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Resumen

Modelo de evaluacién econémicay financiera de compra de mineral a terceros de

una empresa minera por medio de valoracion de proyectos bajo incertidumbre

Los depositos auriferos son fijos en ubicacién, calidad y cantidad, por ello la cadena que
comprende la extraccion, beneficio y comercializacion se enfrenta no solo a los problemas
de abastecimiento y calidad sino a las cantidades finales de mineral comercial, por lo que
las empresas emprenden opciones de negocio a través de la flexibilidad captando mineral
a pequefos proveedores que por su método selectivo de minado no suministran amplias
cantidades (toneladas) pero si concentraciones atractivas (leyes) para mejorar la calidad
del mineral alimentado a planta de beneficio. El sector de la pequefia mineria no posee
metodologias de extraccion ni beneficio eficientes que permitan recuperar la mayor
cantidad de mineral comercial posible dado los escasos recursos financieros, ausencia de
acompafiamiento técnico y la no implementacion de sistemas de gestion, de esta forma, la
venta directa a empresas mas grandes se convierte en un negocio interesante para ambas
partes y una manera de apoyo al pequefio productor formal y las herramientas
implementadas por los entes gubernamentales para el control de la comercializacion de
oro del pais. El valor financiero es la medida de la viabilidad que posee una operacién o
proyecto para generar beneficios a partir de unos costos e inversiones. En mineria, el valor
financiero puede ser cuantificado a través del valor presente neto (VPN), el cual, es
comunmente calculado a través de modelos deterministicos que son estaticos y no
permiten observar las verdaderas opciones de flexibilidad y por lo tanto no hay un acierto
en la medicién de los riesgos y las incertidumbres. Por medio de la presente entrega, se
propone un modelo de evaluacion financiera empleando la simulacion Montecarlo como
una alternativa de caracter estocastico para contemplar las variables endégenas y
exdgenas que fluctian en el tiempo y de esta forma obtener un VPN y margenes de
rentabilidad ante diferentes tipos de escenarios. Mediante el empleo de los datos de una
empresa minera aurifera dedicada a la extraccion, compra de mineral, beneficio y
comercializacién se llevd a cabo la validacion del modelo y su aplicabilidad. Se observé
gue el VPN del modelo estocéstico de alta certidumbre fue superior al modelo estocéstico
de alta certidumbre en $129.691.483.995 COP, al igual que el margen de rentabilidad con
una diferencia porcentual de 1,19%. Ademas, al evaluar el negocio para compra de

mineral, empleando un pagable de onza para el proveedor entre 62% y 65% proporciono



una rentabilidad de 23,76%, generando un gran atractivo no solo para la empresa sino la
posibilidad comprar a pequefios proveedores y fomentar contratos a largo plazo. También,
el modelo mostré que el VPN posee una alta sensibilidad en primer lugar por el tenor del
mineral propio, después por el precio del oro y en tercer puesto por la Tasa Representativa
del Mercado (TRM), ademas, a los indices de recuperacion metalurgica, mostrando asi las
ventajas de emplear este tipo de modelos de evaluacién para observar y mitigar los riesgos

operativos y no operativos.

Palabras clave: pequefia mineria, ley, Valor Presente Neto, simulacién Montecarlo,

indices metalurgicos.






Abstract

Economic and financial evaluation model of mineral purchase from suppliers of a

mining company through project valuation under uncertainty

Gold deposits are fixed in location, quality and quantity, therefore the chain that includes
extraction, benefit and commercialization faces not only supply and quality problems but
also the final quantities of commercial mineral, which is why companies undertake business
options through flexibility, capturing ore from small suppliers that, due to their selective
mining method, do not supply large quantities (tons) but do provide attractive
concentrations (grades) to improve the quality of the ore fed to the beneficiation plant. The
small-scale mining sector does not have efficient extraction or benefit methodologies that
allow the recovery of the greatest amount of commercial mineral possible given the scarce
financial resources, the absence of technical support and the non-implementation of
management systems, in this way, direct sales larger companies becomes an interesting
business for both parties and a way of supporting the small formal producer and the tools
implemented by government entities to control the commercialization of gold in the country.
The financial value is the measure of the viability of an operation or project to generate
benefits from some costs and investments. In mining, financial value can be quantified
through the net present value (NPV), which is commonly calculated through deterministic
models that are static and do not allow us to observe the true flexibility options. and
therefore there is no success in the measurement of risks and uncertainties. Through this
delivery, a financial evaluation model is proposed using the Monte Carlo simulation as a
stochastic alternative to contemplate the endogenous and exogenous variables that
fluctuate over time and thus obtain a NPV and profit margins at different rates. of scenarios.
Through the use of data from a gold mining company dedicated to the extraction, purchase
of mineral, benefit and commercialization, the validation of the model and its applicability

was carried out. It was observed that the NPV of the stochastic model of high certainty was



higher than the stochastic model of low certainty by $129.691.483.995 COP, as was the
profit margin with a percentage difference of 1,19%. In addition, when evaluating the
business for the purchase of ore, using an ounce payable for the supplier between 62%
and 65% provided a profitability of 23,76%, generating great attraction not only for the
company but also for the possibility of buying from small suppliers. and encourage long-
term contracts. Also, the model showed that the NPV has a high sensitivity firstly by grade
of the own mineral, then by the price of gold and thirdly by the Exchange Rate (ER), in
addition, to metallurgical recovery rates, thus showing the advantages of using this type of

evaluation model to observe and mitigate operational and non-operational risks.

Key words: small-scale mining, grade, Net Present Value, Montecarlo Simulation,

Metallurgical indexes.
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Introduccion

Los depdsitos minerales como base geoldgica de todo proyecto minero inicialmente son
desconocidos, fijos en ubicacion y tamario, variables en calidad y objeto de inversion para
su busqueda y exploracion. Como todo negocio, la mineria busca extraer de la forma mas
rentable posible éstos. Lo anterior implica que los depdsitos minerales deben ser medidos,
delineados y delimitados con el propésito de conocer unas cantidades explotables de
mineral que contienen uno o varios elementos de interés y de esta forma tomar decisiones
de inversion durante la exploracion y proseguir con unas de desarrollo industrial y costos
de operacion a lo largo de la construccién y montaje de las minas y el proceso de
produccién y su posterior cierre y abandono. Entonces, la cadena de suministro de
minerales consiste en una serie de etapas y fases donde los minerales pasan de ser
recursos geologicos a ser bienes negociables cuyo valor monetario va a depender de las
condiciones de mercado, componentes geopoliticos, niveles de consumo, sucesos
histéricos y factores naturales y técnicos, entre otros. Cualquier decision entonces, tendra

su base en el conocimiento del depésito.

La mineria a pequefia escala formalizada en Colombia se asocia a la concesion menor de
150 hectareas durante la fase de exploracidon y construccién y montaje y cuando se
relaciona con la mineria de filén (depdsitos que pueden ser una veta hidrotermal, un dique
magmatico o una zona de falla mineralizada y que se caracterizan por ser ricos en Au, Ag
y en menor proporcién otros metales como Cu, Zny Pb [1]), el metal mas comun a explotar
es el oro y la produccion por métodos subterrdneos no supera las 15.000 toneladas de
mineral por afio y para explotaciones a cielo abierto volimenes menores a 250.000 m? por
afio [2], siendo ambos valores poco cuantiosos en comparacion con las toneladas

explotadas por las grandes empresas mineras.

Con base a la geologia y la mineria, se tiene por objeto el conocimiento del deposito,

morfologia de los cuerpos, la distribucion espacial de sus leyes, la heterogeneidad
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mineralégica, sus caracteristicas geomecanicas y la determinacion de los procesos
mineraldrgicos y metallrgicos [3]. Sin embargo, el sector de la pequefia mineria formal en
el pais no cuenta con este significativo soporte técnico y la determinacion de los métodos
de explotacién no son los adecuados y asi, la explotacién del recurso no es eficiente ni
cumple con los parametros de seguridad y salud en el trabajo, ademés, de una ausencia
de planeamiento minero, el cual se requiere para una sucesion de procesos de extraccion
de acuerdo con unos pardmetros que son posteriores al proceso de explotacién y
conservar un flujo de caja que permita mantener una operacién sostenible y sustentable
en el tiempo. Tal planeamiento minero debe tener en cuenta todas las incertidumbres
(endbgenas y exdgenas) para conseguir una rentabilidad y unos rendimientos financieros
esperados. Ademas, la recuperacion en las plantas de beneficio, posteriores a los procesos
de explotacién no es cuantiosa, dejando un margen considerable respecto a la cantidad
de metal recuperado y los beneficios econdmicos posteriores esperados por las ventas
realizadas. Lo anterior, también, debido a tecnologias y técnicas que no son adecuadas
para el tipo de mineral beneficiado. En Colombia para llevar a cabo la venta, de forma
legal, de mineral Run Of Mine (ROM), concentrados de oro, lodos producto de beneficio o
arenas ricas en oro, de forma legal, se debe contar con el Registro Unico de
Comercializadores de Minerales (RUCOM) de acuerdo con el tipo de productor de mineral
y expedir un certificado de origen que permita llevar una trazabilidad del producto, ya sea
para venta al interior del pais o exportaciones fuera del mismo. La mayor parte de la
pequefia y mediana mineria realiza sus ventas a compradores internos de acuerdo con
unas condiciones de mercado y negociacién, donde estos compradores llevan el registro
de trazabilidad del oro comprado, pero que poco se interesan por la idea de cooperar con
las condiciones de trabajo de estas minas, la productividad, las técnicas mineras y
ambientales, darle un valor agregado al mineral comprado y el crecimiento de un oro

responsable [4].

Actualmente, es considerable incentivar a la mineria legal de pequefia escala a que
reflexione sobre toda la cadena de valor, el acceso a mercados locales y extranjeros,
practicas mineras y ambientales técnicas, y una excelente gestion social, a través de
modelos econdmicos y programas que incentiven a una produccion certificada bajo el
marco legal del pais. Con base en estos modelos se podrian crear y/o adaptar politicas y

estrategias que permitan emplear unos principios de administracién para la planificacién
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de empresas y técnicas de toma de decision que permitan una adecuada evaluacion de
estos proyectos y generar una sustentabilidad en el tiempo. Las grandes compafias
mineras se enfrentan a cambios en el volumen y requerimientos de la demanda,
decrecimiento de las leyes de los depdésitos minerales, caracteristicas geograficas
especificas, manejo del agua, desafios energéticos, recursos humanos (RRHH), entre
otros [4]. Con base en estos factores, para aumentar su competitividad, estas empresas
deben optimizar sus procesos, generar nuevas ideas de negocio y proporcionarles el
mayor valor a sus activos. Es por ello, que se crean modelos econémicos donde este tipo
de empresas adquieren productos minerales de pequefios productores teniendo en cuenta
unos parametros de calidad y trazabilidad, y en donde se busca conservar y/o aumentar

una rentabilidad a través de un comercio justo.

Estos modelos de negocio, como cualquier otro, se encuentran relacionados con los
factores anteriormente mencionados, los cuales son incertidumbres y riesgos. Las
incertidumbres se clasifican como incertidumbres endégenas (geologia de los yacimientos,
geotecnia del depésito, recuperacion metalurgica de los metales de interés, disponibilidad
de insumaos, dilucién, atraso de los proyectos, huelgas, entre otros) y exégenas (precio del
commodity, precio de los subproductos, tasas de cambio, precios de energia, tasas de
interés, disponibilidad de recursos financieros, la legislacion, permisos ambientales, el
comercio, entrada de nuevos productores, mejoramiento de tecnologia actual, entre otros)
[5]. Para hacer frente a estas incertidumbres, existen modelos de evaluacion que permiten
realizar una valoracion de estos proyectos bajo tales incertidumbres. Un modelo de
evaluacion econémica y financiera es una herramienta analitica para evaluar la viabilidad
financiera de un proyecto. Es aquel ejercicio teérico-practico mediante el cual se intenta
identificar, valorar y comparar entre si los costos y beneficios asociados a determinadas
alternativas de proyecto con la finalidad de coadyuvar a decidir la mas conveniente [6].
Estos modelos se basan en la estimacion y proyecciéon de los flujos de caja que,
representan los ingresos y los costos que se generaran a lo largo de la vida Gtil del proyecto

y que, mediante el empleo de algunas metodologias, permite incluir las incertidumbres
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para obtener un panorama mas claro que permita una gestion y flexibilidad para la toma
de decisiones.

Existen diferentes metodologias para evaluar la viabilidad de los proyectos, entre estas se
encuentran los métodos tradicionales (Flujos de caja descontados (FCD), valor presente
neto (VPN) que son de caricter determinista y la tasa interna de retorno (TIR)) como un
indicador financiero y que son utiles cuando los flujos de caja se estiman con precision y
no presentan variaciones en los parametros de entrada [7] y cuando no hay opciones de
flexibilidad disponibles [8]. Mientras que, por otro lado, existen metodologias alternativas
gue consideran opciones que podrian adaptarse a las condiciones reales de los proyectos
[7]. Ademas, permiten la flexibilidad de gestion para cambiar o revisar decisiones con el
tiempo de acuerdo con las condiciones de mercado [9]. La evaluacibn mediante los
métodos alternativos reconoce las incertidumbres existentes del proyecto, ademas,
permite el desarrollo de estrategias dinamicas para gestionar el riesgo y tomar decisiones
de inversion. En este contexto, el uso de metodologias alternativas para la valoracion de
proyectos bajo incertidumbre se ha convertido en una herramienta esencial para la toma

de decisiones en la industria minera.

Considerando el contexto y el panorama para la produccién y comercializacién de oro de
la pequefia mineria legal en Colombia y los riesgos e incertidumbres asociadas a cualquier
tipo de modelo de negocio minero, se hace necesario la evaluacion econémica del modelo
de compra de mineral a pequefios productores dentro del marco legal del pais, apoyado
en el modelo de compra de mineral a terceros de una empresa minera, en la busqueda de
las variables que méas afectan a este y a los productores, incluyendo parametros que
pueden ser especialmente desafiantes debido a la incertidumbre en variables criticas como
el precio de los metales, la tasa de cambio, el porcentaje de recuperacion en planta de
beneficio, costos de transporte y operacionales que, permita identificar politicas y
estrategias para la venta de mineral que permitan la planificacion minera estratégica para
el sector de pequefia y mediana mineria de oro. Para este trabajo se propone el empleo
de la simulacion Monte Carlo para evaluar los riesgos y oportunidades asociados del
modelo de compra de mineral a terceros. En el primer capitulo de esta entrega se realizara

una revision del panorama de la produccién de oro en el pais, la actualidad legislativa para
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la compra y venta de minerales en Colombia, los métodos empleados para la valoracion
de proyectos bajo incertidumbre y el empleo de herramientas para llevar a cabo estas
valoraciones. Luego, en el segundo capitulo se describiran los antecedentes respecto a la
evaluacion y alternativas propuestas a los modelos de compra de mineral en otros paises
y evaluaciones bajo incertidumbre llevadas a cabo en proyectos auriferos. En tercer lugar,
el estudio y la formulacién del modelo. Por cuarto, la aplicacién a un caso de estudio
basado en el modelo de compra de mineral a terceros de una empresa minera usando la

simulacién Monte Carlo y finalmente la discusién de resultados y las conclusiones.
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1.0bjetivos

Objetivo general: Realizar la evaluacién econdémica y financiera del modelo de compra de
mineral a terceros de una empresa minera a través de una metodologia de valoracion de

proyectos bajo incertidumbre que permita determinar la rentabilidad de la empresa.

Objetivos especificos:

a. Determinar el comportamiento e impacto de variables de decision tales como el
precio del oro, contenido (Calidad-Ley o tenor) y cantidad de mineral comprado,
condiciones negociacion y porcentaje de recuperacion para el modelo de compra
de mineral de una empresa minera.

b. Evaluar la rentabilidad del modelo de la empresa minera antes diferentes
escenarios técnicos.

c. ldentificar politicas y estrategias para la venta de mineral que permitan la
planificacion minera estratégica para el sector de pequefia y mediana mineria de
oro.

d. Proponer un modelo de evaluacion econémica y financiera de compra de mineral a
terceros de una empresa minera por medio de valoracibn de proyectos bajo

incertidumbre.
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2.Marco tedrico

En esta seccion, se describira el marco conceptual que se empleara en la presente
entrega. Primero se ilustrard la situacion general del mercado del oro a nivel global, luego
se analizar4d la oferta, produccion y demanda nacional, aspectos claves de la
comercializacion de este metal en Colombia, los principales agentes que participan en la
comercializacién y un andlisis juridico y técnico de los requerimientos, procedimientos, y
protocolos vigentes en Colombia para la comercializacion legal del oro y control y
fiscalizacién a la cadena de comercializacion. En segunda instancia, se describiran los
riesgos e incertidumbres asociadas a los proyectos mineros. Por ultimo, se definiran los
modelos para la valoracion de proyectos teniendo en cuenta los modelos deterministicos
y alternativos que se han empleado para investigaciones similares y que permiten el

analisis de los riesgos e incertidumbre.

2.1 Panorama internacional del mercado del oro

El oro se ha convertido en un metal valioso debido a varias razones. Aunque su extraccion
se lleva a cabo en todos los continentes, menos en la Antartida [10], en primer lugar, es un
metal dificil de encontrar en grandes concentraciones en la naturaleza, cada vez es mas
escaso [11]. Diferentes estudios alrededor del mundo muestran que las leyes de metales
como el oro, el cobre, el platino y otros metales seguiran disminuyendo a finales de 2030
[12], [13]. Seguidamente, por sus caracteristicas quimicas y fisicas, se emplea desde
joyeria hasta medicina. En tercer lugar, segun el Banco Mundial, debido al alza en el precio,
se acoge como un activo refugio, esto a razén de las incertidumbres causadas por la
pandemia del COVID 19 y las tasas de interés ultra bajas a medida que los principales
bancos centrales continuaron con sus politicas monetarias expansivas, a lo que se agrega
conjuntamente un debilitamiento del délar estadounidense y las interrupciones en el
suministro de productores con México, Pert y Sudafrica y el oro reciclado (Practicamente,
todo el oro extraido aun se continda utilizando [10]) [14]. Y, por Ultimo, la mineria de oro

legal crea empleos bien remunerados y genera importantes ingresos fiscales donde se
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llevan a cabo sus actividades. Para el afio 2020, 31 empresas afiliadas al World Gold
Council (WGC por sus siglas en inglés) generaron 200.000 empleos directos y en promedio
los sueldos fueron 6% superiores al promedio nacional. Ademas, las empresas afiliadas
pagaron 7.600 millones de dolares a los gobiernos de los paises propietarios del recurso
en concepto de impuestos corporativos, impuestos sobre el empleo, otros tipos de
impuestos y regalias. Estos pagos se rigen por los regimenes fiscales y los acuerdos de
explotacion que deben cumplir las empresas para acceder a un yacimiento mineral [10].
En las siguientes secciones, se realizard una revision general al panorama del oro a nivel

internacional y nacional.

2.1.1 Oferta internacional del oro

Frente a la oferta internacional del oro. Este elemento es un metal no renovable, como
elemento puede seguir otros ciclos donde se puede fundir y volver a concentrarse
nuevamente y aunque sus concentraciones tienden a disminuir, constantemente la
actividad de la tierra esta formando nuevos depdsitos, sin embargo, este proceso puede
tardar de miles a millones de afios [11]. Segun el Servicio Geoldgico de los Estados Unidos
(USGS por sus siglas en inglés), las principales reservas de oro para el afio 2022, se
encuentran alojadas en Australia, Sudafrica y Rusia con 8.400, 5.000 y 6.800 toneladas
del metal respectivamente, y a nivel mundial se estiman unas 52.000 toneladas de oro
contenidas [15]. [15]

La produccion de oro primario para el afio 2022 fue liderada por China, con un 10.7% de
la produccion total. Los 4 principales productores representan en conjunto un 38.5% de la
produccion total. Se estima que la produccién minera de oro alrededor del mundo se
mantuvo sin mayores cambios en contraste con el 2021. Aunque hubo una disminucién en
la produccion en paises como Papua Nueva Guinea y Estados Unidos, esta reduccion fue
compensada por la produccion llevada a cabo por Colombia, Indonesia y Burkina Faso
[15]. En la otra mano, el WGC, estima que la cantidad de oro reciclado fue de 1.144,1

toneladas [16].En la Tabla 1 se observa la producciéon mundial de oro
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Reservas
Pais Produccion minera (t) (t)
2021 2022

China 329 330 1.900
Rusia 320 320 6.800
Australia 315 320 8.400
Canada 223 220 2.300
Estados Unidos 187 170 3.000
México 120 120 1.400
Kazajistan 116 120 1.000
Sudéafrica 107 110 5.000
Uzbekistan 100 100 1.800
Peru 97 100 2.900
Ghana 88 90 1.000
Burkina Faso 67 70 NA
Indonesia 66 70 2.600
Brasil 61 60 2.400
Tanzania 60 60 NA
Colombia 55 60 NA
Papua Nueva Guinea 54 50 1.100
Mali 51 50 800
Sudan 50 50 NA
Otros paises 626 620 9.200
Total mundial (redondeado) 3.090 3.100 52.000

*Datos reportados en toneladas

Tabla 1. Produccion mundial minera de oro y reservas [15].

Entre el 2010 y 2018, la produccién aumentdé un 22% debido al crecimiento en la
produccion en Africa y la Comunidad de Estados Independientes (CEI) [10]. Sin embargo,
desde este afio se ha experimentado un leve descenso ya que muchas minas en
produccion estan agotando sus reservas y la puesta en produccion de nuevas minas es
poca. Ademas, en 2020, la pandemia del COVID 19 cre6 restricciones que repercutieron

en una disminucion en la produccion [10].

La produccién de oro es desarrollada por diferentes tamafios de operaciones mineras. De

acuerdo con el marco legislativo de cada pais, las definiciones para la Mineria a Gran
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Escala (MGE), la Mineria Artesanal y de Pequefa Escala (MAPE) y la de mediana escala
pueden variar, cambiando la separacion o agrupacion entre los mismos de acuerdo con
sus parametros propios de clasificacion, por ejemplo, en un determinado pais una
operacion podria ser a gran escala mientras que en otro es de considerarse como una de
pequefia escala 0 mediana, hecho que genera la cobertura y participacién de diferentes
tamanos de empresas [17], [18]. La MGErepresenta alrededor de un 80% de la produccién
global de oro, mientras que la MAPE el 20% restante [10]. La MGE se caracteriza por las
altas inversiones en sus inicios, antes del ciclo de produccién o la obtencion de algun
rendimiento, al igual que requiere de una inversion adicional de mantenimiento que se
prolonga por largos periodos. También, estd sujeta a estrictos controles reglamentarios,
permisos e inspecciones que incluyen rigurosos requisitos de explotacion y esta sujeta a
normas de seguridad y salud en el trabajo, gestién social e impacto ambiental [10]. Por
otro lado, la MAPE, debido a sus métodos de produccion sencillos, requiere de una
ostentosa mano de obra y se encuentra asociada como un medio de subsistencia para
millones de personas y a menudo se desarrolla al margen de las estructuras legales

formales.

2.1.2 Demanda internacional del oro

La demanda de oro a nivel mundial durante el afio 2022 se distribuy6 asi: joyeria, 47%;
lingotes, 17%; bancos centrales y otras instituciones, 20%; monedas y medallas oficiales
y monedas de imitacion, 9%; productos para las industrias eléctricas y electrénicas, 6%; y
otros, 1% [15] como se muestra en la figura 1. Excluyendo la actividad de venta libre (OTC
por sus siglas en inglés) la demanda salté un 18%, alcanzado un total de 4.741 toneladas.
Como es apreciable, por un margen holgado, la principal demanda del oro se aplica a la
joyeria, la cual, también, tiene una consideracién por un apetito de inversion. Durante los
primeros 9 meses de 2022 la demanda por oro para joyeria aumentd un 5% [15]. Los
consumidores estan asociados a fabricantes de joyas que pueden distribuir sus productos
en pequenas tiendas o artesanos individuales, no obstante, la distribucion de los pequefios
fabricantes puede estar apoyada por mayoristas. Para el caso de las grandes industrias,
algunas de ellas cubren toda la cadena de produccién, distribucién y venta, pero, en mayor

proporcién estas no se encuentran verticalmente integradas [14].
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En segundo lugar, los lingotes, sin posterior fabricacion o procesamiento son empleados
con fines de inversién debido al precio del metal y menor riesgo a perder valor en
comparacion con el dinero en efectivo y otras divisas [14], su demanda a nivel mundial

para los primeros 9 meses de 2022, disminuyo un 3% [15].

Como se menciond, debido a las propiedades quimicas y fisicas del oro, las aplicaciones
eléctricas y electronicas representan un 6% de la demanda siendo el uso industrial mas
relevante. Se usa en aplicaciones de bajo voltaje, en conectores, interruptores y contactos
de relé, cables de conexion, también es posible encontrarlo en computadoras, equipos de
telecomunicaciones, equipamiento para automéviles y defensa y en general en productos
gue tienen un alto contenido de semiconductores tales como pantallas planas y tablets
[14]. En cuanto a su uso en medicina, se destacan las llamadas “sales de oro” que, se
emplean para el tratamiento de la artritis y nanoparticulas del metal precioso para combatir
el cancer. Ademas, se aprovecha para introducir genes en las células en las aplicaciones
de ingenieria genética [11]. Durante el 2022, la demanda de oro para aplicaciones
industriales se mantuvo sin cambios respecto a 2021, sin embargo, su empleo para

artefactos electronicos disminuyé un 4% en los primeros 9 meses del afio [15].

Por otro lado, las casas de moneda no emplean el oro para la fabricacion de monedas
oficiales de transaccion efectivamente, ya que su cuantia excederia por mucho el valor de
una transaccioén, sin embargo, existen en el mercado monedas no oficiales acufiadas por
estas mismas casas Yy que se utilizan como fines de inversion. La demanda de oro para la
fabricaciéon de monedas y medallas aumenté un 15% en comparacién con los primeros 9
meses del 2021 [15].

Respecto al precio, el promedio anual para 2022 registré un récord de 1.800 délares por
onza. Este, aumentd durante el primer semestre, disminuy6 en el segundo y experimenté
una fluctuacion durante el tercer trimestre. El precio del oro cerré el afio con una ganancia
marginal, a pesar de enfrentar vientos en contra notables por la fortaleza del ddlar
estadounidense y el aumento de las tasas de interés mundiales, diversos factores
causaron el aumento en el precio como la demanda de oro para la compra de refugio
seguro aumenté debido a la continua pandemia de la enfermedad por coronavirus 2019

(COVID-19) y laincertidumbre global de los inversores [15].
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Figura 1. Demanda mundial de oro en los Gltimos 12 afios [19].

2.2 Panorama nacional del mercado del oro

2.2.1 Oferta nacional del oro

La Agencia Nacional de Mineria (ANM), en el afio 2021 entreg6é un compilado de titulos
mineros otorgados, con un total de 2.062, distribuidos en 1.420 en etapa de explotacion,
166 en construccién y montaje y 467 en exploracion [20]. Los principales yacimientos de
oro se encuentran en Antioquia, Santander, Tolima, Huila, Caldas, Narifio, Cauca,Bolivar,
Chocd, Vaupés y Guainia [14]. En la actualidad, la distribucion se desconoce debido al
bajo flujo de informacién verificada y suministrada por los diferentes medios oficiales, por

lo cual, se dificulta calcular la oferta.

Colombia se ha destacado desde la época precolombina como un pais explotador de oro
por tradicion, donde se destaca su aporte hasta 1937 como el mayor productor de

Suramérica [14]. El pais actualmente cuenta con varias operaciones mineras a lo largo del
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territorio, tanto para mineria subterranea como mineria aluvial, dentro de estas se destacan
Zijin-Continental gold (Buriticd- Antioquia), Antioquia Gold (Cisneros — Antioquia), Mineros
S.A. (El Bagre-Antioquia), Soma Gold (El Bagre-Antioquia) y Aris Mining (Marmato-Caldas
y Segovia-Antioquia). En un reporte realizado por la Unidad de Planeacion Minero-
Energética (UPME), para el afio 2018 Colombia contaba con diez depdsitos de mas de 1
millon de onzas de oro en recursos declarados [14], los cuales corresponden en su mayoria

a depdsitos de baja y media ley.

La mayor parte del oro producto de la mineria proviene de explotaciones aluviales [14], no
obstante, se identifica que el mayor potencial a futuro puede provenir de los cuerpos
filonianos que se encuentran dispersos en la regién andina o yacimientos con poca
explotacion [14]. Las explotaciones se hacen de forma subterranea y a cielo abierto. El
minado subterraneo es realizado en los depdsitos vetiformes de forma convencional,
semimecanizada y mecanizada, en este tipo de explotacion resaltala operacion
subterranea llevada a cabo en el municipio de Buritica por Zijin Continental Gold, la cual
es la mas grande del pais y esta catalogada como mineria a gran escala con una extracciéon
diaria de 3.712 toneladas y la cual alcanz6 una produccién de 796.306 onzas de doré en
2022 [21]. Por otro lado, la produccion derivada de terrazas es realizada por mineros de
tradicion (barequeros) y/o pequefios mineros por metodologias manuales de extraccion y

separacién o maquinaria robusta [22].

Aparte de los proyectos en produccién, existen depdsitos minerales ricos en oro que
podrian llegar a una fase de explotacion como se mencioné anteriormente, este panorama
dependera de la estabilidad institucional del pais, situaciones técnicas y ambientales
propias de los depdsitos, localizacién, relacion de las empresas con las comunidades,
planeamiento y desarrollo estratégico para la sustentabilidad y las condiciones de
mercado, ya que existen proyectos que han sido archivados por decisiones
gubernamentales como La Colosa (Cajamarca — Tolima) y Soto Norte (California —
Santander) que en total hubieran aportado aproximadamente 37,1 millones de Onzas de
oro [14], [23]. Sin embargo, es valido mencionar que la oferta actual no ha alcanzado su
punto maximo de acuerdo con estimaciones previas, teniendo en cuenta los proyectos que

se vienen forjando a futuro como los son el Proyecto Gramalote de AngloGold Ashanti (San



27

Roque — Antioquia), Minera Quinchia y Minera Miraflores (Quinchia — Risaralda) que

podrian ingresar en operacion.

2.2.2 Produccion nacional del oro (2012-2021)

La produccién nacional de oro total estimada para el afio 2022, segun el USGS, fue de 60
toneladas [15]. Acorde con la informacién provista por la UPME, se observa en la Figura
2 que, la produccion ha disminuido desde el afio 2016 pasando de 63,16 toneladas a 48,56
toneladas para el afio 2020. No obstante, se observa un repunte para el afio 2021 con
55,32 toneladas [14], [24]. Para este mismo afo, existieron 4 productores primarios, el
primer lugar fue ocupado por el departamento de Antioquia que produjo 39,03 toneladas
(70,55%), seguido de Choco con 6,3 toneladas (11,45%), luego se encuentra Bolivar con
3,6 toneladas (6,53%) y en cuarto lugar Caldas cuyo aporte fue de 2.2 toneladas (4,14%)
[24].
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Figura 2. Produccion nacional de oro desde el afio 212 hasta el segundo trimestre de
2022 [24].

El sector minero juega un papel importante dentro de la economia del pais, y asi lo denota
el Sistema Nacional de Regalias que para el afio 2021 captd en dinero por concepto de
oro el valor en pesos colombianos de 326.000,5 millones [24]. Adema4s, este metal es uno

de los principales recursos minero-energéticos del pais detrds del carbon, gas natural,
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mineral de hierro y ferroniquel y que ocup0 el quinto puesto en exportaciones para el afio
2021 [25]. Adicional, Colombia, ha ido tomando un papel preponderante en la produccién
de oro a nivel latinoamericano, estando en el cuarto puesto detras de grandes productores
como México, Peru y Brasil [26].

2.2.3 Demanda nacional del oro

Los datos correspondientes a la demanda nacional de oro son escasos, existen pocos
estudios correspondientes a esta tematica, sin embargo, entidades como el Banco de la
Republica y la UPME han puesto esfuerzos para estimar las cifras. El Banco de la
Republica replicando su modelo en conjunto con la Universidad EAFIT en 2014 [27],
utilizaron datos de la encuesta Anual Manufacturera (EAM) y la Gran Encuesta Integrada
de hogares (GEIH) de 2017 con el fin de calcular el nUmero de personas que trabajaban
en el sector joyero y hallar la produccién por empresa, encontrando que la produccién
media por joyero es de 9,5 kg de joyas por afio y una estimacién de demanda anual para
el sector de 752 kg de oro por afio, sin embargo, el modelo conté con poca cantidad de

empresas analizadas lo que dificulta la precision de los resultados.

Por otro lado, en el estudio realizado por la UPME en el afio 2018, se estima que Colombia
demanda de 1 tonelada de oro donde el 76 % se emplea para joyeria [28], cifra que es
similar a la reportada por el Banco de la Republica. La industria de la orfebreria en el pais
estd en un 98% conformada por las pequefias y medianas empresas (PYMES) que hacen
su operacion sustentable gracias a el manejo de sus costos. Sin embargo, teniendo en
cuenta ciertas consideraciones como las capacidades inherentes de produccion, la
variabilidad en el mercado y el stock controlado por los mismos productores dificultan una

estimacion precisa de la demanda actual del metal.
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2.2.4 Importaciones nacionales de oro (2012-2021)

Colombia como pais productor, no reporta cantidades cuantiosas de importaciones de oro
en estado puro. La mayor parte de las importaciones corresponden a formas de oro
semilibradas para uso no monetario y minerales de oro y sus concentrados. A septiembre
de 2022, el total de oro importado fue de 1,43 kilos, cifra mucho menor que a las reportadas
entre los afios 2018 y 2021, como se ilustra en la figura 3.

De acuerdo con los datos acumulados desde el afio 2014, el principal vendedor de oro
hacia Colombia es Estados Unidos, las importaciones provenientes de este pais
norteamericano corresponden a 63,24 kilos de oro (29,60). En segundo lugar, se
encuentra Canad4, cuya cantidad de oro importada es de 41,15 kilos (19,26%); luego se
halla China con una cantidad de 40,00 kilos (18,72%) y después ltalia y Reino Unido con
un aporte de 23,35 (10,93%) y 4,28 kilos (2%) respectivamente. Es de tener en cuenta que,

el consumo interno, asciende a una cantidad de 38,69 kilos.
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Figura 3. Partida arancelaria. Cantidad y tipo de oro importado por afio desde 2014 hasta
septiembre de 2022 [24].

2.2.5 Exportaciones nacionales de oro (2012-2021)

De acuerdo con datos suministrados por la UPME, para el afio 2016 se estima que el
21,7% de las exportaciones del pais fueron productos de la mineria [14], de las cuales, el
23% de las exportaciones fueron oro, con una participacién en el mercado global de oro
de 47 toneladas (0,30%) siendo Estados Unidos y Suiza los principales compradores [14].

En estudios realizados por la empresa EConcept en conjunto con el Banco de la Republica
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en el afio 2019, para conciliar las cifras nacionales, entre produccién y exportaciones que
entran en las cuentas nacionales, es apreciable que existe una diferencia entre los datos
proporcionados por el Sistema de informacion minero colombiano (SIMCO) y el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Es de considerar que, el

DANE realiza un proceso de 3 pasos para el calculo de las cifras nacionales.

1. Infiere el volumen producido de oro minero: esta entidad infiere el volumen
producido de oro minero sin utilizar la informacion oficial sobre la produccién. Para
ello, emplea las cantidades de oro exportada reportadas por la DIAN, también el
consumo intermedio el cual se divide entre el consumo intermedio de Joyeria y el
consumo intermedio industrial (ambos estimados). Ambos provenientes de la
Encuesta Anual Manufacturera (EAM) y por ultimo la variacion de existencia en la
industria, la cual se obtiene de las cantidades exportadas de oro y a partir de la
producciéon de joyeria y de la produccion industrial relevante calcula el consumo
intermedio de oro. Por dltimo, pregunta a los industriales por la evolucién de sus
inventarios de oro.

2. Infiere el valor de la produccién de oro minero: Esta inferencia resulta de utilizar
las exportaciones de oro reportados por la DIAN y suponer una pérdida del 6% en
la transformacion para la exportacion (ejemplo: para producir 94 gr de oro de
exportacion, se requieren 100 gr de oro minero). Y finalmente se supone un
margen de comercializacion de 10% para obtener el valor de producciéon de oro
minero [29].

3. Calcula el precio implicito del oro minero: Obtenidas las cantidades y el valor
estimado, el DANE procede con el célculo del precio implicito del oro.

Esta metodologia empleada por el DANE puede conllevar unas ciertas limitaciones. Una
de estas, es que la produccién puede ser subestimada ya que se emplea como dato oficial
la cantidad de exportaciones registradas por lo que, entre mayor contrabando internacional
de oro colombiano, mayor sera la subestimacion y la dificultad para conciliar las cuentas
nacionales del sector minero. Comparando los datos suministrados por el SIMCO respecto

a la produccion y la serie de exportaciones de oro no monetario del DANE, es apreciable
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gue ambas informaciones no son concordantes. De acuerdo con la figura 4, es posible
observar, por ejemplo, que para el afio 2018 se presenta un excedente de exportaciones
de 19.7 toneladas. O sea, se estd exportando mas oro del que se esté produciendo, por lo
gue puede estarse realizando una subestimacion de la produccion y que dicho excedente
puede ser producto del mercado ilegal en Colombia [29]. Segun datos econdémicos de la
ANM, el total de oro exportado para el afio 2021 fue de 79,4 toneladas [20].
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Figura 4. Produccion (SIMCO) vs Exportaciones de oro no monetario [29].

2.3 Agentes que participan de la ventay compra de oro

Existen diferentes figuras dentro de la normativa minera vigente colombiana para realizar
la explotacion, beneficio, comercializacion y venta de metales basicos y preciosos. El
Estado Colombiano en aras de controlar estos agentes ha creado el Registro Unico de
Comercializadores de Minerales (RUCOM) para la vigilancia de la explotacion y

comercializacibn de minerales, ademas, ha definido el tipo de explotadores y
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comercializadores. En esta seccion, se presentard el RUCOM vy los principales agentes
gue participan de la venta y compra de oro.

2.3.1 Registro Unico de Comercializadores de Minerales
(RUCOM)

El RUCOM es una medida de control que, permite certificar a las personas naturales y
juridicas que comercializan, consumen o benefician minerales en Colombia, con el fin de
proporcionarle mas transparencia a la actividad comercializadora de minerales en el pais
[30]. Desde el punto de vista legal, para el Estado colombiano, el RUCOM constituye el
elemento principal para determinar el origen y la viabilidad de la comercializacion de
minerales. Es administrado por la ANM mediante su plataforma digital y fue reglamentado
mediante el articulo 112 de la Ley 450 de 2011 1-Plan Nacional de Desarrollo 2010- 2014
y ratificado con la Ley 1753 de 2015 - Articulo 267- Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018,
para adoptar medidas de control a la comercializacién de minerales en el territorio nacional
[30]. Ademas, dado el articulo 327 paragrafo 1 de la Ley 1955 de 2019 - Plan Nacional de
Desarrollo 2018- 2022 donde se delega a la Autoridad Minera la administracién del sistema
de informacion para el registro de los mineros de subsistencia, que permita el desarrollo
de su actividad previa inscripcién y aprobacion ante el alcalde municipal [31], el RUCOM
sera el encargado de publicar en su lista como explotadores mineros autorizados a los
mineros de subsistencia después de cumplidos sus tramites de inscripcion en el Médulo
GENESIS de la ANM donde se podra realizar seguimiento de los mineros inscritos de
acuerdo con la Resolucion Numero 623 del 29 de diciembre de 2020 que da cumplimiento
al articulo 327 del Plan Nacional de desarrollo 2018-2022 [32].Dadas las funciones
mencionadas de esta herramienta, en el RUCOM deben inscribirse aquellas personas
naturales y juridicas que compran y venden minerales, ademas, las casas de compra y
venta que adquieran mineral a los explotadores mineros autorizados. Ademas, cuando las
plantas de beneficio realizan el servicio para la transformacién de minerales a diferentes
titulos, estas, deben inscribirse en el RUCOM bajo el rol de planta de beneficio. En
resumen, los agentes que deben inscribirse son explotadores mineros autorizados,

comercializadores de minerales autorizados, Comercializadoras Internacionales (C.1.),
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barequeros, transportadores de minerales, subcontratistas de formalizacién, beneficiarios
de &reas de reserva especial, solicitantes de legalizacion,plantas de beneficio y los mineros
de subsistencia[33], ya que Por otra parte, no estan obligados a inscribirse en el RUCOM
los explotadores mineros autorizados que comercialicen o adquieran productos ya
elaborados para joyeria y las personas naturales o juridicas que aprehendan minerales
para actividades diferentes a la comercializacion [30].Explotadores mineros autorizados y

comercializadores de minerales

A continuacion, se enuncian los explotadores mineros autorizados, de acuerdo con el
Articulo 1 del Decreto 276 de 2015 y la Cartilla Minera:

1. Titular Minero en etapa de Explotacion: Es una persona natural o juridica
beneficiaria de un titulo minero que reposa de forma debida en el Registro Minero
Nacional, conforme a la Ley 685 de 2001 o demas normas que la modifiquen o
sustituya [34].

2. Solicitante de legalizacién de mineria de hecho: Son solicitantes del programa
de legalizacion de mineria de hecho que se tramit6é bajo la Ley 685 de 2001 [30],
[35].

3. Solicitante de formalizacion minera: Son Solicitantes de formalizacién minera
gue recogen las solicitudes de legalizacion de mineria tradicional radicadas bajo la
vigencia de la Ley 1382 de 2010 [35].

4. Beneficiarios de areas de reserva especial: Son los solicitantes de un proceso
de legalizaciéon para comunidades mineras tradicionales en areas libres (Art. 31 de
la Ley 685 de 2001) y que por sus caracteristicas socioeconémicas se constituyen
en su principal fuente de abastecimiento regional de los minerales extraidos [36],
[37].

5. Subcontratista de formalizacion minera: son personas naturales o juridicas que
realizan negocios juridicos, acuerdos de voluntad privados, celebrados entre
titulares y los explotadores mineros de pequefia escala o pequefios mineros que
estan realizando actividades mineras dentro del area de un titulo minero inscrito en
el Registro Minero Nacional antes del 15 de julio de 2013, para que prosigan con
la actividad bajo el amparo del titulo, sin que por ese efecto se fraccione o divida el

titulo minero [38].
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6. Barequeros: Son personas naturales que realizan el lavado de arenas por medios
manuales sin ninguna ayuda de maquinaria o medios mecénicos. Es una actividad
comun en terrenos aluviales. El objeto del lavado manual es separar y recoger los
metales preciosos y que, igualmente permite la recoleccion de piedras preciosas y
semipreciosas por medios similares a los aqui descritos, de conformidad con lo
dispuesto por el articulo 155 y siguientes de la Ley 685 de 2001 [34].

7. Chatarreros: Es una persona natural que se dedica a la recoleccion manual de
mineral con contenido de metales preciosos presente en los desechos de las
explotaciones mineras [34].

8. Comercializador de minerales autorizado: Es una persona natural o juridica que
de forma habitual compra y vende minerales para transformarlos, beneficiarlos,
distribuirlos, intermediarlos, exportarlos o consumirlos, debidamente inscritos en el
Registro Unico de Comercializadores de Minerales, y que cuente con la certificacion
de la Agencia Nacional de Mineria donde conste dicha inscripcion [34].

9. Comercializador de minerales: Es una persona natural o juridica que se dedica
regularmente a la compra y venta de minerales para transformarlos, beneficiarlos,

distribuirlos, intermediarlos, exportarlos o consumirlos.

2.3.2 El RUCOM y la comercializacion de oro

De acuerdo con el informe realizado por la empresa EConcept en el afio 2019, en datos
proporcionados por el RUCOM, en lo que concierne al oro, se resalta que 57.039
inscripciones relacionadas con la explotacién de oro, 50,600 corresponden a barequeros y
3.333 a explotacidon de subsistencia diferente a la anterior, mientras que apenas 1.007 son
de agentes con titulo minero [33]. Lo anterior demuestra que la mayor parte de la

produccion aurifera en Colombia proviene de la mineria artesanal [29].

La forma mas comun de la mineria artesanal es la denominada mineria de subsistencia.
La explotacion habitual para este tipo de mineria es el barequeo, operacién que es
netamente artesanal, lo que implica unas condiciones de trabajo diferentes a las

operaciones de los titulares mineros. Los barequeros realizan su proceso de inscripcion
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ante las alcaldias y tienen unos topes de produccion establecidos de 35 gramos al mes y
420 al afio [29]. Sin embargo, aunque existen estos limites para la produccién, hay un flujo
de oro ilegal donde entes al margen de la ley solicitan al barequero que realice un reporte
qgue le permita inflar su produccién con el propdsito de vestir al oro ilegal como legal. No
obstante, el lavado de oro ilegal no solo es llevado a cabo por los barqueros, los mineros
informales también son responsables de este tipo de flujos. Es de considerar que, hay dos
clases de oro identificados: El tipo Ay el tipo B. El primero es que se produce de acuerdo
con las normas establecidas por la ley, mientras que el segundo es el que ni deberia
producirse ya que su obtencidn se realiza sin las debidas autorizaciones. En el caso de los
mineros informales, todo el oro que producen es tipo B dado que no cuentan con una
autorizacion legal para trabajar. Por otro lado, los mineros en procesos de formalizacién
incurren en un proceso similar al que ocurre con los barequeros, puesto que, debido a la
falta de un control 6ptimo sobre sus actividades, es facil atribuirles produccién que no han
realizado, ademas, para estos no existen limites de produccién establecidos, por lo que,

grandes cantidades de oro tipo B pueden ser absorbidas

Es relevante destacar que el lavado de oro ilegal surge de la posibilidad de producir oro
tipo B. Estos dos flujos de oro se pueden estar produciendo acorde a las siguientes
situaciones: i) presencia de grupos criminales en las zonas de produccion que emplean el
nombre de los barequeros y otro tipo de explotadores permitidos inscritos en el RUCOM,;
i) la diferencia entra las rentas generadas por la venta de oro ilegal y su precio cuando se
hace legal; iii) el oro es un material facil de esconder e indiferenciable, del alto valor por
unidad de masa, de dificil control para las autoridades; iv) por las condiciones de pobreza
de muchas de las zonas productoras de oro ilegal; y v) por la falta de fiscalizacion y las
barreras pobres de entrada a este tipo de actividad [33]. El Gltimo factor es determinante,
ya que es donde a través de practicas poco técnicas mineras y ambientales, se realizan
explotaciones de forma descontrolada, con bajos estandares de seguridad y salud en el
trabajo, recuperacibn minima del metal precioso y dafios ambientales irreversibles.
También es de considerar que la mayor parte de la pequefia y mediana mineria no cuentan
con una evaluacion financiera de sus proyectos, ni poseen ingreso a programas para la
adquisicion de recursos y mucho menos realizan un célculo de los recursos y reservas

dados sus minimos recursos para la exploracion.
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2.3.3 Lacomercializacion de oro

El Banco de la Republica a través del Decreto 444 de 1967 manej6é el monopsonio en la
comercializacion del oro en Colombia hasta que la Ley 9 de 1991, en su articulo 13
determiné que “[lJa compra, venta y posesion de oro en polvo, en barra o amonedado sera
libre” [29]. De esta forma, el Banco tomo la figura como un comprador mas del mercado y
esto supuso abandonar el oro como el principal medio para la acumulacién de reservas

internacionales [29].

La situacién descrita, ocasion6 una apertura de diferentes puntos de compra alrededor de
los principales sitios de produccion del pais. De acuerdo con las cifras proporcionadas por
EConcept, para el afio 2018 en el RUCOM habian registrados 1.406 comercializadores de
cualquier indole [29], la cual es onerosa respecto a los 27 puntos de compra que logré
establecer el Banco de la Republica durante su periodo de monopsonio. No obstante, el
Banco continta ejerciendo un papel importante en la compra de oro ya que su
procedimiento es bastante claro, donde se emplea es precio Fix a.m. de la bolsa de
Londres, la tasa representativa del mercado (TRM) y unos descuentos por regalias,
gravamenes, fundicién, ensaye y refinacion. Ademas, de que el pago lo realiza a los 3 dias
habiles de entregado el producto mediante transferencia electrénica lo que es un proceso
atractivo para la pequefia y mediana mineria. También, es relevante resaltar que, es
posible, de acuerdo con las problematicas mencionadas en la seccion 1.3.3, que existan

mas puntos de compra que no se encuentren registrados en el RUCOM.

Los agentes que participan de la comercializacion llevan su producto (Minerales de oro y
sus concentrados u oro refinado) a los sitios de compra y venta autorizados, 0 en su
defecto, a las plantas de beneficio para la transformacion y beneficio, las cuales, conforme
al modelo de negocio, pueden entregar un producto de acuerdo con unas caracteristicas
especificas al cliente o en su defecto realizar la compra sobre un mineral bruto o
concentrado para proceder después con ese beneficio y un proceso de venta con un
comprador local o internacional. Dado que el RUCOM es la herramienta de control del

Estado para dar la veracidad y transparencia para la comercializacion de minerales,
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mediante el articulo 10 del Decreto 276 de 2015, todo mineral comercializado debe estar
respaldado por su Certificado de Origen. Este documento se emite para certificar la
procedencia licita del mineral que se transporta, transforme, distribuya, intermedie o
comercialice, el cual deberd ser expedido por el Explotador Minero Autorizado o
comercializador y no tendra fecha de vencimiento alguno [34]. Ademas, es de tener en
cuenta que, mediante el Decreto 600 de 1996. Modificado por el Decreto 4479 de 2009, el
Gobierno Nacional establecié medidas de control para la exportacion de metales preciosos
y en el articulo 20 dispuso que: Quien pretenda realizar una exportacion de oro, plata y
platino, sin transformar, debera acreditar previamente ante la DIAN, el pago de las
correspondientes regalias”. Este decreto es fiscalizado por la Unidad de Informacién y
Andlisis Financiero (UIAF), mediante solicitudes a la Agencia Nacional de Licencias
Ambientales (ANLA), la ANM vy la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).
Considerado lo anterior, si un agente que participa de la comercializacion no cumple con
esta certificacion o inscripcibn en el RUCOM sera detenido y por ende el mineral

decomisado por las autoridades.

Dentro del marco para la comercializacion de oro, las obligaciones y penalidades
impuestas a través del RUCOM suponen un avance importante en el conocimiento de la
trazabilidad de cada onza producida y un control sobre los grupos al margen de la ley que
participan de la cadena del oro, no obstante, existen algunas limitaciones de esta
herramienta y del sector legal minero actual. A continuacion, se nhombran y se describen

brevemente estas:

1. Lacalidad delainformacion que reposa en el RUCOM es precaria [29]: aunque
la informacidn que reposa en esta plataforma es extensa, la ausencia de labores
de fiscalizacién y una definicion final para los limites de produccién que, permitan
cruzar la informacién registrada, los datos respecto a la validacion cruzada aln no
es fidedigna ya que no hay una seguridad acerca de la totalidad del oro reportado.
Esta falta de confiabilidad en los datos es una de las razones por la cual el DANE
realiza su propio procedimiento para el calculo de la produccién de oro en el pais.

2. Las organizaciones al margen de la ley emplean los vacios que otorga el
RUCOM [29]: Como se menciond existen topes para la produccion producto del
barequeo, sin embargo, la diferencia real entre la produccién extraida y este limite
estaria siendo empleada por los grupos al margen de la ley para justificar

produccion ilegal de oro. De igual forma, dada la ausencia de una fiscalizacion
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constante y al no existir topes para la mineria pequefia ni la que se encuentra en
procesos de formalizacion, se estardn empleando los registros del RUCOM para
justificar produccion de una mina que no se encuentra registrada, transformando el
oro tipo B en tipo A.

Los grupos al margen de la ley no solo participan de la produccién, sino
también de la comercializacion [29]: los grupos al margen de la ley no solo son
propietarios directo o indirectamente de las operaciones, sino, que también estan
involucrados en la compra y venta de oro. Segun investigaciones de la Fiscalia y el
Ministerio de Defensa, los ingresos provenientes de la comercializacién de oro
puede ser tres veces superior a los ingresos generados por narcotréafico [29].

Las comercializadoras juegan un rol importante como financiadoras de las
operaciones mineras: como toda actividad econdmica, las operaciones mineras
demandan inversiones para personal y equipo. El acceso al sector financiero por
parte de la pequefia y mediana mineria no es facil por la percepciéon del riesgo,
aunqgue, actualmente exista la Ley 2177 del 30 de diciembre de 2021 que expide
normas para que el sector minero colombiano acceda a los servicios del sistema
financiero y asegurador Nacional [39], la bancarizacién y el acceso a créditos no ha
sido posible. A pesar de ello, la pequefia y mediana mineria se ve en muchas
ocasiones beneficiada por la inversiéon de los comercializadores donde, no hay un
cierto saber, en la mayoria de las ocasiones, del origen de estos fondos.

La cantidad actuales de puntos de compra, entre otros, corresponderia a
organizaciones al margen de laley: como se menciond en secciones anteriores,
es muy probable que existan sitios de compra que no estén registrados en el
RUCOM y gue obedezcan a la intervencion de grupos al margen de la ley. Por los
estudios realizados por EConcept, se halla que el transporte por parte de los
pequefios productores es un reto, ya que, estos lugares se pueden encontrar
bastante alejados y hay un riesgo latente de seguridad por el valor de la carga
transportada. Dada esta situacion, se encuentra la dispersion de sitios disponibles
para llevar a cabo la actividad, ademas, de que participan desde pequefios
productores hasta la gran mineria, donde existen compradores locales hasta

grandes comercializadores alojados en ciudades principales que realizan el
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proceso de comercializacion fuera del pais como se ilustra en la figura 5 (Los
productores de mediana escala llevan su produccion a los compradores de los
grandes centros urbanos o van directamente a un comercializador internacional.
Mientras que, los productores de gran escala exportan directamente el oro que
producen [29]).

Barequerc —» Cc dor dal

' l

Productor de
pequefia escala

Comprador de
cabecera municipal

Comprador de
centro urbano

Comercializador
internacional

Comprador
internacional

1

Productor de
mediana escala

Productor de gran
escala

Figura 5. Esquema de comercializacion interna de oro [29].

La existencia de este tipo de comercializadores tiene sus consecuencias respecto
al precio de compra ofrecido a los productores o comercializadores. Los grandes
productores tienen acceso a los mercados internacionales por lo que pueden
convenir a un porcentaje cercano a la totalidad del precio internacional de la onza,
mientras que en los datos recopilados por EConcept en 2019, los comercializadores
de los centros urbanos realizarian un descuento del 10% respecto al precio final
ofrecido por las comercializadoras internacionales [29]. Este porcentaje de
descuento es proporcional al numero de intermediarios que participen de la
comercializacion, ademds, dadas la permeabilidad en temas de fiscalizacion y
partiendo de que se puede producir oro tipo B, los descuentos sobre este serian
mayores en aras de cubrir su ilegalidad en un centro de compra autorizado [29].
Por ejemplo, si tomamos como referencia el valor de la onza del 1 de junio de 2023,
es apreciable que al cierre de este dia, la onza de oro se cotiz6 a 1974.35 USD
[40], y acorde con los descuentos presentados, el comprador internacional
accederd al precio completo de la misma, mientras que, el comercializador
internacional obtendrd algun minimo descuento que, para flexibilidad de este
ejercicio sera del 10 %, por lo que su onza serd comprada a 1776.92 USD, en este

mismo sentido, el comprador del centro urbano, obtendri 1579.48USD por onza,
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aplicandose un descuento del 15%, de esta forma continuard disminuyendo el
precio del la onza de acuerdo con el nimero de intermediarios y asi el comprador
veredal accedera aproximadamente a un 70% del precio de la onza, o sea, 1382.05
USD. Esta cantidad pues disminuir dadas las condiciones particulares de la venta
y compra, ademas, de las condiciones de mercado y el tipo de oro como ya se

menciond. La Figura 6 describe los descuentos identificados a través de la cadena

de compra.
Comprador de Comprador de Comercializador Comprador
Comprador veredal |—» o ] —»] _ X . i
cabecera municipal centro urbano internacional internacional
[ E— — B — -
$ 1382.05 USD $ 1480.76 USD $1579.48 USD §1776.92 USD $1974.35 USD

Figura 6. Descuentos identificados a través de la cadena de comercializacion
[29].

2.4 Incertidumbres de los proyectos mineros, modelos
de valoracion econdmica y financieros vy
metodologias de valorizacion empleadas en mineria
y sus caracteristicas

De acuerdo con el panorama nacional e internacional del oro, la normativa legal y comercial
para la compra y venta de minerales en el pais descritos en las secciones 2.1, 2.2y 2.3,
es necesario ahondar en los riesgos e incertidumbres que afectan las variables operativas
y estratégicas de los proyectos mineros desde su inversion inicial hasta los procesos de
produccion, compra y venta, ya que para la toma de decisiones, sobre todo en cualquier
evaluacion economica y financiera la incertidumbre es un factor inherente. Ademas, definir
gue es un modelo econémico y financiero y su relacion con los métodos para la valoracion

de proyectos bajo incertidumbre que permiten a las empresas la flexibilidad para la toma



41

de decisiones ya que en el caso de la mineria las inversiones son secuenciales y una fase
depende de la otra, aunque sus egresos sean independientes y evaluables por aparte [41].

A continuacién, se describiran las tematicas mencionadas.

2.4.1 Riesgos y tipos de incertidumbres en la mineria

Existen diferentes tipos de incertidumbres y riesgos técnicos y estratégicos que afectan a
los proyectos y operaciones mineras, estos abarcan problemas relacionados con los
recursos hidricos (accidentes ambientales, derrame o filtraciones de desechos) que,
amenazan la calidad, la cantidad y disponibilidad de estos; el tipo de mina y ubicacién
geogréfica, la disponibilidad, distribucién juridica y uso de las tierras; la disponibilidad de
la mano de obra; demanda y ofertas en los mercados; la estabilidad juridica e institucional;
al igual que la innovacién y tecnologia, entre otros [42]. El riesgo es la probabilidad de que
suceda un evento desfavorable [43] y en mineria es posible encontrar dos tipos de riesgos.
Los riesgos estratégicos son aquellos que miden el riesgo empresarial y que permiten
preparar planes de accién para satisfacer las necesidades a corto y largo plazo, mientras
gue los riesgos operativos pueden ser evitables y se producen como resultado de sistemas,
personas y acontecimientos externos inadecuados o deficientes [42]. El andlisis de estos
riesgos permite la valoracion de los proyectos mineros antes y durante las etapas de
inversion, ya que la puesta en marcha de una mina puede tomar entre 5y 15 afios y una

inversién aproximadamente de US$ 500 millones [42].

Como bien se sabe, la mineria es una actividad compleja, como negocio, busca extraer de
la forma mas rentable los minerales del subsuelo, lo que exige una constante evaluacion
de los riesgos mencionados. A estos, se encuentran ligadas diferentes tipos de
incertidumbres que influyen en el valor de todo proyecto y operacién minera. El riesgo, se
encuentra ligado a las incertidumbres a través de eventos futuros, por lo que eliminarlo por
completo es imposible [43]. Una incertidumbre puede definirse como un evento o condicién
incierta que, en caso de producirse, puede tener un efecto positivo o negativo en uno o
mas objetivos de un proyecto [44]. Entonces, el valor de los proyectos mineros estara
determinado por la calidad (ley) y cantidad del mineral de obtenido, las reservas evaluadas,

los precios del mercado, la TRM, los costos operativos y las obligaciones juridicas,
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ademds, de la identificacién y tratamiento de las incertidumbres asociadas a estas
variables, puesto que, varias de ellas estdn asociadas a procesos estocasticos [41], los
cuales se han tratado de medir a través de modelos que se aproximen a su
comportamiento real y probabilistico. Las incertidumbres se pueden clasificar de acuerdo
con su fuente de origen y su comportamiento, de acuerdo con lo anterior, se clasifican

como incertidumbres enddgenas y exégenas.

La incertidumbre interna o enddgena es aquella asociada a la operacién del proyecto en
si. En cambio, las externa o exdgena se refiere a que sus fuentes provienen del exterior
de las operaciones de las empresas [5]. Ross menciona que la caracteristica principal de
la incertidumbre enddgena es que no se encuentra ligada a la volatilidad y puede reducirse
mediante el aprendizaje activo, mientras que la exdgena, esté sujeta una volatilidad que
varia de manera impredecible y sus valores futuros no pueden resolverse hasta que llega
el futuro [45]. En las jError! No se encuentra el origen de la referencia. y

Tabla 3 se enuncian las principales fuentes de incertidumbre enddégenas y exdgenas.

Tipo Incertidumbres mas comunes
P Distribucion de las leyes, tonelaje de las reservas, continuidad de las unidades geoldgicas, variabilidad del
Geolégica P
indice de Bond
Geotécnica Derrumbes colapso de rocas, estallido de rocas, falla en las paredes de la mina
Metallrgica Recuperacion (%), tiempo de procesamiento (Cinematica), calidad del producto final

Disponibilidad mecénica de equipos, disponibilidad de recursos humanos, falla en infraestructura,

Operacionales S . - . v o
P variabilidad de la mezcla a planta, disponibilidad de insumos, condiciones climaticas

Proyectos Capacidad de extraccion, capacidad de procesamiento
Organizacionales Huelgas

Tabla 2. Fuentes de incertidumbre endégena tomado de Urieta Gomez [7].
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Incertidumbres mas comunes

Mercado Precio del commaodity, precio de subproductos, tasa de cambio, precio de la energia y otros servicios
Financiera Disponibilidad de recursos financieros, tasa de interés
Politica Expropiacion de recursos, estabilidad gubernamental, cambia de tasas de impuestos y/o regalias, cambio de
leyes laborales
Sociales Demandas de la comunidad, estabilidad social
Ambientales Cambios en las regulaciones, permisos ambientales
Industriales Guerra de precios, produccion de los otros productores, confiabilidad de los proveedores, ingreso de nuevos

Tecnoldgicos

productores, poder de mercado de los clientes, sustitucién

Mejoramiento de la tecnhologia actual, capacidad de tratamiento de nuevo mineral

Tabla 3. Fuentes de incertidumbre exégena tomado de Urieta Gomez [7].

2.4.2 ¢Qué es un modelo de evaluacién econdmicay financiera?

En primera instancia un modelo puede definirse como una simplificacion de la realidad a
partir de una teoria que por medio del lenguaje matematico facilita la representacién de los
procesos, evolucién y resultados, en un ambiente de recursos escasos o dispersos, por
ejemplo, en los que la observacién directa no es posible, por costos, tiempo o dilemas
éticos. [46]. El propdsito de construir modelos es simular procesos a partir de informacién
recolectada para evaluar unos posibles resultados, este proceso de evaluacion es donde
se definen, sistematizan y procesan situaciones, datos e informacién, con la finalidad de
determinar la factibilidad de un proyecto en funcion de uno o varios escenarios
determinados [47]. La informacion recolectada para los procesos de simulacion y
evaluacion se toma de las mejores fuentes posibles, agrupada en dimensiones de tiempo

y de los procedimientos utilizados [46].
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La economia se define la ciencia que se encarga de estudiar las decisiones que toman las
personas frente a problemas derivados de la escasez [48] y por otro lado las finanzas es
la rama de esta ciencia que estudia la manera en la que los recursos escasos se asignan
a través del tiempo [49]. Por lo anterior, se han buscado desarrollar herramientas eficientes
para la toma de decisiones en aras de asignar eficientemente los recursos en condiciones
de incertidumbre. De este modo, un modelo de evaluacion econdémica y financiera es una
representacion esquematica para simular y evaluar mediante calculos matemaéticos, la
rentabilidad y viabilidad financiera de una inversion o proyecto o en el mercado, por lo que,
su resultado final es medir la factibilidad contemplando el valor del dinero a través del
tiempo para calcular la eficiencia de la inversién total involucrada, su probable rendimiento
durante su vida util de acuerdo con diferentes escenarios y promover la toma de decisiones
adecuadas de acuerdo con los objetivos econdmicos para la administracion eficiente de

los recursos [47], [50].

La respuesta de los modelos de evaluacion econdmica y financiera respecto a las
simulaciones realizadas seré la mejor estimaciéon posible de acuerdo con la calidad de la
informacion recolectada. Los datos suministrados a los modelos pueden provenir de
diferentes fuentes, estos reciben el nombre de inputs e influyen en las variables
dependientes e independientes mas relevantes. De la misma manera como los datos
pueden provenir de diferentes recursos, los modelos pueden emplear diferentes
metodologias de valoracion, el uso de una o varias de ellas depende de las necesidades y
la naturaleza de los datos, es decir, si presentan una esencia determinista o por lo contrario
poseen un comportamiento probabilistico relacionado con las incertidumbres. En las
siguientes secciones se analizara el valor financiero de los proyectos y las metodologias
para la valoracion econémica y financiera de acuerdo con los métodos tradicionales y los
métodos alternativos que permiten la inclusion del comportamiento estocastico de los datos

y el manejo de las incertidumbres.
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2.4.3 Valor financiero de los proyectos y el manejo de
incertidumbres

El valor financiero de un proyecto puede tomarse como el valor con el cual puede transarse
un bien o servicio en el mercado [51]. Las variables que influyen sobre los modelos que
determinan el valor financiero presentan variaciones en un periodo de tiempo, como ya se
ha mencionado, un ejemplo de este tipo de comportamiento es el precio en el mercado de
los commodities, el cual tiene un comportamiento volatil en su lapso cronolégico y que
depende algunos factores como la incertidumbre estructural de los mercados [52], la
existencia de productos sustitutos, mejoras o cambios en las tecnologias de produccién
[53], la especulaciéon del mercado [54] y la relacion con procesos macroeconémicos como
mencionan Chen y otros autores en sus estudios [54]-[59]. Tradicionalmente, el valor de
las empresas se mide a partir de los datos incluidos en las cuentas oficiales y otras
informaciones financieras, aunque, actualmente, respecto a incertidumbres tecnolégicas,
la innovacion y transformacion del sector, la tecnologia digital ha adquirido un impacto
significativo en el sector, dado que las compafiias buscan en las nuevas tecnologias
soportar sus esfuerzos para mejorar su productividad y sus margenes a lo largo de la
cadena de valor. Se adquiere consciencia sobre el poder de los datos como activo, para
mejorar la confianza, y para introducir capacidades predictivas [28]. Sin embargo, si se
partiera solo de informacién financiera como las provisiones, estas no proporcionarian
informacion completa ya que no proporcionan informacién acerca de las externalidades
[60].

Dado que en la toma de decisiones existen riesgos e incertidumbres, es necesario la
inclusion de estos en los modelos de evaluacién para hallar el valor financiero, puesto que
tanto las variables internas y externas pueden afectar el cumplimiento de los objetivos y
subestimar o sobreestimar el valor. La incertidumbre se encuentra presente desde la
naturaleza de los datos y el planteamiento del modelo [46], el manejo de esta se realiza a
través de una metodologia que permita la integracion de los componentes del valor que
toma una variable a lo largo del tiempo por medio de un ajuste de distribucion de
probabilidades, tomando como referencia pardmetros estadisticos como la desviacion
estandar y la media [43]. El manejo de las incertidumbres, son acciones necesarias para
la proteccién, aseguramiento y mitigacion de los efectos positivos o0 negativos por la

ocurrencia de estas [43]. Por esta razon, en los ultimos afios se han desarrollado
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metodologias de valoracion més flexibles que permitan la inclusion de los riesgos e

incertidumbres.

Las metodologias para la valoracion de proyectos mineros son variadas y su aplicacion se
basa en el tipo y la cantidad de incertidumbres bajo las cuales los modelos puedan ser
evaluados. El valor financiero de los proyectos también es el resultado de la flexibilidad
disponible en el sistema respecto a las incertidumbres que se desarrollan [59].

Existen diferentes formas de calcular el valor de un proyecto minero, como se indico, las
metodologias son variadas y se clasifican de acuerdo con su naturaleza metodolégica.
Los métodos tradicionales son de gran aplicacion cuando se requiere de una valoracion
determinista, sin embargo, en ellos se supone que no hay flexibilidad. No obstante, existen
alternativas a las metodologias tradicionales que, permiten la incorporacion del riesgo, las
incertidumbres, la flexibilidad administrativa y diversas formas de célculo del costo de
capital que resultan del andlisis de la tasa de descuento de los flujos de caja [7]. En la
siguiente seccion, se revisaran las metodologias tradicionales y las alternativas para la

valoracion de proyectos bajo incertidumbre.

2.4.4 Metodologias tradicionales para la valoracién de proyectos

Las metodologias para la valoracién de proyectos varian de acuerdo con la naturaleza de
sus metodologias y su capacidad para integrar variables asociadas a incertidumbres.
Normalmente, las metodologias tradicionales para la valoracibn de proyectos son
estrategias empleadas para evaluaciones deterministicas. Brindan resultados confiables
cuando las opciones de flexibilidad no estas disponibles [8]. También, aportan una
considerable confiablidad cuando el proyecto cuenta con una incertidumbre limitada y los
flujos de efectivo son bastante constantes, no obstante, cuando hay variabilidad en los
parametros se muestran grandes inconsistencias y no logran valorar en forma exacta las
oportunidades que presenta una alternativa de inversion [8], [61]. Los métodos
tradicionales asumen que todas las variables relacionadas son fijas sin considerar su
realidad estocéastica, entre estas se encuentran los ingresos, costos y la tasa de

produccion, ademas, de algunos que estan asociados a la explotacién minera sin llevar a
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cabo una profundizacion en ellos. Otra limitacion es que se asume que las inversiones
deben tomarse “ahora o nunca”, dejando de lado el valor de la estrategia y la gestion [62].
Y, por ultimo, los métodos tradicionales tienden a llevar todas las fuentes de riesgo a una
sola tasa de descuento. Debido a lo anterior, estas metodologias tienden a infravalorar los
proyectos mineros durante sus Ultimos afios, como menciona Martinez [63]. A
continuaciéon, se describen algunas metodologias tradicionales para la valoracién de

proyectos y el indicar financiero TIR.

Flujo de Caja Descontado (FCD): Dentro de las metodologias tradicionales, se encuentra
el Flujo de Caja Descontado (FDC), el cual asume un enfoque deterministico que toma en
cuenta un solo grupo de variables de entrada, y a su vez toma una trayectoria fija de los
resultados del proyecto sin considerar ninguna flexibilidad para la toma de decisiones [61].
Basa su metodologia en la proyeccién de flujos de caja libre de una inversion o empresa

descontandolos a una tasa que refleje el coste del capital aportado [64], [65].

Valor Presente Neto (VPN): Es un enfoque de flujo de efectivo descontado en un periodo
de tiempo a una tasa de interés que puede ser el Costo del Capital fijado por el
inversionista, 0 a una tasa alternativa (WACC) o tasa libre de riesgo [7]. El VPN de una
propuesta de inversion es el valor presente de los flujos efectivos netos de la propuesta,
menos su inversion inicial [66]. Como valores de referencia del VPN, si toma un valor
positivo, significa que aumenta la riqueza del activo o proyecto porque estos valen mas de
lo que cuesta o agrega valor al inversionista, mientras que un VPN menor que cero, reduce
la riqueza de un activo o proyecto porque cuestan mas de lo que vale y representa pérdida
de valor y, por ultimo, si es igual a cero, no se agrega valor ninguno [66], [67]. El céalculo

VPN queda determinado por la ecuacion 1 [68], [69]:
FCN;
VPNi =t~ 1o (1)

Donde:

FCN: Flujo de caja en los periodos de tiempo del proyecto.
i: Tasa de interés o costo capital
lo= Valor de la inversion inicial

t= nimero de periodos del proyecto.
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Desde el punto de vista minero, los flujos de caja por afio dependen de varios factores,
tanto operativos como de mercado. Los flujos de efectivo discriminan entre costos e
ingresos de mineria y planta. La existencia de un proceso de transformacion de los
minerales provenientes de la mina mediante varios procesos metallrgicos es el valor
agregado que va a proporcionar beneficios de acuerdo con la calidad del producto final
[70]. Es importante mencionar que como se aprecia en la ecuacion 1, las variables
empleadas para el calculo del VPN pueden ser fijas, ademas, de no considerar posibles
escenarios de inversiones futuras, sin embargo, el VPN puede tener un enfoque
probabilistico de acuerdo con su aplicacién y que las metodologias para la valoracién de
proyectos bajo incertidumbre pueden ser un complemento a las brechas que tienen las
metodologias tradicionales, aqui es importante resaltar entonces la aplicacion de algunos
autores como la invertigacion Franco Sepulveda, Campuzano y Pineda [70]. En su
estudio el VPN se toma como una variable confiable estocastica, analizada a través de un
planeamiento minero, pues se tiene en cuenta la incertidumbre para que las variables de
entrada la afecten, y segln sus conclusiones, para el caso de los grandes proyectos
mineros de oro a cielo abierto el precio del metal en el mercado es el parametro de mayor
influencia en la VPN, continuando con la ley del mineral y la recuperacion metallrgica en
tercer lugar [70]. En la aplicacién del presente trabajo se denotaran ambos enfoques del

VPN para contrastar lo mencionado.

Tasa interna de retorno (TIR): Es un indicador financiero que mide el rendimiento
esperado de un proyecto de presupuesto de capital. Es la tasa de descuento que hace que
el valor presente total de todos los flujos de efectivo esperados de un proyecto sume cero
[66]. Es de entenderse gue la inversidn inicial es el primer egreso que se identifica de un
proyecto y que este es aceptable si la TIR es mayor a la tasa de descuento requerida por
el inversor [67], [69], [71].
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2.4.5 Metodologias para la valoracion de proyectos bajo
incertidumbre

La flexibilidad se entiende como la capacidad para modificar decisiones estratégicas
tomadas inicialmente de aspectos como atrasar, abandonar, expandir o llevar a cabo una
inversion [61]. Las dindmicas globales de mercado, sociales, ambientales, tecnologicas y
de los depdsitos minerales conllevan a una mayor incertidumbre, por ende, la flexibilidad
se ha tornado como una ventaja para tomar decisiones favorables en el ambito minero.
Debido a la naturaleza de las metodologias deterministicas y sus herramientas poco
robustas para la inclusiébn y analisis de riesgos e incertidumbres que permitan una
flexibilidad y una adecuada toma de decisiones, varios investigadores han dedicado sus
esfuerzos en dar solucion a las falencias de estas metodologias y plantear alternativas de
evaluaciéon que permitan proporcionar mayor confiabilidad a los procesos de valoracion de
proyectos. Es asi como en esta seccién, se analizaran los conceptos de opciones
financieras, valoracion de opciones financieras, el método de valoracién de opciones

reales (VOR) y los modelos de valoracion de opciones reales.

246.1 Opciones financieras

Una opcién financiera se define como el derecho (prima) de comprar y vender una cantidad
fija de un activo, este procedimiento se define mediante un contrato y se proporciona el
derecho mencionado a un precio (precio del ejercicio) y una fecha determinada
(vencimiento) [5]. El valor depende del precio de otro activo denominado activo

subyacente. El tipo de opciones financieras se divide en opcion de compra (Call) o de venta
(put).

La opcién de compra (call), el derecho (prima) es adquirido por el comprador al comprar el
activo subyacente a un precio y tiempo determinado. El call se pondrd en marcha, bajo la
condicion de que el precio del activo subyacente en el mercado sea mayor que el precio
pactado, si esto no es asi, el comprador perdera Unicamente la prima. De este modo,
mientras mas alto sea el precio del activo subyacente en el mercado respecto al precio del

ejercicio, mayor sera la ganancia [5].
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En la otra opcion financiera (put), es un derecho a vender un activo dterminado
(subyacente) a una fecha determinada (vencimiento) a un precio fijado, por lo que se
pagara una cantidad (prima) determinada [72]. Este derecho a vender se llevar4 a cabo
siempre y cuando el precio del activo subyacente en el mercado sea menor que el precio
pactado; de no cumplirse esta condicion, el comprador perderd solamente la prima. De
acuerdo con lo anterior, cuanto menor sea el precio del activo subyacente en el mercado

con respecto al precio del ejercicio, mayor serd la ganancia [5].

2.4.6.2 Opciones reales

Myers en 1977 [73], mediante un estudio teérico de las politicas de deuda corporativa,
acufié el término de “Opciones reales” donde clasificé los activos corporativos en 2 clases:
activos existentes y opciones reales. El segundo activo corporativo se entendia como
oportunidades de mejora, las cuales son valiosas fuentes de flexibilidad gerencial producto
de las capacidades y competencias centrales de las empresas [74], [75]. Introducido este
nuevo paradigma de evaluacion para tomar decisiones, las opciones reales se enuncian
como una aplicacién de los principios de opciones financieras empleadas para proyectos
o para valoraciones de empresas [5]. Al igual que una opcién financiera, una opcién real
es un derecho, mas no una obligacion, de realizar una iniciativa comercial, en o dentro de
un periodo de tiempo y la cual se encuentra conectada con activos reales o dentro de
activos reales [8], [76]. Al asemejarse a las opciones financieras, parte de la premisa de
gue los proyectos de inversion pueden asemejarse a las opciones financieras (call y put) y
no a una cartera de bonos sin riesgo como el VPN, el cual deja de ser util y estatico cuando
se exhiben situaciones en las que no necesariamente el proyecto tiene que ejecutarse de
forma rapida o inmediata, es decir, cumplirse mas adelante o por partes [77], como se
menciond en las caracteristicas de las metodologias tradicionales. La diferencia primordial
entre las opciones reales y las opciones financieras es que las primeras se relacionan con
activos inciertos tangibles, como una mina, planta de beneficio o una unidad productiva,
mientras que las opciones financieras aplican a activos financieros subyacentes como
acciones, bonos o divisas [8], [61]. Segun Gémez [78], el analisis mediante opciones reales

es fundamental cuando:
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e Hay decisiones de inversion contingentes. Enfoques de otro tipo no pueden valorar
acertadamente las oportunidades.

e La incertidumbre es bastante extensa y se torna sensible para esperar mas
informacion, impidiendo arrepentirse de inversiones irreversibles.

e EIl valor esta destinado para posibilidades futuras en vez de flujos de efectivo
actuales.

e Cuando el efecto de la incertidumbre es fuerte y solo mediante las opciones reales
se puede determinar la flexibilidad.

e Exista actualizacion de proyectos y correcciones de metodologias y estrategias
durante el trayecto.

Las inversiones dentro del campo minero son onerosas y en muchas ocasiones sin retorno
y deben analizarse las incertidumbres presentes y las circunstancias especiales que las
opciones reales pueden encontrar [79]. De acuerdo con estas necesidades, el andlisis y la
valoracion de opciones reales ha tenido una fuerte influencia para utilizacién de modelos
mas confiables para la valoracion de proyectos de inversidn gue involucren inversiones de
alto riesgo. El analisis de opciones reales (AOR) se refiere a tener un panorama del mundo
basada en opciones o alternativas, mientras que la valoracion de opciones reales (VOR)
comprende el uso de las metodologias disponibles para la evaluacién de inversiones
reales. Aunque los dos términos se refieren a operaciones diferentes, en la literatura es

comun que se empleen ambos de forma indistinta.

Dentro del &mbito minero las opciones reales han sido tomadas como una nueva practica
gue permite incorporar la flexibilidad mediante la evaluacion, evolucién, administracién y
toma de decisiones a partir de los resultados de analizar variables que tienen una
variabilidad en el tiempo (precio de los metales, tasas de cambio, recuperacion, capacidad
de procesamiento entre otros), ademas, de generar expectativas favorables para
aprovechar oportunidades estratégicas y a la vez proteger las inversiones y los proyectos
de los riesgos [80]. Los factores que inciden en una opcion real difieren a aquellos que
afectan una opcion financiera, en la Tabla 4 se enuncian los factores que influyen en cada

una del tipo de opciones.
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Opcién real Opcién financiera
Valor esperado de los flujos Precio de la accion
Costo de la inversion Precio del ejercicio
Tasa de descuento con riesgo (Incorpora el e
. ; Interés sin riesgo
riesgo del activo)
Volatilidad de los flujos esperados Volatilidad
Tiempo hasta el ejercicio Tiempo hasta el ejercicio
Mantenimiento de la opcién Dividendos

Su valor depende de la revalorizacién esperada  Su valor no depende de la revalorizacion esperada del
del subyacente subyacente

El ejercicio de la opcidn no sucede, es un

. El ejercicio de la opcion es instantaneo
instante

Tabla 4. Parametros que influyen en el valor de una opcion financiera y una opcion real
[81].

Segun Gomez [78], el analisis mediante opciones reales es fundamental cuando:

e Hay decisiones de inversiéon contingentes. Enfoques de otro tipo no pueden valorar
acertadamente las oportunidades.
e La incertidumbre es bastante extensa y se torna sensible para esperar mas
informacion, impidiendo arrepentirse de inversiones irreversibles.
e EIl valor esta destinado para posibilidades futuras en vez de flujos de efectivo
actuales.
e Cuando el efecto de la incertidumbre es fuerte y solo mediante las opciones reales
se puede determinar la flexibilidad.
e Exista actualizacidon de proyectos y correcciones de metodologias y estrategias

durante el trayecto.

Categoricamente la aplicacion de las opciones reales en inversiones mineras se divide a
la aplicacién de opciones reales “en proyectos” y “sobre proyectos”. Sen la siguiente

seccion se describen estas aplicaciones de las opciones reales.
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2.4.6.3 Opciones reales “en proyectos” y opciones reales “sobre proyectos”

El analisis mediante opciones reales no solo se limita al analisis del mercado o factores
externos que afectan los proyectos, sino también, a circunstancias técnicas, tecnolégicas
y de ingenieria. El concepto de opciones reales “en proyectos” es aplicado a las
alternativas de cambio del sistema técnico que se esté implementando actualmente, es
decir, sobre las incertidumbres técnicas y tecnoldgicas [82]. Es la estrategia gerencial para
el manejo de la flexibilidad desde la gestién industrial y la produccion y de esta forma
responder a las incertidumbres. Por otro lado, las opciones reales “sobre proyectos”, se
refiere al andlisis de las condiciones externas que actlan sobre los proyectos [82], y la
flexibilidad asociada a la toma de decisiones, respecto a retrasar decisiones o proponer
estrategias para agregar valor durante la planificacién del proyecto.

2.4.6.4 Tipos de opciones reales

= Opcién de crecimiento

La aplicacion de esta opcidon depende de los andlisis y posibles los beneficios que pueda
traer consigo la inclusién de inversiones adicionales y discrecionales que se encuentran
asociadas al momento de vida del proyecto. De acuerdo con lo anterior, se le relaciona
como una opcién americana ya que dependerd de cuando las circunstancias sean

favorables [5].

La opcién de crecimiento contempla aumentar la capacidad de tratamiento y/o produccion,
contratar mayor personal operativo, ingresar a nuevos mercados, la introduccion de nuevos
productos, adquirir otras empresas, invertir en programas de investigacion y desarrollo (I +
D), entre otros [5], [83]. Segun Mascarefias [84], la implementacion de esta opcién es Uutil
para: adquisicion de tipo estratégico (consecuencia del buen comportamiento actual, se
puede emplear para incrementar produccion), investigacion y desarrollo (siempre y cuando
la empresa cuente con flujos que permitan financiar proyectos de | + D para nuevas
oportunidades), y proyectos multietapas (seguros que apoyen y respalden algunas

operaciones ante situaciones adversas que puedan generar perdidas a las empresas).
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= Opcidn de diferir
Es una opcidn interesante porque permite la inversién en escenarios prosperos y esperar

en los tiempos de escasez. Les permite a las gerencias la administracion de los recursos

y no realizar apuestas e inversiones cuando hay una alta incertidumbre.

El empleo de esta opcion se asemeja al uso de un call que, conlleva el derecho de comprar
un activo realizando el pago previsto de acuerdo con el contrato. En este caso invertir se
asemeja a la adquisicion del activo subyacente que es el flujo de fondos que se espera
atraer con la inversién (precio spot) y el monto de esta se considera como el precio para
apropiarse de ese flujo de fondos (precio del ejercicio o strike). Dado lo anterior, si es
posible esperar, es mejor, ya que serd posible observar, esperar y evaluar el
comportamiento de las variables aleatorias [5], [78]. La opcién de diferir puede traer
consigo costos onerosos a través del tiempo puesto que las consecuencias positivas de
las inversiones se encuentran en funcion de las oportunidades, el mercado y la
competencia, por lo que no invertir en el tiempo correcto puede traer decaimiento de los
flujos esperados, por lo que la opcién de diferir es mas aplicable para las empresas que
tienen exclusividad proyectos porque solo ellas pueden ejecutarlo [5].

= Opcién de abandonar

De acuerdo con algunas caracteristicas de los proyectos (ubicacion, uso de tecnologias
y/o posible liquidacién en cualquier momento por un valor mayor) las empresas deciden
tomar la venta de estos como una posibilidad, en vista de que tal vez continuar con las
operaciones no tenga tanto valor como su posible venta. Comprende una decisién
financiera que tomara sentido cuando el proyecto no tenga una justificacion econémica, es
decir, no es rentable o el margen de renta ejecutado no es el esperado por los
inversionistas. No obstante, la venta o liquidacion no es una tarea sencilla ya que tiene

unos flujos de caja inciertos al igual que su valor residual [78].

El valor total de los proyectos debe considerar el valor de abandono, el cual se conoce
mediante su evolucion en el futuro. La decisién de abandono depende de las circunstancias
en que se encuentre el proyecto, por ende, el valor del proyecto son los flujos de caja mas

el valor de la opcion de venta. Cuando el valor presente es inferior al valor de liquidacion,
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es conveniente proceder con el proceso de venta. En mineria, esta opcién puede tomarse
cuando los costos fijos y los variables son superiores a los del activo, cuando el precio del
activo disminuye tanto que no alcanza a cubrir los costos fijos, cuando la ley del mineral
explotable se encuentra por debajo del tenor de corte y/o el calor esperado por los
inversionistas [5]. En la Tabla 5 se realiza un sumario de los tipos de opciones reales y sus

principales caracteristicas.

Tipo de opcidn real Descripcion
Consiste en expandir y/o aumentar las operaciones
Opcién de crecimiento cuando las condiciones sean favorables. Este
procedimiento puede realizarse en uno o varios
periodos.
Opcién de abandonar Desinvertir cuando el proyecto no se justifica

econdmicamente

Esperar un tiempo determinado a que evolucionen
satisfactoriamente algunas condiciones de mercado
(especialmente el precio del commodity) para iniciar

un proyecto de inversién. Se justifica como una opcién
de compra en un tiempo determinado sobre una
inversién o un proyecto.

Opcion de diferir

Tabla 5. Tipo de opciones reales [77].

2.4.6.,5 Valoracion de opciones reales

Para realizar una valoracion de opciones reales (VOR) se emplean metodologias para la
valoracion de opciones financieras, y se usan modificaciones a las mismas porque en la
mayoria de los procedimientos de VOR no se forma una cartera equivalente que, es la

base para la valoracién de opciones financieras [5].

En primera instancia la VOR fue desarrollada para la fijacion de precios de opciones
financieras y los modelos notables estructurados para la valoraciébn de opciones
financieras que incluyen la reconocida férmula de fijaciébn de precios desarrollada por
Fischer Black y Myron Scholes en 1973 [85] y la metodologia de opciones binomiales de
John Cox et al [86]. Por otro lado, para la evaluacion de opciones reales, Boyle en 1977
[87] empled por primera vez la VOR usando simulaciones para la fijacién de precios de

opciones. Luego de ello, a lo largo de las dltimas décadas, varias investigaciones han
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destinado sus esfuerzos en desarrollar nuevos modelos y metodologias que permitan

realizar mejoras en la utilizacién de las metodologias ya desarrolladas para la evaluacion

de proyectos e inversiones bajo el analisis de las incertidumbres. No obstante, la VOR

presenta algunas limitaciones, las cuales se presentan a continuacion [88]:

Las negociaciones del activo subyacente no se llevan a cabo en un mercado
publico organizado, ya que las opciones reales les sirven a las altas directivas de
un sector y empresa determinados para la toma de decisiones acertadas respecto
a una inversion.

El precio del activo subyacente no tiene un comportamiento continuo, aunque para
unas metodologias de VOR si tiene esa conducta (modelos de Black — Scholes y
binomial), no obstante, estos no tienen necesariamente esta actuaciéon, razén por
la cual infravaloran el valor de las opciones fuera de dinero.

Dado que el ejercicio de la opciéon depende del tiempo que tome su etapa de
desarrollo, la opciébn no se realiza inmediatamente. Como se mencion6 la
valoracion de opciones financieras parte de una cartera réplica con flujos idénticos
a los de la opcion, lo cual, no es razonable para una VOR.

La VOR implica una mayor complejidad operativa ya que puede que exista una
deficiencia en la existencia de informacién proveniente del mercado que permita
realizar el célculo de la volatilidad historica del activo subyacente. Lo anterior es
sumamente complejo para las empresas que no cotizan en bolsa, aunque, pueden
proceder obteniendo informacion de empresas similares respecto al valor del activo

o sus rentabilidades.

Existen tres metodologias para la resolucibn de VOR: (i) ecuaciones diferenciales

parciales, (ii) modelos binomiales, que incluyen arboles de decision, y (iii) modelos de

simulacion, donde la mas empleada y reconocida es la simulacion Monte Carlo.
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2.4.6.6 Ecuaciones diferenciales parciales (EDP)

Este tipo de metodologia para la resolucion de VOR implica las soluciones analiticas,
numéricas y de diferencias finitas [8]. La resolucion implica identificar y definir unas
condiciones frontera especificas que describen los cambios en el valor de la opcion
respecto a unos variables independientes como las pueden ser las de mercado, es decir,
el nucleo de la resolucion de este método es que iguala el cambio en el valor de la opcién

al cambio en el valor de la cartera financiera de referencia [89].

La formulacion de las EDP depende del nimero de variables independientes que estén
asociadas al valor de la opcion, por ende, en ocasiones la solucion de estas es compleja 'y
es posible que no se encuentre una solucion cerrada y se empleen aproximaciones para
obtener una ecuacion analitica. La solucion mediante EPD se vuelve extremadamente
compleja cuando existen mas de 3 variables de estado. Las aproximaciones a las
soluciones se logran mediante analisis computacionales complejos y las condiciones
requeridas no son realmente aplicables, pues son contextos ideales, Bjerksund y Ekern
gue no existen soluciones analiticas para opciones reales en proyectos e interacciones de
opciones [90]. No obstante, este método es bastante aplicado a pesar de sus desventajas
y gracias a las técnicas computacionales actuales. El modelo de EDP mas reconocido es
el de Black-Scholes [85].

= Modelo de Black-Scholes

Fue desarrollada por Fischer Black y Myron Scholes en 1973, en colaboracién Robert
Merton [91] y con ello suministraron herramientas que permitieran calcular el riesgo
financiero. Es un modelo ampliamente empleado en el ambito financiero puesto que
permite obtener el valor de una opcion. Trata basicamente de estimar el valor actual de
una opcion europea para la compra (call) o venta (input) de acciones en una fecha futura.

En las ecuaciones 2 a 4, se describe el valor de una opcién de compra:

C =[N(dy) = P] - [N(dz)Xe_rt (2
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Donde:

C: Precio de la opcidén de compra.

P: Precio de la accion

N(d1): Funcién de densidad acumulada de una distribucién normal de (d.)
X: Valor actual del precio del ejercicio.

N(d2): Funcién de densidad acumulada de una distribucion normal de (d>)
r: tasa libre de riesgo

t: tiempo hasta el vencimiento de la opcién (en % del afio)

v: volatilidad — desviacion tipica anualizada de la rentabilidad diaria.

2.4.6.7 Modelo binomial

El modelo binomial fue disefiado por Cox, Ross y Rubinstein en 1979 [86]. Se basa en
operaciones matematicas mas sencillas, diagramas flexibles y faciles de entender. Los
diagramas se representan a través de mallas o arboles y personifican los valores que
puede tomar el activo subyacente durante el tiempo de la opcion, la representacion gréfica
se asemeja a un flujo de caja por lo que se obtiene una solucién 6ptima al problema general
optimizando las decisiones en los nodos o puntos de eleccién, para luego volver en forma
recursiva hasta los puntos de decisién actuales [61]. Permite valorar tanto opciones
americanas como europeas y autores como Hahn y Dyer, mencionan que el modelo
binomial es capaz de valorar opciones donde las soluciones de forma cerrada no estan

disponibles y la posibilidad de ejercicio temprano de la opcién [92].

Esta metodologia para la VOR es flexible, sin embargo, el nivel de complejidad de los
modelos aumenta exponencialmente con el numero de incertidumbres consideradas,

ademds, el tiempo para estructurar el modelo es mayor debido a que se necesita



59

subdividirlo en periodos mas cortos y por ello el espectro de uso es limitado. El valor de la
opcién queda determinado por las ecuaciones 5 a 11.

C=;lp+Cut@-p)+cd (5
Donde:
r—d
pr=— (6
g=1-p (V)
Cu= Max(0;uS—E) (8)
Cd = Max(0;uS —E) (9)
Vida util del proyecto
A (10)
1
Cd = - (11)
Donde:

C: Valor tedrico de la opcion Call

r: (1 +y); donde 7; es la tasa libre de riesgo

u: Movimiento multiplicativo al alza del precio del activo subyacente, asociado a la
probabilidad p

d: Movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo subyacente, asociado a la
probabilidad g

E: Precio del ejercicio

Cu: Valor de la opcién Call con movimiento multiplicativo al alza

Cd: Valor de la opcién Call con movimiento multiplicativo a la baja

uS: Evolucion al alza del activo subyacente

Por otro lado, el Put queda determinado por las ecuaciones 12 a la 14
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C =

X |-

[pxCu+(1-p)+Cd] (12)

Pu = Max(0;E —uS) (13)

Pd = Max(0;E —dS) (14)

Donde:

P: Valor te6rico de la opcién Put
Pu: Valor de la opcién Put con movimiento multiplicativo al alza
Pd: Valor de la opcién Put con movimiento multiplicativo a la baja

dS: Evolucion a la baja del activo subyacente

Dado que el modelo debe ser subdivido en periodos, el procedimiento para el calculo de
del valor de la opcién es diferente para un periodo que, para varios, a continuacion, se

enuncia el procedimiento de acuerdo con Urieta Gomez [7]:

1. En un periodo: se realiza el procedimiento a partir de la ecuacion 5 hasta la 14
para el célculo de la opcién call o put.
2. En n periodos: se realiza un procedimiento regresivo desde la ecuacion 5 hasta la

14, y la primera opcidn que se determina se encuentra en el periodo n.

2.46.8 Simulacién Montecarlo

Es una metodologia para la VOR, en la cual se simulan grandes cantidades de trayectorias
que el valor del activo subyacente puede tomar durante la vida de la opcion, esta cifra
oscila entre los limites definidos por el cono de incertidumbre descrito por la volatilidad del
activo como se muestra en la figura 7. Entre las ventajas que ofrece la simulacion

Montecarlo es que permite el tratamiento de un sinfin de variables, puesto que las
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herramientas ofimaticas disefiadas para la resolucion de este tipo de simulaciones ofrecen
resoluciones robustas, extensas y sofisticadas. Con base en lo anterior, permite modelar y
mezclar diferentes incertidumbres, y las decisiones se toman a partir las trayectorias que
se generan a partir de suposiciones de entrada utilizando un modelo matemaético [5]. Entre
las otras ventajas que ofrece este tipo de VOR es que permite tanto el tratamiento de
opciones europeas como americanas Yy resolver problemas cuyas variables poseen
comportamientos estocdsticos, lo anterior, se logra mediante la simulacion de datos
usando distribuciones de probabilidad cuyos resultados se analizan estadisticamente

obteniendo valores en términos de probabilidades.
Segun Mendiola [5], para la aplicacién del método se podrian revisar las siguientes fases:

1. A partir de los datos estadisticos disponibles, determinar la distribucién de
probabilidades de las variables asignadas.
2. Obtener una serie aleatoria para crear una serie de valores que posean las

caracteristicas de la distribucion real que se desea simular.

Dentro de los estudios méas destacados en el ambito de esta metodologia se encuentra la
propuesta desarrollada por Longstaff y Schwartz en el afio 2001 [93], la cual ha sido

considerada como uno de los métodos mas eficientes para VOR.

Cono de
Incertidumbre

Retornos
del Cada trayectoria
Proyecto $ representa

una simulacion

0 1 2 3 4 5
Tiempo (aiios)

Figura 7. Simulacién Montecarlo y cono de incertidumbre [61]
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En la Tabla 6, se describen las metodologias de VOR y sus principales caracteristicas.

Binomial Black - Scholes Simulacion Montecarlo
Es un método flexible, que puede . . . Es un método flexible, ya que utiliza
o . Es limitado, para situaciones . .
adaptarse a las decisiones que quiera especificas algunas variables para posicionarse
adoptar una empresa ' en distintas situaciones.

Se usa normalmente para valuaciones Se usa normalmente para valuaciones Se usa normalmente para valuaciones
complejas simples. complejas.

3 . Utiliza una distribucién normal para
i . , Es un método continuo, ya que el . .
Es un método discreto; solo varia en situarse en varios supuestos y poder

. . valor de la variable puede cambiar en )
una serie de momentos del tiempo . determinar los rangos de
cualquier momento. .
probabilidades.

Tabla 6. Tipo de modelos para solucién de VOR [94].
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3 Estado del arte

En el acto de analizar y proponer modelos de evaluacién para la venta y compra de
minerales empleando métodos de valoracion, es relevante entender la relacion de la
operacion con los implicados y entender que, toda actividad econémica se ve exigida por
su entorno y la naturaleza inherente de su concepcion y propésito, es asi como mediante
los analisis, investigacion y desarrollo, se logra a través de la innovacion la aplicabilidad
de metodologias que permiten medir las capacidades financieras y los rendimientos
esperados de acuerdo con estas condiciones, y asi que tal actividad econémica alcance la
administracion y distribucion de los recursos a partir de los cuales se fundamenta. Todo
margen de rentabilidad esperado de una actividad dependera de estos analisis previos, la
naturaleza de la actividad, de su envergadura (cantidad y calidad) y el musculo financiero
a partir del cual se realizara la misma. La mineria, especialmente la metélica, se enfrenta
a riesgos técnicos y estratégicos que dependen de factores internos y externos, como se
menciond, esta actividad es llevada a cabo en diferentes escalas, por variedad actores y
por diferentes condiciones de negociacién entre estos, por eso a la hora de ahondar en la
mineria metdlica, en particular la de oro, es precedente revisar algunas las investigaciones
gue se han realizado sobre la misma desde la pequefia mineria y su relacion con la gran
industria, el Estado, las sociedades y los entes internacionales, ademas, su participacion
en la cadena de valor y la relacién con el entorno, ademds, de la aplicacion de

metodologias para la valoracion de las incertidumbres y la mitigacién del riesgo.

El sector de la pequefia mineria se encuentra estigmatizado y rodeado de incertidumbres,
esta porcién se dedica en muchas ocasiones a operaciones de subsistencia a través de
explotaciones poco técnicas que deterioran el ambiente y agotan la disponibilidad de
ciertos recursos naturales, ademas de las consecuencias sociales, ademas, de las
consecuencias por la participacion de la proporcién que pertenece al sector informal. En
Colombia, la mineria metalica de oro presenta la situacion descrita, no obstante, la
aparicion de este tipo de actividad demuestra que el desempleo en las localidades se
reduce rapidamente en un 3,5%, pero a su vez aumenta las probabilidades de que, por
falta de regulaciones laborales, las probabilidades de que menores de 18 afios sean
empleados aumente en un 9,3% y la asistencia a la escuela disminuya un 23,9 de acuerdo
con el estudio Santos [95], lo que demuestra que las regulaciones alrededor de esta

actividad deben ser mayores en aras del desarrollo de la sociedad. Tal regulacién se ve
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enfrentada este tipo de problemas sociales, ademas, de las condiciones tradicionalistas y
de concepto que tienen la mayoria de los mineros pequefios y artesanales pero, las
politicas de formalizacién ayudan a combatir este tipo de adversidades y que la actividad
esté regida bajo los parametros legales para disminuir la contaminacion y que los entes
gubernamentales puedan percibir impuestos y las sociedades mayor desarrollo a partir de
la inversion de las regalias, pero, esta politica debe estar acompafiada por el Estado a
partir de personal calificado y ho como se realiza actualmente como resalta Hilson et. al
[96] en su estudio. El acompafiamiento debe estar basado en la capacitacion, en el
entrenamiento, la accesibilidad a la educacion y programas técnicos sin amplio tramite
burocrético, de otra manera, estas iniciativas son poco efectivas y promueven el continuo
uso de practicas inadecuadas como argumentan Veiga y Marshall en su estudio acerca de

la formalizacion minera en Colombia [97].

La ausencia de formalizaciébn en el sector también trae consigo baja productividad,
creacion de pasivos ambientales, la evasién de impuestos ante el gobierno, la existencia
de empleos poco remunerados y la no afiliacién de los empleados al sistema de seguridad
social. La declaracion de regalias producto de la explotacion de minerales es una
obligacién por parte de los titulares mineros, subcontratistas de formalizacién, beneficiarios
de areas de reserva especial y comercializadores, Munera y Virgen Serna en 2019 [98],
evidencian que el recaudo de impuestos y regalias no es concordante con la produccion
de oro reportada por Colombia dado el alto nivel de informalidad de la actividad y evalian
la efectividad de los programas de formalizacion implementados y su correlacion con la
recaudacion de regalias teniendo como base el Programa Oro Legal (POL) de la Agencia
de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID, por sus siglas en inglés).
Es asi como mediante andlisis econométricos, empleando datos de minas pequefias y
medianas desde el cuarto trimestre de 2016 hasta el primer trimestre de 2019, y usando
regresiones lineales para medir la correlacion entre el nivel de formalizacion y el pago de
regalias, hallan que al aumentar un 1% en el nivel de formalizacién, este representa un
incremento de 41.800 pesos en el pago trimestral de regalias por cada Unidad de
Produccion Minera (UPM) en proceso de formalizacion y en lo que concierne al POL
que, para tal momento contaba con 211 y cuya meta es formalizar minimo el 75% de estas,

se evidencio que estas UPM representaran 2.646 millones de pesos anuales, equivalente
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al 2% del recaudo nacional, si se toma como referencia el recaudo en regalias del 2017
segun datos de la UPME [99].

Es evidente entonces que, la pequefia y mediana mineria formalizada de oro juega un
papel importante en la economia del pais, ademas, de su impulso en el encadenamiento
hacia adelante y hacia atras. El primero de ellos refleja relaciones para proveer insumos
para la produccion de otros bienes y servicios a nivel local e internacional, ademas, de
promover la creacion de actividades productivas que demanden del mineral. Por otra parte,
los encadenamientos hacia atras se refieren a la creacion de empleos directos e indirectos,
ademas, de generarlo en zonas remotas como fue analizado por Fedesarrollo [100]. No
obstante, como se menciond, en su mayoria, este tipo de mineria carece de un musculo
financiero abundante y de asistencia técnica de tiempo completo, por ello, las mejoras en
el sector se veran reflejadas a partir de la implementacion de los estandares y buenas
practicas minero-ambientales proporcionadas por los entes gubernamentales y el sector

privado.

La participacion de las empresas como se enuncié es fundamental para crear una
coexistencia y encaminar al sector de la pequefia y mediana mineria a adecuar e incorporar
las medidas legales y técnicas para llevar a cabo sus operaciones. Dentro de los procesos
de formalizacidn en el pais, se destacan las iniciativas llevadas a cabo por empresas como
Mineros S.A., Aris Mining Corporation, Gramalote Colombia Limited y Zijin Continental Gold
[101].

Mineros S.A. resalta por su proyecto aluvial Nechi, el cual se lleva a cabo en los municipios
de El Bagre, Zaragoza, Caucasia y Nechi. La empresa consciente de que en sus
concesiones la MAPE realiza procesos fuera del margen legal y técnico, encamind sus
procesos de formalizacion mediante la devolucion de areas para formalizacién y contratos
de operacion agregando apoyo técnico, ambiental, social y empresarial a estos grupos
[102]. Para finales del afio 2022, la empresa contaba con once unidades operativas que
generan mas de 200 empleos directos y cuyo mineral es comprado por Mineros S.A,
ademds, de que las unidades utilizan maquinaria menos robusta que la de la misma

empresa y que permite el acceso a zonas que no eran rentables para la compafiia [103].

Por otra parte, Aris Mining cuenta con dos operaciones en dos locaciones diferentes como
se mencion6 en el apartado 2.2.1 del presente trabajo. En sus operaciones en los

municipios de Segovia y Remedios ha realizado encadenamientos mediante contratos de
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operacion con mineros que han realizado trabajos en esta zona a través de los afios
mediante la creacion de unidades de produccidn mineray contratos outsourcing (contratos
realizados con empresas locales para realizar trabajos de explotacibn en zonas ya
abandonadas). Aris Mining implementa un modelo operativo con la MAPE para eliminar el
uso de mercurio, contribuir a legalizar sus empleos, mejorar la seguridad y el desarrollo
econdmico y social de este conglomerado, ademas, realiza monitoreo a estas operaciones
y realiza el pago a los mineros formalizados a partir del oro recuperado por el material a
granel que luego se procesa en su planta Maria Dama y se vende por la compafia [104].
De esta forma, para 2022 contaba con 63 contratos operacionales, mas de 12.000
personadas afiliadas a los sistemas de seguridad social y una produccién acumulada
desde el afio 2012 entre las unidades de produccién y los contratos outsourcing de 952.287
onzas de oro [105]. Adicionalmente, teniendo en cuenta la experiencia y los resultados
obtenidos en sus operaciones en Segovia, Aris Mining firmo un contrato de operacién con
la empresa Porvenir S.A.S el 20 de abril de 2023 para la formalizacién de 256 mineros en
el municipio de Marmato y realizar la explotacion del nivel 16 de la Mina La Maruja [106],
[107].

Gramalote Colombia Limited es una empresa que se dedica a la exploracién y extraccion
de metales preciosos y actualmente cuenta con licencia ambiental aprobada para llevar a
cabo sus operaciones a cielo abierto para la extraccion de oro y sus minerales
concentrados en el municipio de San Roque, Antioquia. En aras de apoyar la formalizacién
minera, Gramalote entre los afios 2018 y 2021 ha logrado la formalizaciéon de 28 unidades
de produccién minera, otorgando 100 hectareas de sus titulos y beneficiando 200 mineros
[108], [109]. La compaiiia realiza acompafiamiento técnico a todas las formalizaciones
realizadas, aunque, para el caso de Mineros La Maria S.A.S, la cual fue la primera empresa
formalizada, conté con la inversion de Gramalote para la consolidacion y realiza el proceso

de venta de su mineral a la empresa Antioquia Gold LTD [101].

En el municipio de Buritica se lleva a cabo la operacion llevada a cabo por Zijin Continental
Gold. Los procesos de formalizacion realizados por esta empresa se han llevado a cabo
desde 2014, liberando areas para que los subcontratos de formalizacién y contratos de

operacion realicen los procesos de explotacion [101]. El proceso ha sido cambiante, donde
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la empresa ha realizado tanto acompafiamiento técnico como inversiones y entrenamiento
al personal de las empresas formalizadas. Al igual que al proceso llevado a cabo por Aris
Mining, Zijin Continental Gold procesa el mineral extraido y el minero formalizado recibe
contraprestacion econémica por el mineral explotado [101]. La formalizacion en el proyecto
Buritica ha permitido un encadenamiento para el desarrollo social y econémico generando
una coexistencia y cooperacién para el desarrollo y crecimiento de la pequefia mineria [21].
A corte del afio 2022, la empresa contaba con 12 formalizaciones con una plantilla total de
254 empleados, de los cuales 132 son mujeres y las cuales generaron una produccion de
140,95 kilos de oro que, produjo 1.224.824.058 millones en impuestos correspondientes
de IVA, de renta y de ICA [21].

Con referencia a las cuatro iniciativas de formalizacion descritas, Tarra Almario ha analizé
la coexistencia entre la MAPE y estas 4 empresas. En su estudio identific6 que la
coexistencia colaborativa puede garantizar el ingreso a la cadena de valor al pequefio
minero partiendo desde la obtencién de insumos hasta la explotacion y comercializacion
del oro [101], no obstante, el éxito de este ingreso dependera de la supervision constante
de la empresa, ademas, dentro de las buenas practicas de las 4 empresas destaca el
acompafiamiento técnico, la capacitacion, asistencia en temas administrativos vy

financieros, la promocién de normativas para la seguridad y salud en el trabajo, entre otros.

También otros autores han descrito, analizado y desarrollado iniciativas para estandarizar
y apoyar las operaciones de la MAPE al igual que proponer herramientas para mejorar la
coexistencia entre las grandes empresas y este sector. Rada Bermudez en 2018 [110],
caracteriza e identifica los factores mas influyentes en el proceso de formalizacién minera,
obteniendo aspectos preponderantes en politicas de salud y seguridad en el trabajo,
afiliacion de empleados al sistema de salud, acceso a los sistemas bancarios,
reglamentacién, entre otros. Asimismo, en 2019, Velilla propone un modelo de negocio
sostenible para unidades de producciéon minera de oro informal, a partir del planteamiento,
se denota que uno de los principales retos de la propuesta es el entorno social donde se
ejecutan las actividades mineras y el modelo de lienzo se presenta como una importante
herramienta para el entendimiento de estas dinamicas y el desarrollo de arreglos
organizativos de las fuerzas de trabajo, adicionalmente, se propone el marco de
asociatividad entre unidades de produccion de acuerdo con sus caracteristicas para
solventar y absorber los gastos y costos de permanecer en la legalidad [111]. De la misma

manera, Villegas Garcia [112], propone un modelo de gestién de operaciones para el
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fortalecimiento del &rea de formalizacion minera, bajo el formato propuesto por la empresa
Zijin Continental Gold en su proyecto Buritica, el modelo propuesto se basé en 4
dimensiones estratégicas: Planeamiento, produccion, seguridad y finanzas, a partir de este
se busca fortalecer la productividad y la competitividad de las UPMs respecto a los metros
de avance, toneladas planeadas para entrega (Cantidad y ley programada), rendimiento
de las operaciones, disminucion de los riesgos de seguridad y salud en el trabajo y control
financiero de las operaciones a partir del seguimiento y formulacién de indices para el

manejo de los costos y los ingresos.

A la implementacion de este tipo de modelos, también es valido analizar que las
inversiones en los proyectos mineros son secuenciales y dependen de diferentes
circunstancias, ademas, las explotaciones son finitas y por ende exige una planeacion
estratégica que contemple todos los periodos, incluyendo el cierre de estos. De acuerdo
con la legislacion colombiana, esto es obligatorio para todos los explotadores. Barros
Miranda [113], analizando el flujo y la secuencia de los proyectos mineros de pequefia
escala, identifica que la exigencia de un instrumento financiero que cubra el 100% de los
costos de implementacion del plan de recuperacién se realiza al final de la vida util de la
explotacion minera, etapa en la cual, si no se ha realizado una buena planeacion del
proyecto, tanto técnica como financieramente, existe la posibilidad de que el titular
presente mayor dificultad de llevar a cabo el plan de cierre, dada la reduccién del flujo de
caja en las fases finales de la operacion [113] y en este tipo de proyectos no se contempla
este escenario de los costos asociados al tema. A partir de su planteamiento se construye
un instrumento financiero que le permita al Estado y a la pequefia mineria en Colombia los

recursos econémicos para un adecuado cierren y abandono de las minas.

No solo es importante fijarse en la situacién de Colombia, el aporte de la mineria de oro en
sus encadenamientos muestra que hay una relacion con el medio local e internacional.
Desde el trabajo interno (medio local), a partir de la revisiéon e investigacion, es posible
observar que la extraccion de este metal es importante en el desarrollo de las empresas
locales, la innovacion y la competitividad de estas, como se expone en los casos exitosos
de Australia, Chile y Canada. Estos paises mediante el trabajo conjunto entre el sector

privado y el publico han logrado impulsar el aporte de bienes y servicios por parte de
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proveedores locales para la mineria de sus territorios, por ejemplo, en Australia el 36% de
la demanda de bienes y servicios provienen de la mineria de oro, los proveedores locales
forman agrupaciones respecto a las necesidades de las empresas, el tipo de mineria y la
region, esto segun los datos presentados por Fedesarrollo [100]. Por otra parte, gracias al
crecimiento de la demanda de oro certificado, especialmente por la industria suiza, la
comercializacion internacional de este metal se ha convertido en una transaccion
importante, por ende, el origen del metal debe garantizar todo un proceso claro y legal de
acuerdo con el marco legislativo para la mineria y el comercio de minerales del pais de
donde se emita. Mamani en 2020 [4], basada en la legislacién actual de Peru para la
produccién y comercializacion de minerales propone un sistema de trazabilidad y asesoria
para los pequefios productores mineros de la Regién de Puno. Lo anterior debido a que la
comercializacion de minerales en tal pais no requiere de un contrato de concesion minera,
sin embargo, en apoyo a la formalizacién del pequefio productor, el comprador de los
productos de estos mineros debe estar obligado a verificar el origen del metal. A través de
este sistema también se contribuye al ordenamiento interno de los procesos de explotacién
y beneficio, se promueve y se fomenta la formalizacion de la pequefia mineria, se impulsa
la gestion ambiental responsable permitiendo el acceso a mercados justos que consienten
mayores beneficios econdmicos entre la venta de exportacion a la del mercado local.
Ademas, dado el alza del precio de este metal, es que este metal es sumamente valioso
para exportacioén puesto que los paises acaparadores lo emplean como reserva de valor
para regular la economia, ademas, de que es una cobertura ante la volatilidad del délar y

los peligrosos niveles de inflacion.

Otro estudio importante, observando el caso de la pequefia mineria de Perd y su
importancia en la produccion de minerales para la regidon sudamericana, es realizado por
Aliaga Zapana en 2017 [114]. En este se describe el instrumento de control para garantizar
el origen y la trazabilidad del oro usado por la legislacion minera peruana para la
comercializacién de minerales de oro y sus concentrados. Tal herramienta se conoce como
Registro Especial de Comercializadores y Procesadores de Oro (RECPO) y a partir de los
datos del registro concluye que en la zona de Juliaca (Perd) existen muy pocos
comercializadores inscritos en el registro que cumplen con las normas establecidas de la
formalizacion, por lo que se deduce que, en tal zona, predomina la informalidad y por ende

existe una fuerte evasion tributaria y esto causa una alta situacion de desigualdad y
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competencia desleal entre las operaciones formales e informales y, lo anterior debido a

gue el costo de la formalidad no es asumido por quienes realizan actividades informales.

Continuando con la revision de la pequefia y mediana mineria de oro en la region, Zubieta
Garay en 2013 [115], realiza un andlisis de la venta de concentrados de oro desde Bolivia
hacia Estados Unidos. En su analisis se evidencia que el mercado de la venta de
concentrados en un negocio en crecimiento producto de la alta demanda de los
compradores para utilizar este metal como activo refugio y su capacidad para ser transable
en otros instantes dependiendo de la conveniencia y condiciones del mercado. Ademas, a
través del empleo de los datos de los productores de concentrados en ese pais, las
cantidades exportadas, el volumen de produccion y variables de entradas a partir de
supuestos, genera un modelo econométrico para medir la relacion de los indices de
produccién y su relacion con los datos histéricos del pais y asi determinar los factores que
influyen en la produccion de mineral de oro y su participacion en el mercado. Partiendo de
los resultados del modelo, se obtuvo que a razén del poco incentivo en la produccion
durante el periodo de 2000 a 2005 y a la falta de medidas para la comercializacién y el
contrabando, la produccién de oro fino se vio afectada y durante el periodo que hubo un
aumento significativo en la produccién (2006-2012) se debié a la participacion del gobierno

mediante la creacién de una empresa acumuladora.

Es evidente que, existe una fuerte injerencia de los entes gubernamentales como los
participantes capaces de regular la actividad minera mediante mecanismos efectivos de
control y por lo tanto su presencia y habilidades para trabajar de la mano con la pequefia
y mediana mineria, ademas, de otras empresas del sector privado es importante, por ello
es crucial promover el incentivo a la formalizacion y el crecimiento de la produccién
certificada de la mano de los compradores como se ha evidenciado en la literatura
revisada. La ausencia de estas medidas pone en jaque el sector activando los riesgos y
generando inestabilidad para los participantes directos e indirectos quienes estaran
involucrados en disconformidades. Asi, poner en marcha un proyecto minero o una
inversién en el sector requiere de un analisis de los riesgos y realizar una evaluacion de

ellos.
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Los modelos de evaluacion desempefian un papel crucial tanto para la pequefia como para
la gran mineria al proporcionar una evaluacion objetiva y rigurosa de la rentabilidad y el
valor de los proyectos mineros. En el caso de la pequefia mineria, donde los recursos y el
acceso a capital son limitados, los modelos de valoracion financiera permiten a los
empresarios y a los inversores tomar decisiones informadas sobre la viabilidad de los
proyectos. Por otro lado, en la gran mineria permite justificar las inversiones a largo plazo,
los rendimientos esperados y los argumentos necesarios para justificar la envergadura de
la inversion. Asi, tales modelos ayudan a evaluar los flujos de efectivo esperados, los
costos de produccién y los riesgos asociados, brindando una vision clara de la rentabilidad
y permitiendo una asignacion eficiente de los recursos disponibles. Es valido afiadir que,
estos modelos admiten evaluar el rendimiento financiero a largo plazo, considerando
multiples variables como los precios de los metales, los costos operativos, los impuestos y
las regulaciones gubernamentales. Al mismo tiempo, permiten considerar y determinar los
momentos oportunos determinar los momentos oportunos para realizar inversiones

adicionales o desinvertir.

La mineria se enfrenta a factores modificadores que requieren de una gestién técnica y
financiera. Las incertidumbres econdmica, social y ambiental son una de las fuentes
externas mas importantes de poca certeza, de modo que, si no se realiza un adecuado
control, estas pueden tener un fuerte impacto sobre las inversiones. Existe un alto riesgo
financiero para el sector minero como muestra McClain en 1996 [116], la severidad del
riesgo fue obtenida a partir del empleo de la metodologia ARCH (Autoregressive conditional
heteroscedasticity por sus siglas en inglés) para una muestra seleccionada y se aprecio que el
riesgo y su volatilidad no son constantes, pero tienen un comportamiento notable a través del
tiempo. También, Nieto en 2020 [42], con el fin de medir la inestabilidad que provocan los
conflictos sociales, propuso un indice que permite analizar el riesgo socioeconémico con
el proposito de evitar los problemas de factibilidad y financieros en futuras inversiones
mineras. En él concluye que, los proyectos se ven mayormente afectados durante las
etapas de prefactibilidad/factibilidad porque son las etapas donde se debe tener una
adecuada relacion con las comunidades y las consultas sociales. Ademas, destaca la
importancia de la planeacion para la obtenciéon y uso de los recursos estratégicos, este
indice podria utilizarse como instrumento para el analisis de riesgos y proporcionar

informacion relacionada con los recursos estratégicos.
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Ahora bien, la volatilidad es una caracteristica principal de las variables que tienen una
relacion con las series del tiempo en el &mbito financiero, la mineria metélica guarda
relacion inherente con riesgos cuyas variaciones dependen de variables que presentan
fluctuaciones en el tiempo y que tienen un impacto fuerte sobre el valor financiero, la
volatilidad del precio representa una de estas variables. El valor financiero en mineria es
comunmente estimado a través de los métodos FCD, los cuales son metodologias
estéticas ante la volatilidad de las variables que afectan esta cuantia. Ya que es este tipo
de modelos no proporcionan la flexibilidad necesaria para una evaluacion econémica
viable, es notable que las investigaciones en el sector minero para la valoracion financiera
de proyectos han apuntado a encontrar resultados que contemplen las variaciones
existentes y encontrar resultados acordes que contrasten tal incertidumbre. Una
comparacion entre los métodos de FCD y la VOR, Savolainen en 2016 [59], realiza una
revision de la literatura y realiza un estado del arte acerca de la aplicacion de la VOR en la
valoracion de proyectos mineros metélicos y menciona sus ventajas respecto a los
métodos de valoracion tradicionales. Por otra parte, teniendo en cuenta el precio de las
materias primas fue llevada a cabo por Samis et al. [117] en 2005. En esta labor se tomaron
los contratos a plazo de cobre estimados para incluir el riesgo asociado al precio del cobre
y asi tomar la mejor eleccion entre dos posibles proyectos de inversion. A partir de su
estudio se concluye que se requiere de un método de valoracion que considere la
volatilidad asociada al precio de las materias primas y a los margenes operativos y que
mediante célculos econométricos es posible encontrar un comportamiento del precio dada
la existencia de los datos. No obstante, esta propuesta no tiene en cuenta otra
incertidumbre diferente que la asociada al precio del cobre. Asimismo, un estudio similar
fue encausado por Sabour y Wood en 2009 [118]. En él se analizé el riesgo financiero
inherente al precio de los metales y la tasa de cambio y se compararon ambos métodos
de valoracion a través de un analisis de sensibilidad para determinar la vida 6ptima de una
mina de cobre y oro. A partir del analisis se evidencié que el andlisis estatico y determinista
de los precios y la tasa de cambio no aportan informacién significativa al planeamiento
minero, mientras que mediante la VOR mostré un mejor tratamiento al modelo financiero y

una éptima captura del valor estratégico.
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Por otra parte, Haque, Topal y Lilford en 2014 y 2017 [119], [120], realizaron una
evaluacion a través de VOR para una mina hipotética de oro, introduciendo pardmetros
para la solucién de ecuaciones diferenciales parciales. En su primer estudio emplean el
método de las diferencias finitas (MDF) y el software MatLab para obtener valores
asociados a las opciones reales disponibles. Para este andlisis se introduce la volatilidad
del precio del oro y se determina su relevante impacto sobre los valores del proyecto
minero. Luego, en una segunda entrega, para evaluar la viabilidad de un proyecto minero
de oro de una forma mas precisa a través del método de VOR, incorporan al modelo la
volatilidad inherente al precio de la materia prima y la tasa de cambio, y los parametros de
correlacion entre ellos. Alli encuentran que, cuando se contempla solo la volatilidad del
precio de la materia prima, el proyecto es sobreestimado y que los precios del metal y las
tasas de cambio son, en forma conjunta, las incertidumbres externas mas complejas a las
gue se ven enfrentadas las empresas ya que a partir del comportamiento de estas, las
directivas de las empresas pueden tomar las opciones de aumentar la produccion, esperar
condiciones Optimas de mercado o detener por completo las operaciones. La importancia
de la influencia del precio de la materia prima y la tasa de cambio también fueron
analizadas por Aminrostamkolaee et. al [121], en su modelo propuesto incluyen ambas
variables y emplean una funcién de base radial (FBR) para aproximar los valores
numeéricos de un proyecto de extraccion de oro. De esta investigacion, se obtiene que la
FBR cuenta con caracteristicas atractivas en contraste con el método implicito de
diferencias finitas y el MDF explicito, ademas que, una volatilidad creciente tanto del precio
del oro como de la tasa de cambio causan un decrecimiento en el valor de los proyectos y
por lo contrario si el coeficiente entre ambas variables aumenta, la volatilidad disminuye y
por consiguiente el valor del proyecto aumenta y por lo tanto la correlacién entre ambas

variables juega un papel importante a la hora de definir el valor de los proyectos mineros.

En el contexto colombiano, Clavijo en 2016 [122], realizé un estudio de los principales
problemas que poseen las minas para realizar valoraciones bajo incertidumbre y analiza
los modelos matematicos para la resolucion de problemas empleando la VOR. En
afadidura, andlisis del impacto del precio del oro mediante la VOR, también ha sido
tratado, en una investigacion realizada en 2017 por Arango, Montes y Arboleda [123], se
estudio la opcidén real de abandono para un proyecto de inversion minera de oro, en este
se empled la metodologia Box Jenkins estimando un modelo econométrico de volatilidad

tipo GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, por sus siglas
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en inglés) para examinar la volatilidad del precio del oro como insumo principal para el
andlisis. A partir de la formulacion, se obtuvieron resultados que fueron fueron contrastados
con simulaciones Montecarlo y se concluyé que el modelo GARCH es una buena
estimacion para el rendimiento y estimacion de la volatilidad del precio del oro, ademas,
se pudo observar que la inversién del proyecto cuenta con viabilidad para iniciar

operaciones y no emplear la opcién real de abandonar.

La viabilidad de un proyecto y su valor financiero, no solo dependen de las variables que
tienen fluctuaciones en el mercado, sino que también involucra factores modificadores
internos. Los riesgos geoldgicos (cantidad y calidad de o los minerales explotables) y la
variabilidad de los costos operativos (extraccion y beneficio) son otras problematicas que
se relacionan con las inversiones. Los recursos geoldgicos deben ser bien delineados y
delimitados para obtener el mayor beneficio econémico a través de una operaciéon
sustentable en el tiempo y esto se logra mediante el analisis del ciclo de vida del proyecto
y sus gestiones técnicas y del negocio. ElI VPN permite evaluar el valor actual de los flujos
de efectivo esperados durante la vida util de los proyectos y mediante la incorporaciéon de
metodologias de valoracién es capaz de evaluar incertidumbres. Dimitrakopoulos y Sabour
en 2007, estudian las flexibilidades operativas que contemplan las incertidumbres
geoldgicas y el precio de las materias primas, su aplicacion se realizé para una mina que
ya ha sido explotada y comparan la VOR con el calculo estético del VPN y establecen que
el disefio basado en VOR tiene un valor entre un 11 % y un 18 % mas que el disefio basado
en un VPN fijo, ya que tiene en cuenta la incertidumbre de las variables que impactan el
VPN, y lo trata como una variable estocastica, en lugar de estatica, ademas, la técnica
VOR representa una herramienta para saber a medida que avanza el proyecto, cudl es la
probabilidad de éxito de tomar decisiones como expandir capacidad de produccion,
reducirla o incluso abandonar el mismo [124]. También, Sabour, Dimitrakopoulos y Kumral
[125], a través del empleo de la simulacibn Monte Carlo usaron las incertidumbres
asociadas a las tasas de cambio, el precio de las materias primas y el riesgo geoldgico
para clasificar los disefios de las minas simuladas y optimizar los mismos a través del

software Whittle.
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Asimismo, Franco Sepulveda, Campuzano y Pineda [61], realizan una valoracién para un
proyecto minero a cielo abierto de oro a gran escala. En este estudio se simularon dos
escenarios para la obtencién del VPN, uno de alta y otro de baja certeza. Ademas,
emplearon el modelo de costos de O'Hara y el retorno neto de fundicion (RNF), con el fin
de determinar a qué variables del proyecto es mas sensible el VPN. Asi, se logra identificar
gue el principal influyente dentro del VPN es el precio del oro por su volatilidad, en segundo
lugar, la ley del mineral, por lo que continuar la exploracion y tener controles de calidad
para tener datos confiables es necesario y por ultimo la recuperaciéon metallrgica, lo que
implica optimizar y disefiar una planta de beneficio eficiente. También, proponen para
estudios futuros este mismo tipo de valoraciones para la mineria a pequefa escala, donde
el capital de inversién es mas limitado y las decisiones se toman bajo escenarios de baja

certeza.

La incertidumbre asociada al precio de los metales es un proceso econémico que esta
regido por muchos factores y es incontrolable tanto para inversionistas como para los
operadores de las minas, asi, una mina se vera mas expuesta cuando la explotacién es
llevada a cabo para varios metales. Empleando el método Monte Carlo, Sabour y Poulin
[126], estudiaron la flexibilidad operativa para una mina polimetalica (7 metales) analizando
el precio de estos, a partir del andlisis, se encontrdé que los valores de las flexibilidades
operativas para un cierre temporal y abandono de la mina durante periodos de precios
bajos son 11y 49% respectivamente de la estimacién del VPN clasico. Teniendo en cuenta
las experiencias reales de la industria, se descubrié que el valor de aumenta directamente
con el nivel de incertidumbre e inversamente con el nivel de los precios iniciales de los
metales [126].

Observada la revision bibliografica realizada hasta el momento, las investigaciones
elaboradas han apuntado a considerar la importancia de la mineria formalizada, su
participacién en la cadena de valor y los programas y sistemas de gestion tanto para este
tipo de mineria como la de gran escala. Desde un punto de vista legislativo y tributario es
una meta para alcanzar y esto proporcionaria un nuevo trasfondo social, ambiental y
financiero para las partes involucradas, en afiadidura. La forma de estimar la viabilidad de
este tipo de proyectos en mineria es aplicar metodologias de valoracién que ayuden a
atenuar los riesgos y considerar la flexibilidad ante los escenarios que suceden y los que
pueden ocurrir. Como se mencioné en el marco teérico del presente trabajo, existen

diferentes tipos de metodologias para utilizar dependiendo del alcance y el numero de
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variables presentes. Las simulaciones son metodologias que permiten un tratamiento de
mayor cantidad de variables y obtener soluciones a través de medios computacionales, no
obstante, dados los avances en las metodologias de inteligencia artificial, los
procedimientos metaheuristicos han surgido como metodologias que usan procesos
iterativos que combinan conceptos y decisiones de forma inteligente para explorar y
explotar de forma adecuada el espacio de busqueda [127]. Los algoritmos generados
normalmente son aprovechados para optimizacién o encontrar un objetivo especifico y
puede que hallen soluciones exactas como soluciones aproximadas como menciona
Gonzalez [127]. En publicaciones realizadas por Vélez y Montoya en 2007 [128], y
Maldonado en 2016 [129], se describen los principales algoritmos, entre los cuales se
encuentran: algoritmo de busqueda Tabu, algoritmo genético, algoritmos GRASP,
secuenciamiento de operaciones, entre otros. Asimismo, Ramirez en 2016 [130], realiza
una comparacion entre las metaheuristicas y los algoritmos de estimacién de distribucion
en procesos estocasticos, a partir de su investigacion describe el origen de las
metodologias y muestra que el procedimiento a escogerse depende del tipo del problema,
del conocimiento de este y que no hay una estrategia mejor que otra, puesto que como

menciond, depende de la naturaleza del problema.

La aplicacion de algoritmos metaheuristicos no ha sido ajena al campo minero, Franco
Sepulveda et. al en 2019 [131], realiza una revision al estado del arte acerca de la
aplicacién de algoritmos neuronales y metaheuristicos aplicada a la mineria a cielo abierto
para la maximizacion del VPN. También, Noriega y Pourrahimian en 2022, investigaron
acerca de las aplicaciones de las técnicas de Inteligencia artificial aprovechadas a la
planificacion minera estratégica. La investigacion se dividié en tres campos: la planificacién
y programacion de la produccion, gestion de equipos y control de las leyes y se encontrd
gue los métodos mas empleados los algoritmos y la simulacion discreta. Ambas
investigaciones reinen amplios datos acerca del empleo de este tipo de metodologias para
la valoracién en el campo minero, por lo que es recomendable chequear el estado del arte
respecto a esta tematica para generar un espectro mas amplio y proponer futuras

aplicaciones de esta creciente innovacion de las herramientas de manejo de datos.
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Descrita la revision bibliografica anterior, se finaliza este capitulo del estado del arte en lo
gue respecta un modelo de evaluacién econémica y financiera de compra de mineral a
terceros de una empresa minera a través de la valoracion de proyectos bajo. Se evidencio
la importancia de la mineria formal, la implementacion de sistemas de gestion y su
importancia en la cadena de suministro de mineral y su relacién con los entes legales,
compradores nacionales e internacionales y la creacion de redes de bienes y servicios
entre proveedores locales y de la region. Ademas, se hizo una revision a los enfoques de
valoracion determinista, probabilistica y métodos de inteligencia artificial y algoritmos para
gue las empresas mineras evallen de manera mas precisa y completa la viabilidad
econdmica de sus inversiones y operaciones, y se considere para el presente trabajo la
factibilidad de adquirir mineral de terceros. Los modelos estudiados consideraron los flujos
de efectivo esperados, los riesgos asociados y los escenarios inciertos que pueden afectar
la rentabilidad del negocio. Al incorporar técnicas avanzadas, se obtienen resultados mas
realistas y se facilita la toma de decisiones estratégicas. En Ultima instancia, este enfoque
permitird a las empresas mineras maximizar el valor y mitigar los riesgos, contribuyendo
asi a una gestion financiera mas sdlida y sostenible. En el siguiente capitulo, se describirdn
las caracteristicas del modelo de evaluacién propuesto y el cual serd utilizado para evaluar

la viabilidad de la adquisicién de mineral de terceros de una empresa minera.
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4  Modelo de evaluacion econdémica vy
financiera propuesto

Después de haber realizado un andlisis detallado del estado del arte respecto a los
modelos de compra y venta de minerales para la pequefia mineria y los métodos de
valoracion bajo incertidumbre, se identifican las metodologias utilizadas para realizar la
propuesta del modelo del presente trabajo. Se presenta el modelo de evaluacién
economica y financiera propuesto para la compra de mineral a terceros por parte de una
empresa minera. En primer lugar, se describe en general el modelo propuesto y sus
caracteristicas junto con la nomenclatura a emplear. Luego, se definen las ecuaciones que
se utilizardn y por ultimo las funciones objetivo del ejercicio. La proposicion se ha
desarrollado con el objetivo de proporcionar un marco integral y riguroso para evaluar la
viabilidad y rentabilidad de adquirir mineral de proveedores externos. Se basa en la
valoracion de proyectos bajo incertidumbre y la utilizacion de técnicas como la valoracion
probabilistica y el andlisis de sensibilidad, para tener en cuenta los flujos de efectivo
esperados, los riesgos y los escenarios inciertos que pueden afectar la decisién. Es de
afiadir, que el modelo propuesto tiene sus cimientos sobre las incertidumbres de mercado
e incertidumbres operativas. Ademas, en este caso, el modelo se formulé para la venta y
compra de oro, por lo que es necesario analizar la captacion y comercializacion de otros
minerales vy, el disefio y las capacidades de planta de procesamiento para transformar y
beneficiar manteniendo indices metallrgicos aceptables que provean una herramienta
precisa y confiable para tomar decisiones informadas, maximizar el valor y optimizar los

recursos en el contexto de la compra de mineral a terceros.

4.1 Descripcion general del modelo

El modelo basa su propuesta en la optimizacion del VPN de la empresa considerando las
variables que afectan los costos de aprehension, tratamiento y comercializacion del mineral
comprado a terceros, ademds, de los costos operativos incurridos al extraer el mineral
proveniente de las operaciones propias (mineral propio de ahora en adelante) ya que

ambas situaciones se llevan a cabo en forma simultdnea. Ademas, se tuvieron las
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siguientes consideraciones para obtener mayor claridad respecto a las operaciones

unitarias:

1. El material explotado de las operaciones se clasifica en funcion del tenor de corte,
valor que es aportado por los analisis llevados a cabo en laboratorio quimico. En
esta consideracion, solo se tendra en cuenta el material mineralizado extraido de
las operaciones de mina, por lo gue no se contempla el material que va a botaderos
o relleno.

2. El mineral comprado proviene de explotadores mineros autorizados como los
mencionados en el capitulo 2 apartado 2.3 en cantidades y calidades establecidas
por ambas partes.

3. Laplanta de beneficio realiza el procesamiento en conjunto del mineral propio y del
mineral de compra, lo que se conoce como mezcla o blending.

4. La planta de beneficio no realiza procesos de fundicion y refinacion.

En la figura 8 esquema se describe el proceso llevado a cabo por la empresa minera
aurifera.

Relleno eninterior

mina Depésito de relaves

A

. Plantade T,
Mina > . Comercializacion
procesamiento

Explotadores

Botadero . .
mineros autorizados

Figura 8. Flujograma de los procesos de extraccién, compra y beneficio de la empresa
minera. Elaboracion propia.
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4.2 Caracteristica, consideraciones y restricciones

A continuacion, se enumeran las caracteristicas transcendentales del modelo propuesto

junto con sus consideraciones y restricciones para el modelo de evaluacion propuesto:

1. Dentro del proceso llevado a cabo por la empresa minera aurifera solo se considera
el oro como el Unico metal para el modelo.

2. Se considera la incertidumbre de mercado. El comportamiento respecto a los
precios del oro y la tasa de cambio son estimados mediante simulaciones a partir
de los datos proporcionados por la empresa minera.

3. Se considera la incertidumbre operativa. La capacidad de procesamiento es la
maxima, se tienen en cuenta los indices metallrgicos y la proporcién de suministro
entre mineral propio y mineral de compra se iguala a esta capacidad maxima
nominal (1.600 t/dia), no obstante, el porcentaje de aporte varia de acuerdo con los
escenarios propuesto.

4. Si bien la naturaleza del negocio de la empresa minera (extraccién, compra,
beneficio y comercializacién) generan ingresos y egresos, se considera como
inversion inicial el capital de trabajo destinado para compra de mineral. Ademas,
de que no se discurren inversiones por construccion y montaje de la planta de
procesamiento, puesto que ya se encuentra en etapa de produccion.

5. La metodologia para realizar en analisis es la simulacion Montecarlo. A través de
esta, se asignan funciones de distribucion a las variables de entrada (inputs) y se
ejecuta la simulacion.

6. Se consideran como variables del modelo la ley del mineral propio y de compra, la
recuperacion metallrgica, la TRM y el precio del oro. Se consideran 10 afios de
operacion, que puede variar segun el analista determine y el modelo se
autoajustara.

7. La ley del mineral propio seré variable y estard determinada por el histérico de

produccion proporcionado por la empresa minera.
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8.

10.

11.

La ley del mineral de compra sera variable y estara determinada por el histérico de
datos de produccién proporcionado por la empresa minera.

Los costos por comprar mineral a terceros se consideran variables, su valor
depende de la cantidad y la ley. Ademas, los costos de comercializacion, gastos
generales y administrativos dentro y fuera de la operacion (G&A-On site and G&A
Off site por sus siglas en inglés) y costos de las areas soporte se consideran fijos.
Por otro lado, los costos del mineral propio quedaran determinados por los datos
histéricos proporcionados por la empresa minera.

El margen de rentabilidad asociado a la compra debe ser superior al 15%. Ademas,
el porcentaje a reconocer por regalias es del 4% de acuerdo con la legislacion
colombiana.

Se considera una tasa de descuento fija del 15%.

12. Ademas, es de tener en cuenta que esta empresa no realiza labores de refinacion

en sitio, por lo que su producto final son concentrados gravimétricos y de flotacion.

4.3 Nomenclatura de las variables

De acuerdo con la descripciébn del modelo y con las caracteristicas y restricciones

realizadas, en la Tabla 7 se describen las principales variables a utilizar y su nomenclatura.

Simbolo Definicion Unidad

wd Dias programados de operacion dia

Qpp Capacidad de procesamiento de planta t/dia

Tp Toneladas mineral propio t

Tm Toneladas mineral de compra t

Lp Ley mineral propio g/t

Lm Ley mineral de compra g/t

Rp Recuperacién metalargica mineral propio %

Rm Recuperacion metalirgica mineral de %
compra

Aup Finos oro mineral propio kg u Oz

Aum Finos oro mineral de compra kg u Oz

Gp Precio del oro USD/Oz

Er Tasa de cambio COP

Cpp Costos de tratamiento USD/t

Cp Costos mineral propio USD/t

Cm Costos mineral de compra USD/t

Cv Costos variables USD/t

Cc Costos de comercializacion usD

Pt Porcentaje pagable por comercializacién %
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Ei Inversion inicial usD
Ry Regalias %
Ep Ingresos venta mineral propio usD
Em Ingresos venta mineral de compra usD
Ea Ingreso total anual uUsD
Tc Tasa de descuento %
It Impuesto sobre la renta %
Up Utilidad mineral propio usD
Um Utilidad mineral de compra usD
Nu Utilidad neta uUsD
FCF Flujo de caja libre usD
VPN Valor presente neto uSsD
CEp Margen rentable mineral propio %
CEm Margen rentable mineral de compra %
Cn Margen rentable total %
In Inflacion %

Tabla 7. Nomenclatura de las variables involucradas. Elaboracion propia

4.4 . Modelo de evaluacion financiera

El modelo de evaluacién financiera como se menciond en el apartado 4.1 se basa en la
optimizaciéon del VPN teniendo en cuenta las variables determinadas en este mismo
apartado, la idea es poder encontrar el punto maximo de beneficios del VPN. Las variables
de entrada (inputs) consideradas son la compra de mineral y la extraccion y explotacién
propia, precio del oro, tenor (g/t) y TRM.

Esta metodologia permite analizar, con las variables antes mencionadas la proyeccion
desde el afio de base los ingresos, y ser proyectados a 10 afos, obteniendo un valor
automatico, donde se calcula el valor presente neto y la tasa interna de retorno de la
empresa.

En este caso, se han definido para la simulacion una cantidad predefinida de iteraciones
(n=100.000), con las siguientes caracteristicas:

e Se simula una cantidad de escenarios definidos Alpha, que son las variables
predefinidas (tasa de recuperaciébn compra y propia, precio del oro, tenor del
mineral propio, tenor de compra y el valor de TRM)

e Para cada posible escenario se calcula el VPN, los valores obtenidos permite el

andlisis estadistico para decisiones futuras
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e Se obtiene la media de los VPN obtenidos
Con base a los resultados obtenidos, se busca optimizar el valor esperado de VPN, de las
variables de entrada. Tal como se describe en la Figura 9.

Empresamineraque extrae, transforma,
comercializa oro propioycompradoa
terceros

A
Variables entrada (inputs) parael modelo
financiero
Tasa de recuperacién propia
Tasa de recuperacion compra
Preciodel oro

Tenor
TRM

Simulacion de variables de entrada

Estimaciénde PyGy FCL

v
Outputs: VAN y rentabilidad (%)

Figura 9. Metodologia implementada para el disefio del modelo

4.5 Funcion objetivo

Con la apuesta del modelo definido, se busca obtener el punto de maxima optimizacion del
VPN con respecto al objetivo definido que es la mayor rentabilidad posible para una
empresa minera que extrae, beneficia y compra oro a terceros, cabe resaltar, que optar
por usar un modelo de optimizacibn busca maximizar las utilidades y beneficios

economicos de un proyecto.
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La funcion objetivo, permite obtener los mejores valores para las variables de decision, en
este caso permite la optimizacion del VPN, con un objetivo claro de encontrar las mayores
utilidades a un lapso de 10 afios y servir como herramienta Util para la toma de decision

de los inversionistas.
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5.Validacion del modelo propuesto

Conociendo ya el caracter del modelo definido en los apartados anteriores, este numeral
busca realizar la aplicacion de este, en una empresa minera que extrae, beneficiay compra
mineral, teniendo de base los aspectos enumerados en el capitulo 4, los datos originales
reflejados en la simulacion son reales y tiene caracter de confidencialidad. Se desarrollaron
dos analisis, el modelo estocéstico de baja certidumbre basado en metodologias
tradicionales y distribuciones uniformes y un modelo estocastico de alta certidumbre, los
cuales se expondran a continuacion. Para la elaboracién de dicho modelo se utilizé la

herramienta Risk simulator 2017 ® extensién de Microsoft Excel ®

5.1 Modelo estocastico de baja certidumbre

Este modelo es una proyeccién de baja incertidumbre, ya que no contempla fluctuaciones
de las variables en el tiempo, por lo que se emplean distribuciones uniformes para realizar
la simulacion, esto con el fin de determinar una linea base en la proyeccion mediante
valores constantes como las tasas de recuperacion tanto propia como de compra, precio
del oro, tenor en gramos por tonelada y con el valor promedio de la TRM para el afio 2022.
En la Tabla 8 se enuncian los valores y las variables empleadas para la realizacion del

modelo.

Simbolo Entradas del modelo Valor

Tm Tasa de recuperacion de compra 90%
Tp Tasa de recuperacion propia 98%
Gp Precio de oro 1.803 USD/oz
Trp Tenor propio 2,44 git
Trc Tenor compra 11,54 git
TRM TRM 4255.54 COP/USD
In Inflacion 3%
It Impuesto sobre la renta 35%
Tc Tasa de descuento 10%
Ry Regalias 4%
Cm Costos mineral de compra 38 USD/t
Cv Costos variables 305 USD/t
Cc Costos de comercializacion 1.53%
Cp Costos mineral propio 95 USD/t
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Qpp Capacidad de procesamiento de planta 1600 t/dia
Tabla 8. Datos utilizados en el modelo de baja certidumbre

VPN total Rentabilidad

total
Maximo $599,698,735,394 COP Maximo 20.55%%
Minimo $360,314,840,784 COP Minimo -6.30%
Media $455,001,761,474 COP Media 17.14%
Desviacion  $44,876,841,702 COP Desviacion 0.88

Tabla 9. Resultados de modelo de baja certidumbre

VPN total

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

o [

Tasa de recuperacion compr.
Tenor compra .

Tasa de recuperacion propia I

Gréfica 1. VPN Total modelo de baja certidumbre.
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Porcentaje de variacion explicado VPN total

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00%100.00%

Tenor propio - [N 89.01%

Precio oro . 4.99%
TRM | 0.66%
Tasa de recuperacion compra \ 0.28%
Tenor compra  0.17%

Tasa de recuperacion propia = 0.10%

Gréfica 2. Porcentaje de variacion explicado del VPN total

A partir de la Grafica 1. VPN Total modelo de baja certidumbre., se observa que, de
acuerdo con las variables consideradas en este estudio para el calculo del VPN, se aprecia
gue la variable a la cual este es mas sensible es el tenor del mineral propio (0,94), en
segundo lugar, el precio del oro (0,22) y en tercera instancia la TRM (0,08), sin embargo,
también es importante mencionar que el tenor del mineral de compra y la tasa de
recuperacion también muestran sensibilidad del VPN. La primera variable enaltece la
necesidad de mejorar la informacién proveniente del depdésito respecto a exploraciéon y
tenor, ademas, desde el planeamiento minero determinar las zonas econémicamente
explotables que cumplan con el tenor de corte junto con la mejora en los procesos de
extraccién evitando la dilucién del mineral extraido. Por otra parte, el mercado es fluctuante
y el precio del oro no es ajeno a los fenbmenos y macroeconémicos y situaciones
geopoliticas, por eso representa un riesgo importante para operadores como
inversionistas, ya que dependiendo de su comportamiento los proyectos pueden continuar,
aumentar la capacidad de la operacion y/o parar parcial o absolutamente. Finalmente se
encuentra la TRM, la cual es una variable importante ya que no solo representa las ventas
de los productos en un tipo de moneda local que cotiza en una moneda extranjera, sino,

que también afecta directamente los costos operativos.
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Por su parte, en la Grafica 2 se aprecia la variacion porcentual de las variables empleadas,
donde la variable de mayor variacion porcentual es el tenor del mineral propio con un
89,01% seguido del precio del oro con 4,99% y la TRM con 0.66%. También es relevante
destacar que para el VPN los indices metalurgicos de ambos tipos de minerales son
importantes junto con el tenor del mineral comprado a terceros ya que de estos dependera
la calidad y cantidad del producto final y la capacidad de perfeccionar los procesos de
recuperacion en planta de beneficio teniendo en cuenta las propiedades metallrgicas del
mineral obtenido de terceros. Los resultados del modelo estocastico de baja certidumbre,
expresados en la Tabla 9 son los que servirdn en comparacion con el modelo estocéstico.
Se observa que la media del VPN y la rentabilidad total son $455,001,761,474 COP y
17.14% respectivamente, en la proyeccién a 10 afios con 100.000 iteraciones. También es
apreciable que el negocio puede que no sea rentable ya puede arrojar pérdidas (valores
negativos) ello debido a la incidencia de las variables mencionadas, ademas, que la
empresa debe acordar plazos de pago adecuados a sus proveedores de mineral para
conservar la liquidez y optar por opciones flexibles ante los cambios de los procesos

macroeconomicos.

Rentabilidad total

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

Precio oro -
Rv

Tasa de recuperacion compr.
Tenor compra I

Tasa de recuperacion propia I

Grafica 3. Rentabilidad total modelo de baja certidumbre
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Porcentaje de variacion explicado
rentabilidad total

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%

Tenor propio oS
Precio oro .3%
TRM 1%
Tasa de recuperacion compra | 0.3%
Tenor compra | 0.2%

Tasa de recuperacion propia  0.1%

Gréfica 4. Porcentaje de variacion explicado rentabilidad modelo de baja certidumbre.

Con respecto a la rentabilidad total, en las graficas Grafica 3y Grafica 4 se observa que
el tenor del mineral propio, el precio del oro y la TRM son las mas sensibles con un 0.95,,
0.23 y 0.06 de coeficiente de correlacion respectivamente, las otras variables de entrada
tuvieron un porcentaje < 0.014 que no afectan significativamente la proyeccion,
adicionalmente, durante la prueba estas variables tuvieron un porcentaje de variacion de
90,3%, 5,3% y 4,1% lo que explica que la rentabilidad es afectada por las variables de
mercado Y la calidad (tenor) del yacimiento.
Para los resultados del VPN propia, VPN compra, rentabilidad propia, rentabilidad compra,

la informacion relacionada se encuentra en el anexo Ay B.

5.2 Modelo estocastico de alta certidumbre

Se busco la optimizacion de las variables de entrada, las cuales fueron desarrolladas en

el capitulo 4, los valores se expresan en la
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Simbolo Entradas del modelo Valor
™™ Tasa de recuperacion de compra 90%
Tp Tasa de recuperacion propia 98%
Gp Precio oro 2100 USD/Oz
Trp Tenor propio ) 2,44 glt
Trc Tenor compra 15,00 g/t
Trm TRM 4500COP/USD
In Inflacion 3%
It Impuesto sobre la renta 35%
Tc Tasa de descuento 10%
Ry Regalias 4%
Cm Costos mineral de compra 38 USD/t
Cv Costos variables 305 USD/t
Cc Costos de comercializacion 1.53%
Cp Costos mineral propio 95 USD/t
Qpp Capacidad de procesamiento de planta 1600 t/dia

Tabla 10.

Simbolo Entradas del modelo Valor
m Tasa de recuperacion de compra 90%
Tp Tasa de recuperacion propia 98%
Gp Precio oro 2100 USD/Oz
Trp Tenor propio ) 2,44 glt
Trc Tenor compra 15,00 g/t
Trm TRM 4500COP/USD
In Inflacion 3%
It Impuesto sobre la renta 35%
Tc Tasa de descuento 10%
Ry Regalias 4%
Cm Costos mineral de compra 38 USD/t
Cv Costos variables 305 USD/t
Cc Costos de comercializacion 1.53%
Cp Costos mineral propio 95 USD/t
Qpp Capacidad de procesamiento de planta 1600 t/dia

Tabla 10 Datos utilizados en el modelo estocéastico
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VPN total Rentabilidad total
$647,033,009,298

Maximo CoP Maximo 22.33%
$346,538,204,908

Minimo COoP Minimo -3.40%

Media $470,007,251,400 COP Media 18.33%%

Desviacién $62,652,935,753 COP Desviacién 0.72

Tabla 11. Resultados del modelo estocastico de alta certidumbre

Se elabor6 una simulacion con una distribucion triangular para las variables para el modelo
estocastico obteniendolos siguientes resultados de la Tabla 11. Se observa que la media
del VPN total y rentabilidad total son $ 470,007,251,400 COP y 18.33%% respectivamente,
en el analisis de sensibilidad, el VPN total fue afectado por el tenor del mineral propio, el
precio del oro y la TRM en mayor medida (coeficientes de 0,95, 0,21 y 0,06) como se
evidencia en la Gréfica 5 reflejando unos resultados similares al del modelo estocastico
de baja certidumbre, lo que representa que el VPN tanto en el modelo estocastico de baja
certidumbre como en el estocastico de alta certidumbre se encuentra influenciado en
mayor medida por las variables exdgenas (variables de mercado) y las propiedades
intrinsecas del yacimiento. Ademas, el porcentaje de variacion de estas mismas variables
fue de 89,91%, 4,36% y 0,38% como se observa en la Grafica 6. No obstante, es
necesario tener en cuenta que los indices metallrgicos también tienen un efecto en el VPN
total, por lo que es necesario continuar realizando estudios para mejorar los procesos de
recuperacion y caracterizar los diferentes tipos de minerales obtenidos por la compra a

terceros.
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VPN total

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
Tenor propio. |
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Gréafica 5. VPN total del modelo estocastico de alta certidumbre

Porcentaje de variacion explicado VPN
total

0.00% 10.00%20.00%30.00%40.00%50.00%60.00%70.00%80.00%90.00%4.00.00%
Tenor propio [N 89.91%
Preciooro [l 4.36%
TRM | 0.38%
Tasa de recuperacién compra | 0.31%
Tenor compra = 0.19%

Tasa de recuperacion propia  0.04%

Grafica 6. Porcentaje de variacion explicado del VPN total del modelo estocastico de
alta certidumbre.
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En el caso de la rentabilidad total, se observa que las variables antes mencionadas (Tenor
del mineral propio, el precio del oro y la TRM) son las mas sensibles con un 0,96, 0,21y
0,05 de coeficiente de correlacion, de igual su variacion porcentual fue de 91,30%, 4,50%
y 3,91% como se observan en las graficasGrafica 7 y Gréafica 8 . Por otra parte, las
variables de recuperacion de mineral propio y tenor de compra tuvieron un coeficiente de
0,04 y 0,02 lo que permite determinar que la rentabilidad total del modelo es sensible a la
recuperacion del mineral propio dado su bajo tenor y que la cantidad de oro aportada por
el mineral de terceros es importante para mejorar la calidad del mineral que se alimenta a
planta de beneficio y los resultados finales del proceso de transformaciéon. Sin embargo,
también posible que el modelo arroje perdidas, ante este escenario, es necesario que se
evallen diferentes situaciones que permitan contrarrestar los fenébmenos externos y desde
la gerencia, coordinar con su parte operativa las decisiones de explotacion y planeamiento

para evitar estas cifras negativas.

Rentabilidad total

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
Tenor propio [
Precio oro [N
TRM

Tasa de recuperacion comprdil
Tenor compra [

Tasa de recuperacion propia |

Gréafica 7. Rentabilidad total del modelo estocastico de alta certidumbre
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Porcentaje de variacion explicado
rentabilidad total

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%
Tenor propio o ms0%eN
Precio oro [#4.50%
TRM BB.91%
Tasa de recuperacion compra | 0.31%
Tenor compra = 0.18%

Tasa de recuperacion propia  0.03%

Gréafica 8. Porcentaje de variacion explicado rentabilidad total del modelo estocéstico de
alta certidumbre

Los resultados obtenidos de la VPN propio, VPN compra, rentabilidad propia, rentabilidad

compra, se puede consultar en el anexo Cy D.

6.Resultados y conclusiones

Los datos suministrados en las tablas Tabla 9 y Tabla 11 permiten observar que, al
comparar los resultados para la VAN se encuentra que la media del modelo estocastico de

baja certidumbre con respecto a la media del modelo estocastico de alta certidumbre es
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menor y que este Ultimo genera mayores ganancias con una diferencia de
$129,691,483,995 COP respecto al primer modelo. De esta forma, el segundo modelo tiene
varios beneficios ya que al emplear distribuciones de probabilidad triangular para las
variables de entrada, la simulacién permite determinar el maximo de ganancias que en el
caso del comparativo seria de $47,334,273,904 COP, no obstante, si el modelo de alta
certidumbre incurriera en los escenarios mas pesimistas, el primer modelo generaria
mayores ganancias, pero, es de tenerse en cuenta que al ser un modelo con distribuciones
uniformes no permite identificar cuales van a ser las que mas tienen injerencia y a la

empresa tomar decisiones respecto al modelo de compra, beneficio y comercializacién.

También se identific6 que, de acuerdo con las condiciones comerciales, los costos
operativos y las capacidades de produccion, las variables de mercado y la calidad del
yacimiento juegan un papel fundamental. Cémo se observdé en ambos modelos, el tenor
del mineral propio, el precio del oro y la TRM son las variables de mayor injerencia en el
VPN vy la rentabilidad. Por lo tanto, esto significa que, para el caso de estudio realizado, la
empresa debe procurar realizar mejores procesos de exploracion, muestreo, planeamiento
minero y control de la dilucién en sus procesos extractivos para lograr obtener mineral por
encima del tenor de corte. Ademas, realizar rigurosos estudios de mercado para tomar
decisiones financieras, ya que el precio del oro es la segunda que mas afecta el modelo
propuesto y es riesgosa tanto para los operadores como para los inversionistas dada su
volatilidad y susceptibilidad a condiciones econémicas y situaciones geopoliticas. También
se aflade que la TRM es crucial ya que no solamente representa una transaccioén en una
moneda local de producto que se comercializa en una moneda extrajera, sino que también
afecta directamente los costos operativos. También, se observé que las variables
metallrgicas del mineral propio y el tenor del mineral de compra influyen en el VPN, de
esta forma, la cantidad de oro que se puede extraer del proceso de beneficio y por lo tanto
para comercializacion depende de que la planta funcione bajo condiciones 6ptimas de
trabajo en los dias programados y que la empresa minera desarrolle procesos de
innovacioén y desarrollo para mejorar las variables metallrgicas y captar mineral de terceros
de otros ambiente geoldgicos conservando los indices apropiados de recuperacion. Ante
la situacion anterior, si la empresa minera decide conservar la mayor capacidad instalada
de procesamiento, podria contemplar los siguientes panoramas: el primero de mejorar la
dilucion de los procesos de extraccion provocando un aumentando en la ley del mineral

propio, pero disminuyendo su tonelaje y aumentar la captacion de mineral de terceros,
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mientras que el segundo escenario, es aquel en el cual la empresa debe captar mineral de
terceros superior con una ley superior 15 gr/t. Los escenarios anteriores son fundamentales
para identificar posibilidades de expansion, generacion de mayores patios de acopio e

identificar riesgos en futuros procesos de inversion.

Con respecto a la rentabilidad total, ambos modelos tiene una media de rentabilidad similar
(17,14%MBC y 18,33%MAC), sin embargo, la rentabilidad maxima en el modelo de alta
certidumbre es superior que en el modelo baja, y en un lapso de 10 afios como se realizé
la simulacion permite controlar las posibles variables que mas afectarian la rentabilidad,
es decir, el tenor del mineral propio, el precio del oro y la TRM, adicional, es importante
mencionar que el modelo de baja certidumbre tiene distribuciones uniformes y que
probablemente por eso no refleja tanta variacién en la rentabilidad como lo hace el modelo
estocastico de alta certidumbre. Ademas, al analizar las rentabilidades de ambos negocios
por forma separada en el modelo de alta certidumbre se observa que la rentabilidad del
mineral propio es de 14,66% mientras que la del mineral de compra fue de 23,76% lo que
significa que el negocio de compra es rentable bajo los estandares actuales de
aprehensién. Sin embargo, la empresa podria contemplar la flexibilidad de aumentar la
captacion o modificar los estandares de calidad para obtener un mineral de mayor ley. Es
de tener en cuenta que la rentabilidad se evalu6 en diferentes escenarios como se expone
en capitulo 5.2 en el modelo estocastico de alta certidumbre escogido generando
variaciones y fluctuaciones en ambientes controlados, que permite determinar las mayores

rentabilidades.

Dada la rentabilidad del negocio de compra de mineral, se evidencia que el aporte del
sector minero formal de mediana y pequefia mineria es relevante a la empresa, ademas,
de que el porcentaje pagado considerado por el modelo oscila entre un 62% y 65%
respecto al precio de la onza, valor que no es menor, teniendo en cuenta que, en su
mayoria, estos proveedores no poseen sistemas de gestion técnica, financiera ni ambiental
y que el mineral se comercializa desde su extraccion y estancia en bocamina. De esta
forma, la empresa minera podria garantizar el suministro e incentivar al minero formal

mediante los siguientes procesos:
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1. Contratos a largo plazo: con precios fijos en el tiempo, de acuerdo con las
condiciones de mercado y evitar efectos negativos de la variacion en el precio del
oro y de la TRM. Ademés de generar acuerdos de flujos determinados de mineral
en calidades y cantidades.

2. Acompafiamiento técnico: Acuerdos con los proveedores para mejorar sus
condiciones de seguridad y salud en el trabajo y el aumento de las productividades.

3. Formalizacion minera: la empresa minera puede llevar a cabo procesos
legislativos para formalizar a aquellos pequefios mineros que trabajen de forma
ilegal en sus titulos y mediante las figuras de subcontratos de formalizacion y/o
contratos de operacion crear acuerdos a largo plazo con precios fijos en el tiempo,
de acuerdo con las condiciones de mercado y evitar efectos negativos de la
variacién en el precio del oro y de la TRM. Ademas de generar acuerdos de flujos

determinados de mineral en calidades y cantidades.

En resumen, el modelo propuesto refleja una alta sensibilidad hacia las condiciones
intrinsecas del yacimiento y luego hacia los parametros de mercado y por ultimo a los
operativos, no obstante, al tratarse de los datos reales de una empresa minera, el analista
podra modificar los mismos de acuerdo con los escenarios 0 supuestos bajo los cuales
podrian darse diferentes situaciones e incorporar otros modelos econométricos. Para los
resultados del modelo actual, es primordial para la empresa minera genere adecuados
procedimientos de exploracién para obtener informacion fidedigna sobre la calidad del
yacimiento, realizar un planeamiento minero que permita obtener mineral con tenores
superiores a la ley de corte y mejorar los procesos de dilucién, hacer estudios de mercado
y financieros que permitan obtener flexibilidad ante los cambios macroecondémicos,
garantizar la operatividad de su planta de beneficio, generar el flujo constante del mineral
de compra mediante el fomento y acuerdos comerciales y realizar procesos de
investigacion que le permitan incrementar sus indices metallrgicos para obtener un mayor

volumen de mineral comercializable.
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7.Trabajos futuros

Para finalizar esta entrega, teniendo en cuenta los resultados del modelo, se proponen
las siguientes ideas para futuros proyectos:

1. ElI'modelo no cont6 con analisis de depreciacion, se recomienda tener esta variable
para proyectos similares con el proposito de complementar las variables utilizadas.
Ademas, considerar el impuesto al oro, rubro que es tenido en cuenta para los
explotadores y liquidadores de oro pertenecientes a Reconocimientos de Propiedad
Privada (RPP).
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2. Realizar este mismo tipo de modelos para compra, beneficio y venta de minerales
polimetalicos, ademas, que se complemente el modelo que incluya la incertidumbre
geologica del deposito de la empresa que extrae y capta mineral, y la incertidumbre
metalurgica de beneficiar diferentes metales y las variables del mercado.

3. Es de tener en cuenta que para este trabajo solo se contd con un Unico sitio de
acopio y beneficio, ademas, que el modelo solo contemplé una inversion inicial,
como capital de trabajo, por lo que se sugiere considerar una inversion para el
montaje de diferentes sitios de acopio y beneficio cerca de distritos mineros
estratégicos, que permita la aprehension de minerales provenientes de diferentes
ambientes geoldgicos, la evaluacién individual y conjunta de cada una de estas
operaciones. Adicionalmente, es una forma de promover la compra de mineral a
pequefios productores cuyo musculo financiero no es robusto para realizar
procesos de exploracion, extraccion y beneficio.

4. De acuerdo con las variables macroeconémicas utilizadas es de tener en cuenta
gue el modelo de evaluacion planteado permite ser la puerta de entrada para
proximas investigaciones donde se incluyan otros escenarios, por ejemplo,
contemplar cambios en las politicas tributarias y la normativa vigente. Los anterior,
ya que politicas de gobierno pueden alterar la dindmica econémica de las empresas
mineras, a partir de reformas tributarias, pago de regalias y otras normas que
generen un impacto fiscal y puedan acarrear inestabilidad en la explotacion, compra
y venta de recursos minerales, especialmente el oro, aca es donde juega un papel
crucial contar con modelos de evaluacion financiera mucho mas robustos, donde
se tengan en cuenta muchas mas variables para dar confianza en propio sector

minero colombiano.
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Anexos

Anexo A

En la Tabla 12Tabla 12. Resultados VPN y rentabilidad propia modelo se observa el
resultado obtenido en la simulacion del VPN y rentabilidad propia en el modelo de baja
certidumbre, ademas, sus correspondientes graficos (9,10,11y 12).

VPN

propia Rentabilidad propia

Media $271,282,444,451 COP Media 13.72%%
Maxima $314,069,133,187 COP Maxima 16.12%
Minima $256,673,722,580 COP Minima -3.19%
Desviacion $14,698,748,633 COP Desviacion 0.1177

Tabla 12. Resultados VPN y rentabilidad propia modelo estocastico de baja certidumbre
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VPN propia
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Tenor propio [
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Grafica 9. VPN propia del modelo de baja certidumbre

Porcentaje de variacion explicado VPN propia
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Tenor propio
Preciooro [l
Tasa de recuperacién compra |
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Grafica 10. Porcentaje de variacion explicado VPN propia.
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Rentabilidad propia
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Gréfica 11. Rentabilidad propia modelo estocastico de baja certidumbre.

Porcentaje de variacion explicado rentabilidad
propia
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Tasa de recuperacion compra

Gréfica 12. Porcentaje de variacion explicado rentabilidad propia modelo estocastico de
baja certidumbre
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Anexo B

En la Tabla 13, se observa el resultado obtenido del VPN y la rentabilidad compra del
modelo de baja certidumbre, adicional, las graficas del andlisis de sensibilidad (graficas
13,14,15y 16).

VPN compra Rentabilidad compra

Media $ 103,513,510,747 COP Media 22.14%
Maxima $ 124,590,272,339 COP Maxima 25.28%
Minima $ 78,046,994,473 COP Minima 23.12%
Desviaciéon $ 6,356,162,455 COP Desviaciéon 0.0056

Tabla 13. Resultados VPN y rentabilidad compra modelo estocastico de baja certidumbre
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VPN compra
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Gréfica 13. VPN compra modelo de baja certidumbre



105

Porcentaje de variacion explicado VPN
compra
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Grafica 14. Porcentaje de variacion explicado VPN compra modelo de baja certidumbre.

Rentabilidad compra
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Grafica 15. Rentabilidad compra modelo de baja certidumbre.
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Porcentaje de variacidon explicado
rentabilidad compra
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Gréfica 16. Porcentaje de variacion explicado rentabilidad compra modelo de baja
certidumbre

Anexo C

En la Tabla 14, se observa los resultados obtenidos del VPN vy la rentabilidad propia del
modelo estocéstico, adicional, las gréficas del andlisis de sensibilidad (17,18,19,20)

VPN Rentabilidad
propia propia

$ $286,792,969,565
Media COP Media 14.66%
Maxima $ $345,542,806,868 COP maxima 18.87%%
Minima $ $261,996,177,590 COP minima -3.80%%
Desviacion $ 15,096,908,776 COP Desviacion 0.1067

Tabla 14. Resultados VPN y rentabilidad propia modelo estocastico de alta certidumbre



107

VPN propia
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Gréafica 17. VPN propia modelo estocastico de alta certidumbre

Porcentaje de variacion explicado VPN
propia
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Gréfica 18. Porcentaje de variacion explicado VPN propia modelo estocastico de alta

certidumbre.
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Rentabilidad VPN propia
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Gréfica 19. Rentabilidad VPN propia modelo estocastico de alta certidumbre
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Porcentaje de variacion explicado
rentabilidad propia
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Gréafica 20. Porcentaje de variacion explicado rentabilidad propia modelo estocastico de
alta certidumbre

Anexo D

En la Tabla 15Tabla 13, se observa el resultado obtenido del VPN vy la rentabilidad
compra del modelo de alta certidumbre, adicional, las gréaficas del analisis de sensibilidad
(21,22,23 y 24).
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VPN compra Rentabilidad compra
Media $ 98,495,678,945 COP Media 23,76%
Maxima $ 140,347,555,329 COP Maxima 28.88%
Minima $61,278,584,196 COP Minima 19.11%
Desviacion $9,233,041,997 COP Desviacién 0.0048

Tabla 15. VPN y rentabilidad compra modelo estocéastico de alta certidumbre

VPN compra
-0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
Tenor compra [
precio oro [N
Tasa de recuperacién compra [N
TRV
Tenor propiol

Tasa de recuperacion propial

Grafica 21. VPN compra modelo estocastico de alta certidumbre
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Porcentaje de variacion VPN compra
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Grafica 22. Porcentaje de variacion VPN compra modelo estocéstico de alta certidumbre

Rentabilidad compra
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Gréfica 23. Rentabilidad compra modelo estocastico de alta certidumbre
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Porcentaje de variacion explicado
rentabilidad compra
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Gréfica 24. Porcentaje de variacion rentabilidad compra modelo estocastico de alta
certidumbre
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