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IntroducciIntroduccióónn

υυ Desarrollo de Mercado de capitales Desarrollo de Mercado de capitales 
para la minerpara la mineríía => a => PrioridadPrioridad

υυ Necesaria => Procesos de compra, Necesaria => Procesos de compra, 
venta, oferta pventa, oferta púública de acciones, blica de acciones, 
fusiones, adquisiciones, procesos de fusiones, adquisiciones, procesos de 
duedue diligencediligence, privatizaciones, entre , privatizaciones, entre 
otrosotros..



NociNocióón de Valorn de Valor

Valor => relativo Valor => relativo 
Valor exacto => muy difValor exacto => muy difíícilcil

Ejemplo: el vendedor siempre le da Ejemplo: el vendedor siempre le da 
mmáás valor al objeto que el que lo s valor al objeto que el que lo 
quiere comprarquiere comprar



Fair Fair MarketMarket ValueValue
(Valor de Mercado Justo)(Valor de Mercado Justo)

υυ Fair Fair marketmarket valuevalue => valor m=> valor máás aceptado s aceptado 
por instituciones en Australia, Canadpor instituciones en Australia, Canadáá y y 
Estados Unidos (VALMIN)Estados Unidos (VALMIN)

υυ Para que exista un fair Para que exista un fair marketmarket valuevalue::
–– Vendedor y comprador => dispuestos y no Vendedor y comprador => dispuestos y no 

obligadosobligados
–– Precio => acordado como si las partes fueran Precio => acordado como si las partes fueran 

personas independientespersonas independientes
–– Vendedor y comprador => bien informados Vendedor y comprador => bien informados 

sobre aspectos de transaccisobre aspectos de transaccióónn



Proceso de CreaciProceso de Creacióón de Valorn de Valor

υυ CCóómo es?mo es?
υυ Mercado de capitales => Mercado de capitales => 

Inversionistas deben entender Inversionistas deben entender 
mezcla de riesgo y rentabilidad de mezcla de riesgo y rentabilidad de 
cada etapa de un proyecto minerocada etapa de un proyecto minero

υυ Avance de un proyecto =>         Avance de un proyecto =>         
riesgos   => potencial de valor del riesgos   => potencial de valor del 
proyecto  proyecto  



Valores de TransacciValores de Transaccióón y Factores de n y Factores de 
MercadoMercado ppara Varias Clases de Reservas ara Varias Clases de Reservas 

de Oro (1990s)de Oro (1990s)
Categoría de recursos Precio promedio por 

onza esperada
Factor de 
mercado

Reservas probadas y 
probables (en 
producción)

$60.5 1.00

Reservas probadas y 
probables (en desarrollo)

$34.1 0.56

Recursos medidos e 
indicados (en 
exploración)

$10.3 0.17

Fuente: Davis (2002)



Precio de las Acciones de Precio de las Acciones de 
JubileeJubilee Mines (1997Mines (1997--2001)2001)

Fuente: RFC Corporate Finance Ltd (2001)



Precio de las Acciones de Anaconda Precio de las Acciones de Anaconda 
NickelNickel ((19971997--2001)2001)

Fuente: RFC Corporate Finance Ltd (2001)



Proceso de CreaciProceso de Creacióón de Valorn de Valor
υυ DespuDespuéés de exploracis de exploracióón inicial => mercado n inicial => mercado 

reconoce 10reconoce 10--20% de valor potencial => 5 a 20% de valor potencial => 5 a 
10 veces el capital invertido10 veces el capital invertido

υυ DespuDespuéés de s de prepre--factibilidad => mercado factibilidad => mercado 
reconoce 20reconoce 20--30% de valor potencial => 3,3 a 30% de valor potencial => 3,3 a 
5 veces su inversi5 veces su inversióónn

υυ Al comienzo de construcciAl comienzo de construccióón => mercado n => mercado 
reconoce 40reconoce 40--60% de valor potencial => 1.6 a 60% de valor potencial => 1.6 a 
2.5 veces su inversi2.5 veces su inversióónn



MetodologMetodologíía para la Valoracia para la Valoracióón de n de 
Propiedades MinerasPropiedades Mineras

υυ Existen tres metodologExisten tres metodologíías bas báásicas sicas 
para la valoracipara la valoracióón de propiedades n de propiedades 
mineras:mineras:
–– CostosCostos
–– IngresosIngresos
–– De mercadoDe mercado



MMéétodos de Valoracitodos de Valoracióón Utilizados n Utilizados 
para las Propiedades Mineraspara las Propiedades Mineras

MetodologMetodologííaa MMéétodotodo Breve DescripciBreve Descripcióón del n del 
MMéétodotodo

CostosCostos MMéétodo todo ““Appraised Appraised 
valuevalue””

Transacciones Transacciones 
comparablescomparables

Costos de exploraciCostos de exploracióón n 
pasados (que agregan pasados (que agregan 
valor) mvalor) máás los costos s los costos 
futuros garantizadosfuturos garantizados

Costos menos cualquier Costos menos cualquier 
deuda significativa y/o deuda significativa y/o 
agotamientoagotamiento

IngresosIngresos AnAnáálisis de flujos de lisis de flujos de 
caja descontados (con caja descontados (con 
o sin ano sin anáálisis de riego)lisis de riego)

Opciones reales (con o Opciones reales (con o 
sin ansin anáálisis de riesgo)lisis de riesgo)

VAN de todos los flujos de VAN de todos los flujos de 
cajacaja

Asume inversiones Asume inversiones 
irreversibles bajo irreversibles bajo 
incertidumbre y flexibilidad incertidumbre y flexibilidad 
en el momento de invertiren el momento de invertir



MetodologMetodologíías de Valoracias de Valoracióón Usados n Usados 
para las Propiedades Mineraspara las Propiedades Mineras

MetodologMetodologííaa MMéétodotodo Breve DescripciBreve Descripcióón del n del 
MMéétodotodo

MercadoMercado Transacciones Transacciones 
comparables (Ventas, comparables (Ventas, 
acuerdos de opciacuerdos de opcióón, n, 
especificaciones de especificaciones de 
JV)JV)

CapitalizaciCapitalizacióón de n de 
mercado por reservasmercado por reservas

CapitalizaciCapitalizacióón de n de 
mercado por mercado por 
producciproduccióónn

Propiedades similares Propiedades similares 
deben tener valores deben tener valores 
parecidosparecidos

Valor de mercado de la Valor de mercado de la 
compacompañíñía dividido por las a dividido por las 
reservas o recursos totalesreservas o recursos totales

Valor de mercado de la Valor de mercado de la 
compacompañíñía dividido por la a dividido por la 
producciproduccióónn



MetodologMetodologíías de Valoracias de Valoracióón segn segúún n 
Etapas de un Proyecto MineroEtapas de un Proyecto Minero

ExploraciExploracióón n 
bbáásicasica

ExploraciExploracióón n 
avanzadaavanzada

IngenierIngenieríía de a de 
perfilperfil

PrefactibilidadPrefactibilidad FactibilidadFactibilidad ConstrucciConstruccióónn ProducciProduccióónn
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MMéétodos de Valoracitodos de Valoracióón para las n para las 
Distintas Etapas de la MinerDistintas Etapas de la Minerííaa

Etapa de la PropiedadEtapa de la Propiedad MMéétodos Dominantestodos Dominantes

ExploraciExploracióón bn báásica (mucha sica (mucha 
incertidumbre y es imposible incertidumbre y es imposible 
todavtodavíía pensar en un proyecto a pensar en un proyecto 
minero)minero)

υυAppraisedAppraised ValueValue
υυtransacciones comparablestransacciones comparables

ExploraciExploracióón avanzada, ingeniern avanzada, ingenieríía a 
de perfil, de perfil, prefactibilidadprefactibilidad, , 
factibilidad, desarrollo, factibilidad, desarrollo, 
producciproduccióón, cierre (Se debe n, cierre (Se debe 
incluir la incertidumbre en el incluir la incertidumbre en el 
ananáálisis. Esta disminuye a medida lisis. Esta disminuye a medida 
que avanzamos)que avanzamos)

υυAnAnáálisis de flujo de caja lisis de flujo de caja 
descontados (VAN). (puede descontados (VAN). (puede 
incluir anincluir anáálisis de riesgo, lisis de riesgo, VaRVaR, , 
áárboles de decisirboles de decisióón, etc.)n, etc.)
υυOpciones realesOpciones reales
υυTransacciones comparablesTransacciones comparables
υυCapitalizaciCapitalizacióón de mercado por n de mercado por 
reservasreservas



ValoraciValoracióón de Propiedades con n de Propiedades con 
ExploraciExploracióón Bn Báásicasica

υυ Valor estValor estáá en potencial de existencia en potencial de existencia 
y descubrimiento de un yacimientoy descubrimiento de un yacimiento

υυ MMéétodos mtodos máás comunes de valoracis comunes de valoracióón:n:
–– ““Appraised ValueAppraised Value””
–– Transacciones comparablesTransacciones comparables



MMéétodo todo ““Appraised ValueAppraised Value””

υυ Valor Valor ≈≈ gastos de exploracigastos de exploracióón pasados n pasados 
productivos + costos futuros productivos + costos futuros 
garantizadosgarantizados

υυ ““ProductivosProductivos”” = resultados de trabajo = resultados de trabajo 
pasado => garantiza trabajo adicional pasado => garantiza trabajo adicional 
para identificar la existencia de un para identificar la existencia de un 
depdepóósito minero econsito minero econóómicomico

υυ MMéétodo es mejor con mayor exploracitodo es mejor con mayor exploracióónn



MMéétodo todo ““Appraised ValueAppraised Value”” (cont..)(cont..)

υυ DifDifíícil para propiedades sin exploracicil para propiedades sin exploracióón n 
por muchos apor muchos aññosos

υυ IMPORTANTE => evaluaciIMPORTANTE => evaluacióón realista de n realista de 
potencial de exploracipotencial de exploracióón existenten existente
–– Blancos no probadosBlancos no probados
–– Potencial de aumento de ley y tonelajePotencial de aumento de ley y tonelaje
–– Potencial de desarrollo con cambios Potencial de desarrollo con cambios 

tecnoltecnolóógicos o condiciones econgicos o condiciones econóómicasmicas



MMéétodo todo ““Appraised ValueAppraised Value””
υυ Valores => ajustes por factores de Valores => ajustes por factores de 

mercado: precio de mercado: precio de commoditiescommodities, , 
ubicaciubicacióón, tiempo sin exploracin, tiempo sin exploracióón. n. 
Ejemplo: propiedad con ubicaciEjemplo: propiedad con ubicacióón cerca n cerca 
de mina => factor de mercado de mina => factor de mercado 
subjetivo de 25% como premiosubjetivo de 25% como premio

υυ Requisito importante:Requisito importante:
–– Entendimiento acabado del proceso de Entendimiento acabado del proceso de 

exploraciexploracióónn
–– EstEstáándares de la industriandares de la industria
–– Costos unitarios de perforaciCostos unitarios de perforacióónn
–– ttéécnicas de exploracicnicas de exploracióónn



MMéétodos de Transacciones todos de Transacciones 
ComparablesComparables

υυ Usa precio de transacciUsa precio de transaccióón de propiedades n de propiedades 
comparablescomparables

υυ Dificultades:Dificultades:
–– DepDepóósitos no son homogsitos no son homogééneosneos
–– Baja frecuencia de transacciones de Baja frecuencia de transacciones de 

propiedades mineras (comparado con propiedades mineras (comparado con 
inmuebles)inmuebles)

–– Transacciones raramente involucran efectivo Transacciones raramente involucran efectivo 
=> El evaluador debe convertir acciones, => El evaluador debe convertir acciones, 
regalregalíías u opciones en dinero equivalente. as u opciones en dinero equivalente. 



Ejemplo 1 de ValoraciEjemplo 1 de Valoracióón de n de 
Propiedades en ExploraciPropiedades en Exploracióónn

υυ Propiedad en ExploraciPropiedad en Exploracióón en n en BritishBritish ColumbiaColumbia (Fecha de (Fecha de 
valoracivaloracióón: 1993)n: 1993)

υυ UbicaciUbicacióón remota, acceso en helicn remota, acceso en helicóópteroptero
υυ AlgAlgúún potencial de mineralizacin potencial de mineralizacióón Nin Ni--CuCu--PGEPGE
υυ Algunas muestras anAlgunas muestras anóómalas de suelo y rocamalas de suelo y roca
υυ No existe trabajo futuro garantizado en 1993No existe trabajo futuro garantizado en 1993
υυ Gastos pasados totales estimados en Gastos pasados totales estimados en C$65C$65,000,000

Valor estimado (1993)Valor estimado (1993)
Valor retenido del trabajo pasadoValor retenido del trabajo pasado C$26C$26.000.000
Futura exploraciFutura exploracióón garantizadan garantizada NulaNula
Ajuste del valor de mercado (de 50% a 75%)Ajuste del valor de mercado (de 50% a 75%) C$13C$13.000 a .000 a C$20C$20.000.000

Transacciones comparables (1993)Transacciones comparables (1993)
C$11C$11.000;.000;C$18C$18.000;.000;C$24C$24.000;.000;C$25C$25.000;.000;C$31C$31.000;.000;C$36C$36.000.000

Valor de mercado entre Valor de mercado entre C$13C$13.000 y .000 y C$20C$20.000.000



Ejemplo 2 de ValoraciEjemplo 2 de Valoracióón de n de 
Propiedades en ExploraciPropiedades en Exploracióónn

υυPequePequeñña propiedad en exploracia propiedad en exploracióón de oro (fecha de valoracin de oro (fecha de valoracióón: 1998)n: 1998)
υυNoroeste de Ontario, adyacente a una mina de oro en producciNoroeste de Ontario, adyacente a una mina de oro en produccióónn
υυResultados negativos en perforaciones cercanas a superficie en eResultados negativos en perforaciones cercanas a superficie en el pasadol pasado
υυSe proyectan estructuras con oro en la propiedad a profundidadSe proyectan estructuras con oro en la propiedad a profundidad
υυBuen potencial de exploraciBuen potencial de exploracióón profunda sern profunda seráá probada en el futuroprobada en el futuro
υυGastos totales pasados (50 aGastos totales pasados (50 añños) estimados en os) estimados en C$1C$1 millmillóón (dn (dóólares, 1998)lares, 1998)

Valor estimado (1998)Valor estimado (1998)
Valor retenido del trabajo pasadoValor retenido del trabajo pasado C$250C$250.000.000
Futura exploraciFutura exploracióón garantizadan garantizada C$772C$772.000.000
Valor totalValor total C$1C$1.022.000.022.000
Ajuste del valor total con 50% de premio Ajuste del valor total con 50% de premio C$1C$1.500.000.500.000

Transacciones comparables (1994Transacciones comparables (1994--97)97)
Cuatro transacciones en Cuatro transacciones en ááreas cercanas que variaron entre reas cercanas que variaron entre C$0C$0.5 a .5 a 
C$3C$3 millones, pero no se consideran directamente aplicables.millones, pero no se consideran directamente aplicables.

Valor de mercado entre Valor de mercado entre C$1C$1 y y C$1C$1.5 millones.5 millones



ValoraciValoracióón de Propiedades n de Propiedades 
Mineras a Partir de la Etapa de Mineras a Partir de la Etapa de 

ExploraciExploracióón Avanzadan Avanzada
υυ Normalmente se utiliza el anNormalmente se utiliza el anáálisis de Flujos lisis de Flujos 

de Caja Descontados => VANde Caja Descontados => VAN
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Aspectos mAspectos máás Relevantes de la Valoracis Relevantes de la Valoracióón n 
de Activos Mineros mediante FCDde Activos Mineros mediante FCD

-- Precio del producto mineroPrecio del producto minero
-- Tasa de descuentoTasa de descuento
-- Incertidumbre y riesgo en distintas Incertidumbre y riesgo en distintas 

etapas de un proyecto mineroetapas de un proyecto minero



TTéécnicas de Tratamiento de la cnicas de Tratamiento de la 
Incertidumbre en el VAN de un ProyectoIncertidumbre en el VAN de un Proyecto

υυ Distintas tasas de descuentoDistintas tasas de descuento
υυ AnAnáálisis de Sensibilidadlisis de Sensibilidad
υυ AnAnáálisis de riesgo (simulacilisis de riesgo (simulacióón n 

MontecarloMontecarlo))
υυ VaRVaR ((ValueValue atat RiskRisk))
υυ ÁÁrboles de decisirboles de decisióónn



Opciones RealesOpciones Reales
Valor Adicional de la FlexibilidadValor Adicional de la Flexibilidad

0

2

4

6

8

10

12

14

16

VAN Valor con Opción



ConclusionesConclusiones
υυ Todos los recursos mineros tienen Todos los recursos mineros tienen 

valor econvalor econóómicomico
υυ Incertidumbre   => Valor potencial del Incertidumbre   => Valor potencial del 

proyecto minero proyecto minero 
υυ Para valoraciPara valoracióón de activo minero, n de activo minero, 

persona o equipo competente => persona o equipo competente => 
suposiciones apropiadas, segsuposiciones apropiadas, segúún etapa n etapa 
del proyecto minero => obtencidel proyecto minero => obtencióón de n de 
valor mvalor máás realistas realista



ConclusionesConclusiones
υυ Tasas de descuento diferentes, segTasas de descuento diferentes, segúún n 

etapas de un proyecto minero => etapas de un proyecto minero => 
metodologmetodologíía coma comúún para valoracin para valoracióónn

υυ Para valoraciPara valoracióón de activos mineros en n de activos mineros en 
exploraciexploracióón => n => ““appraised valueappraised value”” y y 
““transacciones comparablestransacciones comparables””.  Para .  Para 
etapas metapas máás avanzadas => ans avanzadas => anáálisis de lisis de 
flujos de caja descontadosflujos de caja descontados

υυ RecomendaciRecomendacióón => mn => máás de un ms de un méétodo todo 
de valoracide valoracióón para rango de n para rango de 
estimaciestimacióón.n.



OpiniOpinióónn
υυ Tema importante => ComitTema importante => Comitéé de de 

ValoraciValoracióón de Activos Mineros en el n de Activos Mineros en el 
IIMCHIIMCH

υυ CCóódigo comdigo comúún entre sector minero y n entre sector minero y 
financiero => Mejores prfinanciero => Mejores práácticas => cticas => 
MMáás global => Incentivo para s global => Incentivo para 
Mercado de CapitalesMercado de Capitales

υυ Actualmente, en Australia y CanadActualmente, en Australia y Canadáá
se utiliza el cse utiliza el cóódigo VALMINdigo VALMIN



FINFIN



Precio del Producto MineroPrecio del Producto Minero
υυ Precio de propiedad minera cambia Precio de propiedad minera cambia 

todos los dtodos los díías segas segúún cambia el precio n cambia el precio 
del producto que contienedel producto que contiene

υυ Es vital establecer fecha de Es vital establecer fecha de 
valoracivaloracióónn

υυ TufanoTufano (1998) => 1% de cambio en (1998) => 1% de cambio en 
precio de oro produce 2% de cambio precio de oro produce 2% de cambio 
en el valor de compaen el valor de compañíñías minerasas mineras



Valor Actual Neto v/s Valor Actual Neto v/s 
Tasa de DescuentoTasa de Descuento
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Tasa de DescuentoTasa de Descuento
υυ En mi opiniEn mi opinióón, en el mercado se n, en el mercado se 

pueden encontrar 2 enfoques pueden encontrar 2 enfoques 
distintos para estimar la tasa de distintos para estimar la tasa de 
descuento: descuento: 
––Tasa Libre de Riesgo mTasa Libre de Riesgo máás Premio al s Premio al 

Riesgo del Proyecto y Riesgo PaRiesgo del Proyecto y Riesgo Paííss
––Costo financiero del capitalCosto financiero del capital



Riesgo del Proyecto MineroRiesgo del Proyecto Minero
Riesgo del proyecto minero incluye:Riesgo del proyecto minero incluye:

–– riesgos asociados a las reservas (tonelaje, vida riesgos asociados a las reservas (tonelaje, vida 
de la mina y ley); de la mina y ley); 

–– explotaciexplotacióón (mn (méétodo de explotacitodo de explotacióón, disen, diseñño, o, 
recuperacirecuperacióón y dilucin y dilucióón); n); 

–– procesos (procesos (geometalurgiageometalurgia, recuperaci, recuperacióón, n, 
consumo de reactivos); consumo de reactivos); 

–– construcciconstruccióón (inversiones, programacin (inversiones, programacióón, n, 
atrasos); atrasos); 

–– regulaciregulacióón ambiental; n ambiental; 
–– nuevas tecnolognuevas tecnologíías; as; 
–– estimaciestimacióón de costos de operacin de costos de operacióón; n; 
–– precio y mercado, entre otros.precio y mercado, entre otros.



Riesgo PaRiesgo Paííss
υυ Riesgo paRiesgo paíís ests estáá compuesto por:compuesto por:

–– riesgo polriesgo políítico (estabilidad del gobierno, tico (estabilidad del gobierno, 
polpolíítica exterior, inestabilidad tributaria y tica exterior, inestabilidad tributaria y 
otros); otros); 

–– riesgo geogrriesgo geográáfico (clima, transporte); fico (clima, transporte); 
–– riesgo econriesgo econóómico (estabilidad monetaria, mico (estabilidad monetaria, 

restricciones con la tasa de cambio); restricciones con la tasa de cambio); 
–– riesgo social (distribuciriesgo social (distribucióón de la riqueza, n de la riqueza, 

problemas con indproblemas con indíígenas, relaciones laborales genas, relaciones laborales 
y otros); y otros); 

–– riesgo medioambiental (regulaciones), entre riesgo medioambiental (regulaciones), entre 
otros.otros.



Componentes del Riesgo en un Componentes del Riesgo en un 
Proyecto MineroProyecto Minero

Tasa de descuento de un proyecto minero Tasa de descuento de un proyecto minero 
se compone de 3 componente principales:se compone de 3 componente principales:

Tasa de interTasa de interéés libre de riesgo (real de s libre de riesgo (real de 
largo plazo)largo plazo)

2,3%2,3%--2,6%2,6%

Riesgo del proyecto minero Riesgo del proyecto minero 3,0%3,0%--16%16%

Riesgo PaRiesgo Paííss 0,0%0,0%--14%14%

Tasa de descuento de proyecto Tasa de descuento de proyecto 
(d(dóólares lares ctesctes; 100% patrimonio); 100% patrimonio)

5.5%5.5%--32.5%32.5%

Fuente: Fuente: SmithSmith (2000)(2000)



Costo Financiero del CapitalCosto Financiero del Capital

di R
V
DR

V
EWACC +=

Donde, Donde, RiRi: costo de capital del accionista; : costo de capital del accionista; RdRd::
costo de la deuda; costo de la deuda; E:E: valor de mercado del valor de mercado del 
patrimonio; patrimonio; D:D: valor de mercado de la deuda de valor de mercado de la deuda de 
la firma; la firma; VV = = EE + + D:D: valor de la firma; valor de la firma; EE//VV: : 
porcentaje financiado por capital propio, porcentaje financiado por capital propio, DD//V:V:
porcentaje financiado por deuda.porcentaje financiado por deuda.



Costo Financiero del CapitalCosto Financiero del Capital

υυ El costo de capital promedio = El costo de capital promedio = 
10,3% con desviaci10,3% con desviacióón estn estáándar de ndar de 
3,4%. 9 de 20 compa3,4%. 9 de 20 compañíñías mineras as mineras 
encuestadas por encuestadas por BhappuBhappu et al. et al. 
(1995)(1995)

υυ SegSegúún mismo estudio, las compan mismo estudio, las compañíñías as 
utilizan  metodologutilizan  metodologíías distintas para as distintas para 
estimarloestimarlo
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Fuente: Fuente: SmithSmith (2000)(2000)
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