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Resumen

La minera en nuestro pais ha crecido sosteniblemente en los ultimos diez afios, debido al
periodo de aumento de precios de commodities. Sin embargo, en las etapas de precios bajos,
nuestro pais ha sido afectado por una desaceleracion econdmica y por lo tanto la falta de
inversion en la industria minera estuvo presente. Debido a esta desaceleracion econdémica es
de caracter obligatorio incentivar la exploracion y explotacion minera utilizando diferentes
opciones de financiamiento que permitan su impulso. Un contrato metal streaming puede ser
tomado en cuenta como una opcién de financiamiento dentro de un andlisis econémico para
el desarrollo de algun proyecto minero.

Un contrato metal streaming es basicamente una transaccion de compra de commodities a
largo plazo con precios acordados y con obligaciones de entrega supeditadas a la produccién
futura durante de una mina. Se estudia este contrato como opcion de financiamiento en
proyectos de exploracion avanzada, asi como en explotacion. El enfoque metodologico se
basa primero en un estudio de la compafila Wheaton Precious Metal (el analisis de una
compaiiia streamer) y un segundo analisis esté relacionado al estudio de casos de contratos
metal streaming suscritos con tres empresas mineras en Peru (junior, mediana y major). Este
contrato tiene variables de riesgos que estan relacionadas directamente a los acuerdos de
este financiamiento. La variable mas importante es la volatilidad del precio de los
commodities, hacer un pronéstico de precios de metales a futuro es muy complicado, mas
aln cuando son dependientes de la coyuntura de los principales consumidores de metales a
nivel mundial.

Palabras clave: Desaceleracién econdmica, financiamiento, metal streaming.

Abstract

The mining in our country has grown sustainably in the last ten years, due to the period of
rising commodities prices. However, in the stages of low prices, our country has been affected
by an economic slowdown and therefore the lack of investment in the mining industry was
present. Due to this economic slowdown, it is mandatory to encourage mining exploration and
exploitation using different financing options that allow its promotion. A metal streaming
contract can be taken into account as a financing option within an economic analysis for the
development of a mining project.

A metal streaming contract is basically a long-term commaodity purchase transaction at agreed
prices and with delivery obligations contingent on future production during a mine. This
contract is studied as a financing option in advanced exploration projects, as well as in
exploitation. The methodological approach is based first on a study of the company Wheaton
Precious Metal (the analysis of a streamer company) and a second analysis is related to the
case study of metal streaming contracts signed with three mining companies in Peru (junior,
medium and major). This contract has risk variables that are directly related to the agreements
of this financing. The most important variable is the volatility of the price of commodities,
making a forecast of future metal prices is very complicated, even more so when they depend
on the situation of the main consumers of metals worldwide.

Keywords: Economic slowdown, financing, metal streaming.
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Introduccioén

En general la minera en nuestro pais ha tenido un crecimiento sostenible en los Gltimos diez
afos, debido al periodo de aumento de precios de los diferentes commodities dentro del
mercado internacional, estos commodities representan una parte significativa de las
exportaciones del nuestro pais (60%), ya que los concentrados de minerales son exportados
a los principales paises consumidores de metales como China, USA y Canada. Desde el afio
2019 el portafolio de proyectos mineros en Peru estd conformado por 48 proyectos (de los
cuales 25 son de cobre) con una inversion a futuro de 57.8 billones de délares americanos.
Estas inversiones estan determinadas por la apertura de proyectos mineros, expansion de
minas en produccién y construccion de nueva infraestructura (MEM, 2020).

Los altos precios de estos commodities definen una respuesta natural de las empresas
privadas de invertir agresivamente en diferentes proyectos mineros con la finalidad de
asegurar reservas para el futuro (minas en produccion), poner en marcha nuevas operaciones
mineras (proyectos en factibilidad) y descubrir nuevos depédsitos minerales (proyectos en
exploracion). En las etapas de precios bajos de commodities, nuestro pais ha sido afectado
por una desaceleracién econémica y por lo tanto falta de inversién en la industria minera esta
presente, la cual ha determinado el descenso de los niveles de productividad, altos costos en
produccién y aumento de conflictos sociales, esta Ultima variable ha dificultado el desarrollo
y la apertura de diferentes proyectos mineros en diferentes regiones del pais.

Las variables explicadas anteriormente que definen los actuales problemas en la industria
minera se basan en la falta de inversion econémica sostenida y planificada en las diferentes
etapas de desarrollo de un proyecto minero. La cual se ve reflejada especialmente debido a
los periodos de disminucion del precio de los commaodities.

Analizando la problematica de la actual industria minera, los bajos niveles de productividad
estan relacionados a los inadecuados estudios de pre-factibilidad y factibilidad, donde se
dejan de lado analisis importantes que pueden definir una adecuada eficiencia debido al
disefio integral de una operacibn minera; y ademéas de no estudiar detalladamente las
diferentes alternativas para poner en marcha un proyecto minero. Los altos costos en
produccion definen la poca iniciativa de buscar propuestas de innovacién que ayuden a
disminuir estos costos, los cuales estan relacionados a los principales insumos de gran
importancia en una producciéon minera como son energia, agua y capital humano; y ademas
de no invertir en mejorar los planes de gestién de presupuestos-riesgos, tecnologia de mejor
eficiencia y optimizacion operativa. Respecto a los conflictos sociales, una inversion
adecuada definida por la creacion de confianza (determinada por sistematicas campafias de
comunicacion) y la atencion de las necesidades prioritarias de las poblaciones que se
encuentran cercanas a los proyectos mineros, podrian ayudar a que las operaciones mineras
se desarrollen segun lo planificado sin ninguna paralizacién, evitando asi perdidas
econdmicas de inversiones ya comprometidas.

La industria minera representa el futuro sostenible de nuestro pais, la disminucién de esta
actividad puede desacelerar en general la produccion industrial e inclusive interrumpir el
desarrollo econémico alcanzado eficientemente en las Ultimas décadas. Si comparamos la
evolucion de la inversion minera en Perd con respecto a otros paises mineros, en los dltimos
afos la inversion en nuestro pais se ha visto disminuida (Figura 1), por lo que es necesario



definir estrategias para incentivar el desarrollo de los proyectos mineros. De acuerdo al
Instituto Peruano de Economia, la industria minera impacta principalmente en nuestra
economia nacional, se estima en que cada 1,000 millones de délares de exportacion asociado
a mineria se originan 1,470 millones de dolares de PBI adicional (IPE, 2012).
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Figura 1. Inversion en exploracion minera en los principales paises que desarrollan la
industria minera (S&P).

Segun lo anteriormente descrito es de caracter obligatorio incentivar la exploracién vy
explotacién de recursos minerales sosteniblemente, con este objetivo es preciso analizar
diferentes opciones de financiamiento que permitan el impulso e incremento de la produccion
minera aun en etapas criticas discutidas anteriormente (etapas de disminucién de precios de
commodities en el mercado internacional).

El impacto de la disminucion de precios de los metales en etapas ciclicas, han permitido
implementar diversas opciones de financiamiento que se diferencian de las opciones
tradicionales, estas nuevas opciones han sido utilizadas por empresas privadas que invierten
en el desarrollo de depositos minerales; estos financiamientos se estan utilizando en nuestro
pais, como una opcion econdmica efectiva sobre todo en épocas de desaceleracion
econdémica mundial.

De las diferentes opciones de financiamiento para desarrollar un proyecto minero, un contrato
metal streaming puede ser tomado en cuenta como una opcion dentro de un analisis
financiero. En la Gltima década, el contrato metal streaming ha sido utilizado como una fuente
popular y efectiva por compafiias mineras canadienses. Recientemente en la tendencia de
este tipo de transaccion se incluye el financiamiento para el desarrollo de minas en etapa
temprana, contratos sobre variedades de commadities y diferentes empresas streamers con
multiples compafiias participantes (Turner, 2015).



El contrato metal streaming o también conocido como pagos de produccion volumétrica
(VPP), mayoritariamente de metales preciosos (oro-plata) se han convertido en una adecuada
opcién de financiamiento debido a que son mas baratos que una adquisicién de acciones y
Mas seguros que un endeudamiento bancario, o que hace que esto sea beneficioso tanto
para el operador de la mina como para la empresa financiera (Careaga, 2012). Este contrato
es un tipo de financiamiento innovador para productores de commodities donde el costo de
capital es proporcional a la produccion. Este contrato es usado en mineria como un tipo de
financiamiento que combina caracteristicas de deuda y acciones (Bell, 2014).

Los metales preciosos (oro-plata) tienen un gran valor econémico por ser escasos en la
naturaleza, en comparacion con los metales industriales. El oro constituye uno de los
principales commodities para inversiones en el mercado bursatil, en momentos de
desaceleracion econdémica, al ser activos de refugio en estas etapas de recesion de mercados
internacionales (Yague, 2014). Es por esta razon que tanto el oro y plata son los commodities
gue intervienen en los acuerdos de compra futura en un contrato metal streaming.

El precio que paga el streamer por el precio del commodity en el tiempo de produccién es
predeterminado por la vida del contrato y es tipicamente el precio mas bajo de mercado en el
tiempo de compra; y se caracteriza por un precio fijo que es bajo en comparacion con los
precios actuales de mercado (Goldsilver, 2015).

En este trabajo se estudiard el contrato metal streaming como opcion econdémica para
financiar proyectos mineros ya sea en etapa de exploracién avanzada, asi como en la etapa
de explotacién. Se revisaran algunos contratos que se han desarrollado en diferentes
proyectos, asi como cuales fueron las ventajas y desventajas utilizando datos de mercado
referidos a etapas de inversion y precios de commodities. Se estudiara que tipo de empresas
mineras eligen esta opcion y que analisis de riesgos es necesario realizar para optar por este
financiamiento.

En afios de desaceleracion econémica y especificamente en un ciclo de precios bajos de los
commodities es muy dificil realizar y captar inversiones para poner en funcionamiento un
proyecto minero. EI marco del problema de este estudio estaria enfocado en que, para
desarrollar en general la actividad minera, las empresas privadas deberian buscar nuevas
opciones de financiamiento, para poder invertir en las etapas avanzadas de un proyecto
minero, especificamente en una coyuntura econémica adversa antes mencionada. Un
contrato metal streaming seria una opcién de financiamiento no tradicional que se podria
utilizar para conseguir una inversién econdmica incluso mucho antes de la construccién del
proyecto minero.

Un contrato metal streaming es basicamente una transaccion de compra de commodities a
largo plazo con precios previamente acordados y con obligaciones de entrega supeditadas a
la produccioén futura durante un periodo especificado o periodo de la mina (Amm, 2014). La
compaiiia financiera compra un porcentaje de la produccion acordada, generalmente en el
menor precio de mercado y un precio fijo establecido por el contrato (Camichael et al., 2015).

Esta opcion de financiamiento ha ganado diferentes partidarios en el mundo en los ultimos
afos, entre los cuales se encuentran compafiias mineras que buscan financiar el avance de
proyectos mineros, primordialmente en etapas donde fluctian precios bajos en la
comercializaciébn de commodities o en desaceleracion econémica. Por lo anteriormente



descrito es importante conocer que esta opcion presenta diferentes variables de riesgo
asociado especificamente a las caracteristicas del contrato, estableciendo que una de las
variables principales de riesgo podria ser la fluctuacion de precio de los metales que se
encuentra en la transaccion.

Consecuentemente, si la empresa minera no analiza adecuadamente los diferentes riesgos
asociados, el contrato metal streaming puede constituir una pérdida de capital hacia la
empresa que emite el financiamiento (streamer), simultaneamente se podria perder el valor
de la empresa minera en el futuro. Por lo contrario, ya que el contrato esta establecido con
una regulacién de compra fija muy por debajo del valor de los commodities en el mercado, la
compafiia streamer conseguird mayor beneficio si es que los precios de mercado se
incrementan.

En este trabajo se realizara un andlisis desde el lado de una compafiia privada que es duefa
de un proyecto minero; y que busca obtener un financiamiento para la apertura de un proyecto
y/o desarrollo de una operacion minera.

El objetivo de esta investigacion es definir si un contrato metal streaming representa una
adecuada opcién de financiamiento para las empresas mineras (junior, medianas, major)
especificamente en un periodo de desaceleracién econémica en la industria minera, ya que
las inversiones se encontrarian limitadas debido al resultado negativo de los mercados
financieros relacionados directamente a precio bajo de commodities.

Ademas, se definird cudles son las principales variables y riesgos que debe analizar una
empresa privada para estar en adecuadas condiciones de acceder a un contrato metal
streaming. Se estudiara el andlisis de riesgos realizado por diferentes empresas mineras que
cuentan con una variedad de oportunidades de financiamiento e inversion. Se analizara este
contrato como opcién de financiamiento asociado a una etapa ciclica de precios bajos de los
commodities, asi como determinar controles para mitigar los riesgos definidos.

Entender como es fijado el contrato metal streaming por la empresa minera y los streamers
es determinante para concretar el precio de compra del mineral, de tal manera que se pueda
prevenir la variabilidad de los precios de commodities al momento de suscribir la transaccion.
Si no hay un precio equilibrado para ambas partes podria haber perdidas econémicas que
influiran en el valor de las empresas en el futuro.

El enfoque metodoldgico se basara primero en un estudio de caso de la compafiia Wheaton
Precious Metal (el andlisis de una compafia streamer), especificamente se definira los
objetivos de negocio de una empresa streamer frente a la oportunidad de ofrecer
financiamiento a proyectos mineros en un mercado mundial, los cuales cuentan con una
adecuada calidad técnica y bajo riesgo de que no se apertura el proyecto minero. Se revisara
las condiciones técnicas necesarias para que un proyecto minero acceda a un contrato metal
streaming, la definicion de los contratos especificamente en el precio que se interpone en los
commodities que se estdn negociando, asi como la rentabilidad que obtienen en el plazo
definido para la adquisicion del bien futuro.

Un segundo analisis sera relacionado al estudio de contratos metal streaming suscritos con
tres empresas mineras en Perl (empresa junior, mediana y gran mineria). Para este analisis
estudiaremos un contrato con una empresa junior. Se entiende como una junior a la compafia
gue tiene como base de financiamiento para sus etapas de exploracion un capital proviene
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del intercambio de capital por acciones (Torres, 2015). Ademas, estas empresas son las mas
interesadas en este tipo de financiamiento, ya que, en ciclos de desaceleracién econdémica,
es dificil conseguir capital econdmico a través de venta de acciones, y con mayor dificultad
en inversiones privadas. Segun el analisis de una empresa Junior, se estudiara el proyecto
Cotabambas de Panoro Minerals Ltd. el cual cuenta con una evaluacion econdémica
preliminar, esta etapa muy inicial del proyecto no le ha impedido firmar un contrato metal
streaming con Wheaton Precious. Panoro Minerals tiene un valor empresarial total de 30.7
millones de ddlares canadienses.

Un contrato para una empresa de mediana mineria y gran mineria también seran analizados,
las cuales se caracterizan por contar con inversiones importantes en mineria y que
basicamente sus presupuestos de inversion se basan en las ganancias obtenidas en sus
operaciones activas. Analizaremos la mina Constancia de la empresa Hudbay Minerals Inc. y
la mina Antamina del joint venture de las empresas de gran mineria BHP-Glencore-Teck. En
este caso el valor empresarial total de Hudbay Minerals Inc. es de 3.36 billones de dolares
canadienses. El grupo BHP tiene un valor empresarial total de 225 billones de délares
australianos, Glencore Plc de 57 billones de euros y Teck Resources Limited 20 billones de
ddlares canadienses. En el caso de mina Antamina, la empresa que firmo el contrato de metal
streaming fue Glencore, uno de los principales accionistas del proyecto minero.

Estos tres tipos de compafiias mineras tienen diferentes caracteristicas, respecto al portafolio
de proyectos mineros con los que cuentan y a la vez diferentes objetivos de financiamiento,
lo que permitira el analisis de las variables de riesgos para cada una de estas empresas
mineras. De esta manera se podra analizar si es que esta opcion de financiamiento es mas
adecuada para algun tipo de compafiia minera que para otro, basandose en el resultado
obtenido hasta la fecha de los tres casos de estudio que revisaremos.

CAPITULO [: Estado Del Arte

1.1 Introduccién: Es necesario definir algunos conceptos fundamentales que seran
utiles para la claridad de este trabajo de investigacion. Se analizara la definicion de las
diferentes etapas de un proyecto minero, ya que generalmente los proyectos mineros
gue estan en una etapa avanzada (pre-factibilidad, factibilidad y explotacién) podrian
acceder a un contrato metal streaming.

Se revisard los diferentes tipos de financiamientos alternativos que actualmente se
utilizan en la industria minera, con la finalidad de determinar qué factores implican tomar
la opcion a través de un contrato metal streaming y no otros tipos de financiamiento.

Los commodities asociados a estos tipos de contratos son el oro y la plata, por esta
razon se revisara datos concernientes a estos metales preciosos que los hacen valiosos
en el mercado internacional. Asi como un analisis de los precios de estos commaodities
y asi determinar su importancia en este tipo de contratos.

La revision del potencial geoldgico-minero de la regién donde se localizan los proyectos
mineros determina la iniciativa de inversion en exploracién minera, teniendo en



consideracion la utilizacién de nuevas opciones de financiamiento como un contrato
metal streaming.

Es importante tener claro el entendimiento de como funcionan las empresas Junior, ya
gue en periodos de precios elevados de commaodities, el incremento de inversién de
estas empresas es importante. Sin embargo, estas empresas son las que tienen
minimas facilidades para encontrar financiamiento en sus proyectos avanzados
especificamente en periodos de precios bajos de commodities, justificado en el riesgo
que implica la posicion del mercado.

Por ultimo desde el punto de vista juridico, es de suma importancia conocer como son
regulados dentro de la ley peruana este tipo de contrato.

1.2 Proyecto Minero: Un proyecto minero se relaciona a la actividad extractiva de
importantes volumenes de minerales econdémicos del subsuelo. El cual consiste
basicamente de cinco etapas mineras: exploracién, estudios técnicos, ingenieria
basica-detalle, explotacién y cierre. Un contrato metal streaming podria ser suscrito
cuando un proyecto minero se encuentre con los estudios técnicos avanzados o en
explotacion.

1.2.1. Exploracién: Se basa en la actividad de reconocimiento e identificacion de
un deposito mineral. Determinada con fases de identificacion, evaluacién del
tamafo (volimenes de mineralizacion) y calidad del depdsito mineral (leyes del
mineral).

Una exploracién con estudios preliminares se denomina cateo y prospeccion. Las
cuales no generan ningun impacto ambiental, por lo que no requieren una
aprobacion para su desarrollo en base a algun instrumento ambiental, siendo
actividades libres de acuerdo a ley en nuestro territorio nacional.

La exploracién propiamente dicha se basa ya en estudios avanzados de
caracteristicas técnicas y cientificas, que tiene como finalidad reducir el riesgo de
incerteza del proyecto minero. La prospeccion minera utiliza herramientas como
geoquimica y geodfisica para definir blancos de perforacion, que puedan
determinar las caracteristicas de la mineralizacién existente. En este proceso si
es necesario la autorizaciébn del organismo competente basdndose en un
instrumento de gestién ambiental, ademas de la autorizacion formal del duefio del
area superficial. En la mayoria de casos pertenecientes a alguna comunidad
campesina.

La exploracion constituye parte fundamental de la actividad minera en nuestro
pais, ya que es en base a las evidencias determinadas en una campafia de
exploracion, que se determinara el descubrimiento de un deposito mineral,
ademés de determinar si es factible desarrollarlo como proyecto minero (Torres,
2015).



El desarrollo de esta etapa es de alto riesgo, ya que un mayor porcentaje de las
campafas de exploracion no terminan alcanzando un hallazgo de mineralizacion
economica. Datos estadisticos nos explican que solo el 10% de las prospecciones
y exploraciones alcanzan el éxito en descubrir un deposito mineral, por lo
consiguiente de diez proyectos que se encuentran en exploracion solo uno pasa
a una etapa de estudios técnicos avanzados (Torres, 2015).

En esta etapa inicial de la mineria, el INGEMMET (Instituto geolégico, minero y
metallrgico) cumple una labor fundamental al fomentar la inversién concerniente
a la industria minera. Basicamente esta institucion se encarga de construir la carta
geoldgica nacional y realizar un inventario preliminar de recursos minerales en el
territorio peruano (Polanco, 2003).

1.2.2 Estudios Técnicos: Para la apertura de un proyecto minero es necesario
una evaluacién y planificacion adecuada, donde se deberian cubrir todas las
variables necesarias para un adecuado rendimiento econémico (Figura 2). Esta
planificacion evalla variables como expectativas de las comunidades cercanas al
proyecto minero, métodos de explotacion, infraestructura del proyecto, costos de
produccion e inversion de capital humano. En todas las fases de planificacion se
analiza la viabilidad econémica del proyecto minero, definiendo los riesgos de la
industria en comparacion a la perspectiva de alcanzar dividendos en un mercado
de commodities altamente variable.

Los estudios técnicos se clasifican basicamente por su nivel de precision en base
a poder controlar todos los riesgos determinados en un proyecto minero. Estos
estudios son: estudio conceptual o evaluacion econOmica preliminar, pre-
factibilidad, factibilidad, ingenieria basica e ingenieria de detalle (Alcedo, 2014).

El estudio conceptual o evaluacion econdmica preliminar: Determina la
base de estudio en la valoracion de un proyecto minero. Las diferentes
variables en este tipo de estudio son asumidas y estimadas con referencia a
literatura y datos de proyectos ya en explotacion. El porcentaje de precision de
los estudios alcanza el +/- 50%, de esta manera no garantiza la apertura del
proyecto (Runge, 2015). Es importante tener en cuenta que un adecuado
andlisis social y ambiental de manera detallada del proyecto minero deberia
estar enmarcado desde el inicio del estudio conceptual.

El estudio de pre-factibilidad: Este estudio se caracteriza por determinar la
base de evaluacion de un proyecto minero, es aqui donde se determina el
volumen y calidad del mineral que se explotara, el cual es determinado en
recursos y reservas. Ademas, se analizan los métodos de minado y se realizan
los primeros planes piloto para el procesamiento metallrgico. En este caso el
nivel de precision alcanza el +/-25% ya que los diferentes estudios concluiran
una eleccion adecuada de lo discutido anteriormente (Runge, 2015). Los
analisis metodolégicos para determinar el valor presente neto no pueden
centrarse en una evaluacion de un proyecto minero en esta etapa. Esto se
justifica por la variacion del precio de commodities que influenciara la ley de
corte, la innovacién tecnoldgica que determine una eficiencia en la explotacién
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y metallrgica de tal manera que reduzca costos y variabilidad de la politica
economica fiscal.

En este estudio se define informacion detallada como:

e Descripcion del proyecto minero: indicando la ubicacién geogréfica, la
accesibilidad del proyecto, analisis de antecedentes histéricos con referente
al nivel social-cultural del area.

o Geologia del proyecto minero: aqui se determina preliminarmente el calculo
de reservas.

¢ Ingenieria de Minas del proyecto minero: se lleva a cabo la definicién de la
geometria del cuerpo mineralizado que se debe extraer, asi como el estudio
de los procesos metallrgicos y recuperacion de mineral.

e Evaluacion del costo de energia para el funcionamiento del proyecto minero.

e Planeamiento de ubicacién de infraestructura, incluyendo conjuntos
habitacionales que funcionen como campamentos y oficinas.

e Andlisis de recursos humanos, determinando asi la proyeccion del total de
empleados calificados y no calificados a contratar para desarrollar las
actividades en la explotacion del recurso mineral.

e Obtencion de los diferentes instrumentos ambientales segun la
reglamentacion nacional.

e Estudio del riesgo social-cultural, con la finalidad de determinar estrategias
con las comunidades cercanas al desarrollo del proyecto minero.

e Finalmente, un andlisis econdmico integrado que pueda determinar analisis
técnico relacionado a los recursos minerales, ademas de determinar las
diferentes proyecciones econdmicas teniendo en consideracién la variacion
del precio de los commaodities y el riesgo politico.



Figura 2. Estudios técnicos para la evaluacion de un proyecto minero (modificado de Runge Pincok Minarco 2015).

El estudio de factibilidad: Gracias a este estudio se toma la decision de poner
en marcha o no el proyecto minero. A diferencia del estudio de pre-factibilidad
este estudio tiene mayor precision y exigencia. El nivel de precision es de +/-
15% (Runge, 2015).

1.2.3 Ingenieria basica y de detalle: Son las etapas previas a la construccion de
la mina, y donde se definen todas las especificaciones técnicas de la construccion,
ademés de una planificacion de ejecucion y un presupuesto. La ingenieria de
detalle se toma en consideracién la variable de contratacion de personal
profesional y técnico para la apertura de la mina. En esta etapa el nivel de
precision alcanza los +/- 5% (Alcedo, 2014).

Las inversiones en proyectos mineros en exploracién dentro de Per( estan
localizadas en dieciséis departamentos. En la regidén de Arequipa se encuentra la
mayor inversién que esta definida en 34.5% del total, alcanzando US$ 172
millones. La regién de Cajamarca ocupa el segundo lugar con US$ 66 millones
de ddlares americanos de inversion que representa el 13.2% del total, la region



de Pasco se ubica en la tercera posicion representando el 10.9% con una
inversion aproximada de US$ 55 millones de délares americanos (MEM, 2020).

Si queremos representar la inversion por commodity que se esta explorando,
tenemos que US$ 262 millones estan invertidos en proyectos cupriferos (18
proyectos), los proyectos auriferos representan US$ 90 millones (21 proyectos),
mientras que los proyectos de metales base tienen US$ 82 millones de inversion
(13 proyectos) (MEM, 2020).

1.2.4 Explotacion: En esta etapa se tiene como objetivo la extraccion del recurso
mineral, utilizando indicadores relacionados a seguridad y eficiencia, ya que esta
extraccion es intensiva por lo cual se necesita definir adecuados protocolos de
control, seguimiento y gestion del proyecto minero. La progresiva explotacion de
un proyecto minero dependera de las condiciones de los precios de commodities,
asi como la innovacion tecnoldgica para mejorar procesos y la aceptacion social
de las poblaciones circundantes al proyecto (Apaza, 2016).

Una detallada interpretacion geolédgica, una completa estimacion de recursos;
ademas de la seleccion de un adecuado método de minado es fundamental para
una eficiente explotacion de un proyecto minero. Esta seleccion es basada en la
geometria y profundidad del depésito mineral. En esta etapa se usan softwares
gue tienen como objetivo lograr una optimizacion integral del proyecto, ya que es
crucial determinar los limites econdémicos para una explotacion a tajo abierto, asi
como la forma de los tlineles en proyectos subterraneos (Runge, 2015).

Los limites econdmicos son soportados por un analisis econdmico estratégico que
incluye la evaluacion de impactos en la variabilidad de precios de commodities,
costos de minado y recuperacion en los procesos metallrgicos.

En esta etapa, también se incluyen recursos inferidos en el andlisis de
optimizacion de los limites de un tajo abierto, de esta manera la compafiia minera
determina los futuros focos de exploracién mediante taladros de perforacion para
incrementar los recursos medidos e indicados (Runge, 2015).

1.2.5 Cierre: Esta ultima etapa es comun en el ciclo de vida de un depdsito
mineral. Algunos proyectos son cerrados prematuramente por razones
economicas o logisticas que afecten al rendimiento econdmico del negocio de
extraccion de mineral, sin embargo, en la mayoria de casos el cierre est4 asociado
a la disminucion del mineral, lo que hace no econdmica la explotacion del proyecto
(Apaza, 2016).

1.3 El financiamiento alternativo de Proyectos Mineros:

Por efecto negativo de los precios bajos de commodities en el mercado, cada vez es
mas dificultoso obtener un financiamiento tradicional para la apertura un proyecto
minero. En este aspecto las compariias mineras, especialmente exploradoras ven muy
lejano la capacidad de acceder a un financiamiento en especial en recesidon econdmica.
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Ya que en general los precios bajos determinan déficits de presupuestos, incremento
en deuda y demora o cancelacion de estudios técnicos de los proyectos mineros.

Revisaremos brevemente algunas opciones de financiamiento alternativo utilizada en
la industria minera en diferentes paises del mundo (Figura 4).

1.3.1 Regalia: Este contrato ha sido utilizado histéricamente en los negocios
mineros, primordialmente determinado en Europa, donde su ejecucion ha sido
avanzada y su aplicacion se encuentra estandarizada por la misma industria
minera.

Esta opcidn de contrato reside en el aporte econdmico por adelantado de un socio
(inversionista) en un proyecto minero. El duefio del proyecto minero pagara una
regalia de acuerdo a los ingresos (ganancias obtenidas) para el socio
(inversionista).

El monto de regalias se establece particularmente teniendo como base de
negociacién el calculo del retorno neto de fundicién (NSR) o en otros casos las
ganancias netas de interés (NPI). En esta opcion el inversionista que recibe la
regalia interviene directamente a través del riesgo de comercializacién de los
commodities (Monk, 2014).

El célculo de la regalia se define anualmente, en base al precio de venta de los
commodities que se han extraido durante el afio calendario que lo antecede. Esta
regalia esta determinada en un importe que equivale a un porcentaje ya fijado de
las ganancias netas de la compafia minera. Este porcentaje se calcula sobre el
precio de venta.

Habitualmente los contratos de regalias se firman por largos periodo de tiempo
relacionados al ciclo total de explotacién de un proyecto minero, a menos que
pueda ser estipulado un corto plazo. Esta regalia se impone respecto a cualquier
mineral que sea extraido en el proyecto minero. Los acuerdos de regalia
generalmente no incluyen alguna penalidad por demoras en la construccion del
proyecto minero.

Obtener un financiamiento tradicional constituyendo una deuda (prestamos
economicos) soélo es favorable para compafiias mineras que mantengan
operaciones mineras en actividad financiera adecuada (flujos de caja que se
puedan predecir) que, cuente ademas con una historia financiera optima que
demuestre que la deuda serd administrada razonablemente. Estas caracteristicas
a analizar resultan adecuadas, pues los inversionistas son adversos al riesgo, ya
gue cobran un rendimiento fijo (Lengua, 2020).

Algunas de las ventajas que podemos definir en este tipo de transaccion es que
para el inversionista el pago de esta regalia se da con dinero en efectivo a
diferencia de recibir los commodities como sucede en el contrato metal streaming.
Por otro lado, la empresa minera no tiene alguna obligacion de pago hasta que
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comience el proceso de produccion. Por dltimo, el control de las diferentes
operaciones de la mina recae en el duefio o el que opera el deposito mineral.

1.3.2 Fondo Privado: Representados en fondos de inversion de capital privado,
de origen nacional o extranjero, originados con el objetivo de invertir el capital en
proyectos mineros. Se caracteristica por ser fondos clasificados por su grado de
especializacion dentro de la industria minera, que estan en la busqueda de
oportunidades de inversion donde puedan adicionar valor y obtener ganancias.
Estos fondos privados se ejecutan con un capital de inversién de los aportantes,
gue dan para que la empresa lo invierta y obtenga la mejor rentabilidad a un corto
plazo.

1.3.3 Colocaciones Privadas: Son financiamientos definidos por compra o
suscripcién de acciones de la empresa propietaria del proyecto minero. En este
tipo de financiamiento, quien confiere el financiamiento no representa un
acreedor, pasa a formar parte de la sociedad de la compafia. Esta opcion es
usada tradicionalmente, y se asemeja en gran parte al financiamiento tradicional
de proyecto a través de un capital. Sin embargo, Ultimamente se han aplicado
ciertas variables a dichas compras, cuyo objetivo principal era la flexibilidad en las
condiciones y la manera de formalizar los aportes en la compafiia. Lo positivo de
este tipo de financiamiento es que generalmente no requiere pago futuro ni otras
obligaciones, en cuanto a lo negativo son las normas mercantiles y de valores que
diluyen la base accionaria, ademas generalmente el precio de mercado es
aplicado con una serie de descuentos (Tenaille, 2015).

1.3.4 Streaming: Un contrato metal streaming es basicamente una transaccion
de compra de commodities a largo plazo con precios previamente acordados y
con obligaciones de entrega supeditadas a la producciéon futura durante un
periodo especificado o periodo de la mina (Amm, 2014). La compafiia financiera
compra un porcentaje de la produccion acordada, generalmente en el menor
precio de mercado y un precio fijo establecido en el contrato (Camichael et al.,
2015).

Los commodities que participan en este contrato generalmente son subproductos
de la produccion de un proyecto minero, estos commodities se convierten en
capital que podria ayudar a financiar la mina. La empresa streamer examina los
riesgos y otros factores relacionados a la compafiia minera y su operacion, la cual
incluye el crédito de la empresa, la licencia social y riesgos politicos. Ademas, se
revisa los aspectos técnicos con diferentes visitas técnicas al proyecto minero
donde se valida la geologia, estrategias de exploracién, recursos, reservas; asi
como las tecnologias de extraccién y procesamiento (Wheaton, 2020).

Ejemplos de las diferentes opciones de financiamiento en mineria en Peru pueden
ser encontrados en la siguiente figura 3:
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Figura 3. Ejemplos de opciones de financiamiento en mineria en Per0.

Figura 4. Resumen de opciones de financiamiento alternativo de proyectos mineros.
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1.4 Metales preciosos (Oro y plata):

En el caso de un contrato metal streaming, los commodities que generalmente se usan
son el oro y plata. El analisis especifico de informacion de estos metales nos ayudara
a entender por qué la eleccidn para poder acceder a estos contratos futuros.

Histéricamente la mineria del oro-plata se halla asociada a artefactos de estos metales
preciosos descubiertos en excavaciones, buscando restos arqueolégicos en las zonas
donde se desarrollaron las culturas antiguas. El oro es un metal precioso que ha
generado gran valor para las diferentes sociedades a lo largo de la historia.

A diferencia de otros metales el oro presenta un porcentaje alto relacionado al indice
de reciclaje. La cantidad de oro que es suministrado en un periodo se determina por la
cantidad de oro ofrecido para venta y la cantidad actualmente explotada por las
empresas minera. Los principales comercializadores de oro son los bancos centrales
de los paises y los poseedores de oro fabricado (Beltran, 2013)

Este mineral se tiene caracteristicas valorables por las sociedades debido por su color,
brillo, maleabilidad y por su anticorrosién. Estas cualidades permiten su uso
especificamente en joyeria, ademas de reserva de muchos paises.

El andlisis de la demanda mundial de oro a largo plazo nos manifiesta una poca
significante alza debido a su demanda en joyeria y uso industrial (Figura 5). Este poco
significante crecimiento serd impulsado especificamente por dos paises de continuo
crecimiento como son China y la India, relacionado al incremento del patrimonio de los
mismos que generalmente invierten en joyeria, medallas y monedas de oro (CRU,
2018).

Proyeccion mundial de la demanda de oro,
2022-2035 (toneladas), CRU 2018
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Figura 5. . Proyeccién mundial de la demanda de oro, 2022-2035 (modificado de CRU
2018).
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En cuanto a la plata, este elemento se encuentra asociado a sulfuro de plata, sin
embargo, la produccidon de este commodity se encuentra asociado a minerales de
metales base como plomo, zinc y cobre (Beltran, 2013). La plata es un elemento usado
de manera industrial, debido a sus propiedades de conducir eficientemente la
electricidad y el calor. La demanda de la plata esta establecida en 50% para fines
industriales y 50% para joyeria, a diferencia del oro la demanda de plata para inversion
financiera no es tan elevada.

La plata se ha usado, y ha sido considerada un metal precioso en las culturas mas
antiguas, utilizandola para la fabricacion de las primeras monedas para intercambio por
productos. Este metal al igual que el oro es considerado un metal precioso. Actualmente
la plata es un commodity donde su rol como depdésito de valor sigue efectivo, su uso en
la industria es el mas importante. La demanda de plata proviene tanto de inversionistas
como en la industria (joyeria, aparatos electronicos, medallas-monedas, industria
fotografica y otras aplicaciones) (Figura 6).

Proyeccion mundial de la demanda de la plata,
2022-2035 (toneladas), CRU 2018
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Figura 6. Proyeccion mundial de la demanda de la plata, 2022-2035 (modificado de
CRU 2018).

1.5 Precio de los commodities:

Durante los ultimos afios en todo el mundo, se generé un crecimiento econdémico
considerable de los paises mineros asociado a precios de metales preciosos (oro y
plata) asi como a los metales industriales (principalmente cobre) en el mercado
internacional. Esta etapa ocasiono el incremento de ganancias en las compafiias
mineras y origind una oportunidad para la inversion en nuevos proyectos mineros.
Ademas, esta etapa beneficio la admision de capitales y mejor recaudacion fiscal en los
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diferentes paises que producen estos commodities, pero también provoco desconfianza
relacionada con el crecimiento a mediano plazo de manera sostenible.

Las etapas expansivas de precios de metales se muestran como fases concluyentes
para activar la economia de los paises productores de commodities. La importancia de
la industria minera en estos paises, puede medirse con diferentes métricas, como el
valor de divisas generadas por la actividad de exportacién o como la contribucion de
manera directa al aumento del Producto Bruto Interno (PBI). Para el Peru la industria
mineria esta determinada por el 10 % del PBIl y el 60% de las exportaciones (Ascarza,
2017).

En diferentes periodos de afios la mineria ha determinado una variable signif icativa en
la economia del pais, la cual representa el 60 % del total de las exportaciones, la cual
constituye mas del 20% del PBI. El incremento de las exportaciones de commodities se
vio bastante desarrollada en el periodo del 2002 hasta el 2012, ya que el precio de los
mismos ascendié significativamente (247% en esta década), provocando que la
industria minera represente el 11% del PBI. Por lo tanto, hay una reaccion directa entre
la variacion de precios de metales y los valores del PBI que explica el crecimiento
economico de nuestro pais (Ascarza, 2017).

El entendimiento financiero asociado con metales preciosos es de adecuada
importancia debido a la influencia de la variabilidad de sus precios en la economia
global. Estos metales preciosos son comercializados en el mercado internacional como
spot y bienes futuros que son utilizados por los Bancos Centrales de paises y algunas
empresas con la finalidad de determinar una cobertura de riesgo (Beltran, 2013).

La dindmica de precios para estos tipos de commodities se puede definir por la
caracteristica de almacenable, el valor de mercado incentiva a tomar ciertas decisiones
correspondiente al inventario de algunas empresas, incremento en los precios
determinan la necesidad de aumentar inventario y si decrecen los precios el inventario
se reduce. Los precios futuros determinan decisiones relacionadas a inventario,
produccion y consumo que asigna la oferta y demanda del commodity. El inventario
puede actuar para regular la recepcion o liberacion de material en el comportamiento
del mercado (Beltran, 2013).

Respecto al calculo de mercado y precio del oro para el futuro, como commaodity
principal en un contrato metal streaming podemos decir que es complejo ya que el
mercado de este mineral esta determinado por tener una denominacion estratégica
relacionado a la economia de todo el mundo. El andlisis de precio debe realizarse a
nivel mundial, ya que este es un mercado globalizado. Cada afio segun el inventario de
oro a nivel mundial, la producciéon minera incrementa entre 2-3%. La venta de este
mineral se realiza mediante Bancos Centrales e inversionistas privados. Ademas del
extenso inventario de oro, sigue existiendo un superavit natural de produccion en
comparacion con el consumo (CRU, 2018).

Segun el andlisis de CRU fundamentado en expectativas de crecimiento y en la
reduccion de riesgos globales (escenario de continuidad), el oro presentara una
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disminucion en el precio con una tendencia a la baja en el afio 2030 (Figura 7)
determinado por un rango de 1200 a 1300 $/onzas (CRU, 2018).

Sin embargo, la proyeccion determinada en el 2017 por el CRU se ha visto claramente
afectado por la coyuntura global relacionada al Covid-19. Desde que se determiné este
nuevo coronavirus en diciembre 2019, el precio del oro ha aumentado
considerablemente (Figura 8). El valor de oro en comparacion con otras inversiones no
se encuentra asociado a un emisor que puede quebrar. Es por esta razon que frente a
la incertidumbre de esta pandemia relacionada al Covid-19, este metal se ha convertido
en un refugio natural para los diferentes inversionistas de Europa y Estados Unidos. El
metal se ha convertido en el principal depdsito de valor frente a la pandemia actual que
hasta la fecha no se ha podido ponerle fin.

Con respecto a la plata, en el periodo del 2009-2015 el mercado de la plata presento
un superdvit relacionado al equilibrio de su precio que genero el incremento en la oferta,
tanto en la produccion a través de minas como la disponibilidad de chatarra. El precio
de este commodity es determinado por la LBMA (London Bullion Market Association),
el cual refleja el dinamismo diario del mercado de la plata estableciendo el precio en
dolares americanos para onzas troyanas (CRU, 2018).

Segun un completo analisis de CRU basado en un escenario de continuidad, se espera
gue el crecimiento positivo de los metales preciosos se interrumpa desde el 2026,
siguiendo la misma linea del oro. De la misma manera que el oro la tendencia seria a
la baja para el aflo 2030 determinando un rango de 16.5 a 22.3 $/onza (CRU, 2018)
(Figura 9).

De la misma manera que los precios de oro, el precio de la plata ha alcanzado un
incremento asociado a la coyuntura del Covid-19 (Figura 10). Muchos de los analistas
economicos refieren este incremento debido al uso industrial de la plata
especificamente en las tecnologias verdes.
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Precio del oro (2008-2017) y proyeccion del precio del oro
(2018-2035)(US$/0z)(CRU 2018)
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Figura 7. Precio del oro (2008-2017) y proyeccién del precio del oro (2018-2035) (modificado de CRU
2018).
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Figura 8. Precio del oro (2017-2021) (modificado de S&P).
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Figura 9. Precio de la plata (2008-2017) y proyeccion del precio de la plata (2018-2035) (modificado de
CRU 2018).
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Figura 10, Precio de la plata (2017-2021) (modificado S&P).
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1.6 Potencial geolégico-minero de Peru

Cada afo el potencial geoldgico-minero del pais se ve en ascenso debido a la evolucién
de las tecnologias de exploracion, asi como el conocimiento geoldgico del territorio
nacional, este Ultimo basdndose en la nueva informacién que presenta el INGEMMET
relacionado al mejor entendimiento de las franjas metalogénicas que determinan
potencialmente la ubicacion de depdsitos minerales.

Los proyectos desarrollados la dltimas dos décadas se encuentran asociados a los
commodities Au-Cu-Mo-Ag-Pb-Zn ubicados en la costa y Cordillera Occidental, en los
ultimos afios se ha incrementado la exploracion de commodities estratégicos para el
pais (litio, uranio, cobre, estafio y tierras raras) que su ubicacion se encuentra hacia la
Cordillera Oriental y la zona subandina.

Nuestro pais se encuentra en una posicion privilegiada a nivel mundial en la industria
minera, no solo por su potencial geolégico-minero dentro del territorio, también como
su iniciativa por mejorar su competitividad relacionado a costos operativos,
competencias profesionales y experiencia en el rubro, ademas de los términos legales
y tributarios que se manejan en comparacién con otros paises especificamente en
Sudamérica y en el mundo, lo que le da una adecuada categoria para la captacion de
importantes inversiones trasnacionales (Estamin, 2021). Perl ocupa la segunda
posicion en produccién de cobre, plata y zinc a nivel mundial; la primera posicion en la
produccion de oro en Sudamérica, asi como zinc-plomo y estafio; ademas presenta las
mayores reservas de plata a nivel mundial; destacandose también en produccion de
molibdeno (Estamin, 2021).

La empresa Macroconsult elaboro en el afio 2019 el Indicador de competitividad Minera
(ICM) (Figura 11), donde el Pert ocupa el tercer lugar en potencial geoldgico después
de dos grandes potencias mineras como Australia y Canada, ocupando la primera
posicion en América Latina (Rivera, 2020). Este ICM es obtenido a través de una
metodologia objetiva, determinada no solo por las reservas mineras que tiene nuestro
pais, sino también de la opinién de agentes y consultoras basadas en métricas sobre la
facilidad para acceder a dicho potencial y los recursos invertidos en exploracion. Sin
embargo, en un andlisis general el ICM final se ve disminuido por indicadores que a la
fecha no hemos podido mejorar como infraestructura, regulacion y entorno social.

Segun el estudio minero del instituto Fraser, las jurisdicciones mas atractivas para la
inversion minera en Sudamérica en el 2020 fueron Colombia (puesto 28), Chile (puesto
30) y Peru (puesto 34). De similar metodologia que el ICM esta ubicacién dentro del
estudio del Instituto Fraser se construye combinando el atractivo geolégico de un pais,
asi como la percepcion de politicas (efectos de las politicas del gobierno frente a la
inversion en exploracion minera) (Yunis, 2020).

Segun los analisis anteriores se puede validar que nuestro pais exhibe un gran potencial
geoldgico-minero, y que las diferentes compafiias privadas estan dispuestas a invertir,
incluyendo las empresas streamers que identifican los proyectos mineros peruanos
como rentables incluso cuando variables como infraestructura y entorno social retrasan
la puesta en marcha de los mismos. Sin embargo, Fraser también menciona que
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aproximadamente el 40% de la decision de inversion de una empresa en un pais esta
determinado por la politica del pais referente al sector minero. Claramente las politicas
del gobierno peruano para incentivar la mineria han servido para atraer a diferentes
inversionistas mineros a nuestro pais.

Indicadores de competitividad minera(2019)

I
I [ ] —
Australia Canada Sudafrica Chile México Peru Colombia

B Potencial geoldgico MPolitica tributaria MiInfraestructura Minstituciones y regulacion M Entorno social

Figura 11. Indicadores de competitividad minera (2019) (modificado de Rivera 2020).

1.7 Empresa minera junior:

Se denomina empresa junior a la compafia que lleva generalmente un proyecto hasta
una fase de explotacion con reservas para en una vida Gtil menor a tres afos. De
acuerdo al Metals Economic Group (MEG) el financiamiento de las empresas Junior
para desarrollar los diferentes programas de exploracion proviene del capital de
acciones, ademas cuantitativamente estas compafias tienen anualmente ingresos
menores de US$ 50 millones (Torres, 2015).

Otra definicion indica que una compaifiia junior cotiza acciones en la bolsa de valores
con baja capitalizacion bursatil, pero con alto grado de rentabilidad, que, a través de
sus programas de exploracion enfocados en descubrimientos en corto plazo, podrian
aumentar sus beneficios y valores, esto contribuye al incremento del valor de acciones.
Generalmente una empresa junior no tiene proyectos en operacion minera, de tal
manera que depende de mercado de capitales o de lo contrario de fondos privados.
Bésicamente es una empresa de capital-riesgo que tiene como objetivo construir valor
a través de diferentes estudios de exploracion hasta llegar a un descubrimiento de
depdésitos minerales (Bendezu, 2014).

Por lo analizado anteriormente los principales problemas de inversion que presentan
una compafiia junior se basan en:
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Restricciones de financiamiento: Basicamente la inversion con la que cuentan
estas empresas se basan en la estrategia que definen para la recaudacion de
fondos a través de colocaciones de acciones en el mercado financiero bursétil o
inversion privada, esta opcion de busqueda de financiamiento es complicada ya
que la posibilidad de inversion en compafiias mineras se ve determinado por la
posibilidad de incremento de precios de los commodities (Torres, 2015). El
financiamiento en proyectos nuevos se vera reflejado directamente en los valores
positivos del mercado internacional de metales. En los ultimos cinco afios la
inversion de la empresa Junior en proyectos mineros avanzados (factibilidad) se
ha reducido considerablemente debido a la dificultad de obtener financiamientos
(Figura 12).

Falta de liquidez: Como empresa que desarrolla una actividad minera tiene
gastos fijos que necesita cubrir continuamente, desde el pago por contratacion
por personal profesional y técnico, derecho de vigencia de concesiones mineras
y costo de desarrollo de proyectos mineros. Para una compafiia junior estos
egresos son importantes, especificamente cuando se tiene limitaciones en los
presupuestos anuales y la liquidez (Torres, 2015).

Tramites administrativos: Los tramites de permisos para empezar programas
de exploracion para el estudio eficiente de un proyecto mineros demoran
alrededor de 18 meses, en este lapso de tiempo los costos aumentan y
generalmente los inversionistas quieren ver resultados en corto plazo, ya que en
otros paises donde se desarrollan las actividades de mineria estos tramites son
mas simplificados (Torres, 2015).

Inversion millones US $ proyectos mineros (Factibilidad),
compaiiias junior

120,0
100,0

80,0

60,0

40

L
llll

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

©

©

H Cobre M QOro " Plata

Figura 12. . Inversion de las empresas Junior en proyectos mineros en etapa de factibilidad
(modificado S&P).
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1.8 Naturaleza Juridica de Un Contrato Metal Streaming:

La ley general de mineria regula ciertos contratos mineros de los cuales se pueden
clasificar en tres categorias: principales, preparatorios y accesorios.

Los contratos principales se caracterizan por autonomia propia ya que no dependen de
otras figuras contractuales, podemos mencionar aqui los contratos de transferencia,
cesion minera y riesgo compartido. Los contratos preparatorios se caracterizan por el
compromiso de celebrar en el futuro un contrato definitivo, podemos especificar aqui un
contrato de opcién. Los contratos accesorios dependen de la existencia de un contrato
principal, aqui tenemos los contratos de hipoteca y prenda minera (Lastres, 2009).

Segun las caracteristicas de un contrato metal streaming analizaremos si podria
corresponder a algun contrato definido en la ley general de mineria:

Es innominado, ya que no se encuentra regulado por la ley general de mineria.

Contrato bilateral, ya que hay obligaciones por las partes del streamer (empresa
gue compra el commaodity) y la empresa minera que explota el commodity.

Contrato oneroso, hay un beneficio para cada participante del contrato.
Es un contrato de categoria principal ya que no dependen de otro contrato.

Contrato consensuado, ya que el requisito es el consentimiento del streamer
como de la empresa minera.

El contrato metal streaming es utilizado como una opcion de financiamiento para
un proyecto minero a manera de un contrato de crédito. Ya que estos contratos
determinan disposicion de cierto capital por adelantado incluso cuando adn el
proyecto minero no esta en funcionamiento.

Se podria definir como un contrato de compraventa de mineral (comercializacion
de minerales), el articulo 3, 4 y 5 de la ley general de mineria regulan la
comercializacion de minerales.

Podriamos definirlo como un contrato de compraventa de mineral a futuro, ya
gue la companiia streamer adquiere mediante un adelanto de capital el derecho
a la adquisicién de cierta parte de la produccién de algin commodity de la
empresa minera. Un contrato de compraventa de bien futuro esta regulado por
la legislacion peruana. El articulo 1534 del cédigo civil sefiala que no hay ningun
impedimento para que la compraventa pueda estar relacionada con un bien que
no existe pero que se espera tener en el futuro.
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1.9 Marco Tebrico:

Con referencia a los diferentes conceptos analizados, se puede establecer el punto de
partida para entender porque un contrato metal streaming seria una adecuada opcion
de financiamiento para la inversion en el desarrollo de algin proyecto minero.

Analizando en detalle la sistemética de las diferentes etapas de estudio que son
identificadas en el desarrollo de un proyecto minero, se llega a entender la preocupacion
de las empresas en establecer estudios de manera eficiente que ayuden a pasar
rapidamente un proyecto minero a una ubicacion privilegiada (etapa prefactibilidad o
factibilidad), ya que contara con un nivel de riesgo cada vez menor. Para conseguir este
objetivo la inversion en cada etapa de estudio es vital, especificamente en proyectos
avanzados que se encuentran en prefactibilidad o factibilidad. Es en estas etapas donde
las empresas tienen que realizar la maxima inversién de capital concerniente a obtener
reservas probadas (tonelaje y ley) y realizar diferentes estudios que soporten la
adecuada extraccion del mineral de manera sostenible. Adicionalmente a los estudios
técnicos referidos a la extraccion del mineral, se tiene que desarrollar los diferentes
instrumentos ambientales que consideran estudios especializados para determinar el
impacto ambiental de las zonas donde se desarrollara el proyecto minero. El aspecto
sociocultural de las comunidades aledarias al proyecto no pasa desapercibido, ya que
el proyecto deberd contar con la aceptacién social, muchas veces lograda con la
inversion de estrategias de comunicacion y explicacion de los objetivos del proyecto,
asi como inversiones prematuras en cubrir las principales necesidades humanas que
presentan las mismas por la falta de planes de desarrollo por parte del estado.

En comparacion con otros tipos de financiamientos utilizados en la actividad minera el
contrato metal streaming representa la mejor opcién dentro de punto de vista de obtener
un atractivo capital inicial sin haber empezado la explotacién. Para muchas empresas
mineras especificamente para las empresas junior, un contrato por la compra de bien
gue sera entregado a futuro, define el inicio en el afianzamiento de un proyecto
avanzado, ya gque el capital inicial entregado por las empresas streamers como clausula
de contrato, determinard el inicio de un proceso de inversién con la finalidad de conocer
los estudios requeridos para poner en marcha el proyecto minero.

Los contratos metal streaming son acuerdos de compra futura por metales preciosos
en este caso oro y plata. La variabilidad de los precios de los diferentes commodities
ha determinado que en estos contratos de compraventa de bienes futuros opten por
escoger metales preciosos para realizar el intercambio. Los mismos que a diferencia de
los otros metales, presentan una variabilidad moderada, concerniente a la necesidad
de aumentar las reservas de algunos paises y al comercio de joyeria. En el caso del
oro es un commodity que es comprado por un gran porcentaje de inversionistas por ser
denominado metal de refugio, ante cualquier incertidumbre financiera mundial el oro no
perdera su valor econdmico. La plata también se viene usando industrialmente para
innovacioén de tecnoldgica amigable al ecosistema.

El Pert se encuentra ubicado después de Australia y Canada referente a potencial
geoldgico-minero, lo cual representa para las diferentes empresas mineras
trasnacionales que es un pais adecuado para invertir. En comparacién con otros paises
el riesgo de inversion en Perl es menor; y es aqui donde las empresas streamers estan
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mirando a Perd con potencial para suscribir contratos metal streaming con proyectos
mineros que tengan un recurso importante relacionado a metales preciosos (oro-plata).

Durante los ultimos afios diferentes tipos de compafias mineras, junior, medianas y
major estan optando por este tipo de contrato especificamente para la venta de
commodities secundarios, ya que en este caso el contrato no esta relacionado al
mineral principal, si no a los metales preciosos que son lo tipicos metales de caracter
secundario que son encontrados habitualmente en diferentes tipos de depoésitos
(pérfidos, skarn, epitermales, etc.). Este tipo de contrato genera una oportunidad de
financiamiento especificamente para las compafiias mineras junior que en épocas de
precios bajos de metales conseguir inversionistas para desarrollar sus proyectos es casi
nulo.

Dentro del aspecto juridico, un contrato metal streaming no se encuentra regulado por
la ley de mineria peruana, sin embargo, se podria definir como un contrato de compra
venta de mineral a futuro, el cual se encuentra regulado en los articulos referentes a
comercializacién de minerales.

Con lo expuesto anteriormente un contrato metal streaming se puede definir como una
opcién adecuada para la obtencion de financiamiento de proyectos mineros en etapa
avanzada, especificamente los que cuenta dentro de sus recursos minerales preciosos.
Especificamente para empresas con poca capacidad de endeudamiento seria de gran
ayuda, para obtener un capital para la inversién en detalles que puedan definir el
porcentaje de riesgo de un determinado proyecto.

CAPITULO Il Problema de Investigacién
2.1 Introduccién

Este trabajo tiene como objetivo exponer una alternativa para solucionar el problema
de inversion que existe actualmente en el impulso de proyectos mineros, especialmente
los que constituyen niveles avanzados en etapa de prefactibilidad-factibilidad y
produccion. Este problema de inversion ademas se ve influenciado en ciclos de precios
bajos de commodities que representan periodos de desaceleracion econémica en la
industria minera.

Tomando como partida el problema de inversion, es necesario presentar de manera
exhaustiva una opcion de financiamiento alternativo que ha sido utilizada anteriormente
por las compafiias mineras, pero de manera discreta. Mediante la profundizacion del
conocimiento de esta opcion de financiamiento buscamos compartir un argumento y
andlisis que detalla las ventajas y desventajas de dicho financiamiento examinado a
través de estudios de casos determinantes en la industria minera peruana.

Se realizara un andlisis cualitativo con el estudio de casos de financiamiento a traves
de un contrato metal streaming para tres tipos de empresas mineras que representan
los diferentes grados de inversion dentro de la industria minera. Se identificara las
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variables, asi como los riesgos analizados, con la finalidad de dar a conocer los casos
de éxito. En este trabajo se realizara un analisis desde el lado de una compafia privada
gue es duefia de un proyecto minero; y que busca obtener un financiamiento para la
apertura del proyecto y/o desarrollo de una operacion minera.

Una actividad de mediano a alto riesgo como la mineria en Peru, requiere la existencia
herramientas que permitan analizar la viabilidad de un proyecto minero desde la
perspectiva eficiencia y valor agregado. El analisis de estas herramientas servira al area
corporativa de una empresa para tomar decisiones permitiendo reducir los riesgos,
asociados a esta opcion de financiamiento alternativo.

Al final del estudio se tratara de definir si un contrato metal streaming es una adecuada
opcion de financiamiento que podria disminuir el problema de la falta de inversion que
tienen las empresas mineras especificamente para desarrollar un proyecto minero. En
base a esto se entregara una solucién concreta para la aplicabilidad de esta opcion de
financiamiento relacionado a las caracteristicas particulares del mercado minero
peruano. Esta solucién guiara de manera estratégica y agregara un valor para que las
empresas privadas puedan efectuar adecuadas planificaciones y evaluaciones para
gue un proyecto minero pueda obtener el financiamiento requerido.

2.2 Aplicaciéon enfoque metodolégico

El enfoque metodoldgico se basara primero en un analisis de una compafiia streamer,
en este caso la compafia Wheaton Precious Metal.

2.2.1 Wheaton Precious Metals

Esta compafia es una de las mas grandes en el mundo dedicadas al metal
streaming de metales preciosos. Historicamente la compafiia ha completado
contratos para comprar la totalidad o una parte de la produccién de metales
preciosos o cobalto de minas de alta calidad.

Desde mediados de la década de 1980 hasta el 2004 el negocio de las regalias
mineras asociado a las minas de oro crecid. Luego en el afio 2004 este modelo
evoluciono hacia un contrato metal streaming con la formacion de Silver Wheaton
Corporation. Dos elementos diferenciaron a Silver Wheaton de las compafiias
tradicionales de regalias mineras. Primero su enfoque fue en el commodity plata
ya que en esos afos las empresas que producian netamente plata estaban
negociando a un precio superior que las empresas productoras de oro. Como
ejemplo la empresa Wheaton River Resources (predecesor de Goldcorp Inc.)
genero una produccion significativa de plata como subproducto de su mina San
Dimas en México, sin embargo, no recibié el mismo valor en los mercados
capitales por su produccion de plata que el que recibian los productores de plata
primaria. El segundo enfoque fue el pago de un capital importante
anticipadamente como parte de pago de la produccién futura.
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Su negocio se basa en ofrecer a sus accionistas una exposicion diversificada de
bajo riesgo, alta calidad y opciones de crecimiento para metales preciosos,
definiendo el valor de los metales preciosos que aun no se han producido, asi
como promoviendo practicas mineras responsables que apoyen el tema socio-
cultural donde se encuentre el proyecto. En los resultados del primer trimestre del
2021 Wheaton alcanzo ingresos record con mas de US$ 230 millones en flujo de
caja.

El modelo de negocio de esta empresa streamer es crear un valor significativo a
sus accionistas al proporcionar nuevos contratos metal streaming ante el
incremento del precio de los metales preciosos, crecimiento adicional a través de
nuevas tendencias que se presentan en los mercados de commodities, como en
el caso de cobalto; y participacion en el éxito de exploracién y expansion de
proyectos mineros. Con este modelo de negocio entre los afios 2009-2017
Wheaton ha obtenido margenes de ganancias importantes, para el caso del oro
hasta 81% en el afio 2011 (Figura 14) y para la plata hasta 88% en el 2012 (Figura
15).

A la fecha Wheaton tiene contratos metal streaming con 23 minas en produccion
y 8 proyectos en etapa de desarrollo (Figura 13). En Per( esta empresa mantiene
contratos metal streaming en Antamina, Yauliyacu y Constancia por parte de
minas en operaciéon, mientras que en el desarrollo de proyectos avanzados tiene
un acuerdo en el proyecto Cotabambas. Los ocho proyectos mineros que
actualmente mantienen un contrato metal streaming (Figura 12) estan localizados
en el continente americano, ya que el nivel de riesgo relacionado al desarrollo de
la industria minera se encuentra en esta regién, como en el caso de Perq, Chile,
Brasil, Estados Unidos y Canada. El portafolio de la compafiia esta impulsado por
proyectos de bajo costo y larga duracion; y que técnicamente deben contener
importantes reservas de metales preciosos.

En los ultimos cinco afos con el incremento considerable de la utilizacion de estos
tipos de contratos para financiamiento de proyectos mineros y ademas de la
competencia entre los streamers, Wheaton esta incesante en la busqueda de
nuevos proyectos de calidad para su portafolio de negocios. Esto ha hecho que
tome el riesgo de ampliar su portafolio con proyectos mineros en etapa de
desarrollo. Un claro ejemplo es el proyecto minero Cotabambas en Peru, que
teniendo un estudio econdmico preliminar pudo firmar un contrato metal streaming
con Wheaton.

A la firma de estos contratos Wheaton requerird informacién detallada durante la
construccion de un proyecto minero, esta informacién contara con diferentes
reportes técnicos que cubrird planificacion operativa, estimaciones de reservas,
plan de produccién, estudios de viabilidad, acuerdos de compra e incluso
estrategia social en las comunidades que se encuentran cercanas al proyecto
(afectacion directa e indirecta), de esta manera se podra definir el cumplimiento
de los acuerdos de venta futura definida en el contrato.
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Figura 13. Ubicacién de los proyectos mineras en etapa de desarrollo que tienen un contrato metal streaming con la compaiiia
Wheaton Precious Metals (S&P).
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Figura 14. Comparacion del precio de la compra futura en el contrato vs el precio del
mercado para el commodity oro (modificado Wheaton 2020).
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Figura 15. Comparacion del precio de la compra futura en el contrato vs el precio del
mercado para el commodity plata (modificado Wheaton 2020).
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Un segundo analisis sera relacionado al estudio de contratos metal streaming suscritos
con tres empresas mineras en Per( (empresa junior, mediana y gran mineria).

2.2.2 Proyecto Minero Cotabambas

Para este andlisis estudiaremos un contrato con una empresa Junior. Segun el
analisis de una empresa Junior, se estudiara el proyecto Cotabambas de Panoro
Minerals Ltd., esta compafiia tiene un valor empresarial total de 30.7 millones de
dolares canadienses.

La compafilia minera canadiense Panoro Minerals Ltd. estd enfocada en la
exploracion de proyectos minerales con potencial en cobre y oro. La compafiia
cuenta con un portafolio de propiedades mineras ubicadas especificamente en la
region de Apurimac en el sur del Perd. Dentro de los accionistas que comprenden
esta empresa junior, Hudbay tiene el 11.7% de las acciones, lo que lo convierte
en un adecuado socio estratégico para desarrollar los proyectos mas importantes
gue tiene como Cotabambas y Antilla.

Para este analisis se usara el acuerdo firmado en enero del 2016 entre Panoro
Minerals Ltd. y Silver Wheaton Ltd., en este contrato Silver Wheaton acordé pagar
a Panoro un total de US$ 140 millones por 25% de la produccion de oro y 100%
de la produccion de plata del proyecto Cotabambas. Wheaton determino pagar
precios menores en comparacion con los precios de los commodities oro-plata en
el mercado internacional, estos precios acordados fueron de 450 US$/oz oro y
5.9 US$/oz plata durante la vida del proyecto (Panoro, 2016). Panoro tiene
derecho a recibir US$ 14 millones distribuidos hasta por 9 afios como depésito
anticipado con pagos que se utilizaran para financiar gastos corporativos
relacionado al proyecto Cotabambas.

Cotabambas se encuentra localizado al oeste del pueblo de Cotabambas, forma
parte del Distrito Cotabambas, en la Provincia de Abancay, regién de Apurimac,
aproximadamente 50 km al occidente de Cusco.

Este proyecto esta conformado por los depésitos Ccalla y Azulccacca los cuales
se clasifican como sistemas tipo pérfido de cobre-oro, y han sido explorados
usando técnicas convencionales de prospeccion, geofisica y geoquimica con la
finalidad de determinar targets de perforacion. La perforacion desarrollada en el
proyecto ha seguido validaciones a través de empresas consultoras con la
finalidad de lograr una adecuada estimacion de recursos minerales inferidos.

Cotabambas hospeda un recurso mineral inferido de 404.1 Mt con leyes de 0.42%
Cobre, 0.23 g/t oro y 2.84 g/t plata. Este recurso mineral ha sido efectivo en 2012,
donde se considera que la extraccion del recurso seria de manera convencional
a tajo abierto, acompafiados por procesos metallrgico (flotacion) con la finalidad
de recuperar cobre, oro y plata. El recurso mineral ha sido definido teniendo en
consideracion costos en construccion, procesamiento, administracion y pruebas
metalurgicas (Wright, 2012).
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Trabajos preliminares de pruebas metallrgicas realizadas en el proyecto
Cotabambas indican que los 6xidos de oro y cobre-oro son tratables mediante
lixiviacion a través de cianuro con la obtencion de oro recuperable. Oxidos de
cobre-oro también son tratables mediante procesos de lixiviacion con acido
sulfarico con recuperacion de cobre; y la mineralizacion supérgena e hipégena
puede ser procesada mediante el proceso de flotacion para obtener concentrados
de cobre con altos valores de leyes de oro y plata. Los indices de recuperacion
para el oro son de 80% en zonas de 6xidos de oro y cobre-oro, para la plata es
43% para Oxidos de oro y 21% o6xidos de cobre-oro. En cuanto al cobre a través
de lixiviacion se puede obtener una recuperacion de 71% de los 6xidos de cobre-
oro. En cuanto a los resultados de flotacion el concentrado de cobre tendra 27%
cobre, 11.9 g/t oro y 152 g/t plata con una recuperacién de 87% cobre, 62% oro y
60% plata.

A la fecha el proyecto tiene un EIA semidetallado completado y aprobado en el
2012 por resolucion directoral del MEM. El depdsito mineral esta dentro de las
comunidades campesinas de Ccalla y Cochapata.

Realizamos una entrevista con el CEO de Panoro Minerals Ltd. para conocer
algunos detalles del contrato de metal streaming firmado con la compafia
streamer Wheaton Precious Metals, obteniendo los siguientes datos relevantes:

¢ Actualmente el objetivo de la comparfiia Panoro Minerals es completar un
programa de exploracion en los targets satélites identificados dentro del
proyecto Cotabambas (Maria Jose, Petra David, Chaupec y Guaclle), esta
exploracion esta planificada para 2021-2022.

e El programa de exploracion brindard nueva informacion que servird para un
nuevo analisis econémico enmarcado en los precios actuales de los
commodities. Ademas, se enfocara en ampliar el recurso mineral
(especificamente los recursos de oxidos), asi como realizar estudios para
optimizar la metalurgia y aumentar el valor econémico del proyecto. El
estudio de exploracién estara determinado por estudios geofisicos 2D-3D,
4000 metros de perforacion y estudios geometallrgicos (Panoro, 2020).

e Un estudio de prefactibilidad se deberia completar en los afios 2023-2024 y
posteriormente a fines del 2025 se desarrollaria el estudio de factibilidad.

e Panoro Minerals evalué otras opciones de financiamiento para seguir
desarrollando el proyecto Cotabambas, como el de venta de acciones,
conseguir una colocacion privada y la posibilidad de joint venture. Sin
embargo, por el ciclo de precios bajos de commodities especificamente el
cobre y por la baja demanda de adquisicion de acciones de la compafiia
(Figura 16), no se pudo lograr algun financiamiento de este tipo.

e Wheaton Precious Metals firmé un contrato de metal streaming con la

empresa Panoro en el 2016 por la compra de la produccion futura de
metales preciosos en el proyecto minero Cotabambas. Cabe mencionar que
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este contrato se firmo teniendo solo un estudio econémico preliminar del
proyecto, actualmente las compafiias streamers estan incorporando dentro
de su portafolio proyectos que adn no se encuentran en etapas de
prefactibilidad o factibilidad.

Wheaton Precious Metals revisa cada afio por lo menos 100 proyectos
mineros y mediante un exhaustivo analisis de las principales variables como
estudios econdmicos (tasa de retorno), duracion del proyecto, leyes de los
commodities, costo de produccién, evaluacion de permisos para operar y
tema social, escoge el mejor proyecto que cumple con un analisis robusto.
En este caso el proyecto minero Cotabambas es rentable para el andlisis
del streamer, lo que es bueno para el proyecto ya que aumenta la
credibilidad para ponerlo en operacion, especificamente para conseguir
financiamiento adicional para su puesta en marcha en el futuro.

Para Wheaton Precious Metals al igual que otras empresas streamers, los
proyectos que se encuentran en Perd tienen mucho potencial del lado
técnico, asi como la evaluacién del riesgo pais para desarrollar la industria
minera. Si comparamos otros paises que tienen un portafolio de proyectos
con similar potencial minero, como Zambia, Congo, Mongolia y Afganistan
el riesgo pais juega un papel importante para la no elecciéon de proyectos
de alta calidad en los paises mencionados.

Segun el contrato metal streaming firmado, Panoro recibiria US$ 14
millones hasta el afio 2024 (distribuidos en los 9 afios, desde el 2016) y US$
126 millones a partir del 2024 para la construccién de la mina. Panoro
Minerals no tiene ninguna restriccion de Wheaton Precious Metals por
buscar financiamiento adicional para poner en funcionamiento el deposito
Cotabambas.

Wheaton Precious Metals tiene 90 dias después del estudio de factibilidad
para avisar a Panoro si es que se completara la inversién acordada de los
US$ 126 millones para la construccion de la mina. De la misma manera
Panoro Minerals dentro de 30 dias posteriores de completar el estudio de
factibilidad podré dar por finalizado el contrato, pagando la inversion total
gue realizo Wheaton mas el 15% de interés. De esta manera el contrato
tiene clausulas flexibles de salida.

El analisis general que hace Panoro Minerals por este contrato esta definido
segun la distribucion de los commodities. La distribucion de los commodities
del deposito de Cotabambas es de 77 % de Cobre, 20 % de oro y 3 % plata.
Basicamente con el contrato Metal Streaming se estaria vendiendo el 8%
de los recursos del depésito (5 % oro y 3 % plata), lo cual no generaria la
pérdida del recurso econémico principal del depésito Cotabambas.
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Figura 16. Cotizacion de la accién de la compafiia Panoro Minerals (délares canadienses) (S&P).

Sirealizamos un analisis costo-beneficio a la fecha, la firma de este contrato metal
streaming fue ventajoso para la empresa Panoro:

Este contrato se firmdé con una evaluacidn econdmica preliminar, la
obtencion de una inversion en esta fase generalmente es casi nula. El nivel
de riesgo es muy alto para cualquier inversionista, ya que se solo se cuenta
con un nivel de precision del 50% de los estudios realizados en este tipo de
evaluacion.

El capital inicial que consiguié Panoro esté estructurado en dos partes: en
la inversion para llevar el proyecto a factibilidad, incluyendo campafias de
perforacion en nuevos targets que puedan incrementar el recurso; y en la
inversion para empezar los trabajos de construccion de la mina
(aproximadamente el 10% del costo de inversion).

La firma de este contrato incremento la visibilidad del proyecto,
especialmente por obtener este tipo de acuerdo a futuro, lo que asegura que
el proyecto es de calidad y que se pondra en marcha en un corto plazo. Esto
facilitara obtener la inversion faltante para la construccion de la mina.

El contrato fue firmado en un ciclo de precios de commodities bajos, si se
cumple con la planificacion para construccion de la mina, la produccion
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iniciara cuando el mercado de metales este al alza, y asi con la produccién
de cobre y oro pueda obtener adecuadas ganancias.

o Después de la firma de este contrato, las acciones de Panoro estuvieron al
alza y ademas la compafia Hudbay (actual socio de Panoro) expreso su
interés de aumentar sus acciones dentro de la compafia y poner en marcha
este proyecto minero al igual que lo hizo con su mina Constancia.

e Sianalizamos este contrato teniendo una objetividad de empresa Junior, su
firma fue una estrategia adecuada para seguir desarrollando el proyecto
Cotabambas de esta manera se incrementa el valor del proyecto y tener
como objetivo principal ponerlo en produccién en un corto plazo.

2.2.3 Mina Constancia

Con respecto a una empresa mediana analizaremos la mina Constancia de la
empresa Hudbay Minerals Inc. En este caso el valor empresarial total de Hudbay
Minerals Inc. es de 3.36 billones de dolares canadienses.

La empresa minera Hudbay Minerals Inc. cuenta con activos en Norteamérica y
Sudamérica. Compro a la compaiiia junior Norsemont Mining Inc. en el anfio 2011
con lafinalidad de poner en produccion su proyecto principal de cobre Constancia,
Hudbay Mineral Inc. es duefio del 100 % de acciones de la compafia minera
Hudbay Minerals Peru, que opera la mina Constancia.

Hudbay tiene depdsitos minerales en producciéon en Canada (Flin Flon, Reed,
Lalor, Snow Lake), en Estados Unidos (Rosemont) y Pert (Constancia). En el afio
2017, el valor de ingresos de Hudbay provenientes de la venta de sus
commodities fueron de US$ 1,363 millones, estos ingresos estuvieron distribuidos
por la produccién de cobre (64 %), zinc (23 %), y oro-plata (12 %). La mina
Constancia aporto el 48 % del total de las ventas de Hudbay Minerals Inc.
producto de la venta de concentrado de cobre, presentando un margen operativo
del 46 % y un margen neto del 14 % (Alvarez, 2019).

Las operaciones mineras de Hudbay Minerlas Inc. y todas sus subsidiarias
alrededor del mundo estan enmarcadas dentro de politicas y codigos de conducta
internacionales. También presentan politicas de responsabilidad social basada y
sistemas de gestibn medioambiental en sus minas. Este adecuado
comportamiento corporativo le ha permitido poner en marcha en corto tiempo la
mina de cobre Constancia en un tiempo corto si es que lo comparamos con otros
proyectos mineros (Alvarez, 2019).

Para este analisis se usara el acuerdo firmado en agosto del 2012 entre Hudbay
Minerals Inc. y Silver Wheaton Ltd., el acuerdo determina que Silver Wheaton
pagara a Hudbay una contraprestacion en efectivo de US$ 750 millones por el
100% de la produccién de plata. El contrato se definié por un pago adelantado de
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US$ 500 millones y otros dos pagos de US$ 125 millones cuando se realizaron
los gastos minimos de capital. Para este caso Wheaton definié un pago de 5.9
US$/oz plata (Hudbay, 2012).

La mina Constancia es localizada aproximadamente 90 km al sur de Cusco,
distritos de Chamaca-Livitaca-Velille, en la provincia de Chumbivilcas, en el
departamento de Cusco. La construccion de la mina y su infraestructura duro 3
afios (2011- 2014) y tuvo una inversiéon de US$ 1,700 millones. Hudbay puso en
marcha las operaciones en la mina Constancia en el dltimo trimestre del afio 2014.
En el dltimo trimestre del 2017, esta mina ocupé el séptimo lugar en produccion
de cobre en el Perd, con una produccion de 121.782 toneladas de cobre fino que
represento en ese afo el 5 % de la produccion de nuestro pais (Hudbay, 2012).

El depdsito mineral Constancia es un sistema tipo porfido de cobre-molibdeno que
incluye localmente mineralizacion tipo skarn. EI Modelamiento de recursos en
Constancia esta basado en interpretaciones geolégicas y geoquimicas
soportadas por el modelamiento de datos de testigos de perforacion diamantina.
Los recursos minerales de la mina se encuentran en el orden de 881 Mt con leyes
de 0.25% cobre, 77 g/t molibdeno, 1.71 g/t plata y 0.033 g/t oro. La mina
constancia esta siendo explotada a manera convencional a través de la extraccion
del mineral mediante un tajo abierto. Pruebas metallrgicas realizadas en la
mineralizacion supérgena e hipégena determinaron una recuperacion de 84%
para el cobre. El tiempo de vida para la mina sera de 18 afios hasta el afio 2036,
la planta metalurgica tiene una capacidad para tratar 90,000 toneladas diarias.

Desde el 2012 se han firmado acuerdos con las comunidades de Uchucarco y
Chiloroya para la construccion de la mina. Un plan de compensacion determinado
para 36 familias ha sido establecido en la zona de Ichuni que pertenece a
Chiloroya. Especificos programas sociales han sido disefiados para la mitigacion
y prevenciéon de los diferentes impactos de los programas de reasentamientos,
considerando estrategias de desarrollo en infraestructura, economia y temas
sociales.

En febrero de 2020, la comunidad de Chilloroya aprobé formalmente un acuerdo
de derechos de superficie con Hudbay para el depdésito satélite Pampacancha
ubicado cerca de Constancia. Durante el resto del afio, Hudbay se centrd en
negociar acuerdos individuales con los miembros de la comunidad de Chilloroya.
Se diseflaron programas sociales especificos para la mitigacién y prevencion de
los impactos identificados del programa de reasentamiento, considerando
infraestructura, desarrollo social, econdmico y estratégico; ademas de reclamos y
resolucion de disputas (Hudbay, 2021).

En agosto del 2012 Hudbay anuncio la aprobacion de US$ 1500 millones
destinados al financiamiento para la construccion de la mina. Los US$ 750
millones obtenidos por el contrato de metal streaming con Wheaton cubririan en
el 50% del financiamiento para poner en operacion el proyecto minero. La
inversion se realizé por un depoésito de pago adelantado de US$ 500 millones y
US$ 250 millones en dos cuotas iguales cuando la inversion en la mina
Constancia llego en méas de US$ 1500 millones, con este tipo de tratado Wheaton
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aseguro el segundo pago de la inversion cuando la mina ya estaba operando. El
contrato esta determinado para obtener el 100% de la produccion de plata de la
mina Constancia.

Si realizamos una comparacién entre el pago realizado por Wheaton y el precio
del commaodity plata en el mercado internacional, podemos verificar que entre los
afos 2017-2020 Hudbay ha dejado de recibir aproximadamente US$ 100 millones
(Figura 17), ya que el precio fijado en el contrato metal streaming representa
aproximadamente el 37% del precio de mercado internacional en ese periodo de
tiempo. De manera similar que el proyecto Cotabambas el commodity plata
representa el 5% del total de commaodities en el depdsito Constancia.

Con lo anteriormente discutido podriamos decir que el contrato de metal
streaming fue una mala decision para Hudbay, sin embargo, haciendo un analisis
corporativo de la empresa podriamos decir que gracias a la ejecucion del contrato
con Wheaton a nivel corporativo la mina Constancia genera la mitad de las ventas
referente a la produccidn del concentrado de cobre, lo que hace que la operacion
de la mina sea eficiente para los objetivos corporativo de Hudbay Minerals Inc.

Si analizamos el precio del commodity cobre y oro que son los principales metales
gue se explotan en Constancia podemos ver desde el 2019 como los precios del
mercado de metales ha impactado en las ganancias de este proyecto minero
(Figura 18 y 19).

Si realizamos un analisis costo-beneficio a la fecha, la firma de este contrato metal
streaming fue ventajoso para la empresa Hudbay:

e Mediante la firma de este contrato metal streaming Hudbay pudo conseguir
en el 2012 el 50% de la inversibn que cubriria la inversiébn para la
construccion de la mina Constancia, el acuerdo tenia como objetivo la venta
futura de un subproducto del depésito, en este caso el commodity plata.

e La construccion de la mina tomo dos afios, por el acuerdo del contrato metal
streaming la obligacion de venta fue acordado cuando la mina empezaria
su produccién, de esa manera en los dos afios de construccion no se genero
ningun interés econdmico por el capital obtenido segun acuerdo con
Wheaton.

e La firma de este contrato se realiz6 donde los precios del commodity
principal estaban altos, y en el periodo de construccion y produccion el
precio del cobre estuvo a la baja lo que pudo dificultar las ganancias en los
primeros afos de la mina. Sin embargo, la explotacion inicial del depdsito
Constancia estuvo relacionada a las zonas de alta ley asociadas a la zona
de enriquecimiento de cobre en este depdsito tipo porfido Cu.

e A nivel corporativo, la producciéon de la mina Constancia representa casi el
50% de ventas de concentrado de cobre dentro de todas las operaciones
de Hudbay en el mundo, lo que representa la importancia del inicio de
produccion de este proyecto minero para la compafia Hudbay.
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Figura 17. Comparacién pago por produccion de plata realizada por Wheaton vs el
precio de la plata en el mercado internacional (S&P).
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Figura 18. Precio del commodity oro en el periodo 2016-2021, periodo en que el precio
del oro estuvo al alza.
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Figura 19. Precio del commodity cobre en el periodo 2016-2021, periodo en que el
precio del cobre estuvo al alza.

2.2.4 Mina Antamina

Para el andlisis de una empresa de gran mineria tomaremos como caso la mina
Antamina del Joint Venture de las empresas BHP-Glencore-Teck. En este caso
BHP tiene un valor empresarial total de 225 billones de dolares australianos,
Glencore Plc de 57 billones de euros y Teck Resources Limited 20 billones de
délares canadienses.

Glencore Plc es una empresa trasnacional suiza con negocios diversificados
dedicados a la produccion de recursos naturales. Actualmente se ha convertido
en un importante productor y comercializador de materias primas. Glencore tiene
alrededor de 150 activos mineros-metallrgicos y de produccién de petroleo
alrededor de todo el mundo. Actualmente tiene un portafolio diversificado de
commodities como cobre, cobalto, zinc, niquel, alimina y fierro. En Pert Glencore
es duefio de la mina Antapacay, accionista de la mina Antamina (33.75%) y de la
compafia minera Volcan (55 %).

Para este analisis se usara el acuerdo firmado entre Glencore y Silver Wheaton
Ltd. para que esta ultima adquiera el 33.75% de la produccion de plata de
Antamina en el periodo de explotacion de la mina, pagando un capital inicial de
US$ 900 millones. Una vez que se entreguen 140 millones de onzas de plata a
Silver Wheaton el porcentaje se reducirda al 22.5%. En este caso se us6 un precio
de 5.9 US$/o0z de plata.

La mina Antamina se encuentra localizada a 270 kilémetros al norte de Lima,
Distrito de San Marcos, Provincia de Huari, en la region de Ancash.
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El deposito Antamina comprende un deposito tipo porfido-skarn con
mineralizaciobn de cobre, zinc, plata y molibdeno. La Calcopirita es la mena
predominante, sin embargo, al menos el 5 % de la mineralizacion de cobre en el
depdsito esta asociado a mineralizacion de bornita. El recurso de mineral
determinado en el 2020 esté definido por 2.2 Bt con 0.95 % cobre, 0.63 % zinc,
11 g/t plata 'y 0.014 % molibdeno.

Uno de los compromisos de la compafiia minera Antamina es desarrollar el
bienestar y la prosperidad en la vida de las diferentes comunidades campesinas
localizadas dentro del &rea que tiene influencia por la operacion minera. El area
de influencia se encuentra conformada por 20 distritos en 6 provincias. La
estrategia social de la compafia esta enfocada en fortalecer el desarrollo local,
apoyando e impulsando los diferentes proyectos y programas que buscan mejorar
la educacion, salud y desarrollo econémico (Antamina, 2020).

En noviembre del 2015 Glencore firmé un contrato con la empresa Wheaton por
la compra de la produccion de plata. En este caso la mina Antamina viene
operando desde el 2001 y el firmar un contrato a un precio bajo comparado con
el precio del mercado internacional seria un mal negocio. Sin embargo, uno de
los objetivos determinados por Glencore en septiembre del 2015 fue bajar una
deuda corporativa de US$ 10,000 millones, y su plan era que al menos US$ 2,000
millones vendrian de la venta de algunos activos y de algunos contratos metal
streaming, de esta manera con el contrato determinado por la produccion de plata
en la mina Antamina segun el porcentaje de acciones (33.75%) consigui6 el pago
inicial de US$ 900 millones que representaba casi el 50% de lo que se habia
planificado obtener en venta de activos y contratos metal streaming.

En este caso la ventaja del contrato metal streaming firmado, tuvo como finalidad
cumplir un objetivo corporativo especifico de la empresa Glencore. Lo que
demuestra que este tipo de contrato lo podria aplicar una empresa que requiere
financiamiento para un proyecto minero diferente y no necesariamente esté
vinculado a la mina donde se comprara la produccion futura de un commodity.

CAPITULO Il Discusién

Durante la ultima década, los contratos metal streaming se han convertido en una nueva
opcioén de financiamiento para las empresas mineras. Las ultimas tendencias para estos tipos
de contratos incluyen inversiones para financiar etapas anteriores a la construccion
propiamente dicha de una mina, estas etapas podrian incluir el desarrollo de prefactibilidad o
factibilidad. Debido a esto, la competencia entre las empresas streamers ha crecido
significativamente, de tal manera que se estd incrementando los contratos asociados a
proyectos mineros que se encuentran en etapas muy tempranas de desarrollo, en muchos
casos los proyectos mineros estan obteniendo financiamientos con una evaluacion
economica preliminar, que representa la primera etapa en el desarrollo de un proyecto minero,
donde el riesgo para poner en explotacion el mismo es aun muy alto.
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Geograficamente el desarrollo de los contratos metal streaming se ha centrado en América
del Norte y del Sur, aproximadamente el 50 por ciento de estos contratos estan asociados
con minas en Canadéa, México, Per( y Estados Unidos. Las razones de esta centralizacion
incluyen el potencial geolégico minero de estos paises que cuentan con importantes reservas
de metales preciosos, adecuadas politicas gubernamentales para el desarrollo de la industria
minera, asi como la conveniente recepcion de las compafias minera a esta opcioén de
financiamiento. El desafio de las empresas streamers es ampliar su foco de inversion fuera
de las Américas, especificamente en regiones donde existe mayor riesgo y donde el
financiamiento tradicional de un proyecto minero genera tasas de endeudamiento mas altas,
debido al mayor riesgo que representan, como por ejemplo el sudeste asiatico y Africa.

El atractivo de los contratos metal streaming puede verse incrementado si vemos mas
competencia por parte de las empresas streamers o si aumenta el acceso a capital de
inversion de otras fuentes de financiamiento. Aunque este tipo de contrato ha evidenciado
una fuerte evolucion en los Ultimos cinco afios, actualmente este financiamiento representa
solo una pequefa fraccion del total de capital y deuda para la industria minera: es decir, un
promedio del 1-3 % del total desde el afio 2017 al 2019. Los analistas financieros sostienen
gue hay espacio para un crecimiento significativo en el uso de esta opcién de financiamiento.

En algunos casos estos tipos de contratos determinan la disponibilidad de una inversién que
no necesariamente se usara en la mina, sino mas bien se podria usar como capital corporativo
para cubrir ciertas necesidades econdmicas (como ejemplo tenemos el caso de la compafia
Glencore en el contrato metal streaming en la mina Antamina). Con la evolucién del mercado
de commodities estos contratos en el futuro no solo se limitaran a metales preciosos. De tal
manera en los Ultimos afios estos acuerdos se estan expandiendo a otros commodities como
el cobalto y niquel que tienen una gran demanda, pero son escasos Yy cuyas reservas estan
restringidas a areas especificas a nivel mundial (como ejemplo tenemos el contrato por el
commodity Cobalto realizado por Wheaton en el proyecto minero Volsey’s Bay).

Estos contratos tienen caracteristicas comerciales y econdmicas similares a los contratos de
regalias, pero desde el punto de vista legal son acuerdos para la compra y venta futura de
determinados commodities, donde el volumen es definido segun la produccién de la mina,
generalmente en todo el periodo del ciclo de su vida. Si hacemos una comparacién con los
contratos de regalias, estas son normalmente independientes de los commaodities y se basan
en los ingresos generales del proyecto minero. La empresa de regalias a diferencia de los
streamers nunca ve los commodities producidos por la mina. Los contratos metal streaming
se liguidan mediante la transferencia fisica del metal, mientras que los contratos de regalias
se liquidan en efectivo.

Ambos contratos, metal streaming y regalias cubren solo una parte limitada de la produccion
de metales en los diferentes acuerdos con las compafiias mineras. Para los metales preciosos
(oro-plata) los contratos metal streaming estan relacionados al 14% de la produccion total de
subproductos de oro y menos de 6% de subproductos de plata a nivel mundial. Ademas, a
nivel mundial el 64% del commodity relacionado a este tipo de contrato es oro (Figura 20).
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Figura 20. Distribucion de contratos metal streaming por commodities a nivel mundial
(Modificado de Crooks, 2021).

Desde el afio 2012 los contratos metal streaming se vienen usando como opcién de
financiamiento por las diferentes compafias mineras en Peru, donde los streamers que han
realizado estos acuerdos son Wheaton Metal Precious y Franco-Nevada Corporation, estas
empresas son las que dominan este mercado y a la fecha han firmado la mayor cantidad de
estos contratos a nivel mundial (Figura 21). Estos contratos firmados en Per( estan asociados
a depésitos de gran tonelaje (pérfido, skarn e IOCG) donde el subproducto es oro y plata.

El contrato metal streaming esta asociado estrictamente a la compra a futuro de metales
preciosos (oro-plata), ya que tienen un gran valor econémico por ser escasos en la naturaleza,
en comparacion con los metales industriales. Ademas, el oro y plata constituye uno de los
principales commodities para inversiones en el mercado bursatil, en momentos de
desaceleracion econdmica, al ser activos de refugio en estas etapas de recesion de mercados
internacionales (Yague, 2014), lo que implica su abrupta variabilidad a tendencia de precios
bajos en el mercado. Es por esta razén que tanto el oro y plata son los commodities que
intervienen en los acuerdos de compra futura en un contrato metal streaming. Con la
evolucion del mercado de commodities estos contratos en el futuro no solo se limitaran a
metales preciosos. Se enfocaran en el futuro a minerales escasos que su uso es restringido
al desarrollo de tecnologia acorde con la proteccion del medio ambiente (cobalto y niquel).

Las empresas mineras que tienen depdsitos estrictamente de oro no usan esta opcién de
financiamiento ya que obtendrias perdidas debido al precio del commodity que las empresas
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streamers estan dispuestas a pagar (en promedio 420-450 US$/onza). Es por esta razon que
las empresas que tienen minas con productos metal base como cobre, zinc y plomo utilizan
esta opcion debido a que el subproducto de estos depdsitos son oro-plata y representan un
minimo recurso en comparacién con el principal commodity. Ademas, la mayoria de minas
gue han elegido usar el contrato metal streaming representan depdsitos de gran tonelaje que
son explotados a tajo abierto y que implican una larga vida de las operaciones mineras.

Esta transaccién de compra de commodities a largo plazo con precios previamente acordados
y con obligaciones de entrega supeditadas se realiza generalmente por todo el periodo de
vida de la mina. Estos acuerdos se estructuran generalmente con plazos fijos prolongados
(20-40 afos) que se relacionan con la vida del deposito mineral, aunque algunos son firmados
segun plazos establecidos. Cuanto mas largo sea el plazo acordado, mayor sera la
oportunidad de éxito de incremento de reservas o aumento de produccion para que el
streamer recupere cualquier déficit en las primeras entregas de la transaccion. El plazo
prolongado es lo que favorece a las empresas streamers ya que en ese plazo se pueden
tener ciclos de precios de commodities relacionado al alza; y es en este periodo donde los
inversionistas obtienen las mayores ganancias.

Estos acuerdos de inversion generalmente incluyen condiciones que deben cumplirse por
parte de la empresa minera antes de que se entregue el capital inicial para el financiamiento,
esto con la finalidad de que el streamer asegure el inicio de la construccion de la mina a un
corto plazo (como ejemplo tenemos el contrato de Wheaton y Hudbay, que condiciona el pago
de U$ 126 millones para construccion, una vez concluido el estudio de factibilidad). Los
acuerdos pueden incluir requisitos para la utilizacién del capital inicial, para el caso de los
proyectos mineros que se encuentran en una etapa de evaluacion econémica preliminar, la
entrega de capital esta dividido en dos partes, la primera parte para la inversion en
exploracion con el objetivo de incrementar recursos-reservas y llevar el proyecto minero a
una etapa de factibilidad; y la segunda parte esta relacionada netamente a la construccion de
la infraestructura para inicio de la explotacion minera. Generalmente una empresa streamer
buscara asegurarse de que la compafiia minera a la que le esta proporcionando el capital
inicial tiene los recursos financieros para cumplir con las obligaciones derivadas del contrato,
no solo para la construccion de la mina, sino también en la etapa de produccion.
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Figura 21. Comparfiias en el mundo que dominan los contratos metal streaming-regalias
(Modificado de Crooks, 2021).

Desde el lado de la empresa minera, uno de sus principales objetivos al lograr el contrato
metal streaming es el de maximizar el pago inicial recibido del inversionista, ya que la
empresa minera esta monetizando una parte de su produccion futura, por lo que deberia usar
eficientemente este capital con el objetivo de dar inicio a sus operaciones. En la mayoria de
casos el commodity que se encuentra asociado a este contrato es un subproducto de la mina.

Este contrato suele contener disposiciones que mantiene la discrecion exclusiva de la
compafiia minera sobre las decisiones asociadas al desarrollo del proyecto minero, las que
incluyen posteriores etapas de exploracién que suelen incrementar los recursos del proyecto
y de esta manera extender el ciclo de vida de la mina. La mayoria de acuerdos no
proporcionan un calificativo que limite tal discrecion a las circunstancias en las que el
operador esta actuando, sin embargo, el operador actuara de forma comercial razonable y
aceptable con las mejores practicas mineras utilizadas dentro de la industria. Ningln streamer
bajo este tipo de contrato tiene un riesgo compartido y de esta manera no tiene derecho a
tomar decisiones referentes al desarrollo del proyecto minero. Todo lo contrario, sucede
cuando el financiamiento se lleva a cabo a través de una entidad bancaria o venta de
acciones, en estos tipos de contratos las empresas operadoras estan limitadas en la toma de
decisiones, ya que estas son compartidas por los inversionistas que entregaron el capital en
el acuerdo.
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Por el lado del streamer, uno de los principales objetivos es participar en la produccion de la
mina y cualquier beneficio potencial al alza, incluidos aumentos en el precio de los
commodities y posibles aumentos en la produccién que superen las estimaciones planificadas
en el momento inicial del contrato metal streaming, ya que, en la mayoria de casos, los
contratos se dan por el total de la produccion (como ejemplo el proyecto Cotabambas y la
mina Constancia). En general, las transacciones asociadas al contrato metal streaming estan
estructuradas para garantizar que los objetivos de la empresa minera y la empresa streamer
estén alineados tanto como sea posible. Esto se puede lograr negociando el tipo de metal
gue esta sujeto a los convenios especificos que se incorporan en el acuerdo, y el tamafio del
flujo generalmente se negociara para lograr el propdsito para el que esté destinado el capital
de inicio.

Una de las variables principales a considera es si el commodity es un material primario o
secundario en el proyecto minero, es decir si el metal es un subproducto del proceso de
extraccién principal. Generalmente las empresas streamers negocian la compra de los
subproductos de metales preciosos con una empresa minera que produce metales base
(como por ejemplo Cotabambas, Constancia y Antamina, donde el metal principal que se
produce es cobre). Ademas, una empresa minera que produce metales base no recibe la
misma valoracién (precio) para los ingresos por subproductos de metales preciosos que una
empresa minera de metales preciosos propiamente dicha. Cuando un financiamiento se
realiza mediante un contrato de regalias, deuda bancaria y/o venta de acciones, no tiene
relevancia la clasificacion de productos y subproductos en la explotacion de un deposito
minero, ya que la venta de los diferentes commodities se realiza seglin los precios de
mercado.

Respecto al riesgo de no produccion del proyecto minero, este es asumido por las compafias
streamers; ya que estan liberadas de la administracion de los diferentes riesgos que tengan
influencia en la produccion de la mina, ya que ellas no asumen ningan costo operativo, no
participan en el desarrollo del plan operativo, no asumen riesgos en la construccién, no es su
responsabilidad el incumplir pactos financieros, politicos o incluso alguna expropiacion de
parte del estado.

Generalmente los acuerdos también incluyen convenios operativos que estan disefiados para
garantizar que los términos y condiciones de compra sean comercialmente razonables; y que
la empresa minera extrae los metales como si tuviera una participacion total en la propiedad
de todos los commodities (productos y subproductos) que se extraen, de esa manera no se
tiene descensos en la produccién planificada de los subproductos de la mina. En particular,
los acuerdos del contrato son destinados a proteger a la empresa streamer asegurandose de
gue no se vea perjudicada por decisiones operativas que pueden desconocer su interés en
el metal que fue el tema del contrato.

Durante los periodos de desarrollo de los proyectos mineros las empresas streamers
buscaran asegurarse de que la explotacién del proyecto minero este en curso, segun los
objetivos de produccion planificados. En este caso los streamers requeriran informes
especiales y haran visitas al proyecto minero para verificar que estan recibiendo la cantidad
de metal que tienen derecho segun los acuerdos del contrato. Dentro del contrato se acuerda
la presentacion de informes peridédicos generalmente mensuales y anuales referidos a la
produccion de la mina y las previsiones para los proximos periodos. Ademas de los avisos de
cualquier eventualidad futura que pueda afectar materialmente al proyecto, como interrupcion
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de mano de obra, demoras en la obtencién de regulaciones y temas relacionados con
conflictos sociales. En estos tipos de contratos el streamer requerird informacién detallada
durante la construccién de un proyecto minero incluyendo los planes operativos, estimaciones
actualizadas de reservas-recursos, presupuestos de compras, previsiones de produccion,
estudios de viabilidad, acuerdos de compra e incluso programas de desarrollo social, de esta
manera se podré estimar si se cumplirdn las obligaciones futuras que tiene la compafia
minera. El contrato debe contener disposiciones de confidencialidad que prohiban a la
empresa streamer divulgar informacion no publica a terceros.

Otra variable importante es la variacion del precio del commodity que esta relacionado a su
volatilidad en el mercado internacional, este riesgo por lo general beneficia a los streamers,
ya que ellos fijan un precio muy por debajo del que se encuentra en el mercado (como ejemplo
podemos dar la determinacion del precio de la plata para los tres contratos firmados por la
compafia Wheaton). Desde la posicion del inversionista el modelo del contrato es eficiente
para dar el capital inicial de inversion, ya que crea una estructura que crecera en momentos
de subida de precio de los metales y protegera en los momentos de precios bajos. El precio
fijo que se determina en el contrato asegura los margenes de ganancias del streamer de
manera que estén protegidos considerando los costos de inflacion; y determinando ganancias
elevadas en los momentos de aumentos de precios.

Usando como referencia el contrato metal streaming firmado entre la mina Constancia y
Wheaton analizaremos la rentabilidad que esta obteniendo la empresa streamer, asi como el
valor tiempo-dinero (Figura 22). La inversion que realizo Wheaton para el inicio de la
explotacion de la mina fue de US$ 750 millones, que se pagaria con la entrega del 100% de
la produccion de plata en la vida de la mina. Durante los afios 2015-2021 (7 afios) la mina
Constancia ha devuelto a Wheaton la suma de US$ 95 millones que equivale solo al 12.5%
del préstamo inicial, esto debido a que en el periodo 2019-2021 la produccién de plata no fue
eficiente por la coyuntura del Covid-19. Desde el analisis del streamer, Wheaton en el mismo
periodo 2015-2021 (7 afios) ha ganado US$ 198 millones, vendiendo as toneladas de plata
pagadas por la mina Constancia al precio del mercado internacional, esta ganancia se
encuentra asociada al alza del precio de la plata (2019-2021). El analisis final es que en 7
aflos Wheaton ha recuperado casi la mitad de su inversion, especificamente estamos
hablando de una rentabilidad del 208%.

Figura 22. Tabla de produccion de plata en la mina Constancia (2014-2021), se muestra también el precio de plata
en el mercado internacional, asi como lo que recibi6 Wheaton como pago de la inversion inicial que realizo en el
proyecto minero.
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Si hacemos un andlisis con un préstamo bancario, US$ 750 millones de dodlares, con un
interés de 7% (TEA) en 15 afios, la cuota mensual seria US$ 6.7 millones, el total a pagar
seria US$ 1200 millones. Si hacemos una comparacion con el contrato metal streaming, en 7
afios la mina ha pagado US$ 98 millones a Wheaton y si hubiera optado por el préstamo
bancario hubiera pagado US$ 560 millones. Esto nos indicaria que en un contrato Metal
Streaming el pago anual por el préstamo al streamer seria mucho menor en comparacion con
un crédito bancario (Figura 23).

Inversién 750.000.000
Plazo 15

TEA 7%

TEM 0,57%
Periodo 180

Cuota mensual -6.651.373

Figura 23. Analisis si lainversion inicial de la mina Constancia hubiera sido financiada por un banco.

En los periodos de precios bajos de metales es muy comun observar como las empresas
mineras productoras se ven obligadas a obtener capital a través de la venta de algunos
activos, con la finalidad de superar estos periodos. Sin embargo, las compafiias streamers
puede mantenerse al margen de estas variaciones. Al contrario, es donde en este periodo
toma ventaja al poner a disposicion capitales iniciales de inversion, para poner en marcha
nuevos proyectos que por coyuntura econdémica es dificil para los mismos obtener un
financiamiento, posteriormente esta inversion de los streamers se vera aumentada por los
periodos de alza.

En los contratos metal streaming asociados a proyectos mineros en prefactibilidad, existen
clausulas de salida para la compafia minera y para el streamer, donde después de tener el
reporte de factibilidad final ambos deben de tomar la decision si es que contindian o no con el
contrato, de no hacerlo la comparfiia minera tendra que devolver todo el capital invertido por
el streamer mas un porcentaje de interés por el uso de este capital que generalmente va entre
15-20% del capital total.

En algunos contratos de metal streaming se han incorporado clausulas con la finalidad de
mitigar el riesgo de variacion del precio de los commodities, especificamente cuando los
precios van al alza. En este caso se ha utilizado la clausula de retroventa, donde la compafiia
minera tiene la opcion de recomprar la totalidad o algun porcentaje del commodity que implica
el acuerdo. De esta manera mediante el uso de esta clausula se podria reducir el riesgo
relacionado al precio de los commodities referido a la perdida de capital cuando el precio
alcanza valores muy altos.
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3.1 Ventajas de un contrato metal streaming:

e Las volatilidades del precio de acciones de compafiias mineras en los mercados
bursatiles asociado directamente a los precios de los commodities, han hecho
gue la opcidn de financiamiento por intermedio de ventas de acciones no sea
recomendable. Actualmente las diferentes compafiias mineras buscan un
financiamiento mediante un contrato metal streaming, generalmente cuando el
mercado se encuentra en un periodo de desaceleraciébn econdémica. Un
financiamiento por este tipo de contrato es una opcién econémica no diluyente,
ya que el streamer no es accionista de la compafiia minera.

e Los contratos metal streaming brindan la oportunidad para que las compafiias
mineras puedan desbloquear el valor de sus proyectos antes de que lleguen a
produccion, esto definido mediante las reservas probadas del proyecto minero.
De esta manera pueden conseguir inversionistas adicionales para el desarrollo
del proyecto.

e Los mercados suelen responder positivamente cuando una empresa streamer
invierte en una compafiia minera. Esto se debe a que la experiencia de los
streamers y la exhaustiva diligencia de las empresas mineras referente a la
ejecucion de acuerdo se ven como avales del valor del proyecto minero.
Ademas, la divulgacion y las actividades de relaciones con los inversionistas
exponen a la compafiia minera a la oportunidad de atraer mas inversionistas que
financien el proyecto en desarrollo. Esto suele ser mas pronunciados en etapas
iniciales de un proyecto como prefactibilidad o factibilidad.

o A diferencias de cualquier financiamiento de una deuda, los contratos metal
streaming no devengan intereses y su estructuracion adecuada no se
consideran como una deuda en el balance de las compafiias minera. Esto Gltimo
se debe a que no se estipulan entregas minimas, la compafia minera solo tiene
la obligacion de entregar el commodity si es que la mina esta produciendo. Esto
proporciona a las comparfias mineras un riesgo menor y mayor flexibilidad en
comparacion con otros financiamientos.

¢ Generalmente los financiamientos de deuda involucran convenios financieros y
operativos que restringen a las empresas mineras en la toma de decisiones de
manera directa. Respecto a un contrato metal streaming, los inversionistas
tienen una participacién minima en la gestion del proyecto minero.

e En la mayoria de casos los contratos se pueden implementar en 4-6 semanas,
este tiempo es mucho menos que un crédito bancario tradicional. Ademas, el
tiempo reducido resulta en menores costos de transaccion que normalmente en
una financiacion tradicional involucra costos en diligencias y temas legales.
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3.2 Desventajas de un contrato metal streaming:

¢ La mayoria de los contratos metal streaming se extienden por un periodo
efectivo de la vida de la mina. Con este acuerdo de venta futura, los Streamers
se beneficiara de cualquier ventaja de exploracion incluyendo el aumento de las
reservas de la mina.

e La estructura de costos de una mina puede parecer mas alta en el futuro debido
a que por un contrato de metal streaming se reducen las ganancias por
subproductos, sin embargo, los costos operativos se mantienen por la
produccion de los mismos.

o Durante la vida de un proyecto, el precio de los commaodities relacionados al
contrato metal streaming pueden aumentar o disminuir dependiendo del valor
del mismo en el mercado internacional. Cuando el precio del commodity
aumenta, la empresa streamer alcanzan un gran beneficio.

3.3 Condiciones necesarias para firmar un contrato metal streaming por parte de
la empresa minera

Con lo analizado anteriormente, podemos definir las principales variables que deberia
tener una compafia minera para poder acceder a un contrato metal streaming:

e Politica gubernamental referente a la mineria del pais donde se encuentra
el proyecto:
Esta variable es una de las principales que analizan las empresas streamers
para la toma de decisiones de brindar financiamiento a un proyecto minero. Los
streamers analizan al menos 100 proyectos al afio, donde realizan un ranking,
en este ranking esta variable es el punto de partida para decidir en qué paises
se podria invertir.

o ElI commodity asociado al contrato debe de ser un subproducto del
depdsito mineral:
Las compafiias mineras deben tener en consideracion que el commodity que se
negocia debe ser un subproducto de la mina, de tal manera que las ganancias
asociadas a la produccion estén relacionadas a los commodities principales. En
los andlisis de casos se pudo revisar que, en los tres casos para una empresa
junior, mediana y major los commodities principales fueron cobre, oro, zinc,
molibdeno y el subproducto fue la plata.

e Losrecursos-reservas del proyecto minero deben ser de larga vida:
Estos contratos se caracterizan por que los depdsitos presentan recursos-
reservas importantes minimo para quince afos de produccion. Los streamers
buscan depdsitos de gran tonelaje, donde los costos operacionales no sean
costosos y de esta manera la mina no tenga problemas para producciones
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futuras. Ademas, los streamers escogeran proyectos que tengan mejores
opciones de incrementar sus recursos por medio de campafias de exploracion
adicionales. En los andlisis de casos los depdsitos minerales son definidos como
depdsitos tipo porfido-skarn, los cuales son depésitos de gran tonelaje y baja ley
que se caracterizan por tener una larga vida util.

e Es recomendable que un contrato metal streaming deberia firmarse en un
ciclo de precios bajos de commodities:
Generalmente el paso de un proyecto minero con un estudio econémico
preliminar a la etapa de produccion demora minimo cinco afios. En muchos
casos se ha visto que las compariias mineras acceden a estos contratos cuando
los commodities se encuentran en un ciclo de precios bajos, de esta manera
cuando se inicie la produccion de la mina estara en un ciclo al alza, de esta
manera las ganancias seran adecuadas para contrarrestar la venta a bajo precio
del subproducto acordado.

e El capital inicial acordado para la construccion de la mina debe ser por lo
menos 50% de la inversion total:
El tipo de minas que estan relacionados a este tipo de contratos son de gran
tonelaje por lo que la inversion en la construccion se estima minimo en US$
1,800 millones, el capital inicial que el streamer estd dispuesto a financiar
deberia cubrir por lo menos el 50% de la inversion total, de esa manera la
compafiia minera estaria bajando el riesgo de busqueda de la inversion restante
para la puesta en marcha del proyecto minero.

CAPITULO IV Conclusiones

e Laindustria minera en Peru es la actividad econdmica mas importante que representa
el futuro del desarrollo econémico sostenible en nuestro pais. Sin embargo, en los
tltimos cinco afos a diferencia de los paises con potencial geolégico minero como
Australia, USA 'y Chile, el Pert ha mostrado un descenso en la inversion minera debido
a las variaciones de las condiciones econdémicas de manera global. Obtener un
financiamiento para poner un proyecto minero en produccion se ha tornado muy dificil
por el incremento del riesgo y muchas veces por la variabilidad de los precios de los
metales, sumando nuevas variables como la pandemia Covid-19 y las nuevas politicas
de gobierno que reflejan una falta de priorizacién en la industria minera.

e Entre las opciones de financiamiento no tradicionales existentes, podemos encontrar
a los contratos de regalias, fondos privados y colocaciones de acciones privadas, sin
embargo, el contrato metal streaming es la opcibn mas adecuada y eficiente para
obtener capitales de inversion para poner en explotacion los proyectos mineros,
especificamente en periodos de ciclos bajos de metales, debido en razén a sus
acuerdos flexibles que llegan a cubrir los objetivos de las empresa mineras y de los
inversionistas.

e Los periodos econémicos con tendencia a la baja afectan los indices financieros en
los paises, lo que repercute en disminucién de presupuestos, aumento de deuda,
limitacion de inversiones, paralizacion y cancelacion en la inversion de proyectos.
Para la industria minera estos periodos generan una desaceleracién econdémica que
se manifiesta por la negativa de las instituciones financieras o empresas privadas en
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invertir en el financiamiento de la explotacion de proyectos mineros. De la misma
manera acontece para las compafiias que cotizan en la bolsa de valores, debido a
que las inversiones son retraidas en respuesta a la incertidumbre del mercado
mundial, en este caso las empresas juniores son las que son mas afectadas por la
suspension e incluso cancelacion de proyectos mineros por la falta de fondos de
inversion.

El contrato metal streaming tiene ciertas variables de riesgos que estan relacionadas
directamente a los acuerdos que comprenden esta opcion de financiamiento. La
variable de riesgo mas importante es la variabilidad del precio de los commodities,
hacer un prondstico sobre los precios de metales a futuro es muy complicado, mas
aun cuando estan asociados directamente a la tendencia de periodos econémicos que
son dependientes de la coyuntura relacionada a los principales consumidores de
metales en el mundo. Este contrato es una compraventa futura de mineral cuya
entrega se determina cuando inicie la explotacion del depdsito mineral, y a un precio
fijo establecido en los acuerdos que forman parte del contrato; y que sera bajo en
comparacion al precio del mercado, incluso en un ciclo de precios bajos de metales.

En los estudios de caso realizados en el proyecto minero Cotabambas, la mina
Constancia y la mina Antamina hemos podido determinar que esta opcién de
financiamiento puede ser utilizada para los diferentes tipos de empresas mineras
(junior, mediana y major), ademas esta opcion de financiamiento fue utilizada para
diferentes tipos de objetivos, desde completar un estudio de factibilidad en un proyecto
con un estudio econdmico preliminar (Panoro Minerals) hasta una mina en produccién
donde uno de sus principales accionistas tenia un objetivo corporativo de conseguir
un capital para disminucion de deuda a nivel mundial (Glencore).

La variabilidad de precio del commodity puede ser controlada a través de la definicion
de las clausulas de plazo limite de la produccion del proyecto minero. Ademas, se
podria implementar la clausula de retroventa cuando el precio del commodity tienda
al alza, ya que en este caso la compafia minera podria recomprar los subproductos
a un determinado tiempo.
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