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Resumen:

El proposito del presente documento de investigacién es analizar una empresa minera de una economia
emergente, que es lider a nivel mundial en cobre. Para el analisis se ha seleccionado el método de valoracion
de opciones reales propuesto por Stewart Myers (Myers S., 1984) basado en el trabajo de valoracién opciones
realizado por Fisher Black y Myron Scholes en 1973, que ha sido complementado por autores como Merton y
Cox. En el estudio los principales aspectos relevantes en la valoracion de empresas son desarrollado,
considerando que es tema poco difundido a nivel académico en el Peru.

Palabras clave: Valoracién de empresas, métodos tradicionales, volatilidad, dindmico, opciones reales,
Mercado de capitales, empresas mineras, cobre.

Abstract:

The purpose of this research document is to analyze a mining company of an emerging economy, which is the
world leader in copper. For the analysis, the method of valuation of real options proposed by Stewart Myers
(Myers S., 1984) was selected based on the valuation work options made by Fisher Black and Myron Scholes
in 1973, which has been complemented by authors such as Merton and Cox. In the study, the main relevant
aspects in the valuation of companies are developed, considering that it is a little diffused topic at an academic
level in Peru.

Keywords: Valuation of companies, traditional methods, volatility, dynamic, real options, capital market, mining
companies, copper.
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1. Introduccion

En la actualidad, segun la Sociedad Nacional de Mineria Petréleo y Energia
(SNMPE), el sector minero en el Perl representa una de las principales fuentes de
ingresos por lo que existe una mayor preocupacion de los inversionistas al evaluar
tomando con mayor cuidado. Es importante indicar que el sector minera en general
representa un motor para la economia de un pais emergente, asimismo estos sector
se convienten en grandes proveedores de materia prima o commodities empleados
en diferentes industrias (Ver Grafico N1) sobre el PBI (Producto Bruto Interno); las
cuales aportan no solo ingresos a los paises sino son generadores del efecto
multiplicador de empleo. Asimimo el Peru es lider en diversos productos mineros
(Ver Grafico N°2):

Cuadro N21 - Impacto de la mineria sobre el PBI al 2016 (%)

Efecto del PBI por sectores, 2016
(en % del total)
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Fuente: Instituto Peruano de Economia 2016 / Elaboracién: Propia
Cuadro N22 - Inversion minera sobre el PBI (%) (2009 — 2016)
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Fuente: U.S. Geological Survey 2016 — USGS / Elaboracion: Propia
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Asimismo, es el segundo mayor productor de plata, zinc y cobre a nivel mundial, para
el ano 2016, de acuerdo a la informacién del Servicio Geologico de E.E.U.U. (USGS
por sus siglas en inglés). Asimismo, de acuerdo al BCRP®, el Per( es uno de los

5 Banco Central de Reserva del Pert
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paises con mayor atractivo de inversion (Ver Grafico N°3) minera sobre el PBIl de la
region reduciéndose de 20.1% a 17.7%, donde se resaltar que es un negocio ciclico,
ello es debido al alto potencial geol6gico

Cuadro N3 - Inversion minera sobre el PBI (%) (2009 — 2016)

Inversion Privada por Componente, 2009-2016
(Porcentaje del PBl real)
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Fuente: BCRP 2016 / Elaboracion: Propia

Una metodologia tradicional es el valor presente o actual neto y el flujo de caja
descontado; teniendo en cuenta que existen oportunidades de crecimiento o
mitigacién de pérdidas que el flujo de caja no preveé; dando por sentado que los
supuestos de la valoracion son fijos (Damodaran, 2000). Es por ello, que en la
evaluacion de proyectos, las opciones reales han motivado la aplicacion en
diferentes direcciones que toman una o mas variables adaptandose durante la
marcha del Proyecto. Ante ello, los gerentes financieros del sector minero toman
decisiones sobre la alta exposicion de riesgo por la volatilidad de los precios del
cobre. El sector minero contribuye al crecimiento del Perd (Ver. Cuadro N°4).
Asimismo, existe una cartera de proyectos de US$ 46,966 millones distribuidos en
47 proyectos en 15 regiones de acuerdo al Ministerio de Energia y Minas en enero
del 2017. El cobre representa US$ 28,829 (61% del total de la cartera) (Ver. Cuadro
N¢95).; por lo cual, la puesta en marcha de los proyectos mineros cupriferos permitira
al sector contribuir al dinamismo nacional, regional y local.

Cuadro N4 — Contribucion del sector minero al Peru

Factor % Relativa
Producto Bruto Interno 13%
Exportaciones Totales 60%
Impuesto a la Renta, regalias e Impuestos Especiales 22,80%
Empleos directos 174126
Empleos indirectos (MM) 1,2
Transferencias por Canon (2001-2016) en Millones S/. 39608

Fuente: Reporte de Sostenibilidad SNMPE 2016 / Elaboracién: Propia
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La mineria peruana tiene como principal ventaja competitiva la diversificacion de
minerales, cuyas cotizaciones se han visto presionadas a la baja de metales
industriales como el cobre mostrando reducciones principalmente en la demanda
China por el cambio de politica expansiva hacia el consumo interno segun la revista
La Moneda N°17 del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2017).

El principal argumento al tenerse en cuenta para la ejecucién de proyectos es la
coyuntura favorable con buen desemperio en el precio de los metales base. De
acuerdo al informe de FocusEconomics 20172Q; el incremento de los precios
aumentan el valor de la empresa minera; permitiendo liquidez al incrementar la
generacion de caja, reducir deuda y capacidad de pago a los acreedores.

Cuadro N¢5 — Distribucion de cartera de proyectos por mineral

Mineral Millonesde $ | % del Total ‘
Cobre 28829 61%
Hierro 5300 11%
Fosfatos 1995 4%
Oro 1954 4%
Zinc 816 2%
Plata 735 2%
Otros 7367 16%
Total 46996 100% |

Fuente: Ministerio de Energia y Minas, Enero 2017 / Elaboracién: Propia

En la disciplina financiera, al valorizar una empresa que enfrenta una estrategia de
adquisicion, fusion, sinergia o determinacién de cuanto es realmente el valor creado
para el accionista se toman diversos factores contables, financieros y de Mercado
que se ven distorsionados dependiendo la posicién en la cual se encuentra siendo
el comprador o vendedor de la empresa. Segun Aswath Damodaran (2010): “Valor
no es sinbnimo a precio, pues es una transaccion financiera donde el comprador y
vendedor tendran diferentes opinions acerca de la percepcién del potencial de
crecimiento; podemos encontrar también que la percepciéon de negocios no deberia
ser la misma al momento de valorar una obra de arte, sino en los flujos de efectivo
que puede generar en el futuro”

Por consiguiente; en las empresas productoras de cobre, los gerentes financieros
estan tomando decisiones estratégicas bajo distintos métodos de valoraciéon con
diferentes factores contables, financieros y de mercado donde existen diferencias,
deficiencias y errores comunes que los métodos tradicionales no permiten modificar
las decisiones gerenciales ante cambios drasticos en el mercado por la alta
exposicién de los precios de los minerales.

Por ese motivo, la relevancia de revisar el caso minero en el Perl es porque se

encuentra en un ciclo econdémico de madurez, siendo reconocido por el alto potencial
de convertirse en un pais minero que aproveche las posibilidades y ventajas
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competitivas. Finalmente, para una exitosa transaccién de compra o venta es muy
relevante la adecuada valoracion y pricing junto con la estrategia de planificacion e
identificacion de contingencias.

Grafico N21 — 03 Factores clave de una transaccion exitosa

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

W |dentificacion de contingencias Adecuada valoracion y pricing

Estrategia y planificacién eficiente

Fuente: PwC Peru 2016 / Elaboracién: Propia

2. Marco Tedrico

Segun Pablo Fernadndez (2016): “Determinar el valor a través de modelos
cuantitativos con criterios de analisis ante la exposicion de informacion interno,
externo, opiniones de la empresa; lo que otorga fortaleza en cuanto a la expectativa
de mercado con el factor de riesgo correspondiente a la industria que actia”; ademas
el tratamiento del riesgo Sharpe, W. F. (1964)

Propésito:
» Operaciones de M&A (Fusiones y Adquisiciones)
» Valoracién de empresas cotizadas en bolsa.
» Salida a Bolsa (IPO).
» Sistemas de remuneracién basados en la creacién de valor
» Decisiones estratégicas de continuidad
» Planificacion estratégica

Aspectos Criticos:
e Dinamica
» Genera sinergias
e Multifuncional
» Estratégica
* Opciones reales
* Analisis historico
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» Tratamiento y utilizacién de la teoria financiera

Se debe considerar, el nivel de riesgo de la persona que realiza la valorizacién junto
con el perfil del inversionista pasivo o activo; Ruback, Richard S. (2002)

Dentro de las fusiones y adquisiciones, Damodaran (2010) senala que hay factores
gue se deben considerar al realizar la valorizacion como las sinergias producidas de
la adquisicién, gastos de estructuracién, cambio de la alta direccién y finalmente la
prima de control que la adquiriente paga a los accionistas mayoritarios. Los analistas
toman la parcialidad de acuerdo en que lado de la negociacion se encuentren, donde
se trata de mitigar el problema de agencia y el principal ante la asimetria de
informacion del adquiriente. El fin supremo de las finanzas es la creacion de valor
para el accionista.

Valorizacion

Comprender los mecanismos de valoracibn de empresas es un requisito
indispensable para toda persona involucrada en el campo de finanzas corporativas,
no solo por la importancia en la negociacion de adquisiciones y fusiones, sino
también en el proceso de determinacion de valor por unidad de negocio identificando
las fuentes de creacion y destruccién de valor econdmico de la empresa. Los
métodos correctos son los que incorporan a la empresa como ente generador de
fondos y por ello como activo financiero (Pablo Fernandez, 2016). De la revision de
literatura, se han identificado hasta 06 métodos de valorizacién donde dependera la
aplicabilidad de la situacion de la empresa, el sector, personal, marca y el motivo de
la valoracién. Los métodos existentes, tienen la caracteristica que permiten ser
complementarios combinando enfoques con la mayor informacion posible. Donde se
hara revision de los aspectos teéricos e implicancias considerando que el analisis es
sobre el sector minero;

Cuadro N26 - Métodos de Valoracion de Empresas

Estado de Descuento Creacion :
ERlEmEs Resultados de Flujos de Valor Clpoiries
Black
Valor Contable Multiplos Clasico FCF EVA Scholes
Valor Contable Unién de CF Beneficio Opcién de
Ajustado Beneficio : PER Expertos acciones econdmico Invertir
Valor de Contables Ampliar el
Liguidacion Ventas Europeos Dividendos CFA proyecto
Aplazar la
Valor Sustancial EBITDA Renta abreviada CCF CFROI inversion
Usos
Activo Neto real | Otros multiplos Otros APV alternativos

Fuente: Pablo Fernandez, 2016 / Elaboracién: Propia

Métodos basados en el balance
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Expresado en el valor de las acciones de acuerdo al estado de situacion financiera
reflejados en los GAAPS; lo que permite comparabilidad y simplicidad de célculo; J.A.
Grimes and W.H. Craigue (1928)

Sin embargo el valor de las acciones no contempla;

» La variacién intertemporal independiente a ingresos futuros esperados.
* Oportunidades de crecimiento de la industria.

« Oportunidad de crecimiento de la empresa.

* Riesgos asumidos.

» Considera el valor de las acciones independiente al giro de negocio.

Cuadro N97 — Formulas de métodos basados en Balance
Basados en el Balance

Método Formulacion
Valor Contable VC = Activo Total - Pasivo Exigible
Valor Contable ajustado VC aj= Activo Total Aj. - Pasivo Exigible Aj.
Valor de Liquidacion VL = VC Aj. - Gastos de Liquidacion

VS = Valor de reposicién de activos - Pasivo
Valor Sustancial Exigible

Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Método basado en el Estado de resultados

Determina el valor en funcioén de sus beneficios, dividendos como referencia de valor
para compararlos con empresas similares. La ventaja es que contempla la
generacion de escudos tributarios por el pago de intereses provenientes del
financiamiento.

La gran deficiencia proviene que la comparacién a través de mdultiplos, no
necesariamente las empresas son similares por

» Diferente tamarno

» Estructura de financiamiento

» Se consideran s6lo aproximaciones

* No incorpora efectos de reinversién de capital, nivel de liquidez real que
dependeran de las diferentes politicas de cobro, pago e inventario de cada
una.

» Es considerado como complementario al flujo de caja

Cuadro N28 — Formulas de métodos basados en Cuenta de resultados
Cuenta de Resultaddos
Método Formulacion
Price earnings ratio
(PER) PER = Precio por accién / Beneficio por accion
Valor de dividendos (VD) Con cfepimiento const_a,nte de divi_d.endos. _ _
VD= Dividendos por accién / Rentabilidad exigida a las acciones

6 Generally Accepted Accounting Principles
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- crecimiento constante de los dividendos
Sin crecimiento constante de dividendos
VD= Dividendos por accién / Rentabilidad exigida a las acciones

EBITDA EBITDA = Utilidad Operativa + Depreciacion + Amortizacién
Multiplo de las Ventas MV = Precio / Ventas
(MV) MV = PER * Rentabilidad sobre ventas

Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Métodos Mixtos
Se basan en el valor patrimonial donde la principal caracteristica es que son modelos
estaticos, donde se refiere al punto de analisis en un momento determinado.

« Esuna valoracién estatica de los activos y pasivos.

» Las empresas tienen un valor adicional al contable por elementos intangibles
no reflejados en los estados financieros.

» Elvalor de las acciones consta de un valor sustancial (A.F.Neto) y el fondo de
comercio (Goodwill).

» El Fondo de Comercio permite a largo plazo, sostener niveles de rentabilidad
superiores al costo exigido de los recursos invertidos, que se pueden tomar
bajo 03 aproximaciones;

Multiplo del Beneficio Net (FC = n x Beneficio Neto)
Multiplo del Cash Flow (FC = n x Cash Flow)
Multiplo de las Ventas (FC = n x Ventas)

Cuadro N29 — Férmulas de métodos Mixtos

Métodos Mixtos

Método Formulacion

Variante 1

MC=A+n*B

A = Valor del activo neto / n = Coeficiente entre 1.5y
Clasico 3 / B = Beneficio Neto

Variante 2

MC=A+z*F

z= % de las ventas / F=Facturacién

UEC = A + an (B- Rf*E)

A=Valor Activo Neto/An=Factor de actualizacion /
B=Beneficio Neto

/ rF =Tasa libre de riesgo / E= Valor de las acciones
RA = A + an (B-Rf*A)

A=Valor Activo Neto/An=Factor de actualizacion /
B=Beneficio Neto

/ rF =Tasa libre de riesgo o tasa alternativa

Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Unién de Expertos Contables

Renta Abreviada
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Flujo de Fondos

Técnica basada en el descuento de flujos de fondos a una tasa o costo de
oportunidad que incorpora el riesgo tanto del financiamiento de acreedores como el
que proviene de los accionistas (A nivel corporativo y de mercado a través del CAPM,
propuesto por Markovitz en 1952). Conforme a (Bradbury, 2011);

» Capacidad de captar los ingresos futuros esperados (empresa en marcha).
(Siegel, 2006)

* Incorpora factores de riesgo y valor de dinero en el tiempo (Principios
financieros).

+ Conglomera aspectos contables, financieros y de mercado.

» Recoge el impacto de inversiones y reinversiones.

» Considera cambios coyunturales de la industria donde interviene.

Determinacion del Costo promedio ponderado de capital (CPPC)

1) CAPM (Capital Asset Pricing Model) o Costo de Oportunidad del Accionista
Se realiza la valoracién de activos financieros propuesto por Markovitz en 1952, que
nos permite determinar el costo de oportunidad del accionista, también llamado “Ke”.
Modigliani, F., y M. Miller (1958)
CAPM = Tasa libre de Riesgo + Beta x (Rendimiento de Mercado — Tasa libre de riesgo)
+ Riesgo Pais

2) El CPPC, es el promedio ponderado de las fuentes de financiamiento, donde los
intereses provenientes de la deuda tienen escudo tributario (Consideramos el
Impuesto a la Renta de 29.5%).

Activo = 100%

Deuda = 60% / Kd = 10%
Patrimonio = 40% / Ke=10%

3) Costo Promedio Ponderado de Capital
| CPPC =60% x (10%) x (1 —29.5%) + %40 x (10%) = 8.23% |
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Cuadro N210 — Formulas de métodos basados en Generacion de Fondos

Generacion de Fondos

Método | Formulacion
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
- Impuestos sobre BAIT
= Beneficio neto sin deuda
Free Cash Flow + Amortizacién
(FCF) - Incremento de Activos Fijos
- Incremento en NOF (necesidades operativas de fondos)
= Free Cash Flow
Tasa de descuento = WACC 6 CPPC
Free Cash Flow (FCF)
- Intereses pagados * (1 - T)
- Pagos del principal de la deuda
+ Nueva deuda
= Cash Flow Acciones (CFA)
Tasa de descuento = Ke (Rentabilidad exigida por
accionistas)
Cash Flow Acciones (CFA)
+ Intereses
Capital Cash Flow + Pago de Principal de la deuda
(CCF) - Nue\{a Deuda

= Capital Cash Flow
Tasa de descuento = WACCbt (WACC antes de
Impuestos)
Free Cash Flow (FCF)
+ Valor presente de Escudo fiscal de la deuda
= Adjusted Present Value (APV)
Tasa de descuento= FCF a la tasa de la empresa sin
deuda (Ku)
y VPN(Escudo Fiscal) a un costo de mercado de la
deuda (Kd).
Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Cash Flow
Acciones

Adjusted Present
Value (APV)

Creacion de Valor
Considera a la empresa como ente generador de flujos en el tiempo, midiendo la
creacién de valor para sus stakeholders considerando el capital invertido junto con
los riesgos asumidos. Para el sector minero es de utilidad para reconocer y medir el
valor agregado por unidad de negocio, sin embargo, por tratarse de un modelo
basado en informacion contable; Gerald T. Garvey and Todd T. Milbourn (2000)
» Subvalua la etapa de exploracion (donde se encuentra el recurso).
* No especifica el timing de inversion, sélo permite medir después de su
ocurrencia.
+ Permite la gestion de control mas no absorbe la expectativa de mercado ni la
implementacion de buen gobierno corporativo; Stewart, G (2000).
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Sin embargo, existen propuestas de Gerald T. Garvey y Todd T. Milbourn (2000):
que los rendimientos de la empresa reflejan los factores de la gestiéon del control
gerencial asociado al margen de contribucion.

Cuadro N211 — Formulas de métodos basados en Creacion de Valor
Creacion de Valor

Método | Formulacion
EVA= NOPATt - (D t-1 + Evc t-1) * WACC
. NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (EBIT*(1-
Economic Value T)
Added (EVA) D= Valor Contable de la deuda
Evc = Valor contable del patrimonio (acciones)
BEt= BFOt - Ke* Evc t-1
BFO = Beneficio neto o después de impuestos
Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas
CVA = NOPATt + Amt -AE-(D 0 + Evc 0) * WACC
Cash Value Added AM = Amortizacién contable
(CVA) AE = Amortizacion econémica
Se estiman como valores presents
Cash flow return on pFRO_I,= TIR c_le flujc_>,s reales ajustados por
Investment (CFROI) inflacién a la inversién _ .

Se compara con el WACC sin inflacién
Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Beneficio Econdmico
(BE)

Opciones

Representa un derecho de compra o venta de una cantidad determinada de un activo
subyacente el cual se plasma en un contrato que otorga la opcién de compra o venta
a un precio y fecha pactada del ejercicio. Para determinar su valor, el cual depende
del precio de otro activo llamado subyacente que puede tratarse de acciones, bonos,
indices bursatiles, renta fija, divisas, tipos de interés, commodities. Para la obtencién
del derecho, se debe realizar el pago de una prima que cobertura la compra o venta
ante potenciales alzas o bajas contemplando posibles escenarios, evitando grandes
pérdidas en el futuro pactado. Dicho valor dependera directamente de la volatilidad
del precio del activo subyacente.

Opciones reales: Se basan en las opciones financieras, usadas para valorizar
empresas y proyectos; debido a que toma variables dinamicas que requieren
flexibilidad como el precio de los minerales. (Damodaran, 2010).

Segun Myers (1984) y Juan Mascarefas (1999);
* Opcidon de Abandono
* Opcion de Esperar
*  Opcién de Crecimiento

Capta la volatilidad de los precios los minerales como activo subyacente (a través

del movimiento browniano), con la probabilidad de ocurrencia que se apoya en la
simulacién Montecarlo con lteraciones de resultado (Pablo Fernandez, 1996c¢). Las
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empresas se manejan en tiempo continuo como de Dynamic Hedging (Pablo
Fernandez, 1991b).

Tipos de Opciones

Las opciones para la compra son llamadas call, donde el comprador adquiere el
derecho de comprar el activo subyacente donde se ejercera la opcién de compra
cuando el precio del subyacente sea mayor que el precio pactado, de lo contrario
sélo perdera la prima de cobertura. Mientras mayor sea la diferencia con el precio
del ejercicio, se obtendrd mayores ganancias; Black, F. y M. Scholes (1973). Las
opciones para la venta son llamadas put, donde el comprador adquiere el derecho
de vender el activo subyacente donde se ejercera la opcion de venta cuando el precio
del activo subyacente sea menor al precio pactado, de lo contrario el comprador sélo
perdera la prima de cobertura. Mientras menor sea la diferencia con el precio del
ejercicio, se obtendra mayores ganancias. Amram, Martha (2010).

Clasificacion de Opciones

1. Opciones Americanas: pueden ejecutarse en cualquier momento durante la vida
del contrato.

2. Opciones Europeas: pueden ejecutarse unicamente en la fecha de vencimiento
del contrato.

Cuadro N212 - Cronologia de los modelos de Valoracion de Opciones

Ao Autor | Opciones Método

Put - Ecuaciones de diferencias parciales
1973 | Black & Scholes Europea Call
1984 | Geske & Johnson Americana Put Aproximacién polinomial

Barone -Adesi & Aproximacién cuadratica

1987 | Whaley Americana Put

Put=""1 Arboles binomials
1979 | Cox & Rubinstein Ambas Call

Put — Mét. Binomial con transformacion
1991 | Trigeorgis Ambas Call logaritmica

Put — Mét. Binomial con 2 variables de
1988 | Boyle Ambas Call estado

Put — Diferencias finitas explicitas e
1977 | Brennan & Schwartz Ambas Call implicitas

PUt= | simulacion Montecarlo
1977 | Boyle Europea Call

Put — Simulaciéon Montecarlo varias
1997 | Broadie & Glasserman Europea Call variables de estado

Put — Simulaciéon Montecarlo con
2001 | Longstaff & Schwartz Americana Call programacioén dinamica
1973 | Black & Scholes Europea Pég”_ Ecuaciones de diferencias parciales

Elaboracion: Propia

61/70



ORBIS

Revista Cientifica Electronica de Ciencias Humanas / Scientific e-journal of Human Sciences /
PPX200502ZU1935 / ISSN 1856-1594 / By Fundacién Unamuno /

Edmundo Lizarzaburu, Eduardo Noriega, Washington Macias, Katia Rodriguez, Luis Berggrun (2019)
INNOVACION Y FINANZAS EN EMPRESAS MINERAS DE LATINOAMERICA
www.revistaorbis.org.ve / nim 43 (afo 15) 50-70

Cuadro N213 - Diferencias entre la opcion real y la opcion financiera

Opcidén Real Opcidn Financiera

Fuente: Amram, Martha (2010), Opciones Reales, Barcelona, Espana / Elaboracién: Propia

Se hacen sobre activos reales
disponibles en el mercado.

Se hacen sobre titulos que
circulan en el mercado.

Son creadas o encontradas
por los administradores de
empresas que controlan los
activos objetos de la opcién

En su mayoria no son emitidas

por las empresas cuyas
acciones son contingentes,
sino por agentes

independientes.

gLa administraciéon de la
empresa propietaria del activo
disponible de este a voluntad
(Derechos residuos de control)

El agente que emite la opcién
no influye sobre las acciones
(decisiones) de la empresa ni el
valor de sus activos.

Las acciones de la empresa
pueden afectar las acciones
de la competencia y modificar
la incertidumbre asociada a la
opcion real

El riesgo es completamente
exdgeno; la incertidumbre
sobre la tasa de retorno del
activo no puede ser
manipulada por los agentes
que compra y/o venden.

Casi nunca forman carteras
equivalentes, aunque se
pueden modificar las féormulas
para considerar la no
formacién de esta cartera.

Se basa en el arbitraje y la
formacién de cartera
equivalente, la cual
proporciona flujos idénticos a la
opcion.

El valor de esta opcién
depende de la revalorizacién
esperada del subyacente.

No depende de la
revalorizacion esperada del
activo subyacente.

El precio esta asociado a los
costos de la inversidon; puede
ser volatil, debido a que fluctiua

El valor de un proyecto puede
modificarse  por  acciones
deliberadas de la gerencia.

con las condiciones de | Normalmente, el precio del
mercado y los precios de los | ejercicio de una opcién
insumos, activos. financiera es fijo.

El tenedor no esta en

condiciones de afectar el valor
del activo subyacente (precio
de la accion).
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Cuadro N214 — Férmulas de métodos basados en Opciones

Opciones
Método Formulacion

BS(X) call = S*N(x) - K'r\(-t) *Nx -GV 1)

Black & Scholes

(BS) BS(X) put = K*rA(t) *N(-(x- O+ 1)- S*N(-x)

K= precio de ejercicio de una opcidn / S=Precio spot de una accién del
activo /

N(x- 0'\/_ t ) = probabilidad que la opcién se ejerza.

Opcién de invertir V= p*Vu+(1-p)*Vd

Ampliar el proyecto | R

p= probabilidad de obtener un resultado positivo / Vu=valor obtenido con
resultado positivo

Fuente: Pablo Fernandez (2010) / Elaboracién: Propia

Aplazar la inversion

3. Implicancia en la Mineria

Al realizar la valoraciéon de la empresa minera, el objetivo principal es incrementar el
valor del proyecto desde un punto inicial base. La dificultad proviene al valorizar la
incertidumbre que se convierte en un gran potencial. Damodaran Aswath (1999). Al
proyectar el valor de un proyecto tanto del nivel de leyes, tonelaje, precios, costos o
cash cost durante la vida de la mina que se van materializando ante el acceso de
informacion. Es por ello que existen dos momentos de decision y el valor presente
de los mismos incrementara en funcién del acceso a informacion a partir del
escenario base hasta la expansion de la mina. (Ver Grafico N°2)
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Grafico N22 - Creacion de Valor de la Flexibilidad

Creacion de Valor de la Flexibilidad
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Fuente: Amram Martha, y Nalin Kulatilaka (2000) / Elaboracién: Propia

Etapas de Evaluacion
1) Preproduccién:

gLLem

Factibilidad: Decision de viabilidad o descartar el Proyecto.
Desarrollo y construccion: Construccién del campamento minero.
Produccion: Produccion del mineral.

Cierre y restauracion: Cierre de mina con restauracién como se pacté al inicio.

Grafico N23 - Nivel de confianza y medidas del mineral
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Fuente: Carlisle A. Pemberton, Emaline Harris-Charles, Hazel Patterson-Andrews
(2010) / Elaboracion: Propia

El punto donde la valorizacion es recomendable el método por flujo de fondos es a
partir de una certeza de informacién con el mineral probado. Cabe destacar que el
método de opciones permite valorizar a partir de las medidas indicadas. (Ver Grafico
N<3)

Grafico N24 - Etapas del Proyecto Minero vs Niveles de Incertidumbre

Etapas del Proyecto Minero

Estudio Factibilidad
Descubrimiento Pre-Factibifidad comisionado de Proyecto

Confianza

Desarrollo de Inversion del Proyecto

Valor Total de | Proyecto (S)

Zona de Opciones

Alto Incertidumbre del Frovecto Bajo
Fuente: James L. Paddock; Daniel R. Siegel; James L. Smith (1998) / Elaboracién: Propia

En la etapa de descubrimiento donde existe mucha incertidumbre se toman muestras
y se obtiene informacion geoldgica inicial que nos permite tomar decisiones de
perforaciones hasta llegar a un punto que nos otorgue un nivel de confianza. (Ver
Gréfico N°4)

El objetivo es alcanzar un nivel o intervalo de confianza donde la seleccién del
método de valoracién dependera en la etapa en la cual se encuentre el proyecto.
Ante una alta incertidumbre donde la industria requiera flexibilidad ante la
sensibilidad de una variable que no pueden controlar las empresas mineras como la
volatilidad de los precios del cobre, el método que permite ambos son las opciones
reales. (Ver Grafico N°5)
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Grafico N25 - Determinacion del Modelo basado en incertidumbre y flexibilidad

Alta Modelos de Simulacion | Valoracion por Opciones
Grado de (Montecarlo) Reales
Incertidumbre Descuento de Flujos de | Descuento Dinamico de
Baja Caja Flujos
Baja Alta

Importa la Flexibilidad

Fuente: Trigeorgis L. (1996) / Elaboracién: Propia

4. Aplicacion Empirica

Para la Valoracibn de empresas mineras, se toman las variables similares
propuestas por James L. Paddock; Daniel R. Siegel; James L. Smith (1998) y Pablo
Fernandez (2016), debido a que permiten establecer una ponderacién como lo
propone la USGS para los criterios de valorizacién de recursos minerales. El objetivo
de realizar el analisis multicriterio, nos permitira revelar los aspectos mas relevantes
en la Valoracién de empresas, por ello se definen las variables para que componen
y son factores criticos dentro del proceso de valoracién. (Véase Cuadro N°15) En
ese sentido, con la definicion de variables, podemos evaluar cada método de
valoracion a través del analisis multicriterio para evaluar el método que se adapta al
sector minero productor de cobre en el Perl. (Véase Cuadro N°16)

CuadroN215 - Definicion de las variables

Variable Descripcion

Solidez  del marco | Técnicamente correcta
conceptual
Comparabilidad Benchmarking del valor obtenido en comparacion de
empresas similares.
Simplicidad del calculo Multifuncional para directivos de diferentes disciplinas.
Acceso de la informacién | Obtencién de la informacién histérica y expectativas del
mercado.

Incoporacion del riesgo | Tratamiento adecuado del riesgo en cada una de sus etapas.
Fuente: Pablo Fernandez (2016) / Elaboracion: Propia

66/70



ORBIS

Revista Cientifica Electronica de Ciencias Humanas / Scientific e-journal of Human Sciences /
PPX200502ZU1935 / ISSN 1856-1594 / By Fundacién Unamuno /

Edmundo Lizarzaburu, Eduardo Noriega, Washington Macias, Katia Rodriguez, Luis Berggrun (2019)
INNOVACION Y FINANZAS EN EMPRESAS MINERAS DE LATINOAMERICA
www.revistaorbis.org.ve / nim 43 (afo 15) 50-70

Cuadro N216 - Determinacion del major método de Valoracion

Flujo ‘s
Estado de . | Creacion .
Mixtos de Opciones
Resultados de Valor

Fondos

Variables

Solidez del marco conceptual 0,25 1 3 2 4 3 5
Comparabilidad 0,10 2 4 3 5 4 4
Simplicidad del célculo 0,10 5 5 3 3 3 2
Acceso de la informacion 0,15 3 4 4 4 3 4
Incoporacién del riesgo 0,15 1 2 3 4 4 5
Flexibilidad durante cada

etapa 0,25 0 0 0 2 3 5
Total 1,00 1,55 2,55 2,15 3,5 3,25 4,45
Posicion 6 4 5 2 3 1

Fuente: Pablo Fernandez (2016) y USGS (2016) / Elaboracion: Propia

El rango de puntaje se encuentra entre 1 a 5. Con los resultados obtenidos se
determina que el método con mayor consistencia concepual, que permite
comparabilidad con acceso a la informacién, que incorpora el riesgo y se adapta de
manera flexible en cada etapa del proyecto minero son las opciones.

Cabe mencionar que se consideran las opciones reales, agrupado por el Modelo
Black & Scholes, arbol binomial y simulacion Montecarlo.

Conclusiones

El método de opciones reales se convierte en una filosofia de gestion porque permite
tomar decisiones gerenciales mas acertadas con solidez del marco conceptual
otorgando capacidad de maniobra por los cambios en la volatilidad de los precios de
los metales. En analisis de inversiones a través del Valor Actual Neto (VAN) y
opciones reales no son excluyentes, sino complementarios porque el método de
opciones reales capta el valor agregado a la flexibilidad de ejercer la opcién.

En el sector minero, la gestién financiera a través de opciones reales permite
cobertura de riesgos en inversiones estratégicas como ampliar la produccion,
esperar condiciones favorables de los precios de los minerales o abandonar ante
riesgos de conflictos sociales.

Los negocios son dinamicos y no estaticos; tal cual proponen los modelos de
valoracion de flujos de caja descontado y opciones reales permitiendo flexibilidad y
adaptabilidad del mercado.

A través del modelo de simulacién Montecarlo, que actia junto con opciones reales;

ambos permiten simular escenarios con iteraciones estocésticas obteniendo
probabilidades de ocurrencia.
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