| '¢5¢Ate | par jexpansion Costo por
Volatilida % - |Produccié ~ por contracci o % derecho
. d Costo Ley de Valor de | Inversién . n Afios . .. . %
d Precio . . Recupera L n Primer .~ |abandono| éno Inversion | Contracci s de
operativo tajo L. rescate Inicial N posterior .. . Expansion| . .
Metal . cion afio o venta venta | adicional on vigencia y
unitario es . )
antes del | parcial | antes del seguridad
final antes del final
final
Alto | -33.2% -7.9% 275.5% 22.1% 3.6% -14.6% 5.7% 57.4% 1.3% 3.3% -1.0% -1.0% 9.3% -0.2%
Base| 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bajo| 13.1% 0.0% -94.4% -77.4% -6.8% 7.2% -5.5% -55.2% 0.0% -1.2% 3.8% 0.9% -1.0% 0.1%

128




8.5 Simulacién del valor del proyecto

8.5.1 Para la primera etapa del proyecto (yacimientos auriferos)

Para la simulacion vamos a usar las 7 primeras variables que tienen un mayor impacto en el

valor del proyecto segin el andlisis de sensibilidad antes realizado las que fueron

Volatilidad del precio del metal, VVolatilidad del costo operativo unitario, ley de tajo, %

Recuperacion, Valor de rescate, Inversion Inicial y Produccién de afios posteriores.

Para estas variables hemos usado una distribucion PERT y con los 3 escenarios bajo, base y

alto empleados para el andlisis de sensibilidad. Para el resto de variables no consideradas en

la simulacion se asumen los valores base asumidos en el modelo original.

Se han realizado 4 simulaciones:

Valor sin OR: Se ha simulado el valor del proyecto con incertidumbre y sin
opciones reales con 1,000 valores aleatorios de las 7 variables seleccionadas.
Segun la simulacion el valor del proyecto varia entre -83.12 MM$ y 120.84
MM$ con un 90% de confianza y con un valor esperado de 15.80 MM$.
Ademas se ha estimado la probabilidad de que el valor del proyecto sea

negativo igual a 41.8%.

Valor con OR Alternativa 1: Se ha simulado el valor del proyecto con
incertidumbre y con la opcion real de seleccion entre abandono, contraccion
y expansion del proyecto con 1,000 valores aleatorios de las 7 variables
seleccionadas. Podemos observar que el valor del proyecto varia entre
-54.84 MM$ y 166.76 MM$ con un 90% de confianza y con un valor
esperado de 52.76 MM$. Ademas se ha estimado la probabilidad de que el
valor del proyecto sea negativo igual a 22.9%.

Valor con OR Alternativa 2: Se ha simulado el valor del proyecto con
opcidn de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios con 1,000

valores aleatorios de las 7 variables seleccionadas. Podemos observar que el
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valor del proyecto varia entre 35.76 MM$ y 217.35 MM$ con un 90% de

confianza y con un valor esperado de 112.94 MM$. Ademas se ha estimado

la probabilidad de que el valor del proyecto sea negativo igual a 0%.

Valor con OR Alternativa 3: Se ha simulado el valor del proyecto con

opcién de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios y opcién

de seleccion entre abandono, contraccion y expansion con 1,000 valores

aleatorios de las 7 variables seleccionadas. Podemos observar que el valor
del proyecto varia entre 39.49 MM$ y 246.27 MM$ con un 90% de

confianza y con un valor esperado de 127.03 MM$. Ademas se ha estimado

la probabilidad de que el valor del proyecto sea negativo igual a 0%.

Volatilidad Precio Metal

Volatilidad Costo operativo unitario

Ley de tajo

% Recuperacién

Valor de rescate

Inversion Inicial

Produccidn Primer afio

Produccidn Afios posteriores

Valor de rescate por abandono o venta antes del final
Valor de rescate por contraccidn o venta parcial antes del final
Costo de expansidn o Inversion adicional antes del final
% Contraccion

% Expansion

Costo de derecho de vigenciay seguridad

Valor aleatorio
17.89%
0%
0.58
70%
50
250
10000
24000
50
20
100
10%
10%
0.5

Valorsin OR
20.07

Bajo
12.00%
0.0%
0.38
60%
0
150
10000
Valor con
OR
Alternativa
1
58.40

Base
17.89%
0.00%
0.58
70%
50
250
24000
Valor con
OR
Alternativa
2
113.40

Alto
30.00%
15.00%
0.78
80%
75
350

40000

Valor con
OR
Alternativa
3

130.03
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Maximum 235.0911

Mean 15.7956
Std Dev 63.4110
Values 1000

. Valor sin OR

Minimum -154.4292

Maximum 235.0911

Mean 15.7956
Std Dev 63.4110
Values 1000
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Valor con OR Alternativ...
-55.0 166.8

0.005 A

0.004 - . Valor con OR Alternativa 1
Minimum -118.0681

0.003 1 Maximum 276.7229
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. Valor con OR Alternativa 2

Minimum 4.0397
Maximum 315.7647
Mean 112.9381
Std Dev 57.4523
Values 1000

. Valor con OR Alternativa 2

Minimum 4.0397
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Std Dev 57.4523
Values 1000
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Valor con OR Alternativ...

39.5 246.3
5...
0.006
0.005 ]
. Valor con OR Alternativa 3
0.004 Minimum 8.0233
Maximum 363.3652
0.003 1 & 2 Mean 127.0337
S N Std Dev 64.6437
N ¢ 1000
0.002 o 3 values
Il
5 X
0.001 2 o
0.000
o

50
100
150
200
250
300
350
400

Valor con OR Alternativ...
0.0 246.3

0.006 A
0.005
. Valor con OR Alternativa 3
0.004 1 Minimum 8.0233
Maximum 363.3652
~
0.003 - > o Mean 127.0337
S S N Std Dev 64.6437
< Values 1000
0.002 - o = 3
] 1 M
I c o
© =
0.001 - ) £ o
0.000
o o
n

100
150
200
250
300
350
400

134



En la siguiente figura podemos observar que el valor del proyecto se va incrementando

conforme se van agregando opciones reales hasta eliminar la probabilidad de que el valor

del proyecto sea negativo para las alternativa 2 y 3.
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8.5.2 Para la segunda etapa del proyecto (yacimientos cupriferos)

Para la simulacion vamos a usar las 7 primeras variables que tienen un mayor impacto en el

valor del proyecto segin el analisis de sensibilidad antes realizado las que fueron

Volatilidad del precio del metal, Volatilidad del costo operativo unitario, ley de tajo, %

Recuperacion, Valor de rescate, Inversion Inicial y Produccion de afios posteriores.

Para estas variables hemos usado una distribucion PERT y con los 3 escenarios bajo, base y

alto empleados para el andlisis de sensibilidad. Para el resto de variables no consideradas en

la simulacion se asumen los valores base asumidos en el modelo original.

Se han realizado 4 simulaciones:

Valor sin OR: Se ha simulado el valor del proyecto con incertidumbre y sin
opciones reales con 1000 valores aleatorios de las 7 variables seleccionadas.
Segun la simulacién el valor del proyecto varia entre -167.30 MM$ y
1051.37 MM$ con un 90% de confianza y con un valor esperado de 400.84
MM$. Ademas se ha estimado la probabilidad de que el valor del proyecto
sea negativo igual a 13.5%.

Valor con OR Alternativa 1: Se ha simulado el valor del proyecto con
incertidumbre y con la opcion real de seleccidn entre abandono, contraccion
y expansion del proyecto con 1000 valores aleatorios de las 7 variables
seleccionadas. Podemos observar que el valor del proyecto varia entre
-59.16 MM$ y 1084.31 MM$ con un 90% de confianza y con un valor
esperado de 439.08 MM$. Ademas se ha estimado la probabilidad de que el

valor del proyecto sea negativo igual a 9.0%.

Valor con OR Alternativa 2: Se ha simulado el valor del proyecto con
opcidén de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios con 1000
valores aleatorios de las 7 variables seleccionadas. Podemos observar que el
valor del proyecto varia entre 34.58 MM$ y 1099.67 MM$ con un 90% de
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confianza y con un valor esperado de 466.57 MM$. Ademas se ha estimado

la probabilidad de que el valor del proyecto sea negativo igual a 1.1%.

e Valor con OR Alternativa 3: Se ha simulado el valor del proyecto con
opcién de postergar y cancelar el inicio del proyecto hasta 2 afios y opcién
de seleccion entre abandono, contraccion y expansion con 1000 valores
aleatorios de las 7 variables seleccionadas. Podemos observar que el valor
del proyecto varia entre 41.43 MM$ y 1141.53 MM$ con un 90% de
confianza y con un valor esperado de 486.78 MM$. Ademas se ha estimado

la probabilidad de que el valor del proyecto sea negativo igual a 0.3%.

Valor

aleatorio  Bajo Base Alto
Volatilidad Precio Metal 30.30% 15.00% 30.30% 45.00%
Volatilidad Costo operativo unitario 0 0.0% 0.00% 15.00%
Ley de tajo 0.40% 0.20% 0.40% 0.80%
% Recuperacion 88% 60% 88% 95%
Valor de rescate 50 0 50 75
Inversién Inicial 200 150 200 300
Produccién Primer afio 36000
Produccidn Afios posteriores 36000 18000 36000 54000
Valor de rescate por abandono o venta antes del final 50
Valor de rescate por contraccidn o venta parcial antes del final 20
Costo de expansion o Inversidn adicional antes del final 100
% Contraccion 10%
% Expansion 10%
Costo de derecho de vigencia y seguridad 0.5

Valor con OR Valor con OR Valor con OR
Valorsin OR Alternativa 1l Alternativa2 Alternativa 3
424.55 436.02 475.08 487.93
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En la siguiente figura podemos observar que el valor del proyecto se va incrementando
conforme se van agregando opciones reales hasta reducir a un nivel insignificante la

probabilidad de que el valor del proyecto sea negativo para las alternativa 2 y 3.
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8.6 Comparacion entre el método FCD y OR

El flujo de caja descontado nos proporcionoé un valor fundamental del proyecto asumiendo
que no hay incertidumbre en ninguna variable, es decir que los valores que toman las
diferentes variables del proyecto son conocidos con certeza. Ademas se asume que no hay
flexibilidad en el proyecto para poder tomar decisiones como las de abandono, contraccion,
cierre temporal, ampliacion y postergacion del proyecto, que se dan comunmente en los
proyectos mineros. Por lo tanto el método FCD carece de realismo suficiente para

representar el valor de un proyecto minero.

El método OR por el contrario permite la inclusion de la incertidumbre la cual podria
generar valores del proyecto mayores o0 menores respecto al valor fundamental obtenido por
el FCD dependiendo del modelo asumido para las variables del proyecto en base a la data
historica de las variables seleccionadas. En este caso se ha asumido una Unica variable
subyacente aleatoria que es el precio del metal y se han empleado dos modelos para las dos
etapas del proyecto. Para la primera etapa se emple6 un modelo de retornos logaritmicos
ABM sin reversion a la media para los precios del oro, y para la segunda etapa se empleé el

modelo ABM con reversidn a la media para los precios del cobre.

Al realizar el anélisis de sensibilidad y simulacion se ha asumido que el costo operativo del
proyecto también variaria aleatoriamente pero con el supuesto que estaria perfectamente
correlacionado con el precio del metal. Con este supuesto se simplifica el modelo
significativamente y a la vez reduce la volatilidad del valor del proyecto, con lo cual el
valor de las opciones reales se reduce, pero sigue siendo significativo como se puede
observar en el analisis de sensibilidad respecto a la volatilidad del costo operativo.

Con OR obtenemos un valor del proyecto significativamente mayor que con el FCD debido
a que las opciones reales solo pueden tener un valor no negativo; es decir, a mayor nimero
de opciones reales el valor del proyecto no puede reducirse y lo méas probable es que se
incremente. Si a esto le agregamos el resultado de que el valor del proyecto con

incertidumbre y sin opciones reales se incrementa respecto al FCD, entonces resulta un
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valor de proyecto mucho mayor. Esto no necesariamente deberia ser el caso y dependera
del modelo asumido para las variables subyacentes y las opciones reales factibles de
acuerdo al proyecto.

El método con OR permite modelar de forma maés cercana a lo que sucede realmente con el
proyecto y permite que se puedan elegir los pardmetros conservadores u optimistas para la
evaluacion y también permite la realizacion de un andlisis de sensibilidad y simulacion

como se puede realizar también con el método de FCD.

Las dificultades mayores en la implementacion del método OR, a diferencia del FCD,
podrian ser el entendimiento del modelo, la estimacion de la volatilidad y la estimacion de
las probabilidades neutrales al riesgo de las variables subyacentes, asumiendo reversion a la
media o volatilidades variables. Sin embargo este proceso se puede facilitar mediante la
automatizacioén del proceso del método OR usando software adecuado y teniendo acceso a
la data requerida para la estimacién de las volatilidades correspondientes.
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PARTE Il

CAPITULO 9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El mundo de hoy muestra cambios, incertidumbre y confrontaciones competitivas. En este
contexto, la metodologia de las opciones reales permite estructurar el pensamiento de
manera estratégica y promueve a la alta direccion empresarial un mejor desempefio en la
dificil tarea de toma de decisiones. Este dinamismo en el mundo empresarial significa,
entre otras cosas, enfrentar la incertidumbre, de diferentes maneras, como modificar planes
conforme se dispone de nueva informacion; modificar inversiones a medida que surgen
nuevas posibilidades (alternativas), etc.; y con ello, aprovechar todas aquellas opciones que

permiten mejorar el valor de un proyecto (o de una empresa).

Esta investigacion plantea una metodologia para evaluar un proyecto minero usando
opciones reales mediante un ejemplo basado en un proyecto minero real. Se ha considerado
aquellas opciones reales que pudieran ser factibles en un proyecto minero (se ha incluido
combinacion de ellas) y utilizado data de facil acceso. Este trabajo se implemento usando el
software Excel debido a que es el programa de uso mas general, transparente y facil de
entender. En la Simulacion Montecarlo, me apoy¢ en el software @Risk, que “corre” bajo

la plataforma Excel.

Por otro lado, la inclusion de diferentes opciones reales permite incrementar el valor del
proyecto pero no de forma aditiva sino subaditiva; es decir, la suma del valor de las
opciones reales por separado es menor que el valor de la combinacion de una o mas
opciones reales en el proyecto. Sin embargo agregar mas opciones reales no puede reducir
el valor del proyecto y en el peor de los casos no agregaria valor significativo.
Considerando esto, se deduce que si se utilizan valores conservadores para el proyecto, el
valor del proyecto con las opciones reales seria un valor base que seria mayor en la medida
que se identifiqguen o estructuren mayor nimero de opciones reales del proyecto actual.
Ademas es perfectamente factible valorizar el proyecto de forma conservadora y realizando

un analisis de sensibilidad.
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La investigacion demuestra que la incertidumbre tiene un impacto significativo en el valor
de las opciones reales consideradas, cuando se utiliza como Unica variable aleatoria el
precio del metal. En este caso a mayor incertidumbre, el valor de las opciones reales tiende
a incrementarse. Sin embargo, cuando se utiliza como variable aleatoria adicional el costo
operativo de la mina y se asume para simplicidad que esta esta correlacionada
perfectamente con el precio del metal entonces una mayor volatilidad en el costo operativo
tiende a reducir el valor de la opcién real como se mostrd en los resultados del anélisis de
sensibilidad. EI valor de las opciones reales sigue siendo positiva para cualquier nivel de
volatilidad del precio y del costo operativo sin embargo a mayor volatilidad del costo
operativo se observd que se reducia el valor, debido al efecto compensador de los costos
operativos (que reduce la volatilidad total del valor del proyecto).

Cabe observar también que el valor del proyecto no necesariamente se incrementa con la
volatilidad en el precio del metal como se observo en el analisis de sensibilidad. A mayor
incertidumbre se reduce el valor del proyecto con las opciones reales, sin embargo el valor
de las opciones reales (valor proyecto con opciones reales - valor del proyecto sin opciones
reales), si se incrementa a mayor volatilidad. Este resultado se explica debido a que una
mayor volatilidad puede modificar el valor esperado del proyecto sin opciones reales
debido a la asimetria en los flujos de caja y el valor del proyecto sin opciones reales se

asume del valor esperado del proyecto considerando incertidumbre.

Asimismo, se considero6 la evaluacion del proyecto con dos modelos de precios, uno para
precios de oro y otro para precios de cobre. Para precios de oro, se asumi6 un modelo de
caminata aleatoria sin reversion a la media, y para los precios de cobre, se asumié un
modelo de caminata aleatoria con reversion a la media. Estos dos modelos son los més
sencillos y mas difundidos para el andlisis de los precios de metales, por lo que se han
considerado a manera de ejemplo para esta investigacion. Con la volatilidad estimada en el
modelo, se puede proceder a evaluar el proyecto con y sin opciones reales. Todo este
analisis se puede realizar en un s6lo archivo en formato Excel, lo cual hace mas practico el
analisis y su entendimiento. Esta metodologia se puede realizar también con ayuda de algun

otro software estadistico o econométrico.
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Finalmente, la aplicacion de conceptos financieros modernos en los mercados de minerales
competitivos, puede resultar muchas veces compleja y muy elaborada; sin embargo, la
metodologia presentada en este trabajo es simple y nos permite encontrar resultados
interesantes y coherentes que son un soporte en la toma estratégica de decisiones del
empresariado peruano. Los proyectos de inversion con incertidumbre y con flexibilidad
deben ser evaluados de mejor forma con la metodologia de opciones reales,
complementando la metodologia tradicional del flujo de caja descontado (DCF). Esta
investigacion comprueba que la metodologia de opciones reales captura las oportunidades
de negocio que estan latentes en un entorno que se caracteriza por la incertidumbre. Esta
metodologia esta al alcance de la alta direccion empresarial para complementar con la
metodologia tradicional, las valorizaciones tanto de sus proyectos como de sus empresas.
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Recomendaciones

El flujo de caja descontado (DCF), método tradicional de valoracion, basa su analisis en
dos variables claves: riesgo y rentabilidad; en cambio, la metodologia de las opciones
reales, proporcionan al responsable de la direccion financiera de una organizacion,
herramientas para evaluar, reflexionar y entender los factores que determinan el valor de los

proyectos; su trabajo se base en tres variables claves: riesgo, rentabilidad y flexibilidad.

La teoria financiera moderna, aporta la metodologia de las opciones reales para evaluar
proyectos de inversion en distintos sectores econémicos; sin embargo, en el sector minero
no estad siendo muy utilizada, fundamentalmente por dos causas (concuerdo con Myers,
1977): (1) “falta de comprension de esta filosofia por parte de los directivos de la empresa”
y (2) “la dificultad para definir las opciones reales difusas en los proyectos de inversion”.
Por ello, esta investigacion lo que propone es acercar esta metodologia de opciones reales a
mAas empresarios peruanos a que su accionar en la toma de decisiones, sea mas estratégico y

asi puedan incrementar el valor (la riqueza) en sus organizaciones.

No debo dejar de mencionar que la metodologia de las opciones reales tiene como principal
debilidad la complejidad de la aplicacion matematica, porque muchas veces se intenta
buscar mayor exactitud en la valoracion de un proyecto; de alli la existencia de muchas
aplicaciones de esta metodologia con fines académicos; por ello, sugiero que apoyandose
en modelos sencillos, como el que se presenta en esta investigacion, ayuden a determinar el
valor de un proyecto, rompiendo el paradigma de valoracién con métodos tradicionales y se
adopte la valoracién mediante el enfoque de opciones reales, por las fortalezas que la

misma ofrece a los inversionistas.

Con lo descrito, sugiero que trabajos posteriores puedan orientarse a la valoracién de
proyectos en otros sectores como el sector energético, particularmente en los casos de
generacion, de transmision y/o de comercializacion, teniendo en cuenta que este es un

sector clave para el crecimiento de la economia de un pais.
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ANEXOS

Considero que el documento escrito por Froylan Antonio Ceballos-Herrera, “El informe de
investigacion con estudio de casos” (2009), de la Universidad Andhuac Mayab, Yucatan,
México, es un aporte valioso para respaldar las investigaciones que se realizan con dicho
enfoque. A continuacion, se reproduce extractos del documento. EI documento completo se

encuentra en: www.javeriana.edu.co/magis (verificado el 15-02-2015).

La investigacion con enfoque de estudio de casos

Algunos autores como Gregorio Rodriguez, Javier Gil y Eduardo Garcia (1996), Lawrence
Stenhouse (1990) y Gloria Pérez (2001a) utilizan el término “estudio de casos” para
referirse a un método de investigacion; mientras que otros como John W. Creswell (1998),
Sharan Merriam (1998), Robert E. Stake (1995, 2005), Harry F. Wolcott (1990) y Robert
K. Yin (2003) lo emplean para denominar al enfoque con el que se realizan ciertas

investigaciones.
Los propositos de la investigacion

El estudio de casos pretende comprender un caso particular, sin interés por comprender
otros casos 0 un problema general. A esta situacion se le denomina estudio intrinseco
(Creswell, 1998; Stake, 1995). Se puede decir que cualquier explicacion incrementa la
comprensidn; sin embargo, la comprensién tiene un aspecto psicoldgico del que carece la
explicacion, esto es, una forma de empatia o reconstruccion en la mente del investigador de
las motivaciones, los sentimientos y los pensamientos de las personas en el estudio. Asi, se
tiene que la busqueda de la comprension estd unida a la intencion de alcanzar “ese algo”
propio del caso, esto es, apreciar la unicidad y la complejidad del caso (Creswell, 1998;
Guba & Lincoln, 1985; Merriam, 1998; Stake, 1995). La unicidad se refiere a la
singularidad del caso, aquello distintivo e importante que desde varios angulos sélo
entienden las personas proximas al caso y que lo diferencia de otros casos (Guba &
Lincoln, 1985; Stake, 1995). La complejidad se refiere al juego de interrelaciones politicas,
econdémicas, sociales, culturales, personales, historicas, temporales y espaciales, que
ocurren dentro del contexto (Creswell, 1998; Stake, 1995; Yin, 2003). Para apreciar esta

unicidad y complejidad, se recurre a una descripcion de los eventos que acontecen mas o
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menos al mismo tiempo, sin que haya muchas veces ocasion ni posibilidad de averiguar las
causas. Son situaciones complejas que se generan inacabadamente. En este sentido, la
comprension de la experiencia humana resulta de la progresion de los eventos, més que de
causas y efectos. Por ello, no se enuncian los objetivos de manera precisa desde el inicio de
la investigacion, pues disminuiria en gran medida la atencion hacia la situacion y la
circunstancia (Stake, 1995).

El disefio metodoldgico

Para obligar la atencion a la complejidad y a la contextualidad, a los problemas y a los
conflictos, el investigador con enfoque de estudio de casos emplea temas como estructura
conceptual, de los cuales deriva preguntas tematicas que se convierten en las preguntas
basicas de la investigacion. Las preguntas tematicas hacen referencia a imagenes
circunstanciales no causales, ya que en la investigacion con estudio de casos, el caso tiene
la mayor importancia y no los temas (Stake, 2005). Al inicio, estas preguntas responden a
temas éticos, aportados por el investigador desde el exterior; pero al ir avanzando en el
estudio surgen los temas émicos, éstos son los temas de los actores, de las personas que
pertenecen al caso (Buendia, Colas & Hernandez, 1998; Corenstein, 1995; Hammersley &
Atkinson, 1994; SavilleTroike, 2003). Ademas de las preguntas tematicas, estan las
preguntas generales que hay que responder; son preguntas que buscan la informacion
necesaria para la descripcion del caso y su contexto. Durante el proceso de investigacion,
los temas y las preguntas se van ampliando, subdividiendo y recortando; se inicia con una
extensa base de datos que se va reduciendo sistematicamente para prestar atencion detallada
a los nuevos temas que surjan (Creswell, 1998). A este proceso inductivo, varios autores lo
Ilaman disefio progresivo (Buendia, Colas & Hernandez, 1998; Altricher, Feldman, Posch
& Somekh, 1993). El investigador se esfuerza por describir como las cosas tendrian lugar,
aun si él no las presenciara; intentando preservar las realidades mdaltiples de los
participantes, aunque pudieran ser contradictorias. Busca la intencionalidad de los actores,
sus esquemas de referencia y sus valores. El investigador tiene que ser empético y no
intervencionista. Desde un nivel técnico, este tipo de investigacion se caracteriza por la
utilizacion de técnicas que informan de la particularidad de las situaciones y permiten una

descripcion exhaustiva y densa de la realidad concreta objeto de estudio.
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Las conclusiones

La investigacion con enfoque de estudio de casos permite generalizar sobre el caso, ya que
lo estudia a profundidad. Una y otra vez, se detectan determinadas actividades, respuestas o
problemas. Cada vez, la generalizacion se va afinando mas, se precisa. Algunos llaman a
estas generalizaciones sobre un caso ‘“‘generalizaciones menores”. Sin embargo, la
investigacion con enfoque de estudio de casos también permite llegar a “generalizaciones
mayores”, puesto que al hallar una excepcidn o algin ejemplo positivo, puede transformar
las ideas previas del lector; o bien, incrementar la confianza en sus juicios. Pero si
particularmente se pretende alcanzar estas “generalizaciones mayores”, resulta mejor
desarrollar estudios comparativos y correlacionales mas tradicionales (Ledn & Montero,
1997; Richards, Taylor, Ramasamy & Richards, 1999). A menudo, el proceso logico para
Ilegar a las conclusiones no aparece con claridad ni al lector ni a los propios investigadores.
Lo que se describe y lo que se asevera no tienen que estar intimamente relacionados. Para
llegar a estas conclusiones, el investigador se apoya en formas de comprender que en su
interior guarda formas de comprender que pueden ser el resultado de una mezcla de
experiencia personal, estudio y conclusiones de otras investigaciones. A esta forma de
generalizar, se le llama aserto. En la investigacion con enfoque de estudio de casos, el
investigador goza del privilegio de aseverar lo que considere significativo como resultado
de sus investigaciones, asi como de otros datos mas personales. En sus informes,
apareceran los hallazgos percibidos de modo estricto y los asertos aproximados que se
construyeron. No es raro que los investigadores con enfoque de estudio de casos invoquen
en sus asertos el privilegio y la responsabilidad de la interpretacion (Creswell, 1998;
Merriam, 1998; Stake, 1995).
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