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RESUMEN

La tasa de descuento representa el rendimiento requerido de los accionistas que han
puesto su dinero en la empresa o proyecto (Fuenzalida & Mongrut, 2010). El objetivo de la
presente investigacion es analizar estudios teorico y empiricos sobre el analisis de los
factores que influyen en la determinacion de la tasa de descuento del Proyecto Minero
Paredones 11, Cajamarca. El tipo de investigacion es descriptiva, exploratoria y explicativa
con un disefio no experimental — transversal. La metodologia se ha basado en la revision
sistematica de la literatura, luego se ha procedido al procesamiento analisis e interpretacion
de datos. Resultando en el ejemplo mostrado que los riesgos econémicos influyen en la tasa
de descuento en 40%, derivando de la reserva 2%, construccion 30% y produccion 8%; los
riesgos econdémicos representan el 18%, dependiente del precio (8%), demanda (8%), riesgo
de precio (2%); y el riesgo de politico representa el 42%, donde la convertibilidad de la
moneda influye en 8%, ambiente 13%, impuestos 8% y nacionalidad 13%; la tasa calculada
es 12.895%. En conclusion los factores que influyen en la determinacién de la tasa de
descuento de un Proyecto Minero principalmente son técnicos, econémicos y politicos

propios de cada proyecto y pais, evaluados en sus diferentes dimensiones de riesgo.

PALABRAS CLAVES: Tasa de descuento, riesgo técnico, riesgo econdmico, riesgo

politico
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Ultimamente en el Per( la economia se viene caracterizando por el crecimiento de
los sectores diversos, dentro del cual se destaca el sector minero, este repercute por medio
de la provision de divisas, generacion de empleos indirectos y directos, impuestos y regalias
mineras; por ende, las compafiias mineras pueden tomar la opcion de evaluar el
financiamiento por medios diferentes al crédito bancario, para realizar una riesgosa

inversion.

La mineria es el proceso de extraccion de un recurso natural beneficioso de la tierra
(Villa & Franco, 2012). EIl objetivo de la programacién de produccién a largo plazo es
determinar el tiempo y la secuencia de extraccion y desplazamiento de mineral y desechos a
fin de maximizar los ingresos netos descontados generales de una mina dentro de las
limitaciones econdmicas, técnicas y ambientales existentes. La mineria implica grandes
riesgos, requiere una gran inversion de capital con periodos de recuperacion relativamente
largos en comparacion con otros sectores empresariales. Por lo tanto, se demandan
evaluaciones y decisiones cuidadosas al invertir en mineria para reflejar las caracteristicas
distintivas del sector. Las decisiones de inversion en proyectos mineros se toman después de

una evaluacién econémica, que es comun en la mayoria de los negocios.

En la evaluacion de un proyecto de mina propuesto se requiere la construccion de un
modelo de inversion realista, el cual debe incluir variables significativas que no son fijas o
conocidas con certeza, como el tiempo y el costo no solo para obtener los permisos
necesarios, sino también para el desarrollo real de la mina, y para ver si el depésito de

mineral es econémicamente viable.
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relevantes, las compafiias estan obligadas a estimarlas en el proceso de toma de decisiones.

Para llegar a una solucion al problema de evaluacion del proyecto, se tiene que
determinar el nivel de tasa de descuento para cada proyecto dentro de un margen de error
aceptable. Al respecto, la estimacion de la tasa de descuento representa el rendimiento
requerido de los accionistas que han puesto su dinero en la empresa o proyecto (Fuenzalida
& Mongrut, 2010). Asimismo, la tasa de descuento para un proyecto dado suele determinarse
mediante el uso de tasas de mercado libres de riesgo méas una prima de riesgo de mercado
ajustada en relacion con la volatilidad de la inversion en comparacion con el mercado. Sin
embargo, en la practica, la tasa de descuento aln es subjetiva y depende de factores
corporativos u otros factores de experiencia. Estos factores suelen ser determinados por la
alta direccion y luego transmitidos a los departamentos responsables de la evaluacion

inmediata de los proyectos.

Los métodos de valoracion mas populares utilizados en la industria minera son la
técnica del Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) principalmente.
Estos consisten en reducir los flujos de efectivo futuros por un solo factor que crece
exponencialmente con el tiempo, Ilamada tasa de descuento ajustada por riesgo, dado que el

efecto del tiempo se ajusta por riesgo (Espinoza & Rojo, 2017)

La Evaluacion de Proyectos de Inversion, es un tema fundamental en el proceso de
asignacion de recursos, la cual permitird maximizar sus beneficios (Castro & Correa, 2015).
Chrétien, S. (2012) expresa que la inversion de las empresas puede ser racionada por su
capital financiero o por otros recursos (i.e. mano de obra calificada, tiempo de gestion,

organizacion). De lo contrario, la tasa de descuento deberia ser igual al costo de capital
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financiero de la empresa y una empresa deberia invertir en cada proyecto de VPN positivo

(Fuenzalida & Mongrut, 2010).

Por otro lado, el riesgo puede ser ingresado en la evaluacion financiera de dos
maneras, una de ellas es a través de la tasa de descuento del inversionista, la otra manera es
directamente en los flujos de caja como costos del periodo debidos a riesgos especificos de

la operacion, riesgos politicos, riesgos por terrorismo, riesgo geografico, etc. (Roldan, 2014).

Lo que buscan las compafiias es aumentar su valor en el tiempo y esto se puede lograr
gracias a un adecuado uso de sus recursos fisicos, humanos y capitales que dispone la
compafiia, ademas del desarrollo y crecimiento que se pueda lograr a través de la

identificacion y evaluacién de nuevas oportunidades de negocio (Park & Matunhire, 2011).

Sin embargo, al igual que, en cualquier proyecto el andlisis de viabilidad financiera
exige su valoracion y la identificacién de variables que afecten el resultado final de los
inversionistas (Arango, Montes, & Arboleda, 2017). El objetivo final es estimar el valor de
la empresa o proyecto de inversion como si se negociara en el mercado de capitales; en otras

palabras, se busca un valor de mercado. (Fuenzalida & Mongrut, 2010).
Factores que influyen en la determinacién de la tasa de descuento.

La magnitud de la incertidumbre en los proyectos de desarrollo minero generalmente
es mayor a comparacion de otras industrias, tacitamente por el riesgo de inversion que
implica en las diferentes etapas de un proyecto minero, sobre la base de la informacion de
exploracion, desarrollo de mina, capacidad en términos de tasa y nivel de produccion, planta
de procesamiento, fundicion y refinacion. La incertidumbre puede surgir en las estimaciones
de las reservas y su contenido metélico existente en promedio, en la demanda de metal de

interés, en los precios del mineral, y en cualquier otro aspecto de la operacion.
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calcular con precision porque los factores que determinan estos ingresos y costos son

imposibles de conocer con certeza al momento de la inversion (Eugene, Otto, Tarrant &
Yashar, 2016). Durante la exploracién, por ejemplo, muchos resultados son posibles, desde
la no indicacién (inferencia) de la mineralizacion hasta la evidencia geoldgica (in situ) que
finalmente conduce al desarrollo de un proyecto minero. Durante las primeras facies, las
estimaciones iniciales de reservas de mineral pueden ser revisadas, lo que altera las
estimaciones de la produccién y los ingresos futuros. Ademas, durante la produccion, los
precios de los minerales pueden ser mas altos 0 mas bajos de lo previsto en el momento de
lainversion, lo que lleva a ingresos mas altos o0 mas bajos de lo previsto. Estos factores segun
Park y Matunhire (2011) se pueden agrupar en tres categorias de riesgo de desarrollo mineral

segun la causa del riesgo:
1.Riesgos técnicos,
2.Riesgos econdmicos y
3.Riesgos politicos.
1. Riesgos técnicos
Los riesgos técnicos se subdividen dividen en las siguientes categorias:

v Riesgo de reserva: el riesgo de reserva, determinado tanto por la naturaleza (i.e. la
distribucion de minerales en la corteza terrestre) como por la calidad de las
estimaciones de reservas de mineral, refleja la posibilidad de que las reservas reales
difieran de las estimaciones iniciales. Es imprescindible una comprension
completa de la geologia del depdsito para estimar con precision la distribucion, el

grado y el tonelaje contenidos en las estimaciones de reservas.
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v" Riesgo de finalizacién (construccion): el riesgo de finalizacién refleja la

posibilidad de que un proyecto de desarrollo mineral no se convierta en produccion
como se anticipd debido a sobrecostos, demoras en la construccion o fallas de

ingenieria o disefio

Riesgo de produccion: el riesgo de produccion refleja la posibilidad de que la
produccién no proceda como se esperaba como resultado de las fluctuaciones de
la produccidn causadas por problemas con los equipos o los procesos de extraccion
0 por una administracion deficiente. Los riesgos técnicos estan, al menos en parte,

bajo el control de las organizaciones activas en el desarrollo mineral.

2. Riesgos econdmicos
Los riesgos econdmicos se dividen en las siguientes tres subcategorias:

v Riesgo de precio (riesgo de ingresos): el riesgo de precio es la posible variabilidad

de los precios futuros de los minerales. Los precios de los minerales normalmente
estan determinados por la ley econémica de la oferta y la demanda. Los precios de
los minerales, junto con los niveles de produccion, determinan los ingresos de la
mineria (Contreras, 2014). Por lo tanto, en la medida en que los precios futuros
reales difieran de los precios esperados en el momento del analisis del flujo de

efectivo, los ingresos y ganancias reales seran diferentes de los esperados.

Riesgo de oferta - demanda: el entorno econémico dinamico ha aumentado la
dificultad para lograr prondsticos de demanda confiables. El riesgo de oferta-
demanda del mercado es la variabilidad de la oferta-demanda futura del mercado
de minerales (condiciones econdmicas generales directamente, impacto en la

fluctuacion de la demanda). En la medida en que difieren las demandas reales y

Pag.
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afectados.

v Riesgo de cambio (divisas): el riesgo de tipo de cambio es la consecuencia natural
de la operacion internacional en un mundo donde los valores relativos de la
moneda suben y bajan. Las tasas de cambio de divisas tienen una gran influencia
en los costos e ingresos de las empresas que operan en paises con diferentes
monedas, asi como en los costos de las empresas que adquieren equipos en

monedas distintas al dolar estadounidense.
3. Riesgos politicos

Los riesgos politicos estan determinados por la accion de los gobiernos y reflejan la
posibilidad de que acciones imprevistas del gobierno afecten la rentabilidad de una
inversion. Las acciones potenciales incluyen la nacionalizacion y cambios en las
regulaciones relacionadas, por ejemplo, con el medio ambiente, los impuestos o la

convertibilidad de la moneda. Estos riesgos politicos se dividen en:

v" Convertibilidad de moneda: la convertibilidad de moneda afecta la libertad

garantizada de transferencia de capital.

v" Ambiente: las regulaciones ambientales afectan la viabilidad econémica de los
proyectos minerales de tres maneras diferentes. Primero, a menudo aumentan los
costos de la mineria y el procesamiento de minerales al requerir, por ejemplo,
depuradores en las chimeneas de la fundicion que reducen la cantidad de diéxido
de azufre emitido en el aire, o revestimientos de plastico en la base de estanques
de relaves que minimizan la liberacién de toxicos. Metales en el suelo adyacente y

las aguas superficiales. En segundo lugar, la regulacion ambiental a menudo

Pag.
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aumenta el tiempo dedicado a las actividades no mineras, como la realizacion de
estudios de referencia ambientales, la presentacion de declaraciones de impacto
ambiental, la solicitud de permisos de mineria y la espera de su aprobacion. La
responsabilidad social corporativa y el desarrollo sostenible se incluirian como
requisitos al solicitar los permisos de mineria. En tercer lugar, las regulaciones a
menudo aumentan los riesgos asociados con una inversion en mineria, debido a la
autoridad discrecional de que algunas regulaciones confieren a las agencias
gubernamentales para detener el desarrollo o la mineria, incluso después de que se

hayan realizado gastos significativos.

Impuestos: aunque las compafias mineras saben de antemano cuéles son los
regimenes fiscales, los impuestos siguen siendo un riesgo, ya que los gobiernos
pueden, de vez en cuando, revisar los impuestos mineros. Hay otros regimenes que
actualmente estan considerando revisar los impuestos a la mineria. El aumento de

los impuestos afecta los costos operativos y reduce las ganancias.

v" Nacionalizacion: en los paises productores de minerales, se persigue la

nacionalizacion para adquirir el control sobre las empresas mineras que operan en
el pais. La nacionalizacion se convierte en un riesgo si no se paga ninguna
compensacion. Existen ejemplos donde los gobiernos han expropiado propiedades

sin compensacion.
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Justificacion

El presente trabajo se justifica porque la mineria involucra grandes inversiones y los
riesgos son mayores a comparacion de otras actividades, en tal sentido, la inversion
que demanda es de gran envergadura puesto que se tiene que evaluar todos los medios,
factores y ambitos que hagan posible canalizar la informacién que demanda realizar
un buen proyecto de tal modo que no se genera pérdidas subestimadas. Uno de los
grandes problemas en la industria minera se encuentra en los costos de operacion. En
mineria y en la mayoria de las industrias, los procesos de innovacion estan enfocados
a la cadena de valor, es decir, a disminuir costos y afectaciones ambientales desde los
procesos de perforacion, operacion y posteriormente en el cierre (Navia, Monsalve, &

Franco, 2017)

Problema de investigacion: ¢Cuales son los factores que influyen en la
determinacion de la Tasa de descuento del Proyecto Minero Paredones |1, Cajamarca,

2019?

Obijetivo de investigacion: Analizar estudios empiricos y tedricos relacionados
al analisis de los factores que influyen en la determinacién de la tasa de Descuento del

Proyecto Minero Paredones Il, Cajamarca
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CAPITULO Il. METODOLOGIA
Revision sistematica de la literatura cientifica

La revision permanente de la literatura admitira instituir nuevas ideas para el impulso
de novedosas investigaciones, que son prioritarias o en otro casos de dejan de lado a partir
del estado del arte y el avance del conocimiento cientifico existente (Rodriguez, Zafra, &

Quintero, 2014)

El investigador que revisa un tema para erigir un nuevo trabajo de investigacion debe
instaurar un plan para ejecutar una revision sistematica que le sea de provecho en su

contenido a realizar (Zafra Tristancho, Martinez Lozano, & Ortega, 2014)

Blsqueda de informacion o revision literaria cientifica: basicamente se ha tomado
bases de informacion como: Scielo, Redalyc, Science, Dialnet, Google académico y
Alicia.net; de los cuales se han podido extraer articulos cientificos, revistas cientificas, tesis,
papers, informes y conferencias, en cuyo tenor expresan informacion sumamente importante
para poder plasmar y clarificar el objetivo que se viene percibiendo en este presente estudio.
Una vez extraida la informacion de un total de veintiocho fuentes de informacion se han
escogido diecinueve, con los cuales se ha empezado a realizar la revision sistematica, cuyo
proceso inclusion y exclusion se ha realizado por la incompleta informacion en la estructura
y en otros casos porque han sido investigaciones muy antiguas o por escasa informacion

respecto a la metodologia.
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Luego de realizar la busqueda de informacién en funcion a la afinidad del temay a
las palabras claves, se efectu6 una vista general y rapida de las fuentes informativas (
Articulos cientificos, Revistas coentificas, Pappers, Informes, Conferencias, Videos,
Cursos, tesis), con ello se filtrd y procedid a la etapa eleccion, aqui se incluyeron bases
informativas que han sido publicadas en idioma espafiol e inglés, de acuerdo a los
requerimientos de investigacién solo se han tomado en cuenta aquellos publicados con 10

afio de antigiiedad (al 2019).

Criterio de exclusion

Se dejaron de lado aquellos articulos que no cumplian con las normas de ser bases
informativas o también porque fueron sacados de paginas poco confiables que no son de
caracter académico, ademas a las que no aportaban informacién vinculada, llana y precisa,
ya que no reunian las condiciones como para ser consideradas la revision sistematica, por

derechos de autor o por contenidos incompletos
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Titulo de la Investigacion Autor Afio Idioma Tipo
Aplicacion de una opcion real de abandono Arango, M., 2017 Espafol Tesis
con simulacion Monte Carlo y Volatilidad Montes, L.,
condicional GARCH: Un caso de estudio & Arboleda,
para un proyecto de inversion minera. D.
Tasas Optimas para el impuesto a la mineria Cademartori 2014 Espafiol Articulo
del cobre en Chile. , J., Paéz, Cientifico
C., & Soto,
J.
Metodologias de calculo de costo de capital, Castro, P. 2015 Espafiol Tesis
utilizadas por las sociedades anénimas P., &
abiertas Chilenas para proyectos de Correa, A.
inversion realizados en el extranjero, y los M
efectos en el costo de capital de la sociedad
al invertir en los mercados internacionales
Bounds on the autocorrelation of admissible Chrétien, S 2012 Ingles  Articulo
stochastic discount factors. Cientifico
Value for money: to whatextent does Contreras, 2014 Ingles  Articulo
discountrate matter C. Cientifico
Towards sustainable mining (Part 1): Espinoza, 2017 Ingles  Articulo
Valuing investment opportunities R., & Rojo, Cientifico
J.
Strategic mining options optimization: Eugene, B.- 2016 Ingles  Articulo
Open pit mining, underground mining or A., Otto, R., Cientifico
both Tarrant, E.,
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& Yashar,
P.
Estimation of Discount Rates in Latin Fuenzalida, 2010 Ingles  Articulo
America D., & Cientifico
Mongrut, S.
Why do firms use high discount rates? Jagannathan 2016 Ingles  Articulo
, R., Matsa, Cientifico
D., & Vefa,
l.
Identificacion y analisis de los criterios de Mitma, K., 2018 Espafiol Tesis
aplicacién de la Tasa de Descuento parael Gean, W.,
calculo de la provision del Plan de Cierrede Acosta, S.,
Minas en las grandes empresas mineras del & Josefina,
Per0 y su impacto en sus Estados D.
Financieros y rentabilidad en el ejercicio
La tasa de descuento en la evaluacion de Molina, A., 2014 Espafiol Articulo
proyectos y negocios empresariales & Del Cientifico
Carpio, G.
Anadlisis del VPN en funcion de la tasa de Navia, C., 2017 Espafiol Tesis
descuento y el costo de remanejo Monsalve,
implementando SIMSCHED DBS parauna M. C., &
explotacién minera a cielo abierto. Franco, G.
Investigation of factors influencing the Park, J., & 2011 Ingles  Articulo
determination of discount rate in the Matunhire, Cientifico
economic  evaluation of  mineral I.
development projects
Determinacion de la Tasa de Descuento Quispe 2016 Espafol Tesis
para evaluar proyectos de exportacion de la Ayay, A., &
cooperativa agraria Atahualpa Jerusalén
Pag.

Ortiz Cueva D.

18



UNIVERSIDAD

A
}!r
4 PRIVADA DEL NORTE

“Andlisis de factores que influyen en la
determinacion de la Tasa de Descuento del Proyecto

Minero Paredones Il, Cajamarca, 2019”

mediante el modelo de precios de activos de
capital.

Analisis de variables para evaluacion
financiera de proyectos de mineria de ORO
en Colombia con especial énfasis en el
RIESGO PAIS — Caso Mineros S.A

Extraccion de recursos minerales en el
Oriente  Antioquefio:  Sostenibilidad y

Repercusion en el Medio Ambiente.

Valdivia

Quispe , H

Roldan, J. 2014 Espafol Tesis
C.

Villa, V., & 2012 Espafiol Articulo
Franco, G. Cientifico

Ortiz Cueva D.

Pag.
19



“Andlisis de factores que influyen en la
determinacion de la Tasa de Descuento del Proyecto

UNIVERSIDAD Minero Paredones Il, Cajamarca, 2019”
PRIVADA DEL NORTE

N

TABLA 2. Porcentajes de fuentes informativas obtenidas de Redalyc, Scielo y Sciendirect

CAPITULO I1I. RESULTADOS

ANO TEORICO EMPIRCO CUALITATIOVO  MIXTO
2009 32.4 33.8 25.4 6.5
2010 42.3 35.9 20.7 1.1
2011 20.1 36.2 15.7 28
2012 36.4 20.8 29.4 13.4
2013 40.5 31.7 12.8 6
2014 33.7 18.9 47.4 0
2015 715 19.7 8.8 0
2016 28.9 59.8 4.8 6.5
2017 42.9 38.4 4.8 13.9
2018 60.5 33.8 1.4 1.9
2019 24.9 60.1 4.6 9.1

TOTAL 39.46 35.37 15.98 7.85
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TABLA 3. Célculo del Puntaje de Riesgo

CATEGORIA RIESGO PROBABILIDAD IMPACTO PUNTUACION
DEL RIESGO
Alto Alto Probabilidad  x
Reserva Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Riesgos Construccion Medio Medio Impacto
Técnicos Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Produccion Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Precio Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Riesgo Demanda Medio Medio Impacto
Economico Bajo Bajo
Riesgo de Alto Alto Probabilidad  x
cambio Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Convertibilidad  Alto Alto Probabilidad  x
de la moneda Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Ambiente Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Riesgo Politico Alto Alto Probabilidad ~ x
Impuestos Medio Medio Impacto
Bajo Bajo
Alto Alto Probabilidad  x
Nacionalidad Medio Medio Impacto
Bajo Bajo

Fuente: Park y Matunhire (2011)
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TABLA 4. Evaluacion del riesgo del Proyecto Minero San Juan 1l

CATEGORIA RIESGO PROBABILIDAD IMPACTO OBSERVACIONES

Reserva Bajo Bajo Reservas: 9,686 250

Riesgos ton, vida util: 32
Técnicos anos

Construccion Medio Medio Periodo de
construccion: 12
meses.

Produccion Bajo Medio Utilizando
tecnologia probada
globalmente

Precio Medio Alto Los cambios en el

Riesgos rango de precios son
Econ6micos repentinos

Demanda Bajo Medio Escasez de
suministro

Riesgo de Bajo Medio Prevision del

cambio mercado de divisas
estable

Convertibilidad Bajo Medio Bajo riesgo  de

de moneda convertibilidad de

moneda por ley
especializada.

Riesgo . . .
> Ambiente Bajo Medio EIA aprobado por el
Politico .
gobierno
Impuestos Bajo Medio Bajo riesgo  de
impuestos
Nacionalidad Bajo Alto Bajo riesgo  de

nacionalizacion.

Fuente: Park y Matunhire (2011)
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CATEGORIA RIESGO PROBABILIDAD IMPACTO PUNTUACION
Reserva 0.15 0.15 0.0225
Riesgos
Construccion 0.55 0.55 0.3025
Técnicos
Produccién 0.15 0.55 0.0825
Precio 0.55 0.15 0.0825
Riesgos Demanda 0.15 0.55 0.0825

Econdmicos  Riesgo de

precios 0.15 0.15 0.0225

Convertibilidad

de moneda 0.15 0.55 0.0825

Riesgo
Ambiente 0.15 0.90 0.135

Politico
Impuestos 0.15 0.55 0.0825
Nacionalidad 0.15 0.90 0.135
TOTAL 1.030

Fuente: Tabla 4
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TABLA 6. Valor de la Tasa de descuento

Valor esperado  Valor Tasa de descuento
promedio

6-8 Muy alta 18.80%

6-4 Alta 16.10%

4-2 Media 13.20%

2-1 Baja 10.30%

Menor de 1 Muy baja 7.40%

Fuente: Park y Matunhire (2011)

El valor esperado es 1.030, por tanto la tasa de descuento promedio es de 7.40%.
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TABLA 7. Representacion porcentual de riesgos del Proyecto Minero San Juan Il

Porcentaje x Porcentaje x

Categoria Riesgo Puntuacion Riesgo Categoria

Reserva 0.0225 2%
Riesgos Construccion 0.3025 30% 40%
Tecnicos Produccién 0.0825 8%

Precio 0.0825 8%
Riesgos Demanda 0.0825 8% 18%
Econdmicos  Riesgo de 0.0225 2%

precio

Convertibilidad 0.0825 8%

de moneda
Riesgo Ambiente 0.135 13% 42%
Politico Impuestos 0.0825 8%

Nacionalidad 0.135 13%

TOTAL 1.5025 100% 100%

Fuente: Tabla 5
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Discusion

La tabla 2 muestra el porcentaje de estudios revisados en la busqueda de informacién
en Redalyc, Scielo y Sciencedirect concordante con los objetivos, metodologia y resultados;
estas investigaciones son de caracter tedricas, empiricas, cualitativas y mixtas. EI mayor
porcentaje de fuentes teoricas se encuentra en el afio 2015 con 71.5%, mientras que los
empiricos en el afio 2019, 60.1%; por otro lado los cualitativos han dado mayor porcentaje
de basqueda en el afio 2014, 29.4% y finalmente los mixtos en el afio 2011, 28%. Del total
de fuentes obtenidas en el periodo 2009 — 2019, los teoricos representan el 39.46%,
empiricos 35.37%, cualitativos 15.98% y mixtos 7.85%. En el presente proyecto de
investigacion tuvo como proposito identificar y describir los riesgos asociados a la
inversion minera en nuestro pais. De los resultados obtenidos se deduce que se tiene riesgos
técnicos, riesgos econdmicos Y riesgos politicos; cada uno de la mano de una causa — efecto.

Riesgos técnicos

Reserva: tiene un riesgo de 2%. No es un riesgo significado, ya que sus reservas de
la calera son probadas. Ademas se aprecia areas propensas a erosion en sus laderas,
principalmente en pequefias y surcos producto de diversos agentes externos, cuyo grado de

susceptibilidad es moderado.

Construccion: presenta un riesgo significativo de 30%. Esta etapa requiere de mayor
monitoreo y control. Los principales problemas asociados son: ruido y trepidaciones
producidos por los desplazamientos de materiales, trafico de wvehiculos pesados,

conformacién de botaderos con taludes cuya estabilidad es materia de estudio y generacion
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de polvo ambiental. Ademas se consideran los problemas hidrogeoldgicos, teniendo en

cuenta la remocion de masas como producto de la saturacion de suelos, los cuales pueden
producir zonas de erosion fluvial y fluvioglaciar, que involucran al agua como factor

desencadenante.

Produccion: riesgo total de 8%. En consecuencia son los tiempos muertos, fallas

mecanicas de los equipos y hornos.
Riesgos economicos

Precio: presenta un riesgo de 8 %; por lo que, para la empresa es un riesgo

significativo. La principal incertidumbre es la posible variabilidad de los precios futuros.

Demanda: el riesgo fluctia en un 8%. Se puede dar por tres factores importantes

como la mala atencidn al cliente, calidad deficiente del producto y la competencia.

Riesgo de precios: tiene un riesgo de 2%. Es la variacidn de precios, este riesgo esta
vinculado a la demanda, porque el problema puede ser la mala calidad del producto y la

competencia, originando un precio menor de acuerdo a lo establecido en el mercado.
Riesgos politicos

Convertibilidad de moneda: el riesgo de acuerdo al escenario politico esta en 8%. Es
el riesgo de que el capital impuesto por el gobierno y los controles cambiarios de una entidad
soberana eviten la capacidad de convertir moneda local en extranjera. Por lo tanto, las
empresas tienen que estar atentos a cualquier eventualidad de cambio de acuerdo la situacion

politica en la que se encuentran.

Ambiente: 13% de riesgo. Se puede dar mayormente por las regulaciones

ambientales que afectan la viabilidad econémica de los proyectos mineros. Por otra parte, el
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tiempo que se espera entre la presentacion y aprobacion de los permisos para iniciar con las

operaciones mineras (DIA, AIA, CIRA, Plan de minado, Plan de Cierre).

Impuestos: el riesgo es de 8%. Mayormente afecta a la empresa calera si se da un

eventual aumento de impuestos, esto afectaria los costos operativos y reduciria ganancias.

Nacionalidad: 13%, el riesgo que tiene la empresa es la suspension de actividades
por la autoridad competente, siempre y cuando no cumpla con los estandares y derechos a

los que esta sometido.

Conclusiones

Los factores de riesgo que influyen en la determinacion de la Tasa de Descuento de
un Proyecto Minero principalmente son categorizados en técnicos, econémicos y politicos
propios de cada proyecto y pais, evaluados en sus diferentes dimensiones de riesgo. Gracias
a ello se podréa tomar decisiones de llevar a cabo una inversion o no en un determinado

proyecto.

El nivel de influencia del riesgo técnico en la Tasa de Descuento representa el 40%,
desglosados en riesgo de la reserva con una representacion del 2%; riesgo de construccion,

el 29% y riego de produccién del 8%.

El nivel de influencia del riesgo econdémico en la Tasa de Descuento representa el
18%, donde el riesgo de precio representa el 8%; riesgo de demanda, el 8% y riego de precios

del 2%.
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El nivel de influencia del riesgo politico en la Tasa de Descuento representa el 42%,

N

categorizados en riesgo de convertibilidad de moneda con una representacion del 8%; riesgo

de ambiente, el 13%; riego de impuestos del 8% y riego de nacionalidad del 13%.

La tasa de descuento calculada en funcién a los factores de riesgo es de 7.40%
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