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1 Introducción

Se dice que la  mineralización se encuentra, los cuerpos minerales se definen y las minas se hacen.  Por lo tanto es necesario saber cuando y en que condiciones un volumen dado de mineralización puede ser asimilado industrialmente, convertiste en mena y llegar a constituir una mina en operaciones. Un yacimiento mineral puede soportar una mina si esta es capaz de producir un producto vendible con suficiente valor como para  cubrir todos sus gastos y generar cierto nivel de ganancias para sus dueños o accionistas.  Es precisamente la evaluación y determinación del valor económico de un yacimiento, prospecto  o de una zona mineralizada el objetivo de este curso. 

La asimilación industrial de un yacimiento mineral es una alternativa de inversión  y como tal tiene que competir  por los limitados recursos disponibles con otras posibles variantes de proyectos. Los proyectos mineros poseen como peculiaridad, el agotamiento paulatino de sus recursos minerales por lo que durante la vida útil del yacimiento los recursos invertidos deben ser recuperados y remunerados con una rentabilidad tal que le permita a la empresa favorecer la inversión en negocios mineros en lugar de otras alternativas.

Las alternativas de inversión en la minería como mismo ocurre en otros sectores productivos son evaluadas en un momento dado de tiempo sobre la base de la estimación de los valores futuros de parámetros técnicos, geológicos y económicos  (reservas, ley media, vida útil, producción anual, precio, costo de operaciones etc.)

Los proyectos mineros actuales son extremadamente costosos, generalmente el desembolso inicial de capital está en el orden de los cientos de millones de dólares esto hace que la toma de decisión acerca de la ejecución o no de un proyecto sea una tarea de suma responsabilidad e importancia  Toda compañía tiene recursos financieros limitados por lo que se hace necesario decidir entre las distintas alternativas de inversión (proyecto) aquella en la que los ingresos futuros son lo suficientemente altos para justificar el gasto inicial.

La calidad de la evaluación económica depende del binomio experiencia - información del equipo evaluador, el cual debe estar formado por profesionales de diversas áreas: ingenieros en minas, geólogos, economistas, analistas de costo y mercado. 

Los métodos de evaluación económica, utilizados para valorar distintas alternativas de inversión, constituyen parte de la ingeniería económica. Tales métodos se fundamentan en el concepto de valor del dinero en el tiempo (concepto moderno de interés), los cuales permiten transportar valores monetarios futuros al presente y viceversa o sea descontar o capitalizar la distribución de los flujos de caja anuales de las alternativas que se analizan. 

La evaluación debe considerarse como una operación dinámica o sea distintas alternativas deben ser probadas Ej. distintos métodos de explotación y beneficio, distintas capacidades anuales, lógicamente algunas combinaciones arrojarán resultados financieros superiores entonces la evaluación debe ser usada para seleccionar la variante óptima. La evaluación económica debe considerarse como una herramienta de ayuda en la toma de decisiones, considerando todos los factores pertinentes

Objetivos de la evaluación económica de yacimientos minerales. 

1. Determinar el valor económico intrínseco de una alternativa de inversión (asimilación industrial de un yacimiento mineral) por motivo de compra venta, explotación, etc.

2. Escoger la mejor alternativa entre un conjunto de posibilidades mutuamente excluyentes. 

3. Escoger la combinación óptima de alternativas independientes entre si los recursos exigidos son compatibles con los recursos disponibles de la empresa. 

4. Justificar económicamente la continuación o abandono de las investigaciones geológicas en un proyecto dado.

5. Argumentar las condiciones industriales 

2 Valor de la mineralización 

El valor de la mineralización es función de diversos factores:

- Factores geológicos (Calidad, tonelaje, condiciones de yacencia etc.)

- Localización de la mineralización (condiciones geográficas)

- Factores políticos 

- Factores legales

- Factores ambientales 

- Factores económicos 

Factores geológicos

El principal activo de una mina son sus reservas y si estas no existen o la calidad es muy baja entonces la mineralización no posee importancia económica. Este es un factor primordial y de entera responsabilidad del geólogo que investiga el yacimiento. En este factor podemos incluir los distintos parámetros geólogo industriales a saber: calidad, cantidad, condiciones de yacencia, morfología etc. 

Factor político 

Es importante que el país donde se ubica el yacimiento posea estabilidad política. Aquellas regiones amenazadas por conflictos, guerras y nacionalizaciones no son atractivas para  las compañías mineras por lo que los yacimientos ubicados en dichos lugares pierden temporalmente su valor económico. 

Condiciones Geográficas

La localización del posible yacimiento determina la cercanía al mercando, la disponibilidad de mano de obra, energía y existencia de infraestructura etc. Aquellos yacimientos muy alejados de los centros industriales deben poseer características muy especiales en términos de cantidad, calidad y valor de la materia prima para poder ser económicos.  

Este aspecto es muy importante para los minerales industriales los cuales, generalmente, por su bajo valor unitario no pueden ser transportados a grandes distancias.  

Factores ambientales

La minería es considerada como una rama que inflige serios daños al medio ambiente. En la actualidad todos los daños potenciales que genera la industria extractiva pueden ser minimizados o eliminados con la aplicación de la tecnología y el equipamiento moderno. El problema radica en el costo de esta tecnología el cual se adiciona al costo de operaciones y disminuye la rentabilidad y el valor del yacimiento. Aquellos estados con legislaciones ambientales muy severas no constituyen prioridades para los inversores en la minería. 

 Factores legales 

Este factor incluye la legislación minera y el régimen fiscal. Existen legislaciones mineras que en lugar de incentivar la minería  constituyen un freno al desarrollo de esa rama. La ley de mina determina los tipos de  licencias que se otorgan, así como los plazos de cada una de ellas.  

Los impuestos  constituyen un costo más que tiene que soportar la futura mina. Impuestos muy elevados pueden dar al traste con la factibilidad económica de un yacimiento por lo que es un factor que no debe ser obviado. El régimen fiscal determina los tipos de impuestos, las tarifas o aranceles de importación de equipos, la transferencia de los dividendos y el capital al exterior. 

Factor económico 

De todos estos factores el económico es uno de los de mayor peso pues es la capacidad de generar utilidades lo que hace que un proyecto sea o no económicamente factible. Sin embargo, el hecho que una inversión sea viable en términos financieros no garantiza su puesta en ejecución  pues hay que considerar el conjunto de todos los factores que influyen sobre esta decisión. Ahora bien, un proyecto que sea incapaz de generar ganancias suficientes  para satisfacer las expectativas de sus dueños no se ejecutará independientemente de que cumpla satisfactoriamente con el resto de las condiciones.

Resumiendo podemos decir que el valor de la mineralización es un concepto económico que esta relacionado con diversos factores  y no solamente con  la ley y el tonelaje del yacimiento. Los principales factores que realzan el valor de la mineralización son el incremento del tonelaje, la ley, el precio y la recuperación en planta, unidos a la disminución de los costos de extracción, beneficio, transporte al mercado, impuestos y el costo capital. Se debe señalar que muchos de estos factores no están directamente bajo el control de la compañía que realiza la evaluación. 

3 Estudios de factibilidad o viabilidad

El estudio de factibilidad es un reporte de los aspectos geológicos, mineros,  metalúrgicos, de mercado y de construcción del proyecto. A partir del estudio de estos aspectos se derivan los costos de operación y la inversión capital lo cual permite establecer un flujo de caja y establecer el valor de la mineralización que se evalúa.

Los estudios de factibilidad pueden ser divididos en tres tareas fundamentales:

- Muestreo y ensayos tecnológicos

- Diseño de la mina y la planta

- Evaluación de impacto ambiental

- Evaluación técnico económica 

Los estudios de viabilidad son ejecutados por un equipo multidisciplinario, encabezado por un ingeniero de minas, donde participan geólogos, ingenieros metalúrgicos, abogados, económicos, ingenieros de mina, especialistas en Geotécnica, etc.  

 Existe consenso en que los Estudios de Factibilidad deben hacerse por etapas, pero no hay un único criterio en la denominación de las etapas y en el número de las mismas. No obstante, generalmente tienen objetivos similares.

Según Pincok and Allen los estudios de factibilidad se divide en:

Estudio Conceptual

Estudio de Prefactibilidad

Estudio de Factibilidad

El Estudio Conceptual es una evaluación preliminar de un proyecto minero. Aunque el nivel de perforación y muestreo debe ser suficiente para definir recursos, el desarrollo del diagrama de flujo, la estimación de los costos, y el esquema de la producción se basan en pruebas de trabajo y diseños limitados de ingeniería. Es útil como herramienta para definir las siguientes etapas de ingeniería y estudios. No es válido para la toma de decisiones económicas.

El Estudio de Prefactibilidad representa el paso intermedio entre el Conceptual y la Factibilidad. Requiere un alto nivel de pruebas de trabajo y diseño de ingeniería. La estimación económica es usada para la valoración de varias opciones de desarrollo y la viabilidad total del proyecto. La estimación de costos y los parámetros de ingeniería no son considerados de suficiente precisión para la toma de decisión final.

El Estudio de Factibilidad es de suficiente detalle y exactitud para la toma de una decisión. Este es el único que puede ser considerado un documento banqueable. La estimación de los costos tiene un +/- 20% de exactitud. La evaluación económica se basa en los cálculos del flujo de caja anual para la vida de las reservas definidas.

 La variable que distingue una etapa de otra es la calidad de la información. La misma se mide mediante el error probable de las estimaciones económicas.

4 Flujo de caja (Cash flow)

4.1 Concepto y elementos 

Los factores que determinan el valor de la mineralización  pueden ser expresados  en términos de ingresos y egresos de la futura operación minera. El cash flow es un modelo financiero que comprende los factores anteriormente descritos y su establecimiento permite determinar el valor del yacimiento. 

El flujo de caja (FC) no es más que el movimiento del efectivo durante el tiempo de operación. El flujo de caja anual  es la diferencia entre todos los efectivos que entran  anualmente a la caja (ingresos operacionales: venta de concentrado e ingresos no operacionales: valor residual y recuperación del capital de trabajo) y todas las salidas anuales o egresos (inversión fija, costo de operaciones, impuestos, pago de intereses, regalías etc.). Los valores de los elementos del flujo de caja son estimados durante la ejecución de los estudios de factibilidad.  La fórmula general del flujo de caja es la siguiente:

 Cash flow = Flujos que entran (ingresos)- Flujos que salen  (egresos)                  (4.1)
                  =Ingresos – (costo de explotación +costos de beneficios +costos de

                    transporte +costos de venta +costo   capital +  pagos de intereses  +     

                     impuestos )                                                                                                                                   

Aunque los ingresos y los egresos están entrando y saliendo del proyecto durante todo el año el cash flow se establece sobre bases anuales o sea todo se concentra al final del año. Este procedimiento es conocido como convenio de fin de año, el cual permite una representación práctica de la distribución del flujo de caja. 

De esa forma los resultados económicos de la posible explotación de un yacimiento mineral son representados por la distribución en el tiempo de sus flujos de caja. Veamos el siguiente ejemplo: 

Una empresa minera elaboró un proyecto de minería con el objetivo de explotar  un yacimiento aluvial de Au ya explorado. Básicamente, el proyecto prevé una inversión fija en la adquisición de una draga con un valor de 100 000 u.m. (unidades monetaria) para explotar el yacimiento en 5 años, con un costo de operaciones de 30 000 u.m/año y generando ingresos  de 70 000 u.m/año. El valor residual de la planta después de 5 años de operación se estima en 20 000 u.m..

Tabla No 4.1 Flujo de caja de un yacimiento de Au aluvial 

	Año
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	Total

	Inversión fija
	100 000
	
	
	
	
	
	

	Ingreso anual 
	
	70 000
	70 000
	70 000
	70 000
	70 000
	

	Valor residual
	
	
	
	
	
	20 000
	

	Costo de operaciones
	
	30 000
	30 000
	30 000
	30 000
	30 000
	

	Flujo de caja
	-100 000
	40 000
	40 000
	40 000
	40 000
	60 000
	120 000


La distribución del flujo de caja de este proyecto puede representarse gráficamente de la siguiente manera (fig 4.1).

[image: image1.png]40 40 40 40 60

1 2 3 4 5 ARos

100




Figura 4.1 – Diagrama representativo de la distribución de los flujos de cajas para un yacimiento de oro aluvial donde las flechas hacia arriba indican los flujos de caja positivos (entradas) y las flechas hacia abajo representan las salidas o flujos de caja negativos. 

El siguiente ejemplo tomado de Economic Guidelines for Exploration Planning, 1983, de Mackenzie y Brian, 1983, constituye la distribución de los flujos de caja un yacimiento mineral de interés económico con las siguientes características (fig. 4.2). 

Fase de exploración: 12 años de duración con inversiones de 1.5 M de u.m. por año 

Fase desarrollo: Duración 2 años, con inversión de 23 M de u.m  por año.

Fase de explotación: 15 años de vida útil con ingresos anuales de 41M de u.m. /año y un costo de operaciones de 17M de u.m. /año.
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Figura 4.2 – Diagrama representativo de la distribución de los flujos de cajas de un yacimiento de interés económico (Economic Guidelines for Exploration Planning, 1983, de Mackenzie y Brian ,1983)

A continuación entraremos a detallar cada uno de los elementos  del flujo de efectivos

4.2 Ingresos

Los ingresos se dividen en operacionales y no operacionales. Los ingresos operacionales están relacionados con la venta o realización de la producción de la futura mina (metal, concentrado o mineral)  y dependen directamente de la producción anual y el precio de la  materia prima mineral que se produce, la ley, la recuperación en planta entre otros factores.

Aquí es muy importante establecer el precio de  venta y sus fluctuaciones a lo largo de la vida del proyecto.

Los ingresos no operacionales poseen poco peso en los flujos positivos del proyecto  y provienen de la venta de activos fijos una vez concluida su vida útil (valor residual) y de la recuperación del capital de trabajo en el último año de operaciones del proyecto

4.2.1 Retorno neto de fundición 

Como regla una mina lo que produce es concentrado y no metal puro. En raros casos, la mena cuando es muy rica puede ser comercializada directamente sin la necesidad de beneficio previo. Es conocido que lo que se publica es la cotización de los metales refinados (finos) por lo que a partir de esta información  hay que derivar el precio de una tonelada de mena  y concentrado. 

Antes de discutir como se estiman los precios de la tonelada de concentrado es necesario introducir los siguientes conceptos:

Recuperación en planta: Es el porcentaje de metal que se recupera de la mena durante el proceso de beneficio. Se puede definir como la razón entre la cantidad de metal recuperado  y la cantidad de metal de la mena en cabeza
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Dilución: es el porcentaje de roca de caja o estéril que se incorpora al cuerpo mineral durante la explotación  de este. Depende   de la geometría, la distribución  de la ley en el depósito y la naturaleza del método de explotación.  

Pérdida: Es el porcentaje del tonelaje total que no puede ser extraído durante la explotación del yacimiento y depende de la morfología del cuerpo mineral y del método de explotación. 

Factor de concentración o gasto de mena (Kp): Cantidad de toneladas de mena que son necesarias para producir una tonelada de concentrado. 

Kp = Ley_concentrado/(Ley_cabeza*recuperación)

Ley_cabeza = ley media /(1+dilución/100)

En las revistas especializadas se publican los precios de algunos concentrados de Mo, W, Sb, Fe etc. 

Ejemplo: El precio de concentrados de scheelita es de 80 $ por unidad (1%) de WO3, la ley media del yacimiento es de 0.80 % de WO3.  La  mena tiene que ser beneficiada  antes de constituir un producto vendible. La recuperación en planta se asume alrededor del 85%. Calcule el retorno obtenido a partir de 1t de mena.

 =80*0.85 *0.8=54.40 $/t

Para la evaluación inicial del precio de una tonelada de concentrado se considera que el proceso de beneficio produce un producto vendible estándar. Si lo que se obtiene es un concentrado de baja ley  o con elevado contenido de elementos nocivos entonces se le aplican penalidades o sobrecargos al concentrado. 
En esos casos es necesario consultar un especialista pues existen reglas bien definidas para cada mineral 

Para los metales ferrosos la situación es un poco más complicada, si tenemos un depósito mineral de 100 M@1 % Cu y el precio del cobre es de 0.90 $/lb se puede pensar que los ingresos producto de la venta del cobre asciende a 2000M $. Sin embargo este es el precio del cobre refino y lo que produce la mina es un concentrado de Cu, además que no todo el metal contenido se puede recuperar. Para obtener el valor real es necesario substraer  todos los gastos que se incurren en la producción del cobre refino (fundición, refinación y transporte).  

Existen fórmulas matemáticas bien definidas y generalmente aceptadas para valorar los concentrados de los metales ferrosos. A continuación se expone la fórmula general que es válida para el Cu, Pb, Zn y el Sn, no es aplicable ni para el Al y el Ni. 

Vn=Mp*Pz-T+X-Y   (4.3)
donde:

Vn: Valor neto del concentrado 

Mp: El concepto de metal pagable es diferente del metal contenido en el concentrado. 
De lo que se trata es de considerar las pérdidas del metal que se supone se han de producir en el proceso metalúrgico. Es decir que el metalúrgico no paga al minero el metal que este realmente le entrega, sino aquel que éste  supone va a recuperar como producto vendible final. Que la recuperación real sea mayor o menor que la pactada en la formula se traducirá en pérdida o ganancia para el metalúrgico  

Pz: El precio efectivo, en general, se basa en algunas de las cotizaciones oficiales conocidas, LME, COMEX, precio productor, etc.

T- Los gastos de tratamiento y refinación se suponen que deben cubrir los gastos totales y beneficios del metalúrgico hasta llegar al metal vendible. Cuando se habla de Plomo y Zinc, se trata solo de un término (fundición, mientras que para el cobre se considera independiente el costo de fundición y el de refinación.   Los gastos de tratamiento son, casi con toda seguridad, la cuestión más conflictiva cuando se discute la valoración de los concentrados, y esto es motivado  porque: 

-No son iguales todos los concentrados, ni todos los procesos y establecimientos metalúrgicos.

-No hay referencia clara  y conocida como ocurre con las cotizaciones del metal. 

Los gastos de tratamiento son objeto de discusión en cada contrato e influye la situación del mercado, según sea ésta favorable al minero o al fundidor.  

 X: Primas o créditos.  Además del metal principal, los concentrados contienen, por lo común,  otros metales susceptibles de recuperación metalúrgica y por lo tanto, de ingresos adicionales para el metalúrgico. Al valorar el concentrado el minero recibirá un pago adicional por tales metales según la ley y especies de los mismos.    

Y- Penalizaciones. De la misma manera existen otros metales cuya presencia no es deseable, por suponer problemas y costes adicionales para el proceso metalúrgico, sin que, su recuperación suponga una rentabilidad suplementaria para el fundidor Los metales que más frecuentemente son objetos de penalización son el Hg, Sb, Bi, As, etc. 

Ejemplo:  

Se esta evaluando un yacimiento de cobre porfírico con una ley de 0.70%  de Cu. Para simplificar el ejercicio se asume que el Mo, la Ag y el Au presentes generalmente en este tipo de yacimiento poseen una concentración tan baja que no se consideran. Es necesario estimar el valor de una tonelada de mena. 

Información adicional: Recuperación en planta 90 %, Ley de concentrado,  generalmente varía entre 25 %  -30 % se asume 25 %. 

Costo de transporte desde la mina hasta la fundición 20 $/t.

Gasto de tratamiento/fundición T/C =85 $/t de concentrado

Pérdidas durante la fundición - Estas pérdidas pueden variar, para el Cu es generalmente  en el orden de 1 unidad (1%) del Cu en el concentrado. 

Gastos de refinación (R/C). Se basa en la cantidad de metal en el concentrado. Asumimos 8 c/lb pagada de Cu. 

Precio del metal – 0.90$/lb

Paso 1 –Determinación del metal pagable y del valor bruto del concentrado

Mp = (25-1)/100*1000*2.2= 528 lb

Valor bruto = 528 lb*0.90$/lb=475.2$

Paso 2-Detrminación de los gastos de tratamiento 

T=85+8/100*528 = 127.24

Paso 3 Substracción de los gastos de tratamiento y transporte

Vn=475.2-127.4-20 = 327.8 $/t

La mina recibirá ingresos de 327.8 $/t por cada tonelada de concentrado (retorno neto de fundición). 

Si se desea conocer el valor de una tonelada de mena es necesario calcular cuantas toneladas de menas se requieren para producir una tonelada de concentrado (Kp).  

Kp = 25/(0.7*0.9)=39.68 t de mena.

De aquí podemos deducir que el precio de una tonelada de mena es de:

327.8 $/t/39.68 t=8.29 $/t 

4.3 Producción anual  o ritmo anual de producción 

El ritmo de producción es un parámetro que posee gran influencia sobre la rentabilidad económica del yacimiento. 

La producción anual determina las inversiones capitales, el nivel de costo de operacion y los ingresos anuales. La producción anual depende de: 
*Sistema de explotación (La explotación a cielo abierto permite una minería a mayor escala, menores costos de explotación, mayor productividad y por consiguiente mayor producción anual)

*Tonelaje del yacimiento (reservas estimadas y potenciales) (tabla de Taylor) 
*Demanda de la materia prima 

*Consideraciones económicas (magnitud de la inversión capital)

El aumento de la producción anual trae aparejado un aumento de los ingresos anuales y de la inversión capital o fija y una disminución de los costos de operaciones.

 La producción anual de mena es importante pero a veces resulta insuficiente para caracterizar  el volumen de producción de la mina proyectada.

La mena puede ser de distinta calidad  y a partir de la misma cantidad de mena se pueden obtener distinta cantidad de concentrado o metal. Por esta razón se emplea el factor de concentración o gasto de mena que permite determinar la producción anual del producto final (concentrado o metal). 

Kf = ley concentrado/ (ley de la mena* recuperación _ planta)

Kf-Factor de concentración 

Ap=Am/Kf

Ap - producción anual producto final

Am- producción anual mena
La producción anual debe seleccionarse  en correspondencia  a las reservas estimadas del yacimiento. La producción anual y el tonelaje del yacimiento (reservas de mineral útil)   determinan el tiempo de vida del yacimiento. 

Debe tenerse presente, que en la mayoría de los casos, se trata de establecer un ritmo óptimo mínimo para la operación en sus primeros años, ya que puede hacerse una expansión posteriormente si estudios futuros así lo recomendaran.

El ritmo o tamaño, desde el punto de vista de la rentabilidad del negocio, conviene que sea el mayor posible para acceder así a las llamadas economías de escala. Esto hace que el ritmo inicial quede generalmente determinado por restricciones.

En la etapa del Estudio Inicial no se dispone de un yacimiento delineado sino de un modelo geológico en el que las reservas aún no están totalmente delimitadas que se denominan Recursos. Cuando los recursos  son pequeños en relación con el horizonte de planificación, estos determinarán el ritmo de producción.

En los megayacimientos el ritmo esta condicionado  por las restricciones en el suministro de agua, o restricciones financieras, y en los muy grandes por restricciones de mercado.

La restricción que primero se estudia es la disponibilidad de los que serán las futuras reservas que se determinarán en la etapa siguiente de estudio.

Durante la explotación continua la exploración y en el caso más frecuente las reservas demostradas se mantienen. Por otra parte los proyectos actuales se preparan  para posibles expansiones del ritmo que posibiliten mantener el metal fino anual constante cuando bajan las leyes o cuando se decide explotar nuevas zonas del yacimiento que tengan diferente mineralización.

En literatura técnica existen algunas formulas  de estimación del ritmo óptimo de producción a partir de las reservas que se consideran explotables dentro del yacimiento. La primera formula es conocida como regla de Taylor (1976) según su autor es aplicable, en principio, a cualquier tipo de yacimiento y es independiente del método de explotación.

La formula propuesta por Taylor es 

Am (Mt/año)=0.25 (reservas(Mt))0.75      (4.4)
Otro ingeniero canadiense Brian Mackenzie (1982) propuso fórmulas similares a la anterior pero diferenciando el método de explotación empleado e incluso el intervalo de producción en que son aplicables. 

A. Minas subterráneas 

Am (t/año)=4.22(reservas (t)) 0.756

Limites de aplicación 

50 000 t/año – 6000 000 t/año

B. Minas a cielo abierto 

Am (t/año)=5.63(reservas (t)) 0.756
Limites de aplicación 

200000 t/año - 60 000 000 t/año ritmo anual de estéril más mineral 

50 000 t/año – 30 000 000 t/año ritmo anual de mineral

Estas fórmulas empíricas constituyen herramientas útiles en las evaluaciones preliminares de la viabilidad de explotación de un yacimiento 

Tiempo de vida del yacimiento 

A partir de la observación empírica Taylor (1977) dedujo las siguientes reglas elementales para determinar el tiempo de vida óptimo de un yacimiento. 
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Tabla No 4.2  Tiempo de vida media del yacimiento según Taylor
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Las compañías no están interesadas en yacimientos  por debajo de la línea roja a menos que sean muy simples (heap leaching con equipamiento móvil) (tabla 4.2).

Muchas compañías poseen como política considerar aquellos proyectos con un tiempo de vida entre 10-15 años lo cual se fundamenta en los siguientes criterios:

-Fluctuaciones violentas del precio de los metales (El ciclo de este evento es aproximadamente 10 años)

-El periodo de amortización del equipamiento minero y la planta de beneficio es más o menos 10-15 años

-No es atractivo reclutar trabajadores por un periodo menor que el tiempo anteriormente referido 

Como excepción los depósitos económicos de gran tonelaje y baja ley ubicados en zonas remotas pueden tener un tiempo de vida entre 20 a30 años. 

 Como será discutido más adelante un tiempo de vida mayor de 10 años no contribuye significativamente al valor actualizado neto del proyecto mientras que un tiempo menor de 10 años no permite un retorno adecuado del capital invertido. 

Ejemplo: Si tenemos un yacimiento  con reservas estimadas de 8 Mt de mena entonces 

La vida útil del yacimiento es aproximadamente 11 años, por lo que la producción anual de mena será 8M/11=730 000 t/año
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4.4 Egresos 

Una vez definida la capacidad anual de la futura mina es necesario establecer los costos.  Para un estudio de factibilidad banqueable, él será presentado a un banco o institución financiera,  los costos deben ser determinados de forma detallada por ejemplo el costo capital basado en ofertas reales de equipamiento y maquinarias y los costos de operación se calculan directamente a partir  del consumo de materiales, salarios, servicios y disponibilidad de equipos. Esta tarea es ejecutada por un equipo de ingenieros de minas, beneficiadores y económicos y no es la tarea de un geólogo explorador el cual debe estar más familiarizado con estimaciones preliminares de costo o de orden de magnitud que le posibiliten realizar evaluaciones económicas rápidas que faciliten la toma de decisión. 

Los  estudios de prefactibilidad y evaluaciones preliminares  están basados en estimados indirectos de los costos (costos por analogía). Dichos costos se establecen a  partir de comparaciones con proyectos similares ya establecidos. 

Los egresos o flujos de caja negativos están representado por los siguientes elementos: Costo capital, costo de operaciones y capital de trabajo. Los costos también constituyen importantes guías que debe utilizar el geólogo para revelar la mena, por lo que en su trabajo diario el geólogo explorador no debe permitir que las consideraciones geológicas eclipsen las económicas ni viceversa. 

Existen diversas formas de clasificar las estimaciones de los costos. La American Assocition of Cost Engineers adoptó la siguiente:

Tipo I- Orden de magnitud. Este tipo de estimación está basado estrictamente en datos de costos recogidos en yacimientos similares de una envergadura y alcance semejante. Precisión  raramente (30%.

Tipo II- Estimación proporcional. Este tipo de estimación esta basado en el costo capital de los equipos principales. El costo del resto de los equipos auxiliares es calculado como un porciento  de los equipos principales. Precisión (30%.

Tipo III – Estimación preliminar (autorización del presupuesto). Este tipo de estimación es efectuado con suficiente datos actualizados como para presupuestar y tener una precisión del (20%.

Tipo IV – Estimación definitiva (Control del proyecto). Se basa en datos completos y se dispone para ello de algunos esquemas y planos no completos de las ingeniarías. Precisión (10%. 

Tipo V Detallada _  (Contratación). Se basa en datos completos de la ingeniería con planos, especificaciones y tarifas actualizadas del lugar. Precisión (5%.

 Los tipos IV y V suponen una inversión de tiempo y dinero considerable por lo que esta precisión de los costos no se justifica cuando la viabilidad económica del yacimiento está aun evaluándose. Es por eso necesario mantener un equilibrio entre el grado de estudio geológico  y minero del yacimiento y la precisión de la estimación de los costos. 

Es aconsejable que todo geólogo explorador que trabaja con evaluaciones económicas  posea una compilación de datos de costo, los cuales deben actualizarse periódicamente. Para esto se puede auxiliar de las siguientes fuentes: 

Minas en operación de la misma compañía 

Informaciones compiladas durante las visitas a minas

Reportes e informes de la compañía

Publicaciones

Estudios de consultores económicos

Estimaciones de costos a partir de los cutoff

Para la estimación del costo las fuentes más confiables son las internas o sea aquellas provenientes de la misma compañía o del mismo distrito mineral. Cuando la analogía entre el yacimiento evaluado y el que se toma de referencia no es completa el ingeniero en minas introduce algunas modificaciones a los datos considerando factores como la profundidad, la distancia, las propiedades geomecánicas etc.  Si los datos referentes a los costos son de años anteriores entonces es necesario tener en cuenta la inflación. 

La incertidumbre en los costos cuando se estiman por analogía esta vinculada con el hecho de que la práctica contable  varía de una mina a otra. Una manera de tratar con las incertidumbres es a través del análisis de sensibilidad y riesgo. 

4.4.1 Costo capital  o inversión capital 

Son aquellos costos en los que se incurre en un periodo determinado de tiempo, se dedican a adquirir y construir los activos fijos  y es capaz de generar beneficios en años posteriores. Los mayores requerimientos de capital en los proyectos mineros lo constituyen los costos de construcción de la mina (incluyendo la compra e instalación del equipamiento minero) y la adquisición  e instalación de la planta de beneficio. 

Mientras mayor es la inversión capital menor son los costos de operaciones por unidad de producto 

En el caso de los proyectos mineros los elementos que más contribuyen al costo capital son los siguientes:

Adquisición de terrenos 

Estudios e investigaciones

Estudios  ambientales y permisos

Equipos mineros; instalaciones y servicios

Equipos de planta; instalaciones y servicios

Infraestructura (accesos, comunicaciones, energía, agua)

Diseño e ingeniería

Construcción y montaje

Contingencias e imprevistos. 

El costo capital en los grandes proyectos mineros está en el orden de las decenas o centenares de millones de dólares, en algunos casos puede estar por encima de $ 500 M. Incluso las pequeñas minas que producen cientos de toneladas al día pueden requerir una inversión capital de varios millones de dólares.  Veamos algunos ejemplos: Proyecto de cobre Cerro Colorado en Panamá -$ 800M, Proyecto de Hierro Carajas en Brasil $ 700M,  Proyecto complejo cuprífero de Cuajone  en México $ 620M.

Como promedio aquellos proyectos que poseen una capacidad diaria por encima de 5000 t requieren una inversión capital entre $4000 - $8000 por tonelada/día  de capacidad. Mientras que las minas subterráneas requieren entre $8000 – $14000 por tonelada/día  de capacidad

4.4.2 Capital de trabajo 

El capital de trabajo representa el dinero necesario para comenzar las operaciones  y asumir las obligaciones subsiguientes durante la etapa de puesta en marcha del proyecto. O Hara (1980) recomienda que el capital circulante sea equivalente a los costes de operación estimados en cuatro meses, sobre la base de la producción completa. 

Un procedimiento alternativo al anterior consiste en considerar el capital de trabajo como un porcentaje de  los ingresos anuales por ventas. El valor que se maneja es del orden  del 30 % de los citados ingresos.

Otro procedimiento se basa en estimar el capital de trabajo necesario como un porcentaje de la inversión capital. Normalmente oscila entre un 10 y un 20 %, siendo razonable un valor medio del 15 %. 

Teóricamente el capital de trabajo no cambia.  Realmente varía según sean los créditos de los proveedores. Además, problemas operativos que hagan disminuir la producción, harán necesario aumentar el KT.  Lo que siempre deteriora el capital de trabajo es la inflación, ya que este es un activo monetario. En los FC del estudio conceptual se considera constante y se supone que retorna en el año n, al final de la vida del mismo, constituyendo un ingreso no operacional.
4.4.3 Costos de operación

En la mayoría de los yacimientos la estimación de los costos de operación presenta más problemas que la de los costos de capital, debido a la gran variabilidad de los siguientes factores: Geología del yacimiento, tipo y número de equipos utilizados, personal involucrado, condiciones ambientales, localización geográfica, organización  empresarial. La forma habitual de expresar los costos es en unidades monetarias por tonelada de mineral o producto.

Los costos de operaciones se definen como aquellos generados de forma continua durante el funcionamiento de una operación  pudiéndose dividir en 3 categorías: Costos directos, Costos indirectos, Costos generales

Costos directos 

Los costos directos o variables pueden considerarse como los costos primarios de una operación y consisten, básicamente, en las aportaciones del personal, materiales y preparación y desarrollo. 

Personal 

De operación y de supervisión de la operación 

De mantenimiento y de supervisión del mantenimiento

Otras cargas salariales

Materiales

Repuestos y materiales de reparación 

Materiales para el tratamiento

Materias primas

Consumibles (electricidad, agua, etc.)

Costos indirectos

Los costos  indirectos o fijos son gastos que se consideran independientes de la producción. Este tipo de costos puede variar con el nivel de producción proyectada, pero no directamente con la producción obtenida. Los componentes principales son: Personal, Seguros (de propiedad y responsabilidad), Amortización de la deuda, Interés,  Impuestos, Restauración de terrenos, Gastos de oficina y servicios, Relaciones públicas y publicidad.

Personal

Administrativo

Seguridad

Técnico

Servicios

Almacén y talleres

Costos generales

Los gastos generales pueden considerarse o no como parte de los costos de operaciones y aunque algunos corresponden a un determinado proceso o unidad se contemplan a un nivel corporativo del ciclo completo de producción. Los costos generales incluyen:

Comercialización (Vendedores, Estudios de mercado, supervisión, etc.) y Administración (Contabilidad y auditoría, Gerencia y dirección general etc.)

Como regla general  entre el 40 y el 50 % del costo de operación de una mina proviene de los costos de salarios. Si los precios del metal aumentan los costos de operaciones también lo hacen  pues se incorporan a la producción las zonas más pobres del yacimiento. Los costos de operaciones totales se desglosan en costo de operación de la mina y costo de operación de la planta.

4.4.4 Reglas generales para la estimación de los costos 

Para una estimación rápida del potencial económico de un proyecto minero, en condiciones normales las siguientes reglas pueden aplicarse: Los costos de operaciones deben cubrirse con la mitad del metal pagable. La otra mitad es suficiente para cubrir los impuestos, la inversión capital  y un margen de beneficio adecuado. Estudios realizados a nivel mundial en yacimientos económicos de Au muestran que la ley de corte (ley que provoca que los beneficios sean nulos) es aproximadamente la mitad de la ley media del yacimiento. Si por ejemplo en cierta región los datos de distintas minas indican que el cutoff empleado es de 5 g/t entonces un nuevo yacimiento que se evalúe y que posea una ley media de 9-11 g/t es muy probable que sea económico y el proyecto debe continuar. En caso de que la ley media este entre 6-7 g/t entonces el yacimiento es probablemente marginal.  

4.5 La tributación 

El impuesto a la renta (t) es un componente de gran importancia del Flujo de Caja. Está en dependencia de las legislaciones tributarias de cada país, y en algunos casos puede ser hasta triple: municipal, estatal y federal. También varía con el tiempo.

Los geólogos  generalmente son de la opinión que los impuestos y las políticas fiscales no le conciernen, sin embargo, los impuestos son costos que las minas tienen que soportar. Si los impuestos son altos la ley media del depósito tiene que ser más elevada que en los casos donde los impuestos son relativamente bajos. Para incentivar la inversión minera muchos países han introducido incentivos fiscales tales como el agotamiento, las tasas de depreciación aceleradas y periodos de exención fiscal. 

Cuando se realiza  una evaluación económica de un yacimiento aún en caso de que sea preliminar, se hace necesario considerar el régimen fiscal para esto es aconsejable consultar la información brindada por compañías consultoras internacionales tales como Arthur Anderson, Coopers and Lybrand, Peat Marwick and Mitchell, Price Waterhouse etc., quienes publican datos relevante sobre el tema.

 Durante la evaluación económica de un yacimiento mineral es necesario realizar una serie de suposiciones sobre los términos válidos de los impuestos y el royalty en los años futuros de operación del proyecto. Por eso la viabilidad de un proyecto no se debe supeditarse a la existencia de incentivos  y concesiones especiales existentes en el sistema fiscal actual, dichos incentivos pueden ser abolidos en cualquier momento por la autoridad fiscal comprometiendo el futuro del proyecto. Por lo anteriormente explicado es que se aconseja trabajar siempre con el sistema fiscal básico. 

Existen 2 tipos fundamentales de impuestos para la minería: el royalty y el impuesto sobre la ganancia o renta.

El Royalty se determina por la legislación minera del país (ley de Minas) y es un impuesto que se paga sobre los ingresos brutos anuales por ventas de materia prima mineral o por unidad de mineral producida. Este impuesto constituye un costo variable pues su valor depende del nivel de producción.

El impuesto sobre la ganancia se aplica en una escala gradual y provoca afectaciones al  flujo de caja anual. Este tributo se calcula aplicando una tasa a la ganancia imponible. Generalmente se establecen tasas diferentes para distintos niveles de ganancia imponible. Veamos el siguiente ejemplo tomado de  Avila de Souza, 1988.

Si representamos el impuesto sobre la renta como IR y la ganancia imponible como (GI) entonces el impuesto sobre la renta se puede calcular a partir de la aplicación de las siguientes ecuaciones

IR=0.35*GI  para GI  menor 40 000

IR=0.45*GI  para GI  mayor 40 000

La aplicación de una  tasa de impuesto muy elevada puede traer como consecuencia la disminución del VAN hasta niveles inaceptables.

El impuesto sobre la renta puede reducirse si se aplican las dispensas no financieras (depreciación, la amortización y el agotamiento) contempladas en la mayoría de los sistemas tributarios del mundo. 

4.5.1 Depreciación 

La mayoría de los bienes  de equipos están sujetos por distintas causas, a una depreciación o perdida del valor  y como consecuencia la empresa debe tratar de mantener   la  unidad económica  en el mismo nivel de eficiencia evitando la descapitalización. 

Las causas de la depreciación se pueden dividir en:

Causas técnicas

Depreciación física: Debido al transcurso del tiempo independientemente de su funcionamiento.

Depreciación funcional: Motivado exclusivamente por el uso. 

Causas económicas 

Envejecimiento Económico: motivado por obsolescencia, innovaciones tecnológicas etc. 

Puede decirse que la política de depreciación tienen como finalidad dotar  a la empresa de unos fondos, asignados por cuotas anuales, para que,  al retirar un elemento, pueda contar con recursos financieros que junto al valor residual de dicho elemento, permitan financiar la adquisición de uno nuevo o sea permite la recuperación parcial del activo fijo que se va depreciando. 

La depreciación no constituye ninguna salida de caja  pero su importancia en el cálculo de los flujos es relevante, teniendo en cuenta que es un gasto deducible al calcular la base imponible, por lo que genera una disminución del impuesto sobre la renta y en consecuencia un mayor de flujo de caja. Se convierte por tanto en un elemento importante a la hora de evaluar los yacimientos minerales.

 De los activos fijos los terrenos son los únicos que no se deprecian pues su utilidad no disminuye con el paso del tiempo. En una región o materia prima exenta del pago de impuestos la depreciación no forma parte del flujo de caja.

Generalmente el fisco emite tablas donde se  refleja la vida útil de cada tipo de maquinaria o equipo. 

4.5.2 Métodos para el cálculo de la depreciación

Existen diversos métodos de depreciación que se establecen en función de la velocidad de depreciación de los activos. 

Método lineal o de cuotas fijas

Para determinar la depreciación de un activo fijo es necesario conocer su costo (valor de adquisición),  su vida útil y su valor residual o de salvamento. El costo de un activo fijo incluye su precio de compra, los gastos de transportación, el seguro mientras esta en tránsito, los impuestos de venta, los costos de instalación y cualquier gasto para probar el activo antes de ponerlo en producción. 

La cuota de depreciación viene definida por el cociente entre la suma  a depreciar y la vida útil estimada. 

An = (VA-VR)/n

Siendo: 

An –Cuota de depreciación anual

VA- valor de adquisición del activo

VR-valor residual

N- Números de años de vida útil del activo. 

Ejemplo:

Una empresa minera adquiere una trituradora  con un valor de adquisición de $ 41 000, su vida útil ha sido calculada en 5 años y un valor residual de $ 1000.

An=(41000-1000)/5=$8000

Tasa de depreciación = 8 000/40000=0.2 (20%)

Método de la unidad de producción

Este método se asocia solamente a la industria minera y se obtiene como cociente entre la cantidad a depreciar y el número total de unidades producidas durante la vida útil del activo.  Si se considera que la vida útil coincide con la duración del proyecto minero de explotación, el capital a depreciar se divide por la cantidad de reservas recuperables en el yacimiento la depreciación anual se calculará multiplicando depreciación unitaria por el número de unidades producidas  durante ese año 

An = (VA-VR)  Pa

             PT

PT – producción total

PA- producción anual

Nótese que si la producción anual es constante, el método se reduce al lineal.

Método de la suma de los números de los dígitos 

Es un método acelerado de depreciación. Se calcula multiplicando el costo depreciable del activo por una fracción aritmética. Donde el denominador es la suma de los dígitos de los años de vida útil del activo y  el numerador para un activo de 5 años el primer año es 5, el segundo 4, el tercero 3 y así sucesivamente. 

Ej Una empresa minera adquiere una trituradora  con una valor de adquisición de $ 41 000, su vida útil ha sido calculada en 5 años y un valor residual de $ 1000.

Año 1  A1= (41000-1000)*5/(1+2+3+4+5)=13 333

Año 2  A2= (41000-1000)*4/(15)=10 667

Año 3 A3= (41000-1000)*3/(15)=8 000

Año 4 A4= (41000-1000)*2/(15)=5 333

Año 5 A5= (41000-1000)*1/(15)= 2 667

Método decreciente lineal

En este caso la depreciación anual se calcula aplicando un coeficiente que varía en función del número de años en que se va a depreciar el activo.

N < 5 Coeficiente =1.5

5 <  N < 8  Coeficiente = 2

N => 8       Coeficiente = 2

y   α(%) = 100/n *coeficiente

Para el calculo de la depreciación anual se multiplica α (%) por el valor de adquisición y cuando la cantidad a depreciar es menor que la cuota obtenida por la aplicación del método lineal, entonces se amortiza este resto de una sola vez considerando el valor residual del activo. 

Siguiendo con el mismo ejemplo que en apartados anteriores (Tabla No 4.3). 

α(%) = 100/5 *2=40%

Tabla No 4.3 Cálculo de la depreciación anual por el método de decreciente lineal 

	Años
	coeficiente
	Cantidad a depreciar
	Depreciación anual

	año1
	40
	41000
	16400

	año2
	40
	24600
	9840

	año3
	40
	14760
	5904

	año4
	40
	8856
	3542

	año5
	40
	5314
	4314


Método de doble saldo decreciente (DSD)

Consiste en depreciar en cada ejercicio el doble del cociente entre el valor pendiente y la vida útil. Para la aplicación del método se tiene en cuenta el valor de adquisición del activo sin considerar el valor residual previsto y una vez alcanzado un valor igual o menor se dejará de depreciar.

Tasa DSd=2/n 

Si aplicamos este método al ejemplo entonces (Tabla No 4.4)

Tasa DSD = 2/5=0.4

Tabla No 4.4 Cálculo de la depreciación anual por el método DSD 

	Años
	Tasa DSD
	Cantidad a depreciar
	Depreciación anual

	año1
	0.4
	41000
	16400

	año2
	0.4
	24600
	9840

	año3
	0.4
	14760
	5904

	año4
	0.4
	8856
	3542

	año5
	0.4
	5314
	4314


4.5.3 Agotamiento 

El agotamiento es otra dispensa fiscal que le permite al productor remplazar el yacimiento una vez que se ha agotado y disminuir la base imponible. El objetivo del factor de agotamiento es estimular la exploración e investigación geológica. 

Este factor es típico de la minería y considera el hecho de que los recursos minerales no son renovables por lo que todo yacimiento se agota  producto de la explotación y debe ser sustituido por uno nuevo.  Este hecho hace que la política impositiva en la minería sea diferente al resto de  la industria.

La cuota anual de agotamiento se calcula multiplicando el valor de adquisición o descubrimiento del yacimiento por el cociente entre la producción anual en toneladas y las reservas medidas del yacimiento. 

El sentido económico de este factor es recuperar el valor del yacimiento en la medida que disminuyan las reservas producto de su aprovechamiento industrial. 

4.5.4 Amortización 

Esta se aplica a los activos fijos intangibles o bienes incorpóreos  (derechos) con plazo legal limitado ej. Patentes, tecnologías, marcas comerciales etc. 

El sentido económico de la amortización es la recuperación del valor de adquisición del derecho debido a la perdida gradual  del mismo con el de cursar del tiempo. 

La cuota anual de amortización es función del costo de adquisición del derecho y del número de años de existencia del mismo. 

4.6 Otros elementos del flujo de caja 

En el caso de proyectos de inversión financiados con recursos de terceros (préstamos bancarios)  se incorporan al flujo de caja otros elementos importantes:

La inversión financiada con préstamos - Es el dinero que entra por préstamos bancarios

El costo financiero del préstamo - Se refiere a los intereses que se pagan por recibir  un préstamo

La amortización del préstamo - Es la cuantía anual a reembolsar del préstamo recibido

Es importante indicar que en las primeras etapas de investigación  (estudio conceptual) la evaluación económica del yacimiento se realiza considerando financiamiento del proyecto con recursos propios (proyectos puros).

4.7 Flujo de caja de una alternativa de inversión con recursos propios (proyecto puro)

En caso del que el proyecto sea financiado con recursos propios el flujo de caja anual  consta de los siguientes elementos (Tabla No 4.5)

Tabla No 4.5 Flujo de caja de un proyecto puro 

	1.Inversión fija 

	Equipos /servicios

	Adquisición de derechos mineros.

	Reposición de equipamiento

	2. Capital de trabajo

	3. Inversión Total  (1+2)

	4. Ingreso operacional (ventas)

	5.Ingreso no operacional (valor residual)

	6.Ingresos totales (4+5)

	7.Costos de operación

	8. Ganancia operacional o antes de impuesto (6-7)

	Flujo de caja a/impuesto 8-3

	9. Dispensas fiscales (9.1+9.2+9.3)

	9.1 Depreciación

	9.2 Amortización

	9.3 Agotamiento

	10. Ganancia imponible (8-9)

	11. Impuesto sobre la renta (tasa*10)

	12 Ganancia después   de impuestos (8-11) o (9+10-11)

	 Flujo de caja neto (12 + 3)


4.8 Flujo de caja de una alternativa de inversión con recursos de terceros

Este flujo de caja es muy similar al anterior solo se le agrega la amortización del préstamo y el pago de intereses (Tabla No 4.6). Es importante recordar que el pago de intereses reduce la base imponible. 

Tabla No 4.6 Flujo de caja de un proyecto con recursos de terceros

	1.Inversión fija 

	1.1Equipos /servicios

	1.2Adquisición de derechos mineros.

	1.3Reposición de equipamiento

	2. Capital de trabajo

	3. Inversión Total  (1+2)

	13-Financiamiento (Entrada de recursos)

	14-Amortización del financiamiento

	15 Pago de interés 

	16 Flujo de caja de financiamiento (13+14+15)

	17 Inversión con recursos propios. 3+16

	4. Ingreso operacional (ventas)

	5.Ingreso no operacional (valor residual)

	6.Ingresos totales (4+5)

	7.Costos de operaciones

	8. Ganancia operacional o antes de impuesto (6-7)

	Flujo de caja antes de impuesto

	9. Dispensas fiscales (9.1+9.2+9.3)

	9.1 Depreciación

	9.2 Amortización

	9.3 Agotamiento

	10. Ganancia imponible (8-9)

	11. Impuesto sobre la renta (tasa*10)

	12 Ganancia después   de impuestos (8-11)

	 Flujo de caja neto (12-17)


Ejercicio 

Determine el flujo de caja de una alternativa de inversión de la explotación de las colas de una antigua planta de beneficio de separación gravimétrica de wolframita. Las especificidades  del proyecto se relacionan a continuación: 

Inversión fija: 15 000 u.m.

Ingreso anual: 7 000  u.m. 

Costo de operaciones: 2 000 u.m

Depreciación lineal: 20 %

Vida  útil: 5 años

Impuesto sobre la renta: 30%

Caso A – Con recursos propios 

Caso B Con recursos de terceros. Considere un financiamiento con las siguientes condiciones. 

Valor Financiado: 10 000 u.m.

Plazo: 5 años

Interés: 12% anual

Emplear sistema de amortización constante (10000/5= 2000 )

Los resultados se muestran en las siguientes tablas 

Resultados Caso A

Tabla No 4.7 Flujo de caja del proyecto de explotación de las colas de una planta de beneficio con recursos propios  
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Resultados caso  B 

Tabla No 4.8 Entradas y salidas de la caja de financiamiento. 

	Año
	Saldo 
	Amortización (A)
	Interés (Jk)

	0
	10000
	-
	-

	1
	8000
	2000
	1200

	2
	6000
	2000
	960

	3
	4000
	2000
	720

	4
	2000
	2000
	480

	5
	
	2000
	240


 Tabla No 4.9 Flujo de caja del proyecto de explotación de las colas de una planta de beneficio con recursos de tercero
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5 Valor del dinero en el tiempo.

La roca mineralizada posee valor si es capaz de generar una serie de flujos de caja anuales positivos (ingresos>egresos) a lo largo de la vida del proyecto, sin embargo este valor no es la simple suma de los beneficios anuales.  Este hecho es evidente cuando se recuerda que un dólar que no ha de recibirse hasta dentro de 10 años no tiene el mismo valor que un dólar en el presente. El reconocimiento del valor del dinero en el tiempo implica que para   determinar el valor de la mineralización  es necesario reducir los flujos de caja futuros anuales a su valor presente.

5.1 Valor presente y valor futuro 

Para explicar el valor temporal de dinero y los conceptos de valor presente y futuro veamos el siguiente ejemplo.

Si se deposita $1 en una cuenta de ahorro en un banco que paga una tasa de interés anual  de 10 % al final del año se tendrá:

Año 1-   F1= PV (1+ i)=1(1+0.1)=1.1

si el dinero se deja en la cuenta, toda la cantidad (principal + interés) ganará interés   

año2 – F2= PV (1+ i) (1+ i)=1(1+0.1) (1+0.1)=1.21 

Al final del año 5  la cantidad acumulada será 

F5=$1(1+0.1)5=$1.61

De esta forma podemos concluir que  

F=P(1+i)n   (5.1)

P es la inversión inicial o valor presente

F valor futuro de la inversión

n  periodo de pagos de intereses 

i  tasa de interés compuesto

El factor FPF = (1+ i)n  se conoce como factor de acumulación de capital o factor de presente a futuro. El cual   permite capitalizar una inversión inicial a una tasa de interés obteniéndose un valor futuro  en n periodos  de años. En resumen capitalizar significa incorporar intereses  a un capital en fechas futuras. 

Por otra parte  supongamos que estamos interesados en conocer cuanto debemos invertir hoy para obtener $1 .61 dentro de 5 años a una tasa de interés anual del 10 %.

P = F/ (1+ i)n            (5.2)
P =1.61/(1+0.1)5=$1

En este caso el factor FFP=1/(1+i)n  se conoce  como factor de descuento o factor de futuro a presente y donde i representa la tasa de actualización (hurdle rate) que no es más que la tasa de rentabilidad mínima que establece una compañía para que sus inversiones sean atractivas. Este factor permite ejecutar el proceso inverso a la capitalización que es conocido como descuento o actualización. Así dado un valor futuro podemos determinar su valor actual o presente (fig. 5.1).
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Figura 5.1 Equivalencia entre valor presente y valor futuro 

Implicaciones de FFP

El factor de descuento es más elevado en los primeros años de operación. Por lo que para maximizar  el valor actualizado se necesitan flujos de cajas elevados en los años iniciales del proyecto. Esto  hace que la posibilidad de extraer el mineral más rico y de fácil acceso (menos costoso) acentúa considerablemente el valor del proyecto. El factor decrece con el tiempo y por consiguiente los flujos de caja no se calculan más allá de 10 años pues su contribución al valor actualizado se hace mínima.
El concepto de valor del dinero en el tiempo se puede ilustrar sobre la base del principio de la equivalencia financiera. Supongamos que invertimos 1000 u.m. a una tasa de interés de 10 % de acuerdo a la fórmula se obtendrán los siguientes valores en los próximos  5 años.
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Bajo estas condiciones 1 000 u.m en el año cero (hoy) es equivalente a recibir 1 100 u.m. al final del primer año, también es equivalente a recibir 1 210 u.m al final del segundo año y así sucesivamente. 

Estas equivalencias son válidas para una i=10%, si el interés cambia entonces los valores monetarios se alteraran para mantener la nueva condición de equivalencia.

Concluyendo 1000 u.m. hoy es diferente a 1000 u.m. en cualquier otro momento pasado o futuro debido a la existencia de interés  que es la razón del valor temporal del dinero. 

Producto al valor del dinero en el tiempo es erróneo sumar, substraer o comparar valores monetarios que ocurren en fechas diferentes.  

Suponga que tienen la posibilidad de escoger entre las dos variantes siguientes:

Recibir  $1 000 hoy e invertirlos 

Recibir $ 2 000 dentro de 10 años

La respuesta dependerá de la tasa de interés; si i=5% en 10 años tendremos F=1000(1+0.05)10 = $1629 por lo que es mejor esperar por la opción b. En caso de que  i =10 % entonces F= 1000(1+0.1)10 = $2 594 y por lo tanto es preferible la opción a.

5.2  Valor presente de una anualidad o serie uniforme de contribuciones

En estimaciones económicas preliminares (orden de magnitud) se pueden considerar las utilidades como un flujo uniforme de dinero durante cada año de operaciones del proyecto. Un análisis preliminar de este tipo nos puede decir por lo menos si se justifica el gasto para recoger información detallada.

Como resultado de la explotación de un yacimiento se espera recibir  $1  M  por 5 años a una tasa aceptable de 15%. Si aplicamos la formula anteriormente estudiada podemos calcular el valor actual. 

año1 PV1=1/(1+0.15)=0.87

año2 PV2=1/(1+0.15)2=0.756

año3 PV3=1/(1+0.15)3=0.658

año4 PV4=1/(1+0.15)4=0.572

año5 PV5=1/(1+0.15)5=0.497

PV=$ 3.35 M

De aquí podemos deducir que

P = A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + ........  + A/(1+i)n   multiplicando ambos miembros por  (1+i) obtenemos

P(1+i)  = A+ A/(1+i)1 + ........  + A/(1+i)n-1  si substraemos a esta expresión la anterior 

P(1+i) -P = A+ A/(1+i)1 + ........  + A/(1+i)n-1 –   (A/(1+i)1 + A/(1+i)2 + ........  + A/(1+i)n)

P+Pi-P = A - A/(1+i)n)
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De aquí arribamos a la formula deseada
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El factor FAP se denomina factor del valor actual de una anualidad o serie uniforme 
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Si despejamos la anualidad de la expresión anterior obtenemos 
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El factor FPA  se conoce como factor de recuperación de capital  y es el inverso de FAP

5.3 Equivalencia entre valor futuro y una serie uniforme (anualidad)

La ecuación  5.2  permite calcular el valor presente equivalente a un valor futuro, y la relación 5.3 permite estimar el valor presente de una anualidad. Si igualamos ambas ecuaciones  entonces
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El factor FAF se denomina factor de acumulación de capital de una serie uniforme 

Si despejamos A de la ecuación anterior 
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El factor FFA se denomina factor de formación de capital de una serie uniforme.

Las relaciones existentes entre los distintos factores estudiados se pueden representar en el siguiente gráfico 
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Los distintos factores financieros pueden ser calculados  para distintas tasas de interés y números de años. Los valores de estos factores aparecen tabulados en las llamadas tablas financieras. Las tablas 5.1 y 5.2 muestran los factores FFP y FAP los cuales son ampliamente empleados en la evaluación económica de yacimientos minerales. 

Tabla No 5.1 Factor de valor futuro a presente (FFP)
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Tabla No 5.2–Factor (FAP)
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A partir de estas tablas es posible también estimar los factores FPF y FPA los cuales son los valores inversos de FFP y FAP 

A continuación se proponen  varios ejercicios, los cuales se resuelven con el empleo de los factores financieros.

Si se invierten 100 000 u.m. durante 5 años en una cuenta  a un interés anual de 6 %. ¿Cuál es el monto formado al final del año 5?

¿Cuánto necesitamos invertir hoy a una tasa de interés del 10 % para alcanzar 21 400 u.m.  al cabo de 8 años?.

¿Cuánto debemos invertir hoy  para recibir 10 000 u.m.  al final de cada mes a lo largo de 10 meses con una tasa de interés mensual de 6 %?.

¿Cuánto se debe pagar anualmente para amortizar un financiamiento de 500 000 u.m.  a una tasa de interés del 12% en un plazo de 15 años?. 

Un inversor deposita 2000 u.m. anualmente en una cuenta a una tasa del 8% anual. ¿Cuál es el monto formado alcanzado en 5 años?.

6 Métodos de evaluación económicA de yacimientos minerales 
La evaluación económica tiene como objetivo fundamental proveer un elemento cuantitativo muy importante para la toma de decisiones. La decisión de invertir y desarrollar la mina se ha de tomar sobre la base de un análisis amplio que comprenda los  distintos factores que fueron analizados en la primera parte del texto.

La evaluación económica maneja exclusivamente el modelo económico de la inversión, que es solo una sucesión temporal de flujos de caja  (positivo y negativo). Las cuantías de dichos flujos y su escalonamiento en el tiempo determinan el posible atractivo económico del  yacimiento. En todo caso, dada la importancia de la ocurrencia de los flujos de caja  en el tiempo, para que la evaluación económica sea completa, será indispensable considerar el valor del dinero en el tiempo.

La evaluación económica tiene como objeto  apreciar el valor económico que posee una propuesta de inversión para lo cual se han ideado distintas técnicas  en las que el proyecto en cuestión es comparado con determinados estándares (criterios de aceptación) prefijados de antemano por el inversor. Si el proyecto considerado supera los límites establecidos entonces se considera factible o viable. 

Los métodos existentes también pueden ser utilizados para ordenar o jerarquizar, atendiendo a su favorabilidad, un grupo de proyectos similares. Estos son muy importantes cuando la empresa posee más proyectos que los que realmente puede desarrollar y tiene que decidirse por aquellos de mayores posibilidades. 

Por último debe quedar claro que la decisión de ejecutar un proyecto dado de inversión minera es subjetiva, pues aunque las técnicas que se describirán a continuación permitan cuantificar el atractivo de un yacimiento,  la decisión dependerá en cada empresa, de su facilidad de acceso al capital, al mercado y del atractivo de otras oportunidades de inversión. 

6.1 Métodos simples de evaluación económica 

Los métodos simples para determinar la rentabilidad económica de la explotación de un yacimiento mineral  son aquellos que no consideran el valor del dinero en el tiempo. 

6.1.1 Método del periodo de recuperación de la inversión o payback 

Tiempo que tarda en recuperarse la inversión inicial a partir  de los flujos de cajas acumulados que genera el proyecto una vez en operación. 

Payback= -Cn/Cp + Np    (6.1)

Np – numero de años en los cuales el flujo de caja acumulado es negativo

Cn – valor del último flujo acumulado negativo

Cp – valor del flujo de caja neto en el primer flujo acumulado positivo

Veamos a continuación como se calcula el periodo de recuperación de una yacimiento hipotético 
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Payback= 2-(-30/35) = 2.85 años

Payback=2años y 10 meses 

El método puede ser utilizado en 2 formas  diferentes 

1- Para evaluar un solo proyecto de inversión de esta forma la aceptación depende de que el payback sea menor que una magnitud estándar predeterminada 

(Mientras más rápido se recupera el capital  más rápido se puede invertir en otros proyectos y generar más riquezas.

2 - Jerarquizar  varios proyectos se prefiere aquel cuyo plazo de recuperación es mas corto. 
Desventajas 
- No considera los flujos de caja generados después del plazo de recuperación de la inversión. 

- No actualiza los flujos de caja netos, es decir no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

- Fomenta políticas de liquidez más que de rentabilidad  (es una medida de la fluidez de un proyecto- velocidad con que el efectivo desembolsado se recupera.

- No proporciona una medida de la rentabilidad de la inversión. 
En general este indicador no sirve para valorar y ordenar adecuadamente los proyectos en cuanto a su rentabilidad, pero debe ser aplicado con el fin de eliminar aquellas proyectos que no merezcan un análisis económico detallado, sobre todo en situaciones de incertidumbre, cuando deba considerarse la eventualidad del fracaso o el abandono prematuro del proyecto, por factores internos o externos.

6.2 Métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo 

Para aplicar estos métodos es necesario establecer los flujos de caja a lo largo de la vida del yacimiento. Existen 2 métodos fundamentales: El valor actualizado neto (VAN) y la tasa interna de retorno. 

6.2.1 Método del valor actualizado neto 

El valor actual o presente neto de un proyecto se define como el valor obtenido actualizando separadamente para cada año, la diferencia entre todas las entradas y todas las salidas de efectivos que se suceden durante la vida de un proyecto a una tasa de interés fija predeterminada. Esta diferencia se actualiza hasta el momento en que se supone que se ha de iniciar la ejecución del proyecto. Los valores que se obtienen para cada año se suman y se obtiene el VAN del proyecto.

Para el cálculo del VAN se necesita una tasa de actualización o descuento que exprese la garantía de rendimiento mínimo, en otras palabras, una tasa similar a la que se obtendría en cualquier otra alternativa de inversión (depositarlo en el banco con una tasa fija de interés al año)

Para el cálculo de la tasa descuento se parte de la tasa de interés existente sobre los préstamos  a largo plazo en el mercado de capitales. La selección de una tasa de actualización adecuada es crítica para la aplicación del VAN pues esta descuenta los flujos de caja anuales. La tasa varia entre 5-15% por encima de la tasa de interés de la inversión capital requerida y el valor adoptado para la evaluación depende de las características propias de la compañía. 

Si el VAN es positivo, la rentabilidad de la inversión está por sobre la tasa de actualización; si es cero, la rentabilidad será igual a la tasa de actualización.

El VAN se calcula en 2 etapas:

1 Se actualizan o descuentan  los flujos de efectivo trayéndolos a valor presente.

2  Se suma el valor presente de cada flujo y se le resta la inversión inicial
La  ecuación del Valor Presente Neto es:

VAN=        ( CFi /(1+i)n  -   I  (6.2)
Donde: CFi – ingresos anuales o flujos netos de efectivo

                i – tasa de descuento apropiada

                I -Costo capital  del proyecto

                N- Vida esperada del proyecto

Si se debe escoger entre varias variantes, deberá optarse por el proyecto con el VAN mayor.

Si el VAN >0 el proyecto debe realizarse pues se incrementa la riqueza de la compañía

Si el VAN=0  el proyecto no genera ganancias 

Si el VAN<0 el proyecto genera pérdidas

Cuando el VAN es positivo se garantiza que la inversión inicial se recupere y el retorno financiero  de la inversión a la tasa de descuento especificada. El  VAN es el valor adquirido por el depósito (incremento inmediato de la riqueza que resulta de una inversión inicial del capital a una tasa de interés anual dada).

Inconveniente: 

Dificultad para definir la tasa de actualización o descuento. 

Ejemplo: 

Calculemos el valor actual neto a partir de los flujos de cajas generados por la explotación de un yacimiento hipotético a una tasa de descuento de 10 %.

	Año
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujo de caja (u.m.)
	-500
	100
	200
	300
	400
	500


VAN (10)= -500 +100(1+0.1)-1  + 200(1+0.1)-2  + 300(1+0.1)-3  + 400(1+0.1)-4  + 500(1+0.1)-5 = 

= 565 u.m.
El VAN posee una importancia especial para el geólogo explorador. Este indicador, que también se conoce como el valor de adquisición de una propiedad minera, refleja la cantidad de dinero que se puede pagar o invertir en  los derechos mineros de un área o prospecto, yacimientos explorados  y en investigaciones geológicas  bajo el supuesto de que los costos, ingresos y reservas del yacimiento han sido estimados con suficiente confiabilidad. 

A partir del riesgo de exploración y el beneficio esperado del descubrimiento de un yacimiento mineral es posible establecer los límites razonables de lo que puede ser gastado en una campaña de investigación geológica (argumentación de los trabajos geológicos). 

Ejemplo: 

Una compañía minera ha establecido que en la zona donde ejecuta sus trabajos tiene una probabilidad de 1 en 100 (riesgo) de encontrar un yacimiento que cumpla con las exigencias de sus directivos. El yacimiento más probable a encontrar puede poseer un tonelaje de 20Mt  de mena, la ley media puede generar ingresos anuales de 15.42 $/t, mientras que el costo de operación esta en el orden de 10.04 $/t. Las minas que existen en la región, las cuales fueron usadas para estimar  los valores de reserva, ingresos y costos, operan a un  ritmo anual de 1 Mt de mena. Si se espera aprovechar industrialmente el yacimiento en los próximos años se necesita una inversión capital de $ 17M. La compañía establece una tasa de rentabilidad mínima del 15 %. Calcule la cantidad razonable de dinero (límite actual de exploración) que puede ser invertida en la investigación futura de este yacimiento hipotético.

Inicialmente se establece el tiempo de vida del yacimiento 20/1=20 años, posteriormente establecemos el flujo de caja del proyecto 

	Año
	0
	1
	2
	.........
	19
	20

	Inversión capital (M$)
	17
	
	
	
	
	

	Ingreso (M$)
	
	15.42
	15.42
	
	15.42
	15.42

	Costo de operación (M$)
	
	10.04
	10.04
	
	10.04
	10.04

	Flujo de caja (M$)
	-17
	5.38
	5.38
	…….
	5.38
	5.38


En esta etapa de los trabajos los flujos de caja anuales pueden considerarse como una anualidad. Calculamos el Valor actual de una anualidad empleando la tabla del factor FAP o calculándolo por la formula. Para 20 años de vida y una tasa de descuento de 15 % el FAP es 6.259. 

VAN=-17+ 6.259*5.38 =16.67 M  (valor de adquisición)
El máximo gasto (limite actual de exploración) en investigación que se puede justificar hasta que no existan indicios de menor riesgo o mayores beneficio es 1/100*16.67 M 

= $166 700

Estos cálculos se han hecho sobre la base de un número considerable de suposiciones. Como las investigaciones continúan las condiciones pueden variar, las suposiciones pueden llegar a ser mediciones de mayor confiabilidad o un pozo puede interceptar mineralización con suficiente calidad y potencia lo cual puede reducir el riesgo a 1/50 e incrementar inmediatamente el límite actual de exploración a $ 333 000. 

6.2.2 Tasa interna de retorno (TIR)

La rentabilidad se define como la tasa con que el proyecto remunera los capitales invertidos en él. Conocemos que para que la explotación de un yacimiento sea aceptable es necesario que el flujo de caja acumulado al final de su vida sea positivo,  de modo que restituya algo más que el capital total invertido. Ahora bien para que la asimilación industrial del yacimiento  sea económicamente atractiva (rentable), es preciso que, además de recuperar el capital invertido,  lo remunere con una tasa lo suficientemente atractiva. 

Se define la tasa de rentabilidad Interna (IRR) o TIR de un proyecto, como aquella a la que éste remunera el capital invertido en él,  de modo que al final de la vida del proyecto, se hayan recuperado dichos fondos y los intereses devengados cada año por el saldo acumulado pendiente de recuperación. 

La  tasa interna de retorno se define como la tasa de descuento que hace que el VAN sea igual  a 0, también puede interpretares como la tasa máxima de interés que puede pagarse por el capital empleado en el transcurso de la vida de una inversión sin perder en el proyecto. Expresa la rentabilidad propia o rendimiento de la inversión. La TIR se determina de forma gráfica o de forma iterativa(tanteo y error).

VAN= 0 = ( CFi /(1+i)n  -   In  (6.3)
TIR- es un método de decisión ya que nos permite determinar si la inversión interesa  o no llevarla a cabo.

El criterio de aceptación con el que se debe comparar el TIR es ik (costo de oportunidades) que no es más que la tasa mínima que debe conseguir una compañía sobre sus activos para cumplir las expectativas de sus proveedores de capital (acreedores y accionistas).

Si TIR>ik, factible se incrementa la riqueza

Si TIR<ik, no factible, es preferible otra alternativa

Si TIR=ik, neutral

A continuación se discute un ejemplo práctico para explicar el cálculo del TIR

Un proyecto minero para asimilar un yacimiento mineral precisa una inversión de $50M. El flujo de caja neto a lo largo de 12 años de vida del proyecto se estima en $12M  anualmente. Calcule el VAN de un proyecto a las tasas de descuento siguientes: 10%, 20, 30%.

Calculamos el valor presente del flujo de caja neto a partir de la formula del valor actualizado de una anualidad.  
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Para i=10%  VAN =-50+12*6.81=$31.72 M

        i=20% VAN =-50+12*4.44=$3.28 M

        i=30% VAN = -50+12*3.19=$-11.72 M

Si se construye un diagrama de dispersión como el que se muestra en la figura siguiente, el punto de intersección de la curva con el eje de las x (tasa de interés) constituye el TIR (fig. 6.1) Esto es, la tasa a la cual la suma de los flujos netos descontados se iguala a la inversión (VAN=0).
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Figura 6.1 Método gráfico para determinar la tasa interna de retorno

El significado práctico o la manera de interpretar el TIR se muestra a través de los siguientes ejemplos: 

Un proyecto de asimilación de un pequeño yacimiento de Au posee las siguientes características: 3 años de vida, una inversión inicial de $49 737 y las utilidades recibidas serán de $ 20 000 por año 
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Si en lugar de invertir en el proyecto se deposita en una cuenta de ahorro a una tasa de interés de 10 %. Al final del tercer año tendrá un valor acumulado de FW = PV(1+i)n   

=  49 737 (1+0.1)3  = $66 200

Si el capital ($49 737) se invierte este producirá un CF de $ 20000 al año

Los flujos de cajas se pueden ir invirtiendo en la misma medida que se van obteniendo. Por ejemplo si lo depositamos en una cuenta con tasa de interés  de 10 % anual en la medida que se obtiene

Final año 1  $20 000 = $20 000

Final año 2 $20 000(1+0.1) + $20 000 = $42 000

Final año3 $20 000(1+0.1)2 + $20 000 (1+0.1) + $20 000=$ 66200 

Por lo tanto invertir en el proyecto bajo estas consideraciones da los mismos resultados que depositar el capital en una cuenta con una tasa del 10 %.  Se dice entonces que el proyecto posee una tasa de retorno del 10 %.

La otra manera de  interpretar el TIR es a partir de la propia definición: 
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VAN= -$49 739 + $ 49737 = $0.00@10 dcf

Como el VAN es cero a una tasa de descuento del 10% entonces el TIR es 10%  o lo que es lo mismo la tasa de retorno del proyecto es 10%

Desventajas de la TIR como criterio de decisión

La TIR puede arrojar resultados que se contradicen o entran en conflicto con los obtenidos por el VAN a la hora de ordenar o jerarquizar una lista de proyectos. En esos  casos la decisión se toma sobre la base de los resultados del VAN.  
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Figura 6.2 Gráfico de VAN vs. tasa de descuento para 3 alternativas de proyecto.

El empleo correcto de esta técnica requiere del conocimiento del costo medio ponderado del capital de la firma. Esto es particularmente importante cuando el TIR del proyecto está en el rango de 10-15 %. Estos valores  representan el rango actual del costo medio de capital  para las firmas del sector privado. 

Supongamos que estamos evaluando 3 depósitos diferentes (A,B,C), los flujos de caja se relacionan a continuación 

Se calculan los VAN para distintas tasas de descuento y se representan los resultados 

de NPV vs discount rate para los 3 proyectos (Fig. 6.2) 
Si empleamos el IRR como criterio único de decisión entonces el proyecto B sería seleccionado pues posee el mayor valor:

                                      TIR

Proyecto A                  22.55 %

Proyecto B                  30.0 %

Proyecto C                  26 %

Si el costo de capital (tasa de actualización) de la compañía está en el rango normal de 10 -15 %  (12.5%)

VAN

Proyecto A                   $25
Proyecto B                    $5                 

Proyecto C                    $19

En este caso la compañía  probablemente seleccionaría el proyecto A  a pesar de poseer una tasa de retorno inferior. 

En resumen, si la tasa de descuento es superior a ro, la inversión  I1 es preferible a la inversión I2 según ambos criterios. Por el contrario, cuando la tasa de descuento es inferior a ro, cada criterio conduce a un resultado distinto, TIR de I1 es superior a la TIR de I2, mientras que el VAN de I1es inferior al VAN de I2 (fig 6.3).

[image: image26.png]Z
Z
£





Figura 6.3 Gráfico que muestra la contradicción entre el VAN y el TIR

El punto de intersección de los 2 proyectos se denomina cruz de Fisher y es la tasa de descuento que iguala los valores actualizados netos de ambas inversiones. La ausencia de intersección entre las 2 curvas es condición suficiente para que los 2 métodos (VAN y TIR) conduzcan a los mismos resultados. 

Luego la posible contradicción en los resultados, cuando se trata de jerarquizar una lista de proyectos de inversión, se debe  a que cada criterio  se basa en supuestos diferentes y miden magnitudes distintas. La TIR nos proporciona la rentabilidad relativa del proyecto  mientras que el VAN nos permite conocer la rentabilidad de la inversión en valores absolutos. 

Cálculo del TIR con flujos de caja netos constantes (anualidades).

La tediosa iteración del ejemplo anterior se puede evitar en las etapas iniciales de la evaluación de un yacimiento mineral, si consideramos los flujos de cajas netos como constantes a lo largo de la vida del proyecto (anualidad). La ley media del depósito puede ser calculada de forma aproximada y a partir de ella derivar los ingresos futuros. No es realista en etapas tempranas asumir una ley diferente para los distintos años.  El costo capital y de operaciones se puede estimar a partir de la experiencia con yacimientos análogos.   El costo de operaciones se asume constante.  De la diferencia    entre los ingresos y los costos se deriva la ganancia operacional. Es una práctica habitual en las etapas tempranas de la evaluación del proyecto determinar el TIR  a partir de la ganancia antes de los impuestos si asumimos que el proyecto es 100 % financiado por recursos propios. 

En caso de deuda es necesario cada año pagar los intereses lo que hace que los flujos de caja sean diferentes e impide el empleo de este método.

Si se aplica el concepto  de TIR, la tasa de descuento que  iguala la inversión capital  a la suma de los flujos de cajas netos actualizados, entonces:

Inv_cap = PV, donde 
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 Inv_cap /A= FAP

FAP es el factor de descuento para anualidades y coincide con el payback, dicho valor esta tabulado (tabla 5.2).
Podemos entonces estimar el TIR interpolando entre los valores tabulados más cercanos a Bn.

Ejemplo1

 El Capex de un proyecto minero asciende a $40 M, la ganancia operacional anual  (OP) es $12.5M. La mina tiene un tiempo de vida de 10 años. Calcule el TIR del proyecto.

FAP=40/12.5=3.2

Buscamos en la tabla los dos valores más cercanos a 3.2 e interpolamos la i para el valor buscado.
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Ejemplo 2

La mineralización de 4 prospectos diferentes ha sido investigada y se han concluido los estudios de factibilidad de orden de magnitud (conceptual) en cada uno de ellos. En cada prospecto se espera poder construir una mina en un periodo no mayor de 1 año. La compañía necesita seleccionar el prospecto más favorable para continuar las investigaciones 

	
	
	Año
	Indicador

	Proyecto
	Flujo de

caja
	0
	1
	2
	3
	4
	Payback
	VAN (15%)
	TIR (%)

	A
	
	3100
	500
	500
	1000
	2000
	3.6
	-560
	11

	B
	
	2225
	2000
	1000
	500
	500
	1.2
	835
	40

	C
	
	2350
	150
	450
	1000
	3400
	3.2
	656
	21

	D
	
	2100
	1100
	900
	1150
	950
	2.1
	780
	30


El prospecto A no es viable pues su TIR es menor que la tasa mínima de rentabilidad que exige la compañía (15%)

	Indicador
	Alta Favorabilidad
	Favorabilidad Media 
	Baja Favorabilidad

	Payback
	B
	D
	C

	VAN
	B
	D
	

	TIR
	B
	D
	C


Según estos resultados el prospecto B es el más favorable (mayor valor), su principal virtud radica en que es capaz de generar altos flujos de caja en los 2 primeros años de operación del proyecto.   

Ejemplo 3

En un programa de exploración de Au existen indicios de que un cuerpo mineral de 250  000 t puede ser delineado. El cuerpo se propone explotarlo empleando minería subterránea. La recuperación en mina se estima en un 85%. El tiempo de vida debe ser por lo menos  8 años. Pruebas tecnológicas preliminares arrojaron una recuperación en planta de 90%. El costo de inversión se estima en $12M y el de operaciones en 90 $/t.

¿Cuál debe ser la ley  media mínima de Au si se asume un precio base de 400$/oz y la compañía exige sobre sus activos una tasa de rendimiento mínima de 24% antes de impuestos?. 

Paso 1. Calcular la producción anual 

(250000*0.85)/8≈27 000

Paso 2 Calcular el factor de valor presente de una anualidad  para i=24 % y 8 años
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FAP = 4.58/1.34 =3.42

Paso 3 Calcular la ganancia operativa anual

Bn = Capex/OP

OP=Capex/Bn=12/3.42=$3.51M

Paso 4 Calcular la ganancia operativa de una tonelada de mena.

 (3.51 x 106)/27000=130$/t

Paso 5 Calcular el ingreso bruto por tonelada

130+90= 220$/t

Paso 6

Ingreso bruto = ley * precio * recuperación/31.1

Ley = (220*31.1)/(400*0.9)= 19 g/t

Estos cálculos le permiten al geólogo decidir rápidamente:

· Si es posible esperar  tal ley media en el yacimiento y la forma de probarlo

· Si esta ley media no es posible obtenerla entonces debe establecer si se puede incrementar el tonelaje  hasta un nivel que garantice la rentabilidad mínima esperada. 

· Si no es posible lograr la ley media y el tonelaje esperado entonces el geólogo  tiene un sólido criterio para abandonar  la investigación.

7 Análisis de riesgo 

Las técnicas anteriormente descritas han contribuido considerablemente al perfeccionamiento de la toma de decisión en el proceso de inversión. Sin embargo durante la década del 80 del pasado siglo se comenzó a prestar mayor atención a los riesgos del proyecto, los cuales están asociados al aumento de los requerimientos de capital, la inflación, la imposibilidad de predecir las condiciones económicas futuras  y la actitud de los gobiernos donde se ubican los yacimientos, así como, la complejidad de los esquemas de financiamiento.

En la evaluación económica anteriormente descrita se suponía que los valores de todas las variables se conocían con certeza (enfoque determinístico). Los factores de riesgo e incertidumbre quedaban, pues fuera, del estudio.

Evidentemente, nunca existe certeza total y es frecuente que la incertidumbre sea bastante considerable, como ocurre, en los proyectos mineros donde existen muchos factores (ley, precio, tonelaje etc.) los cuales no son valores constantes sino variables. Es una práctica común realizar un análisis económico totalmente determinístico, esto es en condiciones de total certeza, y tomar en consideración el riesgo y la incertidumbre de una forma intuitiva, no cuantificada confiando en la experiencia, la formación y el criterio del decisor.  

En la evaluación de todo proyecto minero  existen siempre elementos de incertidumbre y riesgo que pueden ser esenciales en el proceso de toma de decisión. Es indispensable por lo tanto darle un tratamiento cuantitativo tan riguroso como sea posible, como el utilizado en la evaluación económica. 

El primer paso en el análisis de riesgo de un proyecto minero consiste en identificar las fuentes de incertidumbre. Atendiendo a su origen, es posible subdividirlas  en tres grupos:

-    Vinculadas al yacimiento

-    Vinculadas a la operación minera  

-    Vinculadas al mercado y contexto exterior

Los dos primeros pueden considerarse como fuentes internas de incertidumbre  y el tercero como fuente externa.  

Para disminuir el riesgo del proyecto se realiza una estimación más detallada de los parámetros que intervienen en la economía del proyecto y la identificación de aquellas variables que aportan mayor incertidumbre.

Variables vinculadas al yacimiento

Cuando se evalúa el interés económico de un yacimiento  se dispone de un conocimiento limitado. A partir de unos pocos datos de muestras obtenidas en la investigación se ha inferido toda una globalidad, mediante técnicas de interpolación, hasta crear el modelo del yacimiento. 

Entre las variables ligadas al yacimiento que aportan incertidumbre se encuentran: 

Los recursos totales y las reservas explotables. 

La calidad de los minerales a beneficiar (ley, mineralogía y particularidades texturo – estructurales).

La variabilidad espacial de los distintos parámetros geólogo industriales.

Las propiedades geomecánicas e hidrogeológicas del macizo rocoso.

Variables vinculadas a la operación  minera

Las fases de construcción y puesta en marcha de las operaciones mineras constituyen una etapa crítica  y un factor de riesgo muy importante, ya que marcarán la fecha de comienzo de la producción  y el momento en que se generarán los ingresos previstos en el proyecto. 

En lo referente a la operación minera, esta se caracteriza por su rigidez, que es incomparablemente mayor que en otras actividades industriales  y dentro del sector minero superior en las labores subterráneas que en las de cielo abierto. Esto impide reaccionar con la velocidad necesaria ante cambios bruscos  del entorno económico que las rodea.

También existe un riesgo tecnológico derivado del hecho de que al no existir yacimientos iguales, cada operación precisa equipos  que tienen que tantearse y probarse  hasta encontrar la variante que mejor se ajusta a las características de mena.

Variables vinculadas al mercado  y al contexto exterior

Entre las variables que pueden hacer más vulnerable el proyecto se destaca la cotización de la materia prima. Estimar los precios de venta de las sustancias minerales a producir, bastantes años antes de la puesta en marcha de las minas y durante el periodo de operaciones de estas, resulta una de las tareas más difíciles, sino la que más, en la etapa de viabilidad de una explotación.

La mayoría de las materias primas minerales presentan evoluciones de los precios extremadamente irregulares, con  fuertes altibajos que repercuten negativamente en la marcha económica de cualquier empresa. 

Otra fuente de incertidumbre es la procedente de la financiación del proyecto. La industria minera se caracteriza por su elevada intensidad de capital, debido  a las mayores dimensiones de los proyectos como consecuencia del agotamiento progresivo de los yacimientos ricos, pues se hace necesario emplear mayores ritmos de producción para aprovechar la economía de escala y disminuir los costos de explotación.

El hecho de tener que recurrir a los mercados financieros exteriores para obtener recursos económicos necesarios, en ocasiones  superiores al 50 %  de la inversión total, introduce un componente adicional de riesgo debido  a las variaciones en el tipo de cambio y tipo de interés. 

Otro aspecto que introduce riesgo es el régimen fiscal pues los gobiernos pueden introducir cambios en las tasas de impuesto durante la etapa de explotación del yacimiento.

  A continuación describiremos algunos de los métodos que se emplean para considerar el riesgo asociado con un proyecto.

Ajuste de la tasa de descuento para el VAN y el  TIR.

Un método comúnmente usado es emplear una tasa de descuento anormalmente alta en la evaluación 

Tasa de riesgo = tasa de descuento segura + tasa de riesgo

Por ejemplo si la tasa de descuento o actualización exigida por la compañía en condiciones seguras es de 15% y se debe considerar el riesgo entonces se le adiciona una tasa de riesgo para incrementar ese valor hasta un 23 %. Este método es muy simple y poco satisfactorio pues el valor de la tasa de riesgo adicionada se escoge de forma subjetiva y es una cuestión de juicio personal del especialista.

Ajuste de los costos 

Este es otro método ampliamente empleado, el problema radica en la sobre valoración de los costos. Por ejemplo considere la evaluación de un proyecto donde para tener en cuenta el riesgo existente se decide incrementar el mejor estimado de los costos de operaciones, reducir la ley media y los precios de venta del concentrado y aumentar la tasa de actualización. Es muy difícil que un proyecto pueda sortear todas estas restricciones arbitrariamente establecidas y solamente los proyectos muy favorables pueden superar esta dura prueba. 

Análisis de sensibilidad

Este método trata de responder a la pregunta ¿qué sucedería sí?. Se procede estudiando el efecto de las variaciones en los elementos que determinan el valor económico del yacimiento.  Para esto se estima  un caso base a partir de la información disponible más confiable, el efecto del riesgo se introduce modificando las distintas  variables del proyecto y analizando las implicaciones que estos cambios provocan en la rentabilidad del mismo.

Existen 2 tipos de análisis de sensibilidad dependiendo al número de variables que se modifican simultáneamente. 

Análisis de sensibilidad independiente (unidimensional): En este análisis, la variable primaria varia independientemente del resto de las variables. En otras palabras cuando el parámetro cambia los demás se mantienen constantes, a menos que sean intrínsecamente dependientes (metal recuperado anualmente depende de la ley, recuperación y producción anual).  

Análisis de sensibilidad relacional (multidimensional): Cambios en la variable primaria provocan variaciones subsecuentes en otras variables de acuerdo a relaciones predefinidas. Este tipo de análisis contempla la correlación entre las variables.   Ej 1-la correlación que existe entre la ley de Pb y Zn en depósitos de PB-Zn 2- la relación que existe entre el precio y la ley media. Mayores precios permiten disminuir el cutoff y por consiguiente disminuye la ley media. 

La forma tradicional de llevar a cabo los análisis de sensibilidad unidimensional consiste en establecer cambios arbitrarios del –20%, -10 %, 10% y 20 % respecto al escenario más probable de cada una de las variables que se consideran importantes para la rentabilidad del proyecto  y se evalúa para cada hipótesis la variación que  sufre el indicador de rentabilidad empleado. De esta forma se puede determinar cual es la variable que provoca mayor impacto (más sensible) en la viabilidad del proyecto. Una vez identificadas las variables más sensibles se debe decidir sobre la conveniencia de realizar estudios más profundos de esas variables críticas, con el objetivo de mejorar las estimaciones, reducir el riesgo, o buscar otra estrategia de actuación.
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Figura 7.1 Gráfico de los resultados del análisis de sensibilidad

Los resultados se representan en forma de gráfico de dispersión (fig. 7.1)donde en el eje de las X se reflejan las variaciones de la variable estudiada  y en el eje Y los valores del indicador económico empleado. El grado de sensibilidad de la variable es directamente proporcional a la pendiente de cada recta  o segmento. 
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