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RESUMEN

La presente memoria tuvo por objetivo general evaluar la factibilidad econdémica de la
opcidn de incorporar un segundo sistema de apilamiento de ripio (segundo Dump) cuyo
efecto directo es la continuidad operacional para el drea de apilamiento. Para la
consecucion de este objetivo y los objetivos especificos, se analizaron los antecedentes
técnicos para establecer los componentes econdémicos de esta decision, para luego,
elaborar los flujos de caja netos incrementales y estimar, por medio de las herramientas

de la evaluacién de proyectos, su viabilidad econdmica.

El primer paso consistié en la bisqueda de bibliografia referente a métodos y procesos de
lixiviacién enfocando la busqueda a los relacionados con la lixiviaciéon dindmica. A su
vez, se revisO la teoria referida a la evaluacién de inversiones y proyectos. Con esta
revision, sumado a reuniones con personal especialista en el drea, se configurd el

panorama técnico respecto de los datos necesarios para llevar a cabo la evaluacion.

En conclusion, el proyecto es viable debido a que su VAN alcanz6 un monto de MM$US
61,35, con una TIR cinco veces superior al costo de capital de la empresa. Las variables
de mayor importancia en los resultados de la evaluacion lo configuran el precio de la libra
de cobre, el costo de produccion de una libra de cobre, el nimero de dias y la capacidad
de recuperacién de cobre en los dias en que opere el segundo Dump. Dentro de estas
variables, la mds incidente fue el precio de la libra de cobre, debido a que el efecto

observado sobre el VAN es MMS$US 1,4 cuando su valor base cambia en un 1%.



INDICE

INTRODUCCION. ...ttt eee et 6

CAPITULO 1: ANTECEDENTES GENERALES..............cooiiiiiiiiiinnnnn, 7

CAPITULO 2: MARCO TEORICO..........ccoiiiiiiiiiiiiieaaaeeiiiiieee e 11
2.1 Desarrollo Histérico de la Tecnologia de Lixiviacion............................ 11
2.1.1 Proceso de LiXiVIACION. .....cuuinueintit ittt 15
2.1.2 Lixiviacién de Lecho Fijo o por Percolacion.................oooiiiiiinaie. 15
2.1.3 Lixiviacion por AZItaCiOn. . ....o.ueeeieeit et eae e eeeeaaeeaeens 17
2.1.4 Lixiviacion en Pilas. ... 17
2.2 Conceptos Basicos sobre Evaluacion de Proyectos..............c.coocviiin.. 21
2.3 Etapas en la Evaluacion de un Proyecto............c.ocoviiiiiiiiiiiiiiiiiinin, 24
2.4 Fases de Un Proyecto.......o.oviiiiiiiiii i e e 25
2.5 Estudio de Viabilidad dentro de la Evaluacién de un Proyecto................. 26
2.6 Evaluacion de un Proyecto..........ooeviiiiiiiiiiiii e 27
2.7 Estudios y Andlisis dentro de la Evaluacion de un Proyecto...................... 29
2.7.1 Estudio de Mercado. .........couiuuiiniiiieiiiinii e 29
2.7.2 EStudio TECNICO. .. cuuueneetiiit et e e 34
2.7.3 Localizacién o Ubicacion del Proyecto...........c.oveeviviiiiiiiiiiinieenn... 34
2.7 A Estudio Legal. .. .o e 35
2.7.5 Estudio de Organizacion / AdminiStraCion. ............eoceeveeenueeeenneennnnn. 35
2.7.6 Estudio FINANCIETO. . ......euitiiti it e e 36
2.7.77 Estudio ECONOMICO. ... cuuiiiiiit it 36
2.8 Flujos de Caja de un Proyecto...........oooeviviiiiiiiiiiiiii e 37
2.8.1 Indicadores para la Evaluacion de Proyectos.............cccoooeviiiinn.t. 39
2.8.2 Comparacion del VAN ydelaTIR..........oooiiiiiiiiiiiiii e 41
2.8.3 Otras Técnicas de Evaluacion de Inversiones................ccooevieiiiinnen, 42

2.9 Evaluacion de Inversiones con Incertidumbre. .......oovveeeeioeeiinneennnn... 43



2.9.1 Simulacion de Montecarlo. .........o.vviiiiiiiii i 46
2.9.2 Andlisis del Arbol de DeCiSIONes. ...............uueeeieueeeeiiieeeeiieeee, 47
2.10 Sensibilizacion...........oouuiiuii i 48
2.10.1 Modelo Unidimensional de la Sensibilizacién del VAN........................ 49
2.10.2 Modelo Multidimensional de la Sensibilizacion del VAN..................... 50
2.11 Analisis Incremental......... ..o 50
CAPITULO 3: METODOLOGIA DE INVESTIGACION..........ccc.coooeennnn. 52
3.1 Tipos de Estudio. ......ooueineiiniii i 52
3.1.1 Estudio EXPloratorio. .........ovuuiieiiiii e 52
3.1.2 EStudio DesCriptivo. . ..c.ueeei ettt e e e e 53
3.2 Justificacion del Estudio Aplicado a la Investigacion.....................o.eeeeee. 53
3.3 Unidad de ANALISIS. .....vueiniit e 55
3.4 RecolecciOn de Datos. .......ouuertiii i 55
3.5 Herramientas de Andlisis y Obtencion de Resultados........................... 56

CAPITULO 4: ESTUDIO TECNICO Y ECONOMICO DEL NUEVO BOTADERO

4.1 Criterio de DISEMO. .....uuintitt i 58
4.2 DescripciOn de AIernativas. .......o.vevuevetitinte e 59
421 AIternativa ©.....ooeoin i 61
4.2.2 AREINAtIVA 2.0ttt 61
4.2.3 alternativa 3. ..ot 62
4.3 Estimacion de Costos para las Alternativas............oooevviiiiiiiiiiniienn.n 63
4.4 Supuestos Bésicos para la Evaluacion...................ooooiiiiiiiiiiii i, 67
4.5 Flujos de Caja del Proyecto.......ovuuiviriiiit i 68
4.6 Evaluacion ECONOMICA. ........evuuiitiii ittt 70
4.7 SensibiliZaCION. ......ouiii i 70
4.8 Resultados de la Evaluaciéon Econdmica...............cooviiiiiiiiiin.. 71

CONCLUSIONES . . .. 74



BIBLIOGRAFIA



INTRODUCCION

En vista de la necesidad de saber el efecto econdmico que tiene mantener la continuidad
del proceso productivo por medio de la habilitacién de segundo Dump, es que se hace
necesario evaluar econdmicamente los desembolsos y beneficios incrementales que
genera este proyecto, asi como también, establecer los valores criticos de las variables

que inciden en la consecucién del resultado econémico estimado.

Para tal efecto, la memoria estd compuesta de cuatro capitulos considerando. El primero,
que contiene antecedentes generales de Minera Escondida y el contexto de sus
inversiones. El segundo, describe el marco tedrico que sustenta los resultados y
conclusiones obtenidas de la revision de la literatura y de los antecedentes técnicos del
proceso. El tercer capitulo, contiene los antecedentes técnicos referidos al proceso de
lixiviacién, y el cuarto capitulo, expone los antecedentes sobre el estudio técnico y
econdmico de la ubicacién y costos del nuevo botadero. Por dltimo, se suman al finalizar

los capitulos, las conclusiones sobre el objetivo general planteado.

Es importante destacar que dentro de las limitaciones relevantes de este estudio es que
una parte importante de los antecedentes tienen una connotacion de estratégicos para la
empresa y por ende se debié tomar los resguardos respecto del debido resguardo de su

confidencialidad.



CAPITULO 1: ANTECEDENTES GENERALES

La planta de 6xidos de Minera Escondida comenzé sus operaciones en septiembre de
1998, obteniendo su primera cosecha el 19 de Noviembre del mismo afio. La meta del
disefio de 125.000 toneladas métricas por afio fue excedido al segundo mes de
operacion. Durante los ultimos doce meses, mejoramientos operacionales dieron como

resultado una produccién anual de 141.000 toneladas métricas por afio.

Posteriormente se realizé una proposicién de “Optimizacién del Proyecto Oxido” para
elevar la capacidad de produccion a 150.000 toneladas métricas operando la nave de
electroobtencion con una densidad normal de 285 Amp/m2, lo que representa un
aumento del 10% respecto al caso base, operando con 480 celdas de electro-obtencién lo

que implica un incremento del 9% de la capacidad respecto al caso base.

La inversion inicial del proyecto se estima alcanzé los US$ 7,095 millones seguido por

una inversion adicional de US$ 4,9 millones para el afio 2005.

Las instalaciones contempladas para el beneficio del mineral oxidado estan ubicadas al
poniente del rajo existente. Esta zona presentd caracteristicas ventajosas para la
construccién de las pilas en lo relativo al area requerida y a la pendiente adecuada que

tiene naturalmente el terreno.

El mineral obtenido es reducido de tamafio para ser luego transportado mediante correas
a una zona de acopio cubierta. Desde este punto se mezcla el mineral con alto y bajo
contenido de arcillas, para su consiguiente reduccién de tamafio mediante chancado
secundario y terciario. El material fino obtenido se mezcla con agua y édcido sulfirico

para aglomerar y otorgar 10% de humedad al mineral.

El proyecto base considerd la construccién de dos pilas con el mineral aglomerado, las

que ocuparian dreas de 930 x 1.910 m (base A) y 940 x 1.780 m (base B),



respectivamente, contando en su fondo con un sistema de impermeabilizacién en base a
una geomembrana de 1,5 mm de espesor. Durante la vida del proyecto, el apilamiento se
realiza a través de franjas de 6 metros de altura en cada nivel logrando una altura final de
90 metros de la pila. El disefio asegura la estabilidad de cada nivel de la pila bajo

condiciones estdticas y dindmicas.

La vida util del proyecto en lo relativo a extraccion y beneficio de 6xidos fue calculado
en 14 afios. La produccion serd de 125.000 tpa de cédtodos, y serdn exportados a través

del puerto de Antofagasta.

Minera Escondida (6xidos), lleva a cabo a la fecha por medio del proceso denominado
Lixiviacién en pila estdtica (anteriormente descrito). Este tipo de proceso, tiene
considerado concluir en Abril del 2014 fecha en que se termina de ocupar su maxima
capacidad (140.000.000 ton). Dado lo anterior, la Compaiiia ha decidido, junto al
traslado de la zona de apilamiento, el cambio a un sistema de lixiviaciéon en pila

dinamica.

Figura 1. Imagen de un Apilador.

Fuente: Mineria del Cobre.



En ambos procesos, el actual (Pila estdtica) y el nuevo (Pila dindmica), la Compaiia deja
de producir por concepto de dias al afio por restricciones operativas de los métodos de

apilamiento, conceptos que corresponden a lo siguiente:

- En el caso de la Lixiviaciéon en Pila Estdtica (proceso actual), el proceso de
apilamiento considera una correa transportadora Shiftable y un Spreader, que luego
de completar una franja y un nivel, debe ser reposicionada para reiniciar nuevamente
el apilamiento de mineral. En este tipo de proceso productivo, el estéril queda en la

cancha o pila como residuo (Ripio) del proceso de lixiviacion.

- En el caso de la Lixiviacién en Pila Dindmica (nuevo proyecto), el estéril (ripio)
debe ser retirado de la pila de lixiviacion para ser apilado en otra cancha destinada
especificamente a este residuo (Dump). El retiro, transporte y apilamiento del ripio
se realizard usando un método similar al del apilamiento de mineral del proceso de
Lixiviacion Estatica, debiendo trasladarse cada cierto tiempo la correa transportadora

shiftable y el spreader, para continuar con el proceso de produccion.

A nivel mundial, el proceso de Lixiviacién en Pila Dindmica (método de procesamiento
continuo), no ha resuelto la restriccion que le impone la falta de continuidad en el
proceso de eliminacion del ripio de la pila hacia el botadero. En este nuevo proceso,
existe un porcentaje del tiempo en donde no hay produccién, debido a restricciones
técnicas que involucran el cambio de la correa que transporta el ripio cambios en el
mismo nivel y niveles superiores. Para mantener la continuidad del proceso de
produccién, se estd evaluando la habilitacion de un nuevo botadero denominado
Segundo Dump, reutilizando los equipos actuales, que trabaje en linea con los equipos
nuevos del nuevo proyecto, permitiendo de esta manera, dar continuidad al

procesamiento del mineral, y por tanto, a la produccion de 6xido.

A continuacién se describen los objetivos sobre los cuales se desarrollara el presente
trabajo, considerando para ello el problema identificado precedentemente:
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a) Objeto de Estudio

Optimizacion del proceso de Lixiviacion en Pila Dindmica.

Hipétesis: La reduccién de dias por medio de la incorporacién de un segundo Dump de

ripios incluyendo sus equipos asociados, produce excedentes netos para la Compaiiia.

b) Objetivos
i. Objetivo General
Evaluar la factibilidad econémica de la opcién de incorporacién de un segundo sistema
de apilamiento de ripio redundante que le de continuidad al proceso de Lixiviacién

Dinamica.

ii. Objetivos Especificos

- Describir el proceso y la innovacion en este tipo de operaciones mineras a aplicar en
este estudio (marco tedrico)

- Establecer los pardmetros de produccion asociados a este nuevo proyecto y el efecto
de los mismos sobre la produccién en 3 escenarios posibles

- Estimar los flujos de caja efectivos del nuevo proyecto.

- Aplicar la(s) herramienta(s) de evaluacion de inversiones conforme a la naturaleza
del nuevo proyecto y a la industria de la mineria.

- Sensibilizar los pardmetros relevantes que permitan establecer las condiciones

minimas de operacion para que esta ésta sea rentable.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

El presente capitulo contiene los fundamentos tedricos sobre los cuales se sustentara el
trabajo de investigacion. En particular, se inicia describiendo histéricamente el
desarrollo de la tecnologia de lixiviacién, para luego desarrollar el concepto de las
decisiones bajo certeza e incertidumbre, y de las técnicas que permiten la evaluacion

objetiva de las inversiones desarrolladas por privados.

2.1. Desarrollo Historico de la Tecnologia de Lixiviacion

La tecnologia actual de lixiviacion de metales preciosos se ha desarrollado ampliamente
desde mediados de la década del 70, aunque los principios de lixiviacion asi como los de
extraccion de oro mediante cianuracion tienen una larga historia. Sin embargo, es en los
ultimos 20 afios que la lixiviacion se ha desarrollado hasta llegar a ser un método

eficiente para extraer metales preciosos de depdsitos pequeiios y poco profundos.

Una desventaja de la tecnologia de lixiviacion en pilas actualmente existente es la
reduccién potencial del porcentaje de extraccion de metales que se obtiene del mineral
en comparaciéon con lo que sucederia con la lixiviacién convencional (Potter, 1981;

Hiskey, 1985; Thorstad, 1987).

El principio real de la lixiviaciéon en pilas tiene una larga historia, como se infiri6
anteriormente. Por ejemplo: las minas de Hungria reciclaban las soluciones que llevaban
cobre a pilas de mineral de baja ley a mediados del siglo XVI (Hiskey, 1985) y los
mineros espafioles percolaban soluciones acidas en grandes pilas de mineral oxidado de
cobre en Rio Tinto en 1752 aproximadamente. Alrededor del afio 1900, las operaciones
de lixiviaciéon fueron empleando técnicas como los ciclos de lixiviacion/reposo para
maximizar la recuperacion de cobre (J.H. Taylor, 1942; Thorstad, 1987). La lixiviacién
de pilas y botaderos de cobre se practica actualmente a nivel mundial en el caso de

minerales de baja ley. Adicionalmente, los productores de uranio han venido practicando
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la lixiviacion en pilas mediante soluciones 4cidas y alcalinas desde fines de la década del

50.

La extraccion de oro mediante cianuracién llegé a ser un proceso comercial a través del
trabajo pionero de dos hermanos escoceses, los doctores Robert y William Forrest,
conjuntamente con John S. MacArthur, quimico autodidacta. Estos hombres,
experimentando por afios en un laboratorio casero en Escocia, buscaban encontrar un
proceso mejorado para recuperar el oro de los minerales complejos (Von Michaelis,
1985). Tuvieron éxito en su busqueda y en 1887 se les emiti6 la Patente Britdnica
14.174. Posteriormente se emitieron las Patentes Estadounidenses 403.202 y 418.137
para estos tres hombres en 1889 (Hiskey, 1985). El proceso que abarcaban estas
patentes incluia la agitacién de pulpa ante la presencia de aire, seguido de precipitacion
con polvo de zinc de la solucidn filtrada de oro y cianuro (Von Michaelis, 1985).

La lixiviacion de minerales de metales preciosos empleando el proceso de cianuracién
fue inicialmente sugerida por la Direccién de Minas de EE.UU. en 1967 (Thorstad,
1987). La primera aplicacion de lixiviacion comercial se efectud a fines de los afios 60

por parte de Carlin Gold Mining Company al norte de Nevada (Hiskey, 1985).

Cortez Gold Mines inici6 la primera operacion a gran escala a principios de los afios 70

lixiviando dos millones de toneladas de oro de ley marginal (Thorstad, 1987).

A mediados de la década del 70, se perfecciono la tecnologia de lixiviacién en pilas con
el fin de tratar depdsitos arcillosos de baja ley. Las mejoras, tales como la lixiviacién en
pilas usando aglomeracién, fueron puestas en marcha por el aumento de la exploracién
de depdsitos de baja ley, ya que el precio del oro aumentaba drasticamente. Muchos de
los depdsitos descubiertos no pudieron ser procesados mediante las técnicas
convencionales de lixiviacion porque las arcillas o finos generados durante la trituracion
impedian la percolaciéon uniforme de la solucién a través de las pilas de mineral (H.J.

Heinen, 1979; G.E. McClelland, 1981; G.E. McClelland S. P., 1983). La tecnologia de
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lixiviacién en pilas usando aglomeracion es aplicable a la mayoria de minerales y

relaves de flotacion.

Los resultados de las mejoras tecnoldgicas que se han producido a través de los aios 70

y en los afios 80 pueden apreciarse en los drasticos aumentos del nivel de produccion.

La lixiviaciéon en pilas es una técnica muy antigua para extraer cobre. La primera
operacion registrada de cobre a gran escala mediante lixiviaciéon fue en Rio Tinto,

Espaina aproximadamente en 1752 (J.H. Taylor, 1942).

Los primeros procesos mineros en realidad pudieron haber utilizado alguna variacién de
lo que conocemos hoy para recuperar el cobre de las sales solubles. La lixiviacion de
botaderos de cobre en la parte occidental de EE.UU. se inici6 poco después del
desarrollo de minas a tajo abierto a gran escala por Jackling en 1904 en Bingham
Canyon. Todos los componentes necesarios estaban en posicion de establecer un ciclo de
lixiviacion de cobre. Sin embargo, los esfuerzos serios para explotar la lixiviacion de

botaderos probablemente comenzaron en la década del 30 y 40.

Durante los ultimos afios, ha habido una tremenda expansién de la lixiviacion de
botaderos. En el Cuadro A.1 (a-c) (Hiskey, 1985) se presentan algunas notas histéricas

referentes a las minas de solucion de cobre.

Algunas innovaciones técnicas en los ultimos afios han aumentado la importancia de la
minerfa de soluciones como un proceso para la recuperacion de cobre. Entre éstas se
incluye: avances en extraccion por solventes/electrodeposicion (SX/EW); innovaciones
en los procesos de curado con dcido y dcido férrico para los minerales oxidados y

mixtos; y, mejoras en la construccion de pilas y botaderos.

La extraccion por solventes ha cumplido una funcién importante en los intereses

actuales de la hidrometalurgia de cobre. En general, las soluciones impuras
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relativamente diluidas y que contienen cobre se producen en la etapa de lixiviacién. La
extraccion por solventes facilita la produccion de un electrolito rico y puro que puede
dirigirse hacia la casa de tanques donde el cobre puede ser electro-depositado como
catodos de alta pureza. La extraccidén por solventes ha hecho posible la produccién de
catodos electro-depositados de alta calidad que pueden competir directamente con
catodos electro-refinados. En el pasado, la precipitacion con chatarra de hierro era el
método de recuperacion establecido, esta alternativa producia cobre impuro que requeria
fundicién y una posterior refinacién para obtener cobre. La extraccion de solventes
proporciond la interface entre la lixiviacion y la recuperacién final de metal (Hiskey,

1985).

Geol6gicamente los yacimientos de cobre en Chile, caen dentro de los denominados
porfidos cupriferos. Estos yacimientos de origen volcdnico se encuentran inicialmente
como sulfuros. En la parte superior que se expone a la accién de la atmosférica, se
produce una lixiviacién y oxidacién de las especies sulfuradas, la que da como resultado
una capa de mineral oxidado. Por debajo de esta capa se encuentra una zona de
enriquecimiento secundaria con predominio de sulfuros secundarios (calcosina,
covelina, bornita), en cambio en el drea mds abajo, se encuentra un area denominada

sulfuros primarios (pirita, calcopirita).

Conforme a las condiciones quimicas del cobre, es que se han desarrollado distintos
tipos de procesos que se diferencian respecto de la recuperacion de cobre por medio de
minerales oxidados y sulfurados; ocupandose procesos de lixiviacion 4cida para los
oxidos (debido a que éstos solo requieren una variacién en las condiciones de acidez

para disolverse), y procesos de concentracion y fundicion para sulfuros.

Actualmente en Chile se utilizan procesos de lixiviacién en pilas para minerales
oxidados y mixtos de cobre (6xidos y sulfuros). La primera tecnologia es bastante

conocida, y considera la disolucién facil y rdpida del cobre por acido sulftrico, en
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cambio en la segunda, la cinética para disolver los sulfuros de cobre es mucho maés lenta.

Estos se disuelven en presencia de un potente agente oxidante como el ion férrico.

Los siguientes puntos buscan entregar los conceptos generales del proceso de lixiviacién
y las caracteristicas técnicas tanto de la lixiviacion en pila como de la lixiviacion

dinamica.

2.1.1. Procesos de Lixiviacion

La lixiviacién o extraccion sélido-liquido, es un proceso en el que un disolvente liquido
pasa a través de un sélido pulverizado para que se produzca la elociéon de uno o més de

los componentes solubles del sélido.

La lixiviaciéon puede efectuarse en los siguientes tipos de procesos, dependiendo de la
concentracion de la ley del mineral, y de las caracteristicas quimicas y mineraldgicas de

éste:

2.1.2. Lixiviacion de Lecho Fijo o por Percolacion (Lillo, 1994)

El mineral es colocado en una capa la cual es regada por una solucién. El componente
lixiviante de la solucién toma contacto con la capa mineral y en su descenso, disuelve el
mineral buscado. Esta mezcla que se forma en la decantacién del solvente, es extraida en

la base de esta capa. En los procesos mencionados es posible distinguir:

2.1.2.1.Lixiviacion in situ

Contempla la utilizacién del proceso de lixiviacion en una mena fracturada dentro del
yacimiento del mineral. Esta mena fracturada puede ser de baja ley que no ha sido
extraido en la explotacion quedando en su lugar original, o a su vez puede corresponder

a cuerpos mineralizados que no se pueden explotar por medio de métodos



16

convencionales. De acuerdo a lo indicado, la zona a lixiviar serd superficial o

subterrdnea. Los tiempos pueden variar de meses hasta afio.

2.1.2.2.Lixiviacion en bateas

La lixiviacién en bateas busca contactar un el mineral con una solucién que percola e
inunda la batea que lo contiene, la cual estd tiene un fondo falso que se cubre con un
medio filtrante. La forma del fondo del mineral estd determinada por esta batea. Este
método tiene muy buenos resultados en los casos en que el mineral a lixiviar tenga alta
ley en 6xidos y mineralizacion expuesta, mucha porosidad, baja generacion de fino en el
proceso de chancado y el ataque quimico, baja contencién de humedad y minima

compactacion. Los tiempos son de varios dias.

2.1.2.3.Lixiviacion en botaderos

Este método se aplica para minerales de cobre que cuenten con leyes marginales
(menores a 0.6%) lo cual implica manejar grandes volimenes de mineral los cuales son
depositados sobre la superficie del lugar, aprovechando de esta manera las pendientes
que ayudardn al drenaje de las soluciones. El solvente es aplicado encima de la
superficie, por medio de un sistema de distribucién por gravedad. Los tiempos son de

varios afios y su recuperacion alcanza entre el 20% y 50%.

2.1.2.4.Lixiviacion en pilas

La lixiviacion en pilar se lleva a cabo por medio de la percolacién de la solucién por
medio de un mineral chancado y apilado, el que es aplicado sobre un terreno
inicialmente impermeabilizado. En la base de la pila artificial, se crea una pendiente que
permita el escurrimiento del solvente con el mineral, y que luego decante en canaletas de
recoleccion de la solucién. En método de aplicacion del solvente es por riego por goteo

o aspersion. La solucién canalizada, se recolecta en un estanque para mds tarde ser
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derivada a la etapa de recuperacion del metal. Este método se utiliza sobre minerales que
tienen alta ley, puesto que es de costos muy altos tanto en la operaciéon como en el
traslado. Los tiempos asociados a este método son de varias semanas en el caso de

minerales oxidados y varios meses en el caso de sulfuros.

2.1.3. Lixiviacion por Agitacion

La lixiviacidon por agitacion solo se aplica a material molido finamente, y se realiza

ocupando reactores aireados y agitados.

Este método permite contar con un gran manejo y control del proceso de lixiviacion.
Ademads, el tiempo de extraccion del metal es mucho mayor a los descritos
precedentemente. Es un método de alto costo puesto que considera los costos de la

molienda.

A continuacién se detalla el proceso de lixiviacidon en pilas sobre el cual se centra el

presente trabajo.

2.1.4. Lixiviacion en Pilas

Este método de lixiviacién permite extraer metales por percolacién de una solucién a
través de un lecho o pila de mineral. De esta manera, se obtiene una solucién cargada en

metales y otros iones la cual posteriormente se procede a recuperar.

Antes de la formacion de la pila, el mineral es chancado para obtener una adecuada
granulometria que permita una rapida y éptima lixiviaciéon. Generalmente se utiliza una
granulometria de -1/4" hasta -3/4" (Canello, 1995; Kelley, 1995; Montealegre, 1995;

Natumen, 1995). La eleccion de la granulometria dependerd del mineral a tratar.
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La existencia de finos y lamas en la base de la pila genera deficiencias en la fluido
dindmico, puesto que existe una migracion vertical de los finos durante esta operacion,

impidiendo de esta manera un flujo adecuado de la solucion.

Las complicaciones que produce la permeabilidad originada por los finos, se resuelve
por medio de la aglomeraciéon del mineral. Este método consiste en la adhesion de
particulas finas a las mds gruesas que actian como nucleos. Para que se produzca la
unién de particulas, se necesita la participacion de un agente aglomerante. En la
lixiviacién de cobre en pilas, el aglomerante utilizado es agua junto con 4cido sulftirico y
aditivos. La incorporacién de dcido permite que se sume una parte del agente lixiviante
en la aglomeracién mejorando de esta manera, las caracteristicas del aglomero. La
adicion del acido en el concentrado en el proceso de la aglomeracion define un proceso

adicional llamado curado acido.

La sulfatacion de los 6xidos y algunos sulfuros al reaccionar con el dcido sulftrico
concentrado se produce en la etapa de curado. Estas reacciones se ven favorecidas al
aumentar la temperatura que se produce en el sistema. El curado culmina con el reposo
de uno a tres dias lo que permite asegurar la reaccién del dcido, para posteriormente

comenzar la lixiviacion del mineral.

El proceso de aglomeracion y curado es recomendado porque: mejora la permeabilidad
del lecho, baja el tiempo de lixiviacién, disminuye el consumo de lixiviantes, aumenta la
concentracion en el PLS, los ciclos de lavado son més efectivos y aumenta el porcentaje

de extraccion.

Luego que se ha aglomerado el mineral, se construye la pila asegurindose que la
distribucion del mineral sea homogénea, dejandose de esta manera reposar por algunos
dias. Este tiempo de reposo se denomina curado y permite la sulfatacion de los 6xidos
existentes. Posteriormente, la pila es regada con la solucién lixiviante por medio de

sistemas de goteo, los cuales usan tasas de irrigacion desde 5 a 40 1t/hr/m?2. Para el caso
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de minerales oxidados, la irrigacién es constante, en cambio para minerales mixtos o
sulfurados, se utiliza un sistema de irrigacién intermitente que permite una
concentracion de cobre mas alta en la solucion efluente, utilizando con ello un menor

volumen de solucién (Lillo, 1994).

Si en el proceso descrito se ocupa un circuito cerrado de solucién, este es
constantemente recirculada entre las etapas de recuperacion de cobre y la pila. La
ventaja de esto es el bajo consumo de 4cido. El proceso tipico de operacién de este

método se muestra en la siguiente figura.

Figura 2. Proceso de lixiviacion en pilas, SX, EW.

MINA

CHANCADO

AGLOMERACION

SOLUCION

IRRIGADA SOLUCION

LLLL‘ COLECTADA

LECHO DE MINERAL

PAD DE RECOLECCION DE SOLUCION

AciDoO
AGUA
ADITIVOS

SOLUCION DE REFINO SOLUCION RICA
EXTRACCION
POR SOLVENTE

ELECTRO
RECUPERACION

METAL

Fuente: Mineria del Cobre.

La altura de la pila es un factor importante de decision y su elecciéon depende de la
permeabilidad de la pila, la aireacién del sistema y la concentracién esperada de la

solucion. En algunas situaciones, las pilas mds pequefias tienen mayor recuperacion, sin
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embargo se necesita mayor drea para la superficie en donde estard asentada la pila lo

cual es importante cuando la disponibilidad de terrenos es limitada. Dependiendo de los

equipos que se ocupen y la estabilidad del talud, se establecen limites a la altura de la

pila que son posibles de lograr.

Conforme a su modo de operacion existen dos tipos de pilas, las estdticas y las

dindmicas (Avendaiio, 1995):

Pila Dinamica: Considera la coexistencia de materiales que estdn en distintas etapas
del ciclo del proceso productivo. De esta forma, consiste en reutilizar continuamente
la misma 4rea. El ripio (mineral agotado) se retira de esta drea y se acopia en un
botadero liberando el espacio para colocar nuevo mineral. Este método requiere de
poco terreno, pero el lugar de asentamiento debe ser resistente, de modo de permitir
el movimiento continuo del material en carga o descarga de las distintas zonas.

Pila Estatica: Implica someter de forma simultdnea todo el mineral acopiado en el
area a las diversas etapas del ciclo que consideran el curado, la lixiviacion, el reposo
y el lavado. Los tiempos de produccién son variables y para mantener las
condiciones de alimentacién de extraccién por solventes deben ser combinados

diferentes ciclos de lixiviacion.

Para los métodos mencionados, es posible combinar alguno de los siguientes métodos de

construccion:

Pila Permanente: En este método el mineral es depositado en la instalacién y
terminando el ciclo de tratamiento, este se mantiene pudiéndose utilizar nuevamente
como base para acopiar una nueva pila encima de él o simplemente puede ser
abandonada.

Pila Renovable: En este método se carga el mineral apilado y luego de ser tratado,
el mineral agotado es retirado para colocarse en botaderos. El mineral agotado

retirado es reemplazado por nuevo mineral.
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2.2. Conceptos Basicos sobre Evaluacion de Proyectos

Hoy en dia la Preparacion, Formulacion, Evaluacion y Administraciéon de Proyectos es
un instrumento clave para la toma de decisién, que determina especificamente si un
proyecto es viable de ser implementado y cdmo éste serd administrado y programado de
modo de cumplir con los objetivos trazados, conforme al presupuesto de gasto e

inversion previamente establecido.

Conforme a lo indicado surge la pregunta, ;qué es un proyecto?. Un proyecto es una
unidad operacional vinculada con recursos (monetarios, mano de obra, bienes de capital,
materias primas, etc.), con un entorno o medio ambiente, con una actividad o giro, con
un tamaiio, con una ubicacién o localizacion y, en general, con otros componentes que le
otorgan la posibilidad de generar un beneficio futuro para el sector privado y para la
sociedad. Es un conjunto de actividades interdependientes orientadas a un objetivo
especifico y con una duracién predeterminada. Es una idea que se desea aterrizar y
tangibilizar, es una iniciativa que se desea analizar, o bien, es una necesidad que se
desea satisfacer. También un proyecto se puede entender como la busqueda de una
solucion inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver una necesidad
o requerimiento. En general, un proyecto es algo que permite solucionar un problema o

cubrir una necesidad, generando beneficios (Sapag, 2000).

Un proyecto obedece en su génesis o esencia a distintos precursores los cuales se

mencionan a continuacion:

a) Proyectos Productivos: corresponden a unidades de negocio que entregan un
producto o brindan un servicio especifico. Por ejemplo, la implementaciéon de una

mina y planta que produce catodos de cobre.
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Proyectos de Infraestructura: corresponden a iniciativas de construccién de
edificios, carreteras, puentes, puertos, casas, bodegas, estacionamientos, etc. Por

ejemplo, la obra de Costanera Center

Proyectos Sociales: corresponden a iniciativas que generan bienestar en la Sociedad
o Comunidad. Por ejemplo, los proyectos de planes de empleo que genera la

Municipalidad.

Proyectos Estratégicos: corresponden a iniciativas de proyectos misceldneos en los
cuales los beneficios son indirectos y los desembolsos son claramente identificables.
Por ejemplo: la adquisicidon e instalacion de un equipo de sonido para musica

ambiental, casino para los empleados, sistema de seguridad de la Planta, etc.

El abanico de desarrollo de proyectos es muy amplio, entre estos se puede destacar:

a)

b)

Proyectos de Ampliacion: se analiza el aumento de la capacidad de produccién y/o
de operacion.

Proyectos de Reemplazo o de Renovacion: se analiza el cambio de activos fijos o
de equipamiento.

Proyecto Producto Nuevo: se analiza la incorporaciéon de una nueva linea de
producto o de un nuevo servicio.

Proyecto de Fusion de Empresa: se analiza la alternativa de adquisicién de otra
empresa o de otra unidad de negocio.

Proyectos de Exploracion e Investigacion: se analiza el potencial de recursos que
podria presentar una iniciativa. Por ejemplo, en la exploracién minera, que es una
actividad previa a la explotacion, su busca cuantificar el total de recursos mineros

que podria presentar un proyecto.

La preparacion y evaluacion de proyectos busca recopilar, identificar, analizar y crear en

forma sistemdtica y objetiva un conjunto de antecedentes econdmicos que permitan



23

juzgar cualitativa y cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a
una determinada iniciativa de inversion. En funcién de lo anterior se tomard una
decision respecto de implementar o no dicho proyecto. Mientras mayor sea la
informacién generada para el andlisis y evaluacion, menor serd el riesgo implicito que
tiene la evaluacion de proyecto. La evaluacion de proyecto centrard su foco, analisis y
preocupacion en los Flujos de Caja Econdmicos futuros del proyecto, los cuales serdn
construidos en funciéon de la informacion disponible y de acuerdo a los escenarios

futuros planteados y proyectados.

A su vez, todo proyecto en su concepcion, formulacidn, evaluacion y desarrollo
necesariamente deberd pasar por las siguientes cuatro fases o etapas del ciclo de vida del

proyecto (Sapag, 2000):

a) Fase Conceptual
Esta fase contempla lo siguiente:
- Definicién de la situacién problema que se desea atacar.
- Definicion de los objetivos y metas que se desean alcanzar.
- Andlisis del entorno o medio ambiente en que se inserta y actda el proyecto.
- Establecimiento de los recursos generales financieros necesarios para implementar y

operar el proyecto.

b) Fase de Estructuracion
Esta fase contempla los siguientes conceptos:

- Identificacién de los recursos humanos y materiales necesarios para la ejecucion del
proyecto.

- Definicién del equipo de trabajo y la estructura formal de operacién.

- Programacion de las etapas de trabajo, actividades relevantes y de los resultados
esperados en cada una de ellas.

- Definicién de los controles a realizar en cada etapa de trabajo.

- Programacion de los recursos financieros por cada etapa de trabajo programada.
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Fase de Ejecucion

Esta fase considera los siguientes conceptos:

Ejecucion de las etapas de trabajo y de sus actividades relevantes.

Asignacion y utilizacion de los recursos financieros por cada etapa de trabajo.
Elaboracién de los informes operacionales parciales del estado de avance.
Control del plan operacional etapa por etapa.

Control presupuestario etapa por etapa.

Definicién de los planes de contingencia, de ser necesario.

Ajuste de la programacion de trabajo, de ser necesario.

Fase de Conclusion

Esta fase contempla los siguientes conceptos:

Obtencion de los resultados finales.

Elaboracion de los informes finales.

Evaluacion final de los resultados del proyecto a nivel operacional y financiero.
Reasignacion del recurso humano.

Seguimiento del proceso de introduccidn del proyecto.

2.3. Etapas en la Evaluaciéon de un Proyecto

Las principales actividades en el andlisis de un proyecto son las siguientes:
Diagnéstico: se analizan las instancias tanto econdémicas como legales de que

realmente existe un problema, necesidad o requerimiento. Interesa visualizar la

situacidn con proyecto y sin proyecto.

Criterios Generales: establecimiento de las pautas generales y supuestos para la
evaluacion. Andlisis del tipo de evaluacion a realizar. Se estudia la situacion base, es

decir, situacion con proyecto y sin proyecto. Es muy importante decidir cudl es el
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escenario en el que se desarrollara el proyecto, hay que revisar el entorno econémico

y social en que se insertaria el proyecto.

Analisis de Factibilidad: aqui se debe recopilar, identificar, analizar y crear la
informacién que sustente la generacion y construccion del Flujo de Caja Econdmico
pertinente, es decir, se deben establecer y proyectar los ingresos y egresos relevantes
durante la vida del proyecto, también se deben definir las inversiones y el momento
en el tiempo en que éstas ocurren. Finalmente se debe testear como cambia la
situacion del proyecto, si cambian los flujos de caja econdmicos en el tiempo, es
decir, si cambian las condiciones correspondientes a los distintos escenarios futuros

planteados y estudiados.

Evaluacion: se debe proceder conforme si es una evaluacion privada o social, y si la
evaluacion es econdmica o financiera. Finalmente hay que sensibilizar las variables
mads relevantes del proyecto y generar los indicadores para la toma de decision, tales
como, VAN (Valor Actual Neto), TIR (Tasa Interna de Retorno), PRI (Periodo de

Recuperacion de la Inversion), Punto de Equilibrio (en unidades y en ingresos), etc.

24. Fases de un Proyecto

Un proyecto en su evolucion para su implementacion y posterior puesta en marcha pasa

por tres fases bien marcadas, éstas son:

a)

Pre - inversion: esta fase contempla el desarrollo de los siguientes conceptos y/o
temas previos a la puesta en marcha:

Determinacién de la conveniencia de llevar a cabo el proyecto.

Realizacion de los andlisis y estudios previos necesarios para la puesta en marcha del
proyecto.

Realizacién y solicitud de los permisos y autorizaciones municipales y

gubernamentales necesarias para la construccion y operacion del proyecto.
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Evaluacion legal y técnica de los activos a ser adquiridos por el proyecto, tales
como: terrenos, edificios, bodegas, etc.
En esta etapa se realizan las inversiones en Activos Nominales que corresponden a

inversiones intangibles previas a la puesta en marcha del proyecto.

Inversion: esta fase contempla el desarrollo de los siguientes conceptos y/o temas:
Ejecucion de las inversiones relevantes del proyecto en funcién de su cronograma de
realizacion, tenga presente que las inversiones pueden ocurrir previas a la puesta en
marcha y durante la vida del proyecto.

Las inversiones son de 3 (tres) tipos: Inversion en Activos Nominales, Inversiéon en
Activo Fijo e Inversion en Capital de Trabajo.

Ejecucion del financiamiento en funcidn de las alternativas seleccionadas.

Operacion: esta fase contempla el desarrollo de los siguientes conceptos y/o temas:
Estimacion de la fecha de puesta en marcha.

Definicion del periodo de marcha blanca.

Validacién y ajustes del Plan Maestro de Operacion (programa de actividades
operacionales y presupuesto de operacion).

Control y ajustes de las inversiones en activo fijo realizadas, principalmente, sobre el
equipamiento de operacion, tales como: lineas de produccién que integran

equipamiento automatico o semi-automatico, etc.

2.5. Estudios de Viabilidad dentro de la Evaluacion de un Proyecto

Una evaluacién de proyecto requiere de la definicién y validacién de los siguientes

aspectos o temas:

a)

Viabilidad Técnica: busca dar respuesta a si fisicamente se puede hacer lo que el
proyecto indica, es decir, revisar y validar la factibilidad técnica de la Operacion /

Produccién (generacion del producto y/o servicio).
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Viabilidad Legal: busca dar respuesta a si existen impedimentos legales que afecten
el normal funcionamiento del proyecto, es decir, revisar y validar la factibilidad
juridica de que el proyecto puede operar normalmente.

Viabilidad Econémica: busca dar respuesta a si es rentable hacer, implementar o
desarrollar el proyecto, es decir, revisar y validar la factibilidad de que efectivamente
es un negocio rentable que genera excedentes suficientes que hacen atractivo el
proyecto.

Viabilidad de Gestion: busca dar respuesta a si existen las capacidades gerenciales
para emprenderlo, es decir, revisar y validar la factibilidad de organizacién y
administracion del proyecto relacionada con el equipo ejecutante o administrador del
proyecto.

Viabilidad Politica: busca dar respuesta a si existe la voluntad de hacerlo, es decir,
revisar y validar la factibilidad de que la idea es realmente un acierto que logra
realmente satisfacer o cubrir una necesidad del mercado.

Viabilidad Ambiental: busca dar respuesta a si existen impedimentos ambientales
que impacten la operacién del proyecto, es decir, revisar y validar la factibilidad
ambiental de que el proyecto cumple satisfactoriamente con la normativa ambiental

existente.

2.6. Evaluacion de un Proyecto

Para evaluar un proyecto se debe cuantificar, en términos de flujo de dinero, sus

beneficios y costos futuros pertinentes a cada periodo analizado, y luego se deben

descontar o actualizar estos flujos de caja futuros a la tasa de costo de capital,

moviéndolos al momento en que se inicia el proyecto, conocido como momento “cero”

(hoy) de modo de hacerlos comparables uno con otros. Los Flujos de Caja Econémicos

deben ser descontados o actualizados a momento “cero”, es decir, deben ser llevados

desde el fututo al presente (hoy) y ahi se pueden sumar para calcular el Valor Actual

Neto (VAN) del proyecto de inversion.
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Dentro de la evaluacion, una variable relevante a considerar y calcular es la Tasa de
Descuento del proyecto. A través de esta tasa se actualizan todos los flujos futuros del
proyecto a momento ‘“cero”. En la practica, la Tasa de Descuento corresponde al Costo
de Oportunidad del Capital, o bien, Costo de Capital, que se va a exigir a las inversiones
de la empresa por parte de los inversionistas. Cabe sefialar que la Tasa de Descuento
debe reflejar el valor del dinero en el tiempo y el riesgo implicito del proyecto (del
mercado — de la industria). Otra variable a definir es el Horizonte de Evaluacion o Plazo
de Evaluaciéon, normalmente expresado en afios. Dentro de la evaluacidon propiamente
tal, se recomienda no mezclar las decisiones de “Inversion” con las decisiones de
“Financiamiento”. Por lo cual, los proyectos se deben evaluar suponiendo que son
financiados con capital propio, esto es, sin deuda, y luego, si resultan rentables, se debe
buscar la mejor alternativa para financiarlos. Es decir, primeramente se realiza una
Evaluaciéon Econdmica (Proyecto Puro) y luego se realiza una Evaluacién Financiera

(Proyecto Financiado).

El Costo de Oportunidad del Capital puede visualizarse o entenderse como la tasa
esperada de retorno ofrecida en el mercado de capitales por otras inversiones con el
mismo grado de riesgo que el proyecto en cuestion. Conceptualmente, el Costo de
Capital estd compuesto por una Tasa de Interés Libre de Riesgo mds una Prima por
Riesgo. Una empresa en marcha (en operacién) siempre tiene un Costo de Capital que
estd impactado por su estructura de financiamiento. Un proyecto siempre competird por
recursos para financiarse, por lo cual, al destinar recursos a ese proyecto, se le debera
exigir a dichos recursos -a lo menos- una rentabilidad alternativa que estaria dada por el
rendimiento de esos recursos en el mercado de capitales. Este concepto se grafica en el

siguiente diagrama:
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Figura 3. Decisiones de inversion.

Alternativa de

) Inversion en el

realizar el
e proyecto
Capital de la
empresa
(recursos
monetarios

disponibles)
Mot pp|  Dicioto ] e
calizar ¢ accionistas ereaco ¢e
proyecto capitales

Fuente: Elaboracion propia a partir de Myers (1995).

2.7. Estudios y Analisis dentro de la Evaluacion de un Proyecto

La evaluacién de proyecto exige la realizacion de los siguientes “estudios y andlisis”,

estos son (Sapag, 2000):

2.7.1. Estudio de Mercado

Es util para aterrizar y conocer los mercados con los que interactia o se relaciona el
proyecto y determinar la magnitud de la demanda enfrentada por el proyecto. Muestra
(,como interactia o se articula la oferta (produccién) y la demanda (consumo)? Es util
para estimar comportamientos futuros o tendencias del mercado, ya que interesa conocer
la viabilidad de la idea desde el punto de vista legal y técnico, en relacion al mercado

que se enfrenta (nivel de aceptacion).

La estructuracion del mercado es un tema clave que se debe revisar, éste muestra, en
términos generales, la siguiente informacidn:

- (Cbémo se estructura el mercado?

- ¢ Como interactia, como se articula o funciona la oferta y demanda? Es importante la

historia.
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- (Coémo se ponen de acuerdo (Cartel)?
- ¢ Qué factores influyen en la demanda y en la oferta (factores criticos de éxito)?

- Su tamafio, tendencias y proyecciones de crecimiento.

Cabe seiialar que el Estudio de Mercado es util para estimar comportamientos futuros o
tendencias. Es importante conocer el ciclo de vida del producto y en especial en qué
etapa se encuentra el producto que se desea comercializar. A través de este estudio se
puede identificar y estudiar los segmentos y nichos relevantes que debiera atacar el
proyecto, los atributos o caracteristicas que son valoradas por el consumidor y cémo
materializar la venta del producto. En funcién de lo anterior, se puede realizar una
proyeccién del mercado que permita obtener:

- Estimacion del precio durante el periodo de evaluacion.

- Estimacidn de la cantidad demandada durante el periodo de evaluacion.

A través de la estructuracion del mercado se estudian los niveles de mercado que van de

lo general a lo particular:

Figura 4. Escalamiento en la Revision del Mercado.

Mercado Global
Mercado Potencial

Mercado Objetivo
Segmentos de Mercado

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sapag (2000)

Siempre se comienza estudiando el Mercado Global o General de modo de concluir

estudiando los Nichos relevantes (si es que existen) al cual se dirigird la oferta comercial
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del proyecto (analisis tipo embudo). En la practica, la realizacion del Estudio de

Mercado contempla la revision y estudio en detalle de los siguientes “mercados’:

a) El Mercado del Consumidor
Su estudio entregard informacién relacionada con:

- Cbémo se articula la demanda, es decir, como es el comportamiento que tiene el
consumidor con respecto al producto final ofrecido dado un precio, calidad, formato
y servicio. Es decir, muestra cdmo se toma la decision de consumo o de compra.

- Caracteristicas del consumidor (de cada segmento).

- Qué es lo que valora el consumidor (atributos y caracteristicas).

- Magnitud de la demanda histdrica.

- Tamaiio del mercado actual (total en US$ tranzado anualmente).

- Variables que influyen en la demanda (qué hace que la gente consuma mds o
menos).

- Cantidad demandada y proyeccién futura.

- Precio de referencia y proyeccion futura.

- Servicios complementarios que se brindan en dicho mercado.

- Estacionalidad de la demanda, si es que existe.

Este estudio pretende dar respuesta al Qué, Cuanto y Cuando Hacer. Es ttil en esta etapa

hacer una “Prospeccién Comercial”.

b) El Mercado Competidor / Productor / Oferente

Su estudio entrega informacion relacionada con:
— La identificacién de los productos que se transan en el mercado (oferta), sus
caracteristicas y diferencias, tales como:

- Bienes similares

- Bienes sustitutos

- Bienes complementarios, como por ejemplo:

- Arena, ripio y ladrillo
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- Leche y cereales
- Café y azicar
— La identificacion del tipo de oferta existente, como por ejemplo:

- Monopolio: (a) “Legal”, es donde el Estado autoriza la existencia de una sola
empresa; (b) “Natural”, es en donde la cantidad de consumidores es la que
justifica la existencia de una sola empresa.

- Oligopolio: puede estar conformado por dos empresas grandes y varias
pequefias o por varias pequefias. Este fija el precio y se distribuye el
mercado.

— La identificacién de las caracteristicas de la competencia:

- La Competencia involucra los siguientes aspectos: intensidad de la rivalidad,
barreras de entrada y de salida, como se compite en la industria, coémo se fija
el precio (libre competencia, precio regulado, banda de precio), etc.

— La Magnitud de la oferta:

Aqui se debe identificar lo siguiente:

- Los Oferentes (empresas) que participan en la industria y su participacion de
mercado. Estos oferentes pueden ser del tipo:

o Productores

o Mayoristas

o Minoristas
- Niveles de produccién y de importacion.
- Localizacién geografica.

- Cobertura de mercado (como tienen cubierto el mercado que atienden).

¢) El Mercado de los Proveedores
Su estudio entrega informacion relacionada con:
- La identificacion de cudles son las materias primas e insumos criticos, quiénes
los proveen, cudl es su ubicacion geogrifica (origen), precio de adquisicion,
descuento por volumen, sistema de pago, etc.

- (Existe poder negociador por parte del proveedor?
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El establecimiento de lotes minimos de compra y su frecuencia de entrega.

El “Lead Time” de compra (tiempo que transcurre desde que se coloca la orden
de compra hasta que llega el producto a bodega).

El conocimiento de los rendimientos y/o relacién “Insumo — Materia Prima” a

“Producto Terminado”.

El Mercado Distribuidor

Su estudio entrega informacion relacionada con:

El Sistema de Comercializacion existente:
o ¢Cudl es el canal de distribucién?
* Punto de venta propio.
= A través de mayoristas y distribuidores.
=  Grandes tiendas, etc.
La fuerza de venta que puede ser propia o externa.
El precio de venta al cliente final y precio a los distribuidores.
El sistema de venta que puede ser al contado o a crédito (es util conocer la tasa
de interés y los plazos).
La publicidad y promocién requerida (aparecer en avisaje y catdlogos).
El posicionamiento de la empresa y del producto (conocido como la imagen de
marca).

Las Plazas y su cobertura.

El Mercado Externo

En el caso que el proyecto contemple la exportacién de su producto al exterior Su

estudio entregard informacion relacionada con:

Los paises y clientes que compran el producto.
Las cantidades que se exportan.

Los precios FOB y CIF.
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Estudio Técnico

Es qtil para aterrizar y conocer los aspectos técnicos del proyecto que dan cuenta del

proceso operacional / productivo necesario para la fabricacion del producto y/o servicio

ofrecido por el proyecto. Ademds, permite estimar el equipamiento requerido por el

proyecto y, por ende, conocer el tipo y magnitud de las inversiones a realizar por el

proyecto. ¢;Da respuesta a como se va a fabricar o producir lo que el mercado desea? Su

estudio entregara informacidn relacionada con:

- La definicion del proceso operacional o productivo.

La tecnologia disponible.

El equipamiento requerido (maquinas y herramientas).

- La infraestructura requerida (Facilities).

- El tamafio o escala del proyecto, es decir, con las unidades a producir periodo a

periodo.

2.7.3.

La localizacién o ubicacién del proyecto.

Los costos operacionales, sean estos: Directos o Indirectos, o bien, Fijos o Variables.

Localizacion o Ubicacion del Proyecto

De todas las formas, a nivel conceptual, la localizacién puede ser de tres tipos:

- Localizaciéon de cardcter Dominante: No hay nada que hacer respecto a la

localizacidn, estd en donde existe la fuente natural. Por ejemplo:

@)

o

o

)

Yacimiento petrolero
Fuente de agua mineral
Proyecto minero

Etc.

- Localizacion de caricter Preferente: La decide el inversionista. No es el 6ptimo.

- Localizaciéon de cardcter Industrial: Donde se encuentran las mayores ventajas,

conforme a un andlisis racional y objetivo.
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Estudio Legal

Es util para aterrizar y conocer los aspectos legales o juridicos relacionados con la

implementacién y puesta en marcha del proyecto (que rodean al proyecto). Permite

conocer y detallar tanto la normativa legal que debe cumplir el proyecto como los

permisos o autorizaciones que se deben tramitar para poder funcionar con el proyecto.

Su estudio entregard informacion relacionada con:

- Las normas y leyes que afectan a la industria en la que se desea participar y a los

productos involucrados. Por ejemplo:

o

o

Normas sanitarias y medio ambientales.

Patentes y licencias comerciales.

Autorizacién de comercializacién de productos (es el caso de los productos
farmacéuticos).

Permisos de funcionamiento especificos (caso de la mineria).

- Larevision de los titulos o escrituras de los activos relevantes a adquirir.

- La constituciéon de la Sociedad que administrard y ejecutard el proyecto. Por

ejemplo:

o

)

2.7.5.

Definicion del tipo de Sociedad.

Constitucion de la Sociedad.

Publicacién en el Diario Oficial.

Inscripcion en el Conservador de Bienes Raices.

Obtencion de la Patente Municipal.

Estudio de Organizacién / Administracion

Es util para aterrizar y conocer los aspectos organizacionales y de administracién

requeridos para gestionar eficiente y efectivamente el proyecto en estudio. Ademas,

permite levantar y detallar las capacidades de gestion y requerimientos internos

necesarios para manejar el proyecto. Su estudio entregard informacion relacionada con:
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El equipo de trabajo (unidad ejecutora del proyecto) que debe conformarse para
gestionar el proyecto.

Estructura organizacional con la cual debe operar el proyecto.

Perfiles y cargos de los integrantes del equipo y para el proyecto.

Roles y responsabilidades de los integrantes del equipo y para el proyecto.
Remuneraciones de mercado de los integrantes del equipo y para el proyecto.
Servicios con terceros (outsourcing) que se podrian sub-contratar.

Sistemas de informacién y de comunicacién requeridos por el equipo de trabajo y
por el proyecto.

Sistemas de seguridad requeridos por el proyecto.

2.7.6. Estudio Financiero

Es util para aterrizar y conocer las alternativas de financiamiento del proyecto. Permite

definir la combinacién de financiamiento a utilizar. Su estudio entregarda informacion

relacionada con:

Las inversiones necesarias (inversion en activo fijo, inversion en activos nominales e
inversion en capital de trabajo) y su calendario de inversion.

Las fuentes de financiamiento disponibles y sus condiciones.

Los recursos propios disponibles (capital propio que se puede destinar al proyecto).
El Costo de capital / Costo de oportunidad del capital.

La vida util del proyecto (periodo de evaluacion).

El desarrollo o cuadro de pago de cada crédito a utilizar en el financiamiento

desglosando los intereses y amortizaciones.

2.7.7. Estudio Econémico

Es util para aterrizar, conocer y cuantificar los beneficios del proyecto durante su vida

util. Es util para tomar la decision de realizar o no el proyecto. Si el proyecto no se hace,
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éste se puede postergar o aplazar, o bien, reformular. Su estudio entregard informacion

relacionada con:

- El tipo de evaluacién a realizar.

- Los valores residuales de los activos sujetos a depreciacion.

- Los valores de salvamento de los activos incorporados en el proyecto (valor
comercial al momento de su venta).

- Los flujos de caja econdmicos futuros del proyecto periodo a periodo.

- Los criterios de evaluacién y los supuestos de la evaluacion.

- Los indicadores de la evaluacién permitiran testear y validar el proyecto en si.

- Las sensibilizaciones a realizar para dimensionar los diversos resultados a obtener

debido a distintos escenarios considerados.

2.8. Flujos de Caja de un Proyecto

La informacién levantada en la etapa de Preparacion y Formulacion mdés los andlisis,
definiciones y creacion de informacién realizados en la etapa de la evaluacion
propiamente tal, permiten o posibilitan la construccién de los flujos de caja econémicos
futuros del proyecto, lo cual es una actividad propia de la etapa de evaluacién. Sin la
construccién de estos flujos de caja, es imposible realizar la evaluacion del proyecto vy,

por ende, tomar la decision respecto del mismo.

El flujo de caja representa la distribucion temporal de los costos y beneficios que se
originan a lo largo de la vida del proyecto con ocasién de la operacion del proyecto en
si. El flujo de caja debe capturar, considerar e integrar todos los costos y beneficios
relevantes del proyecto que son afectados por la decisién que se analiza. Producto de lo
anterior, el flujo de caja va a registrar -periodo a periodo- todos los ingresos que produce
el proyecto (el negocio) y todos los costos, sean estos Directos e Indirectos, o bien, Fijos

y Variables, generados por la operacién del proyecto.
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La proyeccién o estimacion del flujo de caja constituye uno de los elementos mads
importantes del estudio de un proyecto, ya que la evaluacién del mismo se efectuara
sobre los resultados que en ellos se determinen. El flujo de caja de cualquier proyecto se

compone de cuatro elementos bésicos:

a) Inversiones requeridas previas, durante y posterior a la puesta en marcha y operacién
del proyecto, tales como:

- Inversiones en activo fijo (terreno, maquinarias, herramientas, vehiculos, obras
fisicas, etc.).

- Inversiones en capital de trabajo requerido para iniciar la operacion del proyecto.
Este es un flujo anticipado ya que se requiere en forma previa al inicio de las
operaciones que deben ser financiadas.

- Inversiones en activos nominales (que son activos intangibles) previos a la puesta
en marcha, tales como: gastos de organizacion y puesta en marcha, etc.

b) Los ingresos y egresos de operacion o de explotacion.

c) Las reinversiones en activo fijo por concepto de reposicion de madquinas y
herramientas que finalizan su vida util.

d) Los valores de salvamento (valor de venta al momento de su liquidacién o venta)

correspondientes a los activos del proyecto.

Es importante considerar que el flujo de caja estd asociado o relacionado a un momento
en el tiempo y a una temporalidad, por ello, se pueden calcular flujos de caja mensuales,
semestrales, anuales, etc. Normalmente se trabaja con flujos de caja anuales. Asimismo,
para el célculo del flujo de caja se supone que los eventos ocurren al final del periodo,
por lo cual, se trabaja con flujos de caja “vencidos”. Por otra parte, el horizonte de
evaluacién o plazo de evaluacién depende de las caracteristicas de cada proyecto y del
entorno en donde se desenvuelva. Por lo anterior, se evaluardn proyectos a 5 anos, a 10,

20 6 50 afios (Sapag, 2000).
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2.8.1. Indicadores para la Evaluacion de Proyectos

La toma de decisiones debe estar sustentada en andlisis racionales y objetivos. Por lo
anterior, un proyecto serd sometido a una serie de indicadores que permitirdn evaluar sus
bondades y tomar la decision final respecto del mismo. A través de estos indicadores de
evaluacion de un proyecto que a continuacién se describen, se podrd decidir sobre un

proyecto o sobre un conjunto de ellos.

2.8.1.1.E1 Método del Reembolso o Periodo de Recuperacion

El periodo del reembolso para un proyecto simplemente es el nimero de afos que toma
para recuperar el desembolso del dinero en efectivo inicial en un proyecto (NSapag
Chain, 2000). Si los flujos fueran idénticos y constantes para cada periodo, la férmula

matemadtica se simplifica a la siguiente expresion:

PR= 1y, &)

BN

donde PR, es el periodo de recuperacion, y expresa el nimero de periodos (en base al
periodo del flujo), necesarios para recuperar la inversion inicial Iy cuando los beneficios

netos generados por el proyecto en cada periodo son BN.

La dificultad con el método del reembolso (periodo de recuperacion) es que no considera
todos los flujos de efectivo y omite el valor descontado, en caso en que se utilice la
técnica de flujos descontados. El método del reembolso viola (por lo menos) las dos

primeras de las cuatro propiedades que son deseables en las técnicas de presupuesto.
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2.8.1.2.La Tasa Contable de Retorno

La tasa de retorno contable (TRC) es el promedio después de impuestos de las ganancias
divididas por el desembolso inicial (Nassir Sapag Chain, 2000). Es muy similar a (y en
algunos usos exactamente igual que) a la tasa de retorno sobre activos (ROA) o a la tasa
de retorno sobre la inversion (ROI), padeciendo de las mismas deficiencias. Su

expresion matematica es la siguiente:

TRC= BN, @)
Io

donde:

TRC: la tasa de retorno contable, es una razén porcentual entre la utilidad esperada de
un periodo (BN) y la inversion inicial requerida (Io). El problema con la TRC es que usa
las ganancias contables en lugar de los flujos de efectivo y no considera ademds, el valor

del dinero en el tiempo.

2.8.1.3.El Valor Presente Neto

El valor actual neto (VAN) es el criterio que aceptard proyectos que tienen un VAN
mayor que cero. El VAN calcula los flujos de efectivo descontados a una tasa de costo

de oportunidad del capital. Matematicamente, esto puede escribirse como:

n

VAN = Y F$i/(1+k)" - To, 3)

i=1
donde:

F$: es el flujo de caja o efectivo neto del periodo t,

Jo: es el desembolso inicial,

k: es la medida promedio del costo del capital de la empresa, y

n: es el nimero de afios de vida del proyecto.
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El VAN de un proyecto es exactamente igual al incremento que experimenta la riqueza
del accionista. Este factor hace que la regla de decision del presupuesto de capital sea

correcta (Weston, 1986).

2.8.1.4. La Tasa Interna de Retorno

La tasa interna de retorno (TIR) de un proyecto puede definirse como la tasa que iguala
en el presente los flujos de efectivo con las salidas de fondos. En otras palabras, es la
tasa que hace cero al VAN. Es la tasa de retorno sobre el capital invertido que el
proyecto estd devolviendo a la empresa. Mateméticamente, se obtiene la TIR haciendo

cero al VAN:

n

VAN =0 = Y F$/(1+TIR)' - Io. 4)

i=1

Su resolucion es por medio de ensayos y errores, o aplicando un procedimiento
matematico. Los proyectos aceptados son aquellos cuya TIR supera el costo de capital
de la empresa. Si bien la TIR considera los criterios que conducen a la maximizacién de
la riqueza del accionista, carece de ciertos principios que le permitan ser objetivo como

indicador que a continuacién se tratan.

2.8.2. Comparacion del VAN y de la TIR

El VAN y la TIR incorporan todos los flujos de caja y ambas técnicas consideran el
valor del dinero en el tiempo. Sin embargo, el criterio del VAN es la tnica técnica que
cumple con el principio de la tasa de reinversion, el de aditividad del valor, y no produce
los problemas de interpretacion como la T.I.R. cuando es posible calcular méds de una

tasa interna.
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2.8.3. Otras Técnicas de Evaluacion de Inversiones

A continuacién se describen otras técnicas de presupuesto de capital que permiten

evaluar proyectos sobre la base de otras perspectivas y situaciones.

2.8.3.1. Comparacion de Alternativas usando el VAN cuando los Ingresos

son constantes o se Desconocen

Cuando las alternativas que ejecutan esencialmente servicios idénticos s6lo implican
egresos conocidos de efectivo, es posible compararlas con base en el costo de valor
presente. El método de estudio es igual al del VAN, por supuesto, la mejor es la

alternativa que posea el costo de valor presente mds bajo (Canada, 1997).

2.8.3.2. Método de Valor Anual (AW)

El término valor anual (AW) significa una serie anual uniforme de dinero para cierto
periodo de tiempo que es equivalente en cantidad a un calendario particular de ingresos

y/o egresos bajo consideracion. Si sélo se consideran los egresos.

a) Calculo del Costo de Recuperacion de Capital: El costo de recuperacién del
capital (CR, por sus siglas en inglés) para un proyecto es el costo anual uniforme
equivalente del capital invertido. Es una cantidad anual que cubre los siguientes

aspectos:

- Depreciacion (pérdida en el valor del activo).

- Interés (tasa de recuperacion atractiva minima) sobre el capital invertido.

Es posible demostrar que no importa cudl sea el método utilizado para calcular la
depreciacion, el costo anual equivalente de la recuperacién del capital es el mismo

(Canada, 1997).
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b) Comparacion de Alternativas Cuando se Conocen los Ingresos y Desembolsos:
Cuando se conocen las cifras de ingresos al igual que las de egresos de mds de un
proyecto mutuamente excluyentes, debe elegirse el proyecto con el valor anual neto

mds alto, siempre y cuando este valor sea mayor que o igual a cero (Canada, 1997).

c) Método de la Tasa de Recuperacion Externa (ERR): En los casos en los que se
desea incorporar explicitamente la tasa de reinversion en los cdlculos de la tasa de
recuperacion utilizando un método que produzca una solucién unica, se desarroll un
método de tasa de recuperacion externa. Este método estd limitado a una inversién
unica (flujo de efectivo negativo) y a una serie de recuperaciones uniformes (flujos

de efectivo positivos). Su férmula es la siguiente (John R. Canada, 1997):

TRE (ERR) = (VFFC / Io)*(1/n) — 1, (13)

donde la Tasa de Recuperacion Externa (TRE), al valor futuro de los flujos de caja del
periodo 1 al enésimo (VFFC) divididos por la inversion inicial lo, elevados a un enésimo

namero de flujos de caja del proyecto (n), menos 1.

2.9. Evaluacion de Inversiones con Incertidumbre

En los puntos precedentes, se estudiaron los criterios y conceptos para definir la
conveniencia de inversion basada en condiciones de certeza. Esta suposicion,
correspondia a una simplificacién de la realidad, con el fin de explicar y entender los
fundamentos conceptuales de las evaluaciones de inversiones y el concepto de

maximizacion de la riqueza de quienes aportan capital.

El comportamiento de los flujos de caja supuestos es incierto, debido a que no es posible
conocer con exactitud cudl de todos los hechos puede ocurrir y tendrd efecto sobre los
flujos estimados. Como no existe certeza en sus resultados, entonces se estd frente a una

situacion de riesgo o incertidumbre. El concepto de riesgo estd asociado a una situacién
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en donde una decisiéon tiene mds de un posible resultado, pero dicho posibilidad o
probabilidad de resultado se conoce o puede ser estimado. El concepto de incertidumbre,

existe cuando esa probabilidad no se conoce o no se puede estimar (Sapag, 2000).

La distincion entre riesgo e incertidumbre es que un elemento o andlisis implica riesgo si
se conocen los resultados alternativos posibles, mientras que en la incertidumbre se

desconoce la distribucién de frecuencia de los resultados posibles (Canada, 1997).

Otra distincién menos restrictiva entre riesgo e incertidumbre es que el riesgo es la
dispersion de la distribucion de la probabilidad del elemento que se estd estimando o del
(de los) resultado(s) calculado(s) que se estd(n) considerando, en tanto que la
incertidumbre es el grado de falta de confianza de que la distribucién de probabilidad

estimada sea correcta (Canada, 1997).

Es importante hacer notar que la literatura identifica en el Modelo de Valoracién de
Activos de Capital (CAPM) dos tipos de riesgos que conforman el riesgo total, estos
son: el riesgo diversificable y no diversificable. El riesgo diversificable, es la porcion del
riesgo de un activo que se atribuye a causas fortuitas, especificas de la empresa y que
también se denomina riesgo no sistematico. En cambio el riesgo no diversificable, es la
porcién del riesgo de un activo atribuible a factores de mercado que afectan a todas las
empresas y no puede ser eliminado a través de la diversificacién de activos. Este riesgo

también es denominado riesgo sistematico (Gitman, 2007).

El riesgo y la incertidumbre en las decisiones de inversion en un proyecto se atribuyen a
muchas fuentes posibles. La siguiente es una descripcion breve de algunas de las causas

principales (Canada, 1997).

- Una cantidad insuficiente de inversiones similares. En general, una empresa sélo
tendrd algunas inversiones de un tipo particular. Esto significa que habrd una

oportunidad insuficiente para que los resultados de un tipo de inversién particular se
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ajusten a un promedio, para que los resultados desfavorables sean virtualmente
cancelados por los resultados favorables. Este tipo de riesgo es dominante cuando la
magnitud del compromiso de inversion individual es grande, en comparacién con los
recursos financieros de la empresa.

- La tendencia de los datos y su valoracién. Es comun que las personas que hacen o
revisan andlisis econdmicos tengan tendencias de optimiso 0 pesimismo 0O estés
inconscientemente influidos por factores que no deben ser parte de un estudio
objetivo.

- Cambio en el ambiente en el ambiente econdmico externo, invalidando experiencias
anteriores. Cuando se hacen estimaciones de condiciones futuras, se basan en
resultados pasados cuando ellos estd disponibles. No obstante, la informacién del
pasado es importante, no necesariamente es reflejo de que en condiciones similares,
se repita en el futuro.

- Mala interpretacion de los datos. Se pueden malinterpretar los datos si los factores
implicitos en los elementos de analisis son demasiado complejos.

- Los errores del andlisis. Esposible que ocurran errores en el andlisis de las
caracteristicas operativas de un proyecto o de sus implicaciones financieras.

- Disponibilidad y énfasis del talento adminsitrativo. El desempefio de un proyecto de
inversion industrial o de un conjunto d eproyectos depende, en gran medida, de la
disponibilidad y aplicacion del talento empresarial una vez que se ha realizado el
proyecto.

- Liquidabilidad de la inversién. Al juzgar el riesgo es fundamental considerar
recuperabilidad relativa de los compromisos de inversidbn si un proyecto, por
consideraciones de desempefio o de algun tipo, se va a liquidar.

- Obsolescencia. El cambio tecnoldgico rapido y el progreso son caracteristicas del

sistema econpomico imperante.

Debido a que las probabilidades se usan libremente en los andlisis de proyectos que
implican riesgo, debe sefialarse que estas probabilidades generalmente no se pueden

verificar en forma objetiva y, por tanto, son probabilidades subjetivas. Un hecho que
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limita mds un anélisis es que la evidencia que apoya cualquier probabilidad determinada
puede diferir significativamente en calidad y en cantidad de la que se ofrece para

cualquier otra probabilidad.

Cuando se usan probabilidades, no se eliminan los riesgos y las incertidumbres
relacionadas con los resultados buscados, sino mas bien la incertidumbre se convierte en
incertidumbre conectada con las probabilidades en las que se basa el andlisis (Canada,
1997). Por lo anterior, se debe expresar el grado de confianza de la estimacién sobre la

base de distribuciones probabilisticas.

A continuacién se expondran dos modelos o criterios que ayudan en la toma de

decisiones para proyectos que cuentan con problemas de riesgo.

2.9.1. Simulacion de Montecarlo

La técnica de simulacién de Monte Carlo es un medio especialmente ttil para analizar
situaciones que implican riesgo, a fin de obtener respuestas aproximadas cuando un
enfoque analitico es demasiado complejo (Canada, 1997). Ha gozado de amplia
aceptacion en la prictica debido al poder analitico que aporta sin la necesidad de
matemadticas complejas. Es especialmente adaptable al cédlculo mediante planillas

electronicas.

La técnica se denomina descriptivamente el método de pruebas estadisticas. Primero
implica la seleccion aleatoria de un resultado para cada variable (elemento) de interés, la
combinacion de estos resultados con cantidades fijas, y el calculo, si es necesario, para
obtener un resultado de prueba en términos de la respuesta deseada (medida de mérito).
Aplicado repetidamente, esto producird suficientes resultados de prueba para conseguir
una aproximacién suficientemente cercana de la media, la variacién, la forma de la

distribucién u otra caracteristica de la respuesta deseada (Sapag, 2000).
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La siguiente figura muestra esquematicamente el proceso de Monte Carlo aplicado a un

andlisis de proyecto de inversiéon (Canada, 1997).

Figura 5. Esquematizacién aplicacion Modelo de Monte Carlo.

AN N N

Inversion Vida Flujo efectivo neto anual

Muestra o prueba de
Monte Carlo

N
Modelar parala medida
del mérito

v

Calcularun resultado unico
de la medida del mérito

\
Combinar los resultados
paraformaruna
distribucion u otra(s)
caracteristica(s)dela
medida de mérito

¢Hay
suficiente
spruebas
parala
precision

Fuente: Canada, 1997

El requisito fundamental de la técnica es que el resultado de todas las variables de
interés se seleccionen aleatoriamente, es decir, que la probabilidad de seleccién de todos
los resultados posibles sea en concordancia exacta con sus respectivas distribuciones de
probabilidad. Esto se consigue usando tablas de nimeros aleatorios y relacionando estos

numeros con las distribuciones de las variables (Canada, 1997).

2.9.2. Analisis del Arbol de Decisién

Los arboles de decision, también denominados redes de flujo de decisiéon y diagramas de

decision, es una herramienta poderosa para representar y facilitar el andlisis de
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problemas importantes, en especial aquéllos que implican decisiones secuenciales y
resultados variables durante el tiempo. Los arboles de decision son de gran utilidad en a
practica, debido a que simplifican un problema grande y complicado en términos de una
serie de problemas mds sencillos y pequefios, al igual que hacen posible un andlisis
objetivo y una toma de decisiones que incluyan la consideracion explicita del riesgo y su

efecto futuro (Canada, 1997).

Cada decision se representa graficamente por un cuadrado con un nimero dispuesto en
una bifurcacién del drbol de decision. Cada rama que se origina en este punto representa
una alternativa de acciéon. Ademds de los puntos de decision, en este arbol se expresan,
mediante circulos, los sucesos aleatorios que influyen en los resultados. A cada rama que
parte de estos sucesos se le asigna una probabilidad de ocurrencia. De esta forma, el
arbol representa todas las combinaciones posibles de decisiones y sucesos, permitiendo
estimar un valor esperado del resultado final, como un valor actual neto, utilidad y otro

(Sapag, 2000).

2.10. Sensibilizacion

Hay varios procedimientos para describir analiticamente los efectos del riesgo y la
incertidumbre en los proyectos de inversiéon. En forma general, algunos procedimientos
se clasifican como andlisis de sensibilidad o de riesgo. En este punto se describen

algunos procedimientos del andlisis de sensibilidad.

Los andlisis de sensibilidad se efectian cuando existen condiciones de incertidumbre
para uno o mds parametros. Los objetivos de un andlisis de sensibilidad son ofrecer a
quien toma las decisiones la informacién relacionada con: 1) el comportamiento de la
medicion de efectividad econdmica debido a errores al estimar diversos valores de los
parametros, y 2) la posibilidad de que se reviertan las preferencias en las alternativas de

inversion economica. El término “analisis de sensibilidad” se deriva de la intencién de
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medir la sensibilidad de una decisioén a los cambios en los valores base de uno o mas
parametros (

Canada, 1997).

La evaluacion del proyecto serd sensible a las variaciones de un o mds parametros si, al
incluir estas variaciones en el criterio de evaluaciones empleado, la decision inicial
cambia. El andlisis de sensibilidad, a través de los diferentes modelos que se definirdn
posteriormente, revela el efecto que tienen las variaciones sobre la rentabilidad en los

prondsticos de las variables relevantes (Sapag, 2000).

2.10.1. Modelo Unidimensional de la Sensibilizacion del VAN

El andlisis unidimensional de la sensibilizacion del VAN determina hasta dénde puede
modificarse el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable (Canada,

1997).

Si en la evaluacién del proyecto se concluyé que en el escenario proyectado puede
bajarse el mds probable el VAN era positivo, es posible preguntarse hasta donde puede
bajarse o caer la cantidad o el valor de uno de los elementos analizados, entre otras
posibles variaciones, para que el VAN estimado positivo se haga cero. Se define
entonces, el VAN de equilibrio como cero por cuanto es el nivel minimo de aceptacion
para un proyecto de inversion. De esta manera, que al hacer el VAN igual a cero se
busca determinar el punto de quiebre o variabilidad maxima de una variable o elemento

que resistiria el proyecto (Sapag, 2000).

Como su nombre lo indica, y aqui radica la limitaciéon del modelo, s6lo se puede
sensibilizar una variable a la vez. El principio fundamental de este modelo define a cada
elemento del flujo de caja como el de mds probable ocurrencia. Luego, la sensibilizacion

de una variable siempre se haré sobre la evaluacion preliminar.
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2.10.2. Modelo Multidimensional de la Sensibilizacion del VAN

La operatividad de los modelos de sensibilizaciéon radica en la mayor o menor
complejidad de sus procedimientos. El andlisis multidimensional, a diferencia del
unidimensional, ademds de incorporar el efecto combinado de dos o mds variables,
busca determinar de qué manera varia el VAN frente a cambios en los valores de esas
variables como una forma de definir el efecto en los resultados de la evaluacién de

errores en las estimaciones.

Se describirdan dos enfoques para considerar un andlisis de sensibilizacion de pardmetros

multiples (Canada, 1997):

- Enfoque de superficie de sensibilidad: En este enfoque se analizan las
combinaciones de mas de un parimetros por medio de sus curvas de sensibilidad con
lo cual se configura una superficie de sensibilidad.

- Enfoque optimista-pesimista: Este enfoque implica cambiar las estimaciones de uno
0 mas elementos (pardmetros) en una direccion de resultado favorable (optimista) y
en una direccion de resultado desfavorable (pesimista), para determinar el efecto de
estos cambios en el resultado del estudio econdmico. A usar este método, es
conveniente que quien hace la estimacion adopte una filosofia precisa de ‘“cuan

optimista” o “‘cudn pesimista” es al hacer la estimacion.

2.11. Analisis Incremental

Consiste en obtener los incrementos de ingresos y egresos que produce la nueva
alternativa de inversidn para una empresa, en relacion a la situacion existente o base. De

esta forma, lo que se evalia son los aumentos de inversion, en relacién con aumentos o

pérdidas de beneficios (Canada, 1997).
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La evaluacion incremental de un proyecto, se realiza de la misma forma que cualquiera,
es decir, principalmente por la técnica del VAN, la cual recibe el nombre de VAN

incremental.

Cuando se aplica este método al reemplazo de activos fisicos, entonces se denomina
andlisis de sustitucién. El tipo general de sustitucion incluye estudios acerca de si se
debe conservar un activo viejo (denominado defensor) o sustituirlo con un activo nuevo

(denominado retador) (Canada, 1997).
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CAPITULO 3: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

3.1. Tipos de Estudio

Hay cuatro clases de estudio de investigacion: exploratorios, descriptivos,
correlacionales y explicativos. La metodologia que se aplico para este estudio fue de tipo
exploratoria por ser una innovacion, y, descriptiva pues se intenta medir por medio de la
comprension y evaluacion de un proyecto (Hernandez S., Fernandez C., & Baptista L.,

1998).

3.1.1. Estudio Exploratorio

Los estudios exploratorios se realizan generalmente cuando el objetivo es examinar un
tema o problema de investigacion poco estudiado o que no ha sido abordado antes. Es
decir, cuando la revision de la literatura encontrada solo revel6 que tnicamente hay

guias no investigaciones e ideas bajamente relacionadas con el problema de estudio.

Los estudios exploratorios sirven para aumentar el grado de familiaridad con fenémenos
relativamente desconocidos, obtener informacién sobre la posibilidad de llevar a cabo
una investigacion mds completa sobre un contexto particular de la vida real, por
ejemplo, investigar el problema del comportamiento humano que consideren cruciales
los profesionales de determinadas &reas, identificar conceptos o variables provisorias,
establecer prioridades para investigaciones posteriores o sugerir afirmaciones

(postulados) verificables.

Los estudios exploratorios en pocas ocasiones constituyen un fin en si mismos, por lo
general determinan tendencias, identifican relaciones potenciales entre variables y son la
base o guia para investigaciones posteriores mas rigurosas. Se caracterizan ademads por
ser mds flexibles en su metodologia en comparacion con los estudios descriptivos o

explicativos y son mds amplios y dispersos que los mencionados.
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3.1.2. Estudio Descriptivo

El propésito del estudio descriptivo es describir situaciones y eventos, lo cual implica
describir como se manifiesta determinado fendmeno. Los estudios descriptivos buscan
especificar las propiedades importantes de personas, grupos, comunidades o cualquier
otro fendmeno que sea sometido a andlisis. Los estudios descriptivos miden o evalian
diversos aspectos, dimensiones o componentes del fendmeno o fendémenos a investigar.
Desde el punto de vista cientifico, describir es medir. Lo expuesto indica que se deben
seleccionar una serie de razones las cuales se miden de forma independiente, para de
esta manera “describir” lo que se investiga. El investigador elige una serie de conceptos
a medir que también se denominardn ‘“variables” y que se refieren a conceptos que

pueden adquirir diversos valores que son medidos.

Es necesario hacer notar que los estudios descriptivos miden de manera mads bien
independiente los conceptos o variables con los que tienen que ver. Aunque desde luego,
pueden integrar las mediciones de cada una de dichas variables para decir como es y se
manifiesta el fendmeno de interés. Su objetivo no es indicar como se relacionan las
variables medidas. Cabe mencionar que los estudios descriptivos se centran en medir
con la mayor precision segin sean las condiciones logradas. En este tipo de estudios el
investigador debe ser capaz de definir qué se va a medir y como se lograra precision en
esa medicién. A su vez, se debe especificar quién o quiénes tienen que incluirse en la

medicion.

3.2 Justificacion del Estudio Aplicado a la Investigacion

Se ha estimado conveniente realizar la revision de la literatura tedrica sobre la
lixiviacion estdtica y la dindmica y la forma de resolver la continuidad que el método
promete. A su vez, para comprender y aplicar los datos obtenidos de la observacién y
comprension del problema técnico productivo, se revisoé la teoria referida a la evaluacion

de proyectos de inversion.
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Empiricamente, no hay informacion respecto de la solucién que se le puede dar a la
continuidad de produccién diaria de una pila de lixiviacién dindmica. Por otra parte,
existe mucha literatura referida conceptualmente a la evaluacién de inversiones que

permitirdn evaluar el proyecto en revision en la presente memora.

Sobre la base de lo expuesto, la investigaciéon se centrard en medir y evaluar
econdmicamente una solucién que permita dar continuidad al proceso productivo de los
procesos de lixiviacién dindmica que adoptard Minera Escondida. Para tal efecto, se
levanté informacion respecto del funcionamiento y las caracteristicas del proceso a
evaluar. Este levantamiento se encuentra resumido en la siguiente figura. Como se
observa, de la pila de lixiviacidon dindmica, se extrae el ripio o material de desecho, el
cual mediante una correa transportadora que termina en un equipo denominado
Apilador, se deposita en los botaderos primarios. Cada botadero se llena
aproximadamente en tres meses, luego de lo cual, se debe trasladar (shifting) el apilador
a la siguiente posicion para iniciar el vaciado del ripio en un nuevo botadero. El tiempo
que demora el traslado del Apilador hacia su nueva posiciéon es de 6 dias
aproximadamente, por lo que dichos dias la produccién de cobre bajo este método se
detiene. El proyecto de habilitacion del segundo Dump, permite darle continuidad a la
produccion al darle continuidad al apilamiento del ripio en un botadero secundario
denominado segundo Dump. En la figura, se esquematiza el desvio del ripio con la linea
roja que desvia el ripio hacia este botadero secundario, mientras el Apilador utilizado en
los botaderos principales, cambia de posicion para iniciar luego de seis dias, el
apilamiento del ripio nuevamente en los botaderos principales, dejando en espera de un

nuevo shifting al botadero secundario. Este proceso se repite por seis afos.
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Figura 6. Esquema de trabajo del segundo Dump.
Botaderos Primarios___

Botadero Secundario

©®

Segundo Dump

Fluj() del ripjo

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Mineria del Cobre.
3.3.

Unidad de Analisis

Sobre la base del problema planteado y los objetivos de investigacion, el estudio se

enfocard en el efecto econdmico de optar por la habilitacién de un botadero secundario
(segundo Dump) para el proceso de lixiviacion dindmica que adoptard.

34.

Recoleccion de Datos

El método de trabajo consistird en la bisqueda de datos técnicos y econdmicos referidos
al proceso productivo del nuevo proyecto y a los aspectos econdmicos asociados al

efecto de dicho proyecto dentro del proceso general de Minera Escondida.



56

Los datos se dividirdn en los que dicen relacién con aspectos técnicos productivos, y
economicos, estableciéndose entre ellos, la interrelacion, con el fin tltimo de establecer

los flujos de caja efectivos que genera el nuevo proyecto.

3.5. Herramientas de Analisis y Obtencion de Resultados

En base a los datos recolectados y agrupados conforme a los conceptos establecidos en
la teoria, se aplicardn las herramientas de evaluacion de proyectos para establecer la
factibilidad econdémica del proyecto correspondiente a la unidad en estudio. Con
respecto a la sensibilizaciéon de escenarios, se ha optado por establecer el grado de
sensibilidad del cambio en las variables sobre los resultados de la evaluacidn,
especificamente sobre el V.A.N. Por medio de este método, es posible establecer cudl es
el efecto de un cambio en el valor base de una variable, y cudl es el limite al cual puede
llegar el valor de la variable antes de que el resultado econémico observado en el V.A.N.
sea igual a cero. De esta manera es posible contar con pardmetros o rango de variacién
de las variables criticas del proyecto para la toma de decisiones sobre su resultado base y

sobre la ejecucion del mismo.
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CAPITULO 4: ESTUDIO TECNICO Y ECONOMICO DEL NUEVO
BOTADERO

El presente estudio, considera el disefio de un nuevo botadero, el cual tiene la finalidad
de absorber los tiempos de detencion producidos por los shifting del botadero actual, lo
que entregaria continuidad al proceso y por ende una mayor produccion. Esta pila
iniciard su carga el afio 2014, fecha estimada para finalizar la operacién actual del PAD

2 (area actual de lixiviacion de mineral oxidado).

El Proyecto nuevo botadero, incluye basicamente, la implementacion de los siguientes

sistemas y areas:

a) Sistema de transporte de mineral lixiviado (el limite de bateria considera desde la
chute de traspaso correa pila dindmica — botadero al primer apilador mévil del nuevo
botadero);

b) Disefio de la base del nuevo botadero;

c) Sistema de impermeabilizacion para la base del botadero.

En particular, en este informe se determinard la alternativa para el Nuevo Botadero,
definiendo su ubicacién y configuracion.

El nuevo botadero de ripios se definird en base a su disposicion geométrica en el terreno
natural, requerimientos de construccion y requerimientos de operacion. El andlisis se

basa en los siguientes pardmetros.

a) Requerimiento de una capacidad minima de apilamiento;

b) Requerimientos de movimientos de tierra asociado a preparacion de superficie de
cancha y de rampas de acceso de equipos;

¢) Requerimiento de drea basal impermeabilizada en la conformacién de cancha;

d) Distancias de correas requeridas desde el traspaso;

e) Evaluacién de costos asociados a CAPEX.
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4.1. Criterio de Diseno

Los criterios particulares considerados para la carga del botadero son los siguientes:

a) Volumen de apilado de 4.500.000 m3 lo que permitird la operacién del botadero
durante 6 afios, considerando 23 dias de operacion anual.

b) Se considera la implementacion de los equipos utilizados actualmente en el PAD 2, a
excepcion de la correa overland entre el traspaso al botadero proyectado, hasta el
nuevo botadero de ripios.

c) Carga con una altura mdxima de 6 m.

d) Ancho de franja para el apilamiento de Spreader de 90 m.

e) Se considera una tasa de carga fija estimada de 54 000 Ton/d{a, segtin plan minero.

f) Botadero no considera lixiviacion secundaria.
El nuevo botadero podra ser emplazado en el drea descrita en figura a continuacion.

Figura 7. Area para ubicacion de nuevo botadero.

Fuente: Mineria del Cobre.
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4.2, Descripcion de Alternativas

Para la definicién de las alternativas, se considera posicionar tres superficies basales en
los sectores que libres de interferencias y topografias favorables, esto apoyado con el

software AutoCAD Civil Design.

La configuracién del botadero corresponde a la preparacion de una cancha que permita
realizar el apilado de mineral de acuerdo a los equipos disponibles en el proyecto del
PAD 2 de 6xidos. Los equipos a reutilizar permiten una configuracion en base a
paralelepipedos, en donde la correa mévil se desplaza de forma paralela a su estado

original en aproximadamente 90m.

El botadero contard con una pendiente maxima de 10:1 (H:V) considerada para la
operacion de los equipos del PAD 2, esta condicién se mantendrd en todos los niveles

para no perder volimenes de carguio.

Dentro de la geometria de los niveles superiores se considera una disminucion de su area
basal, afectado por los bancos de estabilidad y el talud natural del carguio.

Las pilas presentan una configuraciéon de 450 x 900 m. los cuales son representativos
para cada una de las alternativas. En tabla 1, se presentan las caracteristicas y volimenes

de los botaderos.

Tabla 1. Resumen caracteristicas niveles nuevo botadero de ripio.

A Al
rea tura Capacidad | Capacidad
. Basal max. | Angulo .
Nivel . . . por nivel | acumulada
nivel | Nivel ®) o) ()
(m2) (m)
1 292.500 6 37° 1.713.198 | 1.713.198
2 | 275.237 6 37° 1.565.392 | 3.278.590
3 246.189 6 37° 1.395.117 | 4.673.707

Fuente: Elaboracion propia con antecedentes de Minera Escondida.
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Las alternativas definidas son las que se muestran en la Figura 8.

Figura 8. Perfil tipo en corte nuevo botadero.

Fuente: Mineria del Cobre.

Figura 9. Ubicacion nuevo botadero de ripios.

Fuente: Mineria del Cobre.
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A continuacién se presentan las alternativas proyectadas y sus volumenes de

construccidn se presentan en la seccion 4 “estimacion de costos”.
4.2.1. Alternativa 1
A continuacion se presenta botadero ubicado al oeste del botadero Original proyectado.
Figura 10. Configuracion geométrica alternativa 1.

/RALTERNATIVA, 1

Fuente: Mineria del Cobre.

El botadero contard con una pendiente méixima de 10:1 (H:V) considerada para la
operacion de los equipos del PAD 2, esta condicion se mantendrd en todos los niveles

para no perder volumenes de carguio.

4.2.2. Alternativa 2

Botadero ubicado al norte de la Pila Dinamica.
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Figura 11. Configuracion geométrica alternativa 2.

ALTERNATIVA 2

Fuente: Mineria del Cobre.

4.2.3. Alternativa 3

Botadero ubicado al norte del botadero proyectado originalmente.

Figura 12. Configuracion geométrica alternativa 3.
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Fuente: Mineria del Cobre.
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4.3. Estimacion de Costos para las Alternativas

A partir del disefio de las alternativas, se realizd una estimacion de CAPEX, para
analizar la factibilidad del desarrollo del proyecto. Para la estimacién de CAPEX se
consideraron los siguientes items:

a) Superficie basal: implica movimientos de tierra € impermeabilizacion.

b) Equipos mecanizados: considera la nueva correa overland y la movilizacién de los

equipos a reutilizar.

Los precios utilizados para la estimacion fueron obtenidos a partir del CAPEX del
ultimo proyecto desarrollado en el PAD 2, el cual es representativo de acuerdo a las
actividades a realizar. En las siguientes tablas, se presenta el resumen de cada una de las

alternativas.
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Tabla 2. Desglose costos alternativa 1.

ESTIMACION DE COSTOS NUEVO BOTADERO OLAP

[¢ Yy Montaje
Hem escripcion Unidad Cantigag | fFactorde | Cantida P Tol pucym | Totaicym | Total[uso)
1.0 |Movimiento de tierra
1.1 [Excavacisn masiva m? 1.184.668) 1,05 1.243.901,40 0 [} 4 497560560 | 4975606
12 JRelleno masvo m® €89.9221 1,05 724.418,10 0 0 48 3.477.206,88 A77207
13 [Relleno controlado m’ 121,500 1,05 127.575,00 0 0 6,1 778.207,50 778.208
14 [escarpe m’ 40500 1,05 4252500 0 0 092 39.123,00 30.123
15 [Preparacion superficial m? 60.750 1,05 63787.50 0 0 14 89.302,50 89.303
9.350.445
20 [impe
2.1 |Geomembrana HDPE 1,5 mm texturado smple m? ae5750] 11 | 51232500 | 368 | 1885356 | 5300 271532250 4600679
4.600.679
30 [mancio de materiales
3.1 [Nueva Correa Overland mi 1.804) 1 1.804,00 45890 8278556 22045 | 4139027800 | 12.417.834
32 [Reposicionamiento de equipos PAD 2 mi 908 1 908,00 00 [ 12000 | 1.089.60000 | 1.089.600
13.507.434
Total Costo Directo} 27.467.558
4 Inspeccion Técnica (CQA)
5  Ingenieria de Terreno 604.286
6 Ingenieria de Desarolio 1.043.767
7  Catering 2.609.418
8  Servidos Topogréficos 370,812
9  Costos del Ciiente 3.206.107
Toulcoso | ezer.7es
Contingencia 107 3676533
Total USDS]  40.441.850

Fuente: Mineria del Cobre.
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Tabla 3. Desglose costos alternativa 2.

ESTIMACION DE COSTOS NUEVO BOTADERO OLAP

Suministro Construcciony Montaje
em descripcion Unidaa cantasa | Fectorce m pusuminised o 7% | pucym | Tomicym | Towiuso)
1.0 e tierra
1.1 [excavacion masva m 15207 108 1.601.220,60 0 0 4 640482240 | 6.404.882
12 [JRelieno masvo m resasa] 108 1.558.763,85 0 0 48 7.482066,48 | 7.482066
13 JRelieno controlado m a0ed 108 357.033,60 0 0 6.1 2.177.9046 | 2.177.908
1.4 [escape m’ wxd 105 0 0 082 42755
1.6 |Preparacion superfical m’ 67.083 1,06 0 0 14 88.611,13 68611
16.206.220
20
2.1 [ceomembrana HDPE 1,5 mm texturado simpie | soosed 11 | seosote | aee | 206385 | sa00 39085 | 5006255
5.006.255
20 [manejo de matertales
3.1 [Nueva Corea Ovenang mi 1.824 1.523,00 45890 847,502 2015 || 442379600 | 13271288
3.2 JReposicionamiento de equipos PAD 2 mi 504 908,00 00 0 12000 1.089.600,00 1.089.600
14360988
Total Costo Directo]  35.603.463
4 Inspecaon Tecnica (COA) 1.780.173
5 Ingenseria de Terreno 783276
6 Ingenser 08 Desarmoio 1.352.862
7  Cateang 2382.329
8 Senvigos Topog acos 400647
9  Costos asi Ciente 4272416
T2 | 12051772

Contngencia 10%

523

Total U:

52420758

Fuente: Mineria del Cobre.
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Tabla 4. Desglose costos alternativa 3.

ESTIMACION DE COSTOS NUEVO BOTADERO OLAP

Suministro Construcciony Montaje
ftem descripcion Unidad Cantidad c::::;zo ii“:‘;:‘d PU Suministro) S“:‘i’n'i"'"o pucyMm || Totaicy M | Total [uSD]
1.0 JMovimiento de tierra
1.1 [JExcavacion masiva m 1956254 105 ] 2.054.06870 0 0 4 821626680 | 8216267
12 JRelleno masivo m 186412 1,05 1.957.326,00 0 0 45 Josssieeso | 0305165
1.3 JRelieno controlado m 0016 1,05 419.126,40 0 0 6.1 255667104 | 25565671
14 [escarpe m aazef 105 4647258 0 0 0,82 4275477 2755
15 [Preparacion superficial w s708d 105 70.436,52 0 0 14 98.611,13 98611
20.300.469
2.0 jimpermeabilzacion
2.1 [faeomembrana HDPE 1.5 mm texturado simple | « |  seof 11 [Qsesaiace | zes | 2153588 | sa00 fatoressee | s2ss2z
5255222
30 [Manejo de materiakes
3.1 JNueva Correa Overland mi 2357} 1 2.357,00 as200 | 10816273 | 22045 [ 540813850 | 16220410
32 JReposicionamiento de equipos PAD 2 ml 90¢ 1 908,00 00 0 12000 ] 1.080.600,00 | 1.089.600
17.314.010

Total Costo Directof 42.878.700

4 Inspeccidn Técnica (COA) 2.143.935

5 Ingenieria de Terreno 943.331

6 Ingenienia de Desarrolio 1.629.391

7 Catering 4.073.477

8  Servidos Topograficos 578.862

9 Castos del Ciiente 5.145.444
Tow Comto | 1astaas0

Contingencia 109 5.739.314
Total USDY  63.132.455

Fuente: Mineria del Cobre.

Para el andlisis econdmico, se opté por la alternativa 1, que es la mds econdmica y
cuenta con una mejor condicionante técnica. Por lo tanto en la seccidon siguiente se

evaluard econdmicamente para ver su factibilidad de construccion.
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44. Supuestos Basicos para la Evaluaciéon Econémica

Al implementar el segundo Dump, se estima la recuperacion diaria de 292 toneladas de
cobre fino. A su vez, se estima que el carguio en el segundo Dump alcanzard a 23 dias
anuales por lo que el volumen anual de recuperacion alcanzara las 6.716 toneladas como
tope maximo, indistintamente de la variacion de la produccién total anual que la
empresa alcance, sin estos 23 dias adicionales obtenidos de la operacion del segundo
Dump. El volumen descrito implicard para la empresa la comercializacién adicional de

14.806.245,53 libras de cobre fino.

Otras variables asociadas a la habilitacion y operacion del segundo Dump son:

- Inversidn inicial correspondiente a la alternativa mas econdmica para la habilitacion
del segundo Dump, esto es la alternativa 1 precedentemente mencionada por un
monto de MMUS$40. Ademas, se considera como inversion inicial recuperable dos
meses del costo de operaciéon para el volumen procesado por la operaciéon del
segundo Dump. La habilitacién no tiene valor residual.

- Inversiones y equipamientos utilizados en la operacion del segundo Dump son
considerados como un costo hundido, por lo que no suman ni restan valor a la
determinacion de los flujos.

- Proyeccion del precio de la libra de cobre fino de US$3.

- El costo de operacion del segundo Dump es marginal y despreciable dentro del total
de costos de la operacion, por lo que se supondra que el costo de operacion por libra
de cobre alcanzara un US$1.

- Tasa del Impuesto Especifico a la Mineria sobre produccién de 50.000 toneladas al
aflo de un 5% sobre resultado operacional.

- Tasa de Impuesto de Primera Categoria del 19% constante a partir del primer afo de
operacion.

- La unidad monetaria aplicada a la valorizacion de las partidas serd el dolar de los

Estados Unidos.
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- La tasa costo de capital para los fondos invertidos integramente por la empresa serd
de un 12% anual.

- La vida util del segundo Dump alcanza los 6 afios. Este plazo que contempla la
operacion y/o relleno por 23 dias al afio, considera una carga total de ripio de

aproximadamente 52.142 toneladas.

4.5. Flujos de Caja del Proyecto

Sobre la base de los supuestos y variables antes indicados, se calculan los flujos de caja
neto (FCN) incrementales para al total de vida util del segundo Dump.

Como se observa en la tabla, los items que conforman el Flujo de Caja Neto
corresponden a la variacion en los ingresos, costos operacionales y a la depreciacion que
se producen debido al incremento en la produccién de cobre fino producto de la
habilitaciéon de un segundo Dump que le da continuidad, por 23 dias mads, a la
produccion de cobre. Conforme a lo indicado, el resultado en los flujos de caja netos se

originan por:

- En el caso del periodo 0, momento en que se lleva a cabo la “inversion inicial”, la
empresa debe desembolsar recursos para financiar capital de trabajo adicional el cual
se recupera al finalizar el sexto afo de operacion. A su vez, la empresa debe
desembolsar recursos asociados a la habilitacion del segundo Dump que no
necesariamente pueden constituirse como un activo intangible a depreciar. Lo
anterior implica considerar dicho desembolso como un gasto dentro de ese periodo.
Producto de lo anterior, este mayor gasto, que corresponde a la habilitacion del
segundo Dump, generard para la empresa una reduccién tanto en el pago del
impuesto especifico a la mineria, como en el pago de impuesto de primera categoria,
produciéndose de esta manera, un desembolso neto en el periodo O por este concepto
de s6lo MMUS$31,12, que sumado al capital de trabajo implican contrastar los
flujos generados por la operacién del segundo Dump con un desembolso inicial total

por MMUSS$ 33,59.
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Un incremento en los ingresos de la empresa producto del aumento en la

recuperacion de cobre fino de 292 toneladas equivalentes a 643.749,81 libras por dia

de operacion del segundo Dump valorizadas a US$ 3 la libra.

Un incremento en los costos de operacidn asociados al tonelaje de recuperacion de

cobre indicado en el punto anterior valorizados a US$ 1 la libra.

El descuento del impuesto especifico y de primera categoria a los excedentes

incrementales del proyecto.

Tabla 5. Detalle flujos de caja neto (en millones de ddlares).

/

Item del Flujo de Caja/ Aiio 0 1 2 3 4 5 b
Inversidn en habiltacion 2° Dump S4H 50,0
Variacion en ingresos SUN  SHL  SML  SHUL  SUL  SUL
Variacion en los costos operacionales SIS S8 S4BT S48 S48 -S148I
Variacion en b depreciacion SO00 000 $000  §000  $000  $000
Variacion en el resultado operacional | -$4044 ~ $2961  $2961  $2961  §2961 §2961  §29,61
[EM §20  S148  S148  S148 SIE8 S18 SIA
Impuesto Primera Categorfa noremental |~ §730  -§535 9535 335 53§53 §5%
Variacion de Resultado dTmpuestos | -$31,12  $2279  §2279  §2279  §2279  §2279  §2079
(+) Variacion en la depreciacion §000  §000 000 $000 SO0 §000
Mayor inversion en KT $247 §247

FCN incremental] -§33,59|  $22,79]  $22,79] $2209| §2279) §2079 §255

Fuente: Elaboracion propia.

Sobre la base de lo expuesto, los resultados con excepciéon del periodo O son todos

positivos e iguales a MMUSS$ 22,79 mads la recuperacion del capital de trabajo de

MMS$US 2,47 que se suman al ultimo flujo de caja del sexto afo totalizando MMUS$

25,25.
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4.6. Evaluacion Economica

El Valor Actual Neto obtenido de los flujos descritos precedentemente es positivo en
MM$61,35, con una TIR de un 65%. Los fondos invertidos en este proyecto se

recuperan a partir del segundo afio de operacion.

4.7. Sensibilizacion

Las variables base relacionadas con la estimacion de los flujos de caja neto
correspondientes al proyecto, son las cuatro que se muestran en la siguiente tabla 6. El
orden de presentacion de dichas variables es de la que menos a la que mas efecto

porcentualmente tiene sobre el V.A.N.

Todas las variables expuestas producen cambios en el V.A.N. estimado, cuando su valor
base cambia. La variable que tiene un mayor efecto sobre el resultado del V.A.N. es el
precio proyectado de la libra de cobre, puesto que un cambio de un 1% sobre su valor
base, produce un cambio de MMUS$1,41 en el mismo sentido sobre el V.A.N. estimado.
Esta variable, si el resto se mantiene en su valor base, puede reducirse hasta un valor de
USS$ 1,69 por libra de cobre para alcanzar un V.A.N. igual a cero, esto implica que esta
variable puede reducirse hasta un 44% de su valor base (ver tabla 6) antes de hacer que

el V.A.N. sea igual a cero.
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Tabla 6. Sensibilizacion de variables.

Blecto % VAN |~ Variacion variable en; Valor Variacion variable

Variables o —
prchenVar | 1% 1% limite condicidn %

Costoproyectado de f fbra e cobre | 78% $04 SO481USSL28 por fbra| Max-lncrem. | 128%
Recuperaciin Cu dia 150% §092 S0 982tn  |Min-Reduccion)  -66%
Dis carguio de rpioen 2° Dump 0% 090 09 T7ds  {Mi-Reduccion)  -66%
S141L - STANUSSLA9 por ra | Min-Reduccitn| 4%

Fuente: Elaboracion propia.

Precio proyectado fhra d cobre 230%

La variable de menor efecto es el costo proyectado para la libra de cobre. Esta variable,
de sentido inverso en sus cambios con respecto a los resultados, tiene un efecto de
MMUSS$ 0,48 sobre el V.A.N. estimado cuando su valor base varia en un 1%. El valor
limite que puede alcanzar al punto de hacer que el V.A.N. tome un valor igual a cero es
de US$2,28 la libra de cobre, es decir, su valor puede variar hasta en un 128% con

respecto al valor base estimado para la evaluacion.

Para el caso de la recuperacion de cobre diario y los dias de carguio, estos tienen un
efecto de MMUSS$ 0,92 por cada 1% de cambio en su valor base. El sentido del efecto es
el mismo, esto es, si aumentan las toneladas de recuperacion diaria o los dias de carguio,
eso implica que el V.A.N. se incrementard. El valor minimo que pueden alcanzar estas
variables son de 98,2 toneladas dia (al nivel base de dias de carguio) y/o 7,7 dias de

carguio (al nivel base de recuperacion de cobre).

4.8. Resultados de la Evaluacion Economica

La inversidn inicial para realizar el proyecto, contempla sélo la habilitacion del segundo
Dump (MMUS$40,4 antes de impuesto). Esto no implica que el proyecto sélo considere

dicho item, sino que por el contrario, considera la reutilizacién de varios equipos con
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vida util suficiente para apoyar en el proyecto, pero, cuya inversion ya ha sido

amortizada (costo hundido).

Los flujos de caja que se proyectan, y que corresponden al diferencial de produccion de
cobre que se da seis dias al aflo, son positivos en MMUS$22,8 e iguales durante los seis
afios de vida del proyecto. Si bien es posible proyectar mejoras en la obtencion de cobra
durante estos seis dias, se ha optado por no considerarlos para darle una vision

conservadora a la evaluacion.

Tal como se indica en el punto de evaluacién econdmica, el proyecto tiene un V.A.N.
positivo en base a los valores base fijados en las variables que conforman el proyecto.
En particular, dicho V.A.N. casi duplica el monto de la inversién del proyecto, y su
T.LR. del 65% supera con creces el 12% requerido como costo de capital por Minera

Escondida.

Estos resultados, se acompafian de una holgura importante en los valores base
considerados en las variables que son parte integrante de los flujos de caja del proyecto.
Las variables mds incidentes en los resultados expuestos, corresponde al precio
proyectado para la libra de cobre, a los dias de carguio de ripio en el segundo Dump, y a
la cantidad de dias de recuperacion de cobre en el shifting. Esta incidencia implica que
un cambio en el 1% de su valor base implica un cambio proporcionalmente mayor en el
resultado del V.A.N. Por ejemplo, en el caso del precio proyectado de la libra de cobre,
cuando su precio aumenta o disminuye en un 1%, el valor del V.A.N. aumenta o
disminuye (sentido directo) un 2,3% respecto de su valor base. Por el contrario, pero no
menos importante, es el efecto del costo proyectado de la libra de cobre. Esta variable
tiene un efecto menor, puesto que el aumento o disminucién en un 1% respecto del caso
base, disminuye o aumenta (sentido inverso) en un 0,78% el valor del V.A.N. obtenido

del caso base.



73

Conforme a lo indicado, el valor critico que pueden alcanzar las variables de la
evaluacion econémica al punto de alcanzar un V.A.N. igual a cero es de: US$1,69 el
precio proyectado de la libra de cobre (44% menos del caso base); 7,7 dias de carguio de
ripio en el segundo Dump al afio (66% menos del caso base); 98,2 toneladas de cobre
recuperado durante los dias de operacién anual del segundo Dump (66% menos del caso

base); y, US$ 2,28 de costo por la libra de cobre.



74

CONCLUSION

Con los antecedentes presentados y considerando las limitaciones al estudio, se ha
podido concluir lo siguiente:

El proyecto es econdmicamente viable y se debe ejecutar considerando que las variables
mds incidentes se mantengan durante el periodo de vida util dentro de los rangos
apropiados.

Es altamente incidente para la rentabilidad del proyecto el uso de infraestructura con un
alto valor de mercado si este se tuviera que comprar, pero totalmente depreciada
contablemente.

Dado el relativamente escaso terreno disponible para el acopio de ripios, la vida qtil del
proyecto del segundo botadero es particularmente corta y hace el proyecto mas exigente

en sus flujos, necesarios para pagar la inversion.

La configuracion del nuevo botadero de ripios fue evaluada en los distintos aspectos de
acuerdo a los criterios de disefio y solicitudes de operacidn, resumiéndose lo mas

importantes en los siguientes aspectos:

a) Configuracion de apilamiento: El botadero cumple con la minima capacidad
requerida para la operacién y salvar los tiempos ociosos producidos por los shifting
del botadero OLAP.

b) Preparacion de superficie, impermeabilizacion y movimientos de tierra: La
superficie basal considera dimensiones y volimenes ejecutables para su construccion
e inversion.

¢) Requerimiento de correas: El posicionamiento de la correa si bien es cierto considera
una longitud de més de 1.800m es la mejor opcidn ya que un trazado menor genera
una gran cantidad de interferencias con criticidad en la Mina, como por ejemplo el

mineroducto.
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d) Frecuencia de shifting: Los shifting no son una limitante para la ubicacién y
configuracién del botadero, ya que éstos se podrdn absorber por la operacion de la
pila.

e) Evaluacién econdémica: En lo asociado a costo de inversion el proyecto viable, la

inversion es recuperada durante el primer afio.

En funcién de los aspectos analizados, se concluye que el proyecto es perfectamente
realizable de acuerdo a su inversion y presentaria grandes mejoras a la operacién y lo
mads importante es que se genera una produccidon continua que permiten ingresar 302
toneladas de cobre fino diarios durante los 23 dias de paras operacionales producidas por

los shifting del proyecto original.
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