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CAPITULO | ANTECEDENTES DEL ESTUDIO

1.1 ANALISIS DE VARIABLES QUE INTERVIENE EN UN MODELO DE
EVALUACION ECONOMICA EN PROYECTOS DE INVERSION MINERA

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.2.1 Descripcion del problema
En la actualidad, los modelos de evaluacibn econdmica en proyectos de

inversion minera en varios puntos del mundo y considerando al Ecuador como
escenario principal, constantemente han ido evolucionando acorde con pardmetros y
facilidades tecnologicas, sin embargo, es notorio recalcar que estos siempre estan
encaminados a un analisis desde el contexto econémico en cuanto a beneficio vs.,
montos de inversién en un tiempo determinado, lamentablemente, se puede notar que
en muchas ocasiones el tema ambiental derivado de situaciones emergentes e incluso
aguellas que anteceden al proyecto y sus consecuentes en temas sociales, quedan
fuera de estos rubros por lo que, el problema en si radica en que dentro de los costos
considerados para el desarrollo de proyectos mineros no siempre se toman en cuenta
este tipo de escenarios 0 el grado de sensibilidad al que estan asociados.
Considerando las ideas expuestas, es necesario puntualizar que esta es una
circunstancia que en los proyectos de inversidbn minera puede representar a futuro un
incremento en la problematica ambiental y social, o cual se traduciria en un
incremento en los egresos para la entidad que esté a cargo de la ejecucion del
proyecto. Por lo tanto, el andlisis de las variables que intervienen en los modelo de
evaluacion econdmica, debe encaminarse a involucrar los costos derivados de
eventos subsecuentes y/o emergentes, asi como, determinar condiciones o
circunstancias ante las cuales estos pueden verse afectados al igual que el grado de

sensibilidad de los montos de inversion.



1.3HIPOTESIS

Los escenarios desfavorables de caracter ambiental y social en un proyecto de
inversion minera, afectan de forma directa e indirecta a comunidades circundantes,
asi como, a los costos de funcionamiento, desarrollo y operacién empresarial, por lo
que, deberian ser incluidos durante la ejecuciéon de variables en modelos de
evaluacion economica. Ya que, al no ser incluidos los rubros considerados
inicialmente se pueden ver incrementados por circunstancias adversas y por tanto,

implican gastos extraordinarios en cualquiera de las etapas del proyecto de inversion.

1.40BJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.4.1 Objetivo general

Analizar las variables que interviene en los modelos de evaluacion econdmica en
proyectos de inversibn minera, considerando la susceptibilidad de variar su
rentabilidad, asi como, la variabilidad de su sensibilidad econémica ante escenarios

adversos de caracter ambiental y social.

1.4.2 Objetivos especificos

¢ Definir qué variables inciden en la rentabilidad de los proyectos de inversion
minera.

e Determinar la variabilidad de indicadores de rentabilidad en proyectos de
inversion minera.

e Establecer las ventajas y desventajas de utilizar un modelo de evaluacion
considerando variables economicas.

e Enmarcar el desarrollo del presente trabajo en la realidad existente en el

territorio ecuatoriano.



1.5METODOLOGIA

1.5.1 Recopilacion de informacion existente y planificacion
Esta etapa esta enfocada en la busqueda y recopilacién de informacion de

caracter técnico, cientifico, histérico y bibliografico, asi como, informacion relevante
que permita conceptualizar las distintas variables que involucren al proyecto de

investigacion.

1.5.2 Andélisis de variables econémicas

Etapa enfocada en el andlisis de variables que intervienen en el modelo de
evaluacién econémica, asi como también, en la correlacién sistematica de factores

gue deben ser considerados en proyectos de inversién minera.

1.5.3 Procesamiento e interpretacion de datos y gabinete

Incluye la organizacién y procesamiento de informacion recabada en la primera
etapa de la metodologia a desarrollarse. Del mismo modo durante esta etapa se
contempla las correcciones necesarias para el desarrollo y disefio final del documento.
La informacion sera procesada mediante programas de procesamiento de texto u

hojas de célculo de licencia libre.

1.5.4 Disefio de mejora, sugerencias, conclusiones y recomendaciones

Etapa final del desarrollo del proyecto, en la cual se realiza el disefio definitivo
del documento técnico que incluye: discusién, conclusiones y recomendaciones del

estudio.



1.6 JUSTIFICACION

El principal justificativo para llevar a cabo el presente proyecto de investigacion,
esta relacionado con la necesidad de proponer un modelo de evaluacién econémica
en el cual se integren variables como, el impacto econémico y/o social que pueda
afectar de forma directa o indirecta a las comunidades circundantes, asi como
también, el incorporar rubros que cubran evaluaciones, estudios y remediaciones de
impacto a los sectores ambiental y social. Por lo tanto, tras tomar en cuenta dichos
antecedentes, es necesario ejecutar una investigacion que pueda aportar con un
modelo de evaluacion, en el cual se concentre factores y variables econémicas que
afectan directa e indirectamente en el desarrollo de proyectos mineros y proponer un
modelo de evaluacion econdmica que integre variables como el valor actual neto
(VAN), tasa interna de retorno (TIR) o indices o indicadores de rentabilidad (IR)
ademas de un analisis de sensibilidad articulado a posibles escenarios que permitan

discutir ventajas y desventajas de este enfoque.

1.7DEFINICIONES

El principal significado al que se halla ligado el presente estudio de
investigacibn se encuentra en el conjunto de procedimientos y acciones que
constituyen el modelo de evaluacion econémica, puesto que a partir del conocimiento
de estas, es posible establecer un juicio de valor de forma cualitativa y cuantitativa
sobre las ventajas e inconvenientes que son necesarios de considerar durante la
asignacion de recursos econdmicos a la ejecuciéon de un proyecto de inversion minera.
Tomando en cuenta lo expuesto por Brennan M. y Schwartz E., 1985, este conjunto
de procedimientos se ejecutan con el objetivo de establecer el grado de probabilidad

de que un proyecto de inversién entre en produccion, ya que, incluye diferentes



aspectos economicos del desarrollo de la mina y considera las distintas etapas por las

que atraviesa.

1.8ALCANCES Y LIMITACIONES

El alcance del presente estudio, esta enfocado al andlisis de las variables que
intervienen en los modelos de evaluacidn econOmica para proyectos de inversion
minera, bajo consideraciones que incluyen a factores, asi como, a variables
econdémicas que influyen en los componentes sociales y ambientales; con el objetivo
de establecer una relacion entre estos y el grado de impacto que tiene sobre costos
de inversion. Para alcanzar el propdsito expuesto, el desarrollo del estudio se realizara
mediante la consulta de fuentes bibliograficas y analisis de indole econdmica,
considerando las variaciones que modifican la sensibilidad econémica e intervienen

en la ejecucion de proyectos de inversion minera.

En cuanto a las limitaciones, principalmente se puede mencionar que, el
presente trabajo al estar delineado hacia una propuesta de mejora, misma que, para
propdsitos del desarrollo del marco referencial se centrara en el territorio ecuatoriano,
considerando la resefia historica, filosofia, disefio y diagndstico organizacional, asi
como los productos y/o servicios del sector minero en este pais, el principal limitante
estd enfocado en su aplicabilidad, ya que, se construye como una opcién de conocer
como influye en la evaluacion de proyectos de inversion diversas variables que,
sumadas a escenarios que habitualmente no se consideran durante estos procesos
afectan a los flujos de caja, al presentarse escenarios adversos que exigen

incrementos en los montos de inversion.
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CAPITULO Il MARCO TEORICO

En este acapite se destacan desde el punto de vista teorico las diversas
conceptualizaciones de topicos y variables del trabajo de investigacion sobre las que

se fundamentan y sustentan su importancia.

2.1CONCEPTUALIZACION DE LAS VARIABLES

El desarrollo del presente trabajo de investigacion acoge diversas bases
tedricas, las cuales tienen por objetivo gestar la propuesta de evaluacion econémica
articulando escenarios y analizando la sensibilidad de los escenarios econémicos
asociada a planteamientos de indole ambiental y social. Las principales variables a
enmarcar dentro del presente acdpite incluyen: i) Evaluaciébn econdémica; ii) Valor
presente; iii) Interpretacion del VAN; iv) Tipos de VAN; v) Tasa de rendimiento — TIR;
vi) Interpretacion de la TIR; vii) Indicadores de rentabilidad, viii) Costos directos e

indirectos y, ix) Andlisis de sensibilidad y escenarios econémicos.

Las variables consideradas como parte de la propuesta de evaluacion
econdémica que sera planteada para proyectos de inversion minera, constituyen una
base para latoma de decisiones; segun Saavedra, H et al., (2012), se asocian a costos
directos e indirectos que se presentan en las diversas etapas de los proyectos de
inversion, por lo que es necesario considerar en el modelo a plantearse indicadores
econdmicos que permitan orientar el proceso de evaluacion hacia una adecuada toma
de decisiones. Para el caso del presente trabajo de investigacion se ha tomado la
decision de incluir montos que se articulen a escenarios sensibles con respecto a
temas de indole ambiental y social, ademas del uso de variables que se integran al

calculo financiero, tales como el VP, VAN, TIR e indicadores de rentabilidad.



2.1.1 Evaluacién econémica

Se la define como el conjunto de procesos y acciones que permiten construir
un juicio de valor de forma cualitativa y cuantitativa sobre las ventajas e inconvenientes
gue pueden aparecer durante la asignacion de recursos econdémicos a las etapas que
se encuentran inmersas en el ciclo de un proyecto de inversion minera, (Modificado

de Roldan J., 2013).

Esta se ejecuta con el principal objetivo de definir la probabilidad de que un
proyecto de inversion minera entre en produccion, ya que, incluye diferentes aspectos
econoémicos del desarrollo de la mina y considera las distintas etapas por las que
atraviesa un proyecto de inversion. Segun Brennan M. y Schwartz E., (1985), es un
procedimiento adyacente al proyecto de inversion que mediante el analisis econémico
permite definir a través de un flujo de caja los elementos mas relevantes a considerar

para su evaluacion.

Para el desarrollo de esta, se consideran habitualmente costos directos e
indirectos como: montos de exploracion, rubros de permisos de adquisicién, costos de
desarrollo, regalias, capacidad de la mina, capital necesario, tasa de inflacién, riesgo
pais, costos de operacién, duracién del proyecto, distribucion del capital de inversion,

entre otros, (Modificado de Colia J., 2016).

2.1.2 Valor presente

Corresponde a una técnica que considera el valor actual equivalente de uno o
varios flujos de caja, es decir, estd basada en la actualizacién de los flujos de ingresos
y egresos a una tasa de descuento, considerando un espacio de tiempo especifico
con la finalidad de medir el grado de eficacia en el uso de los recursos, (Modificado

de Flérez J., 2015).



Tomando en cuenta lo expuesto por Baurens S., (2010), es necesario
considerar que si las alternativas de evaluacion incluyen mas rubros de costos,
entonces se recomienda emplear el valor presente de estos, caso contrario el valor
actual neto debe ser considerado para la evaluacidon efectuando una diferencia entre
el valor presente de beneficios menos el valor presente de los costos; a continuacion,

se define diversas interpretaciones para el VAN.

2.1.2.1 Interpretacion del VAN

Es posible considerar tres casos para los cuales el VAN presenta una
interpretacion adecuada en la toma de decisiones econdmicas, considerando una
minima tasa porcentual para evaluar la rentabilidad del proyecto en funcion de la
relacion costo-beneficio, (Modificado de Brealey, Myers y Allen; 2010). A continuacion,

se describe los tres casos mencionados:

VAN = 0: considerando este caso el proyecto rinde la tasa minima deseada,
ademas de obtener un monto de ganancia adicional, es decir, que la toma de decision

adecuada en este caso seria invertir en el proyecto.

VAN = 0: tomando en cuenta este escenario, el proyecto rinde exactamente la
tasa minima requerida, sin embrago, la toma de decision adecuada esté dividida entre
dos frentes. Para el un caso es posible invertir en el proyecto o en su defecto, tras un
analisis de sensibilidad econdémica asociado a la realidad de otros proyectos que se
estén ejecutando de forma paralela, se puede considerar que la decision sea ejecutar

la inversion o declinarla, (Modificado de Sapag Chain, N. y Sapag Chain, R. 2008).
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VAN < 0: bajo esta condicidn, se establece que el proyecto no alcanza una tasa
de rendimiento minimo, por lo que, la toma de decision acorde a este caso es no

invertir en el proyecto.

Bajo las tres consideraciones expuestas, es posible definir que, el valor actual
neto viene a representar el valor monetario adicional traducido como ganancia que,

un inversionista recibe sobre el monto total de su inversion, (Rojas, M., 2015).

Por lo tanto y en simples palabras, tras la decisidén de invertir en la ejecucién de
un proyecto, el inversionista recuperard su inversion, un interés por el monto total y
una cantidad adicional traducida como ganancia, (Modificado del Manual de

evaluacion técnico-econdmica de proyectos mineros de inversion, Espafa 1991).

2.1.3 Tasa de rendimiento — TIR
Para analizar este concepto es necesario que el lector pueda comprender que

se trata en sencillas palabras de la cantidad de dinero traducido en ganancia o pérdida
neta que sufriria la ejecucion de una inversion durante un determinado periodo de
tiempo, habitualmente el tiempo mesurado corresponde a un afo calendario.
Entonces este concepto permite saber cuanto se ha ganado o perdido realmente

durante un periodo especifico de tiempo, (Modificado de Meza J. 2016).

Entonces, la TIR se define como una técnica que por medio de un analisis
financiero indica el rendimiento promedio estimado por un periodo de tiempo, en el

caso de que el proyecto se ejecutase.

Este valor se halla cuando el VAN = 0, obteniéndose el rendimiento de la

inversion efectuada.
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VAN =0

VP. Beneficios — VP. Costos =0

2.1.3.1 Interpretacion de la TIR

Para efectuar una decision acorde tomando como base la TIR, es necesario
realizar una comparacion con la tasa de descuento, es decir, con el nivel minimo de

referencia necesario para realizar la inversion, entonces en base a esta proposicion y

segun diversos autores, se tiene que:

TIR > Tasa de descuento: se recomienda ejecutar la inversion.

TIR = Tasa de descuento: para este caso, el proyecto tiene una rentabilidad
igual a la inversion, por lo que se puede invertir en el proyecto o seleccionar la mejor
opcién descartada de otros proyectos, siempre y cuando se considere oportunamente

el nivel de riesgo o sensibilidad econémica asociado estos.

TIR < TMAR: la recomendacion préactica es no invertir en el proyecto, ya que la

rentabilidad no sera favorable para el inversionista.

Con base a lo mencionado es muy importante tomar en cuenta que la TIR esta
direccionada a evaluar un proyecto de inversion y por consiguiente aportar al
conocimiento de su valoracion econdémica, permitiendo al inversionista aceptar o

rechazar la inversion en un proyecto, (Modificado de Meza J. 2016).

2.1.4 Indicadores de rentabilidad

Estan en caminados a medir la efectividad en la administracién de un proyecto
de inversién minera, controlando costos y gastos que forman parte de un flujo de caja,

(Modificado de Spidalieri R., 2010).
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Por tanto, permiten conocer si la inversion que se va a efectuar es justificable o
no, ya que en base a estos indicadores es posible marcar un indice de rentabilidad y
acorde a esto la toma de decision de invertir 0 no en un determinado proyecto,

(Modificado de Blanco J., 2013).

Dentro de los indicadores de rentabilidad que se han descrito en el presente

trabajo de investigacion estan:

)] Valor Actual Neto (VAN)

1)) Tasa Interna de Retorno (TIR)

2.1.5 Costos directos e indirectos

Se refiere a montos o rubros de inversion que forman parte de la ejecucion de
un proyecto de inversion minera, para el caso de los costos directos, estos son
aquellos que guardan una estrecha relacion con las actividades que marcan el
desarrollo de un proyecto especifico. A diferencia de los costos indirectos que son
aquellos que no se atribuyen directamente al proyecto de inversiéon y no son exclusivos

del proyecto en si, (Modificado de Naranjo, R., 2005).

Es posible mencionar diversos ejemplos para el caso de montos directos de
inversion, entre estos tenemos: i) costos de exploracion, enfocados a definir la
localidad y calidad del mineral en depdésitos que aun no han sido descubiertos para su
aprovechamiento econémico, por tanto enfocados a una posible explotacion; ii) costos
de permisos de adquisicion, dirigidos a obtener los permisos necesarios para ejecutar
la evaluacion de un depdsito mineral y posterior explotacidbn mineral; iii) costos de
desarrollo, direccionados a alcanzar el cuerpo mineral; iv) compra de la propiedad y
regalias, corresponden a montos que se cancelan por la superficie de tierra y a los

propietarios de las zonas aledafias donde se implantara el proyecto y v) costos de
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operacion, los constituyen salarios y gastos varios para maquinaria, son en esencia

una constante inyeccion de capital que permite mantener funcionando el proyecto.

Por otro lado, varios ejemplos de costos indirectos incluyen: i) tasa de inflacién,
debido a que ademas de tener un alto impacto sobre el analisis econdmico, tiene una
tendencia a variar los costos de exploracién y desarrollo, ya que esta en funcion de
factores econdmicos que estan influenciados por la economia local, es decir, del pais
de origen; ii) costos generados por la influencia del riesgo pais, corresponde a un
indicador que mide las probabilidades de incumplimiento de las obligaciones
financieras de un pais, por lo tanto, son costes que se pueden ver incrementados por
diversos factores y pueden incluso incurrir en el rechazo de un proyecto de inversion
minera, (Tomado de Condori J., 2018) y iii) costos de estudios, evaluaciones y gastos
de impactos ambientales y sociales, puesto que si bien es cierto se deben incluir
dentro de los costos directos, debido a diversos factores pueden generar gastos que
no fueron considerados con antelacién; como un claro ejemplo de este tipo de
condicion se puede citar que, tras la ejecucién de un estudio ambiental se dirige un
determinado monto de dinero para su desarrollo, sin embargo, podria darse el caso
qgue tras un incidente como la ruptura de un relave o contaminacion de fuentes de
agua, se ocasione un alto impacto al medio ambiente y a las localidades circundantes,
por lo tanto, genera un incremento en los gastos del proyecto, ya que se debe dirigir
nuevamente ciertos rubros de efectivo para subsanar costos de reparacién ambiental,
costos de indemnizacion para las localidades afectadas o en su defecto gastos de

indole legal.
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2.1.6 Anédlisis de sensibilidad econdmica

Este concepto permite al evaluador vincular los diferentes indicadores de
rentabilidad considerados en un proceso de evaluacion econdmica, con la finalidad de
ser abordados desde un contexto aplicativo tomando en cuenta la variabilidad de los
escenarios econdémicos y, como estos influyen en el grado de estabilidad econdmica,
ya que estos se ven alterados y afectan de forma considerable los resultados

financieros de un proyecto de inversion.

El analisis de sensibilidad econdmica conceptualizado, representa el grado de
incidencia que diversas circunstancias de indistinta indole afectan en el ambito
econOmico a los proyectos de inversion minera, es decir, representa la variacion de
los indicadores de rentabilidad considerando los escenarios que pueden presentarse
en el modelo de evaluacion econdémica, con el objetivo de evaluar el impacto, los
riesgos y la incertidumbre existente en ellos, identificando de este modo los factores
criticos que afectan los resultados financieros y, permite formular estrategias acordes,
es decir, tomando en cuenta que los escenarios corresponden a representaciones
sencillas de posibles futuros que, en términos de las variables econdmicas como tasas
de interés, inflacion, demanda y oferta, tipo de cambio, fluctuaciones en la bolsa de
valores, entre otros, se manifiestan como tendencias u oportunidades en un entorno
econOémico y permiten una adecuada percepcion de la realidad sobre la cual se plantea
desarrollar un proyecto de inversiéon, asi como, la proyeccion a futuro; por tanto, la
toma de decisiones para la continuidad, pausa, cierre o inversion en otros proyectos

de mejores caracteristicas, (Modificado de Condori J., 2018).
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2.2 IMPORTANCIA DE LAS VARIABLES

En este acapite se direcciona al lector hacia la comprensién de la importancia
a la que estan asociadas las diferentes variables que se han considerado en el
presente estudio, puesto que, si bien es cierto su conceptualizacién permite entender
sus definiciones, sin embargo, el enfoque ligado a su importancia establece el por qué
las variables influyen directa o indirectamente en el modelo de evaluacion a

plantearse.

Bajo estas consideraciones y partiendo de la Evaluacién econOmica, esta
radica su importancia en que permite al evaluador definir una serie de acciones
encaminadas a valorar entre otras cosas las ventajas y desventajas que pueden
presentarse durante un proyecto de inversion, por lo que una vez desarrollada es
posible definir la probabilidad de su ejecucioén, por tanto, ésta influencia directamente

sobre la decision de arriesgar o no un capital especifico.

Por otra parte, como parte de la Evaluacion econémica, se incluye diversos
conceptos, entre estos se halla el Valor presente, el cual mantiene su importancia en
gue mide el grado de eficacia del uso de los recursos, por lo tanto influye de forma
directa en la seleccioén de la alternativa mas acorde para la inversién en un proyecto
de inversion, ya que, en sencillas palabras representa a las ganancias que percibiria
el inversionista en un tiempo especifico. A este concepto se anexa la Tasa de
rendimiento, la cual de forma similar al anterior concepto, influye directamente en la
decision de ejecutar 0 no una inversion, puesto que su importancia radica en que es
un indicador del rendimiento promedio estimado en un especifico periodo de tiempo,
es decir, se traduce en la cantidad de dinero en ganancia o pérdida neta que sufriria

la inversion ejecutada.
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Una vez que se ha comprendido la importancia de los conceptos anteriores, es
necesario mencionar la influencia que los indicadores de rentabilidad presentan sobre
los proyectos de inversion, puesto que evalian con base a los ingresos y egresos de
los flujos de caja la efectividad con la que se estan administrando, es decir, permiten
justificar la toma de decision ante la ejecucion de un invertir o no un capital especifico

para el desarrollo de un proyecto.

Finalmente, es necesario mencionar que la importancia que se ha resaltado en
parrafos anteriores se relaciona con un concepto particular, el cual forma parte de los
rubros que se contemplan en los procesos de evaluacién econdmica. Este es el de
costos directos e indirectos, cuya importancia radica en que definen las diversas
etapas del desarrollo de un proyecto, asi como, actividades que no son exclusivas de
este proceso. De tal forma que influyen directamente en los egresos que se presentan
durante la ejecucion de proyectos de inversion minera y, particularmente para el
presente trabajo de investigacion es necesario comprender que la importancia del
concepto de costos indirectos exclusivamente relacionados con las areas sociales y
ambientales influyen directamente sobre el incremento de egresos, puesto que, al
presentarse casos o circunstancias particulares que afecten de forma negativa a estos
sectores, es necesario direccionar capitales exclusivos de dinero para subsanar los
escenarios eventuales que pudiesen ocasionar algun tipo de inconveniente en el

desarrollo de un proyecto de inversion minera.
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2.3 ANALISIS COMPARATIVO

Se ha considerado tres estudios que presentan ciertas similitudes con el modelo que se pretende plantear, con el objetivo de
comparar su contenido con base a las variables conceptualizadas, asi como, los resultados expuestos en dichas investigaciones y

de forma concluyente aportar diversas consideraciones enfocadas al cumplimiento de los objetivos del presente estudio de

investigacion.

Tablal

Analisis comparativo de estudios de investigacion relacionados con modelos de Evaluacién Econémica

ESTUDIOS

DESCRIPCION

RESULTADOS

Sistema de
informacién para
evaluaciones
financieras y
andlisis de
sensibilidad de
proyectos de
inversion minera en
el Per de Miguel
Angel Vega G., y
Pedro Curich
Gonzéles, (2014)

Esta investigacion expone a grandes rasgos conceptos tedricos y soluciones
aplicadas a la evaluacién de proyectos de inversion minera, presenta como
objetivo principal el desarrollo de un sistema de informacién direccionado al
disefio de un modelo de evaluacién econémica para proyectos mineros.

El modelo de evaluacion expuesto en este trabajo de investigacién incluye la
identificacién de egresos e ingresos, una estimacion aproximada de los flujos
de caja, seleccion de una tasa de descuento acorde, evaluacién de la
rentabilidad y finalmente un analisis de sensibilidad econdémica; este modelo
permite observar de forma concreta los resultados obtenidos considerando
diferentes escenarios con un enfoque basado en la rentabilidad del proyecto y
los umbrales que marcan su viabilidad.

Por otra parte, destaca que las evaluaciones financieras utilizan proyecciones o
prondsticos para definir las condiciones monetarias a futuro, generadas a partir
de datos presentes, por lo que, la principal dificultad que surge es la
susceptibilidad a variaciones de acuerdo a factores como el entorno social,
econémico o politico. El principal justificante para la ejecucién de la
investigaciéon revisada, es brindar un soporte para la toma de decisiones
relacionada a la evaluacidn de proyectos de inversién minera, estableciendo un
conjunto de escenarios en los que se analiza la rentabilidad de los proyectos
mediante un entorno colaborativo y herramienta simples.

Los resultados de este estudio, se centran en la
construccion y desarrollo de pruebas del sistema
de informacion propuesto para la un modelo de
evaluaciéon econémica en proyectos de inversién
minera. Destacando  que, para el presente
estudio de investigacién existe una relacion que se
centra en que la evaluacién de la rentabilidad de
un proyecto es calculado considerando la linea de
depreciacién, tomando en cuenta activos fijos,
intangibles, medios de financiamiento, ingresos,
egresos, participaciones y la relacion entre un
analisis de sensibilidad econémica y el flujo de
caja visualizando el VAN y el TIR del proyecto.

18



proyectos mineros
de Ramén Naranjo

Modelo de riesgo
parala evaluacion
econdmico
financiera de

Nufiez, (2005)

Esta investigacion se enfoca en la ejecucién de una revision tedrica de las
particularidades del sector economico de la mineria, partiendo de una breve
introduccidn de las caracteristicas especiales de proyectos mineros como el
capital de inversion, riesgo econémico, incidencia y acciones de la actividad
minera susceptible de producir impactos en el medio ambiente. Continda con
un analisis de viabilidad econémico financiera y su relacion con un modelo de
riesgo en el ambito minero, considerando las fases de desarrollo de un proyecto,
organizacién del proyecto, ingenieria y disefio basico, financiacion del proyecto
y estimaciones de rentabilidad, para anexar los métodos de analisis econémico
y valoracién, formulando métodos relacionados con la informacion contable, las
estructuras de costes de mineria, flujos de fondos y aplicacion del modelo
planteado. Con base a estas consideraciones, ejecuta una evaluacion del riesgo
en los proyectos mineros, incorporando conceptos como la gestion y tipo de
riesgos, elementos que aportan riesgo e incertidumbre, estructurando fuentes
de financiacidn considerando necesidades y montos de inversién, su influencia
sobre la economia del proyecto y el influjo del riesgo en la financiacion.

La aplicacion de las técnicas de modelizacién
financiera a las valoraciones mineras, deben
incluir factores clave como los precios del mineral
y sus respectivas fluctuaciones en el mercado, los
tipos de cambio, la inversion de capital, costos de
operacion, volimenes de operacion, gastos
directos e indirectos debido a situaciones
circunstanciales de indole social y ambiental, asi
como, también recalca que es necesario tomar en
cuenta que diversas consideraciones son muy
importantes al momento de formular modelos de
evaluacion del riesgo que se encuentra inmerso
en los proyectos de inversién. Puesto que, al
ejecutar valoraciones econémicas es importante
considerar una serie de probabilidades en cuanto
a los resultados posibles, ya que existe la
posibilidad de que el proyecto no sea un éxito
desde el punto de vista técnico o comercial.

En la préactica, el enfoque del VAN si bien es cierto
mantiene una estrecha relacion con el TIR, no
permite determinar los escenarios posibles, asi
como, tampoco las probabilidades de éxito del
proyecto, por tanto, se vuelve necesario incorporar
a los modelos de evaluacién economica, factores
y variables que se enmarcan en grados de
sensibilidad, riesgos, factores, parametros vy
variables como las diferencias entre los flujos de
caja previstos y reales, tasas de descuento,
precios de venta, gastos de operacion, costos
directos e indirectos, fluctuaciones en politicas
publicas y aquellos rubros que en circunstancias
repentinas, implican remediaciones ambientales y
sociales.
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Costos y beneficios
de la pequefia
mineria: un estudio
de caso en lamina
El Corazén de
Byron Fabricio
Zuniga T., (2012)

Este estudio presenta como objetivo principal un analisis del costo y beneficio
de los procesos relacionados a pequefia mineria, resaltando el caso de la Mina
El Corazon; su ejecucion se basa en la valoracion econdémica de los impactos
ambientales, caracterizando al sector minero del Ecuador mediante un contexto
nacional del potencial minero, la produccién, la contribucién a la mineria, asi
como, los impactos sociales y ambientales de la actividad minera. En su
metodologia de estudio realiza inicialmente una breve descripcién de la mina El
Corazén, incorpora fuentes informativas, datos sobre el analisis costo —
beneficio, la evaluacion econdémica y politicas publicas. Orientandose a
determinar si la pequefia mineria presenta beneficio desde una perspectiva
privada y social, incorporando variables econémicas, ambientales y sociales.
Debido a que, actualmente no solo en el Ecuador, sino a nivel de muchos otros
paises, si bien es cierto la normativa ambiental exige estudios, ho contempla
normas o politicas que incluyan montos correctivos, por lo que la mayoria de
proyectos de inversion los omiten.

Los resultados que expone esta investigacién
incluye directrices especialmente enfocadas a
tematicas sociales, enfatizando en aquellas de
indole ambiental a partir de un estudio de Costo —
Beneficio; recalcando que los rubros monetarios
que se traducen en gastos debido a un valor
aproximado del impacto ambiental, es un enfoque
limitado, ya que existen aspectos que no es
posible expresarlos en términos monetarios, sin
embargo, los costos monetarios de los impactos
ambientales se consideran a partir de los rubros
invertidos en gastos de mitigacion y remediacion.
Por tanto, estos enfoques han sido considerados
para el desarrollo del modelo a plantearse, puesto
que, es posible incorporar la dimension ambiental
dentro del analisis econémico, identificando los
impactos ambientales y sociales para su posterior
evaluacion con base al valor econémico total, que
involucra un valor de uso directo, valor de opcion
y un valor de existencia mediante el analisis del
VAN, TIR y la relacion beneficio costo (RCB).

En forma concluyente y tomando en cuenta el presente trabajo de investigacion, es posible mencionar que los modelo planteados y
que revelan similitudes con aquel que se planteara acapites mas adelante, marcan principalmente la identificacion de ingresos y
egresos en los flujos de caja, la seleccion de una adecuada tasa de descuento o en su defecto un indice de rentabilidad, que
enmarcado en un analisis de sensibilidad econdmica permita observar resultados concretos de su viabilidad, tomando en cuenta
escenarios y proyecciones pronosticadas que influyan en variaciones en funcion de factores como el entorno social, econémico o

politico.
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2.4ANALISIS CRITICO DE LA TEORIA PRESENTADA

Tomando en cuenta la conceptualizacion de las variables, su importancia y su
aplicabilidad en estudios ya ejecutados sobre los cuales se desarrolld6 un analisis
comparativo, es preciso realizar ahora un examen de forma critica sobre el marco

tedrico expuesto.

Por lo tanto, al analizar el concepto de evaluacion econdmica es preciso
mencionar que los procesos y acciones que estan abrazados en esta definicién estan
encaminados a la construccién de un juicio de valor que permita de forma cuantitativa
y cualitativa definir ventajas y situaciones adversas que surgen al asignar recursos
econOémicos durante la diferentes etapas que se desarrollan en el ciclo de proyectos
de inversion minera. Partiendo de esta premisa es posible establecer que el objetivo
bajo el cual la evaluacion econémica esta disefiada, es el de puntualizar el grado de
probabilidad o cuantificar la posibilidad de que una anomalia mineral evolucione hasta
llegar al punto de convertirse en un proyecto que entre en etapa de explotacién, por
lo tanto, decidir si realizar la inversiébn de capital o no para su ejecucion. Caso
contrario, al no contemplar este procedimiento el grado de incertidumbre con respecto
al monto de inversion es considerablemente alto, por lo que surge la necesidad por
parte de los inversionistas de ejecutar un andlisis que incorpore costos directos e
indirectos que se contemplan en un proyecto minero, desde la etapa de prospeccion
inicial hasta el cierre de mina. Como parte de este proceso evaluativo se contemplan
una serie de variables que estan enfocadas a establecer la eficacia de una inversion
0 en su defecto estimar la cantidad de ganancias monetarias que se representan por
medio de indices de rentabilidad. Bajo estos antecedentes se incluyen en estas
variables al valor presente, el cual, por medio del analisis de los flujos de caja en los

gue se contemplan ingresos y egresos a una tasa de descuento especifico durante un
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periodo de tiempo definido, tiene por objetivo establecer las alternativas mas
adecuadas para decidir sobre la inversion de capital en proyectos de inversion, puesto
gue por medio de su revision es posible evidenciar la tasa de rendimiento traducida
en ganancias. Entonces, al contrastar esta variable con el proceso evaluativo es
notorio evidenciar que existen tres posibilidades bien marcadas que permiten
interpretar el valor presente, en las cuales se establece la viabilidad de inversion en
un proyecto minera, caso contrario si no se tomase en cuenta al VAN se genera una
inseguridad con respecto a las ganancias que se pueden percibir en un periodo de
tiempo definido, sin embargo, es posible basar este criterio en el andlisis de la tasa de
rendimiento, la cual forma parte de las variables que se involucran en el proceso de
evaluacion econodmica, ya que indica el rendimiento promedio estimado durante un
tiempo especifico, aunque a diferencia del VAN, la TIR direcciona hacia el
conocimiento de la valoracion econdémica de un proyecto, por lo tanto, impulsa al
inversionista a aceptar o no realizar su inversion. Bajo estas consideraciones, se
vincula el concepto de indicadores de rentabilidad, que objetivamente esta
encaminado a justificar si realizar la inversion en un determinado proyecto es
adecuado o no, por lo que es imperativo incluir bajo estos, los rubros que se
inmiscuyen en los procesos evaluativos, ya que, forman parte directa de la ejecucion
de proyectos y de los flujos de caja a los que estan asociados, ya que permitiran al
evaluador establecer una adecuada designacion de los recursos. Tomando en cuenta
estas premisas, se anexan dos conceptos adicionales, que son el de costos directos
e indirectos, ademas de, el concepto de sensibilidad econémica, mismos que se
relacionan directamente entre si y, es el punto en el que se ha basado esta
investigacion, ya que, los costos indirectos al ser considerablemente variables en

funcion del tiempo y circunstancias de indole social o politica, afectan sustancialmente

22



a la ejecucion de un proyecto. Un claro ejemplo de ello, es la variacion en tasas de
inflacion e influencia del riesgo pais. Ahora, al considerar el objetivo del presente
trabajo de investigacion se vuelve posible relacionar el concepto de sensibilidad
econdémica con las variables que evaltan la viabilidad de invertir o no en un proyecto
de inversion, puesto que, en funcion de los gastos indirectos y la conmutacién de las
condiciones de inversion, las variables conceptualizadas se veran afectadas, lo que
altera considerablemente las condiciones de inversion y los gastos ejecutados o a
ejecutarse, por tanto, la finalidad de esta comparacion radica en que el lector
esquematice de forma sencilla que es necesario incluir dentro de la evaluacion
econdémica escenarios que se contrapongan de forma negativa a los ciclos habituales
de los proyectos mineros, para que de este modo los procesos evaluativos se vean
robustecidos con diversas consideraciones que garanticen la adecuada inversién adn
bajo circunstancias de indole social y ambiental que puedan afectar directamente el

aprovechamiento de los recurso minerales.
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CAPITULO Il MARCO REFERENCIAL

Para este acapite se han puntualizado distintas consideraciones entre las que
destacan la historia del sector minero, asi como su filosofia, disefio y diagndstico
organizacional, del mismo modo, los productos y servicios que brinda. Por otro lado,
para efectos del desarrollo de la presente investigacion se ha centrado el presente
acapite en el territorio ecuatoriano, con la finalidad de enmarcar al lector en un espacio

especifico.

3.1RESENA HISTORICA DEL SECTOR MINERO EN ECUADOR

La historia inicia desde tiempos que abrazan la época pre colonial, desde aquel
entonces, existen registros de explotacion de obsidiana en Mullumica y arcillas para
elaboracion de ceramica, del mismo modo, se ha evidenciado que desde tiempos
antiguos se trabajo el oro, la plata, el cobre y el platino para ornamentos, rituales e

intercambio comercial, extrayéndolos en placeres ubicados en rios y socavones.

Considerando la historia de las culturas prehispanicas localizadas en el
territorio ecuatoriano, especificamente en las actuales provincias de Manabi y
Esmeraldas en la Costa, Azuay y Cafiar en la Sierra, fueron las que mas desarrollaron
la mineria. Se estima que en Esmeraldas, aproximadamente entre los afios 500 antes
de Cristo y 500 después de Cristo, los habitantes de la Cultura Tolita trabajaron el oro
y platino, una muestra de esta metalurgia es la mascara de oro encontrada en 1940
en Chunucari, cercano al cantén Sigsig, esta fue adoptada por el Banco Central del
Ecuador como su emblema. Al tomar en cuenta el Imperio Inca, la historia presenta
datos sobre ofrendas al Dios Sol, entre las cuales se destacaban piezas de oro, que
a pesar de no tener un valor nominal, era utilizado para ofrendas sagradas, utensilios

de belleza e incluso doméstico.
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La presencia de los espafioles en América durante los afios 1492 y afios mas
tarde en lo que ahora es Ecuador, marco un hito en la historia del sector minero. Una
parte de este patrimonio intangible narra que el cacique Quinnara condujo a millares
de aborigenes a Cajamarca llevando oro para pagar el rescate de Atahualpa, que fue
tomado prisionero de los espafioles. Hacia mediados del siglo XVI las areas mineras
fueron: Zaruma; luego Portovelo. Por esa época también se descubrié el yacimiento
de Nambija, distritos que hasta el presente se los considera entre los mas importantes
sitios mineros. Al calor de la fiebre del oro se fundaron las ciudades de Loja (1548,
segunda fundacion), Zamora (1549), Jaén (1549), Cuenca (1557), Valladolid (1557) y
Sevilla de Oro (1575). Portovelo fue explotada desde fines del siglo XIX hasta
mediados del siglo XX por la compafiia South American Development Company, mas
conocida como SADCO, que también cred la Cotopaxi Exploration Company para
explotar el yacimiento de Macuchi. Al salir SADCO de Portovelo, se cre6 la Compaiiia
Industrial Minera Asociada (CIMA) que trabajo hasta la década de los 70, dejando la
explotacion en manos de pequefios mineros y artesanos. En los afios /80s del siglo
XX, se redescubrido Nambija y se descubri6 los yacimientos de Ponce Enriquez y Cerro
Pelado - Los Ingleses, que son explotados hasta la actualidad. Tras el bum minero de
los distritos mencionado, posterior a las décadas de los 80s y 90s la Misién Britanica
realiz6 trabajos de investigacion geoldgica en las cordilleras Oriental (Real) y
Occidental, concluyendo con la publicacibn de mapas a diferentes escalas y la

identificacion de nuevas zonas prospectivas, (Almeida, M., CEPAL 2019).

A patrtir de los aflos 90 hasta aproximadamente el 2006 se crean incentivos con
la finalidad de atraer inversionistas privados hacia el sector minero y del mismo modo
se crean consultas a los pueblos indigenas previas a su explotacién. A partir del 2007

hasta aproximadamente el 2012 se da una expansion de las concesiones mineras y
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se incrementa el grado de conflictividad debido a impactos ambientales y sociales, por
lo que tras la convocatoria del Didlogo Minero se expide el Mandato Minero y se crean
las bases de la institucionalidad minera y la explotacion minera a gran escala. Se
celebran también la firma de los contratos para la explotacion con el proyecto de
Mirador y se inicia la negociacion para explotar Fruta del Norte. Hacia el afio 2013 y
hasta el 2017 tras la abrupta caida de los precios del petrdleo se refuerza el apoyo
por atraer inversion extranjera proyectada para gran mineria y se crea el Ministerio de
Minas. Posteriormente hacia el afio 2019 se redujo la presencia del gobierno central
en la gestibn minera y de forma paralela a través de una consulta popular a nivel
nacional se prohibio la explotacion de minerales metalicos en area protegidas, zonas
intangibles y centros urbanos. A la actualidad del sector minero en el territorio
ecuatoriano ha alcanzado un total de 11,7% de las exportaciones totales a nivel
nacional, ubicandose en el cuarto lugar en exportaciones del afio después del crudo,
banano y camardén, (Informacién extraida del Boletin de Prensa 2023: Exportaciones
mineras alcanzan, aproximadamente, USD 543 millones entre enero y febrero del

2023 — Ministerio de Energia y Minas).

3.2FILOSOFIA ORGANIZACIONAL DEL SECTOR MINERO EN ECUADOR

El sector minero en el territorio ecuatoriano ha pasado por una serie de
procesos que han modificado sus lineamientos y directrices en cuanto a las areas
sociales y ambientales, por lo que en general la vision y misiébn de este se ve
influenciado de tal manera que busca a la reduccién de desigualdades, respeto al
medio ambiente y el manejo adecuado de un criterio de corresponsabilidad con el
desarrollo econdmico. Esta concepcion se basa en El Plan Nacional de Desarrollo del

Sector Minero 2020 — 2030 cuyo objetivo esta enfocado a aportar al cumplimiento de

26



los objetivos nacionales y globales construyendo una vision estratégica para el avance
y desarrollo del sector minero, implementando de forma eficiente una gestion

armonica y sostenible que se base en la investigacion y desarrollo.

3.2.1 Misién

Impulsar el Desarrollo Econdmico posicionando el sector minero como una
industria relevante para la economia a nivel nacional, con el propésito de atraer
inversion privada para dar cumplimiento a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la Agenda 2030, promoviendo la Sostenibilidad Ambiental y Social a través de buenas
practicas ambientales y sociales, con la finalidad de armonizar las relaciones entre los
diversos actores que forman parte del desarrollo minero, propiciando el desarrollo de
la areas de influencia directa e indirecta por medio de mecanismo de participacion y
dialogo que involucren y promuevan la investigacion e innovacion para el desarrollo
del sector minero, estableciendo responsabilidad en los diferentes actores en el uso
de tecnologia como un medio de mejora continua en la preservacion del ambiente,

aprovechamiento de los recurso y cuidado de la sociedad.

3.2.2 Visioén

Promover la administracién publica por medio de la Gestién y Administracion,
articulando de forma oportuna y eficiente el reconocimiento de las capacidades del
talento humano como base para un adecuado desarrollo de la Industria Minera, bajo
ejes regulatorios de control y combate ante la mineria ilegal, fortaleciendo la
administracion y regulacion estatal sobre actividades mineras, con especial énfasis en

los territorios de riesgo promoviendo la corresponsabilidad del sector privado bajo un
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marco normativo solido para el desarrollo de politicas publicas que beneficie a los

diferentes actores que conforman directa e indirectamente el sector minero.

3.3DISENO ORGANIZACIONAL DEL SECTOR MINERO EN ECUADOR

Actualmente el sector minero en el Ecuador ha pasado por varios cambios
enfocados a transformarlo en un pilar fundamental para el desarrollo econémico, por
lo que en los dltimos afios se han aprobado numerosas reformas fiscales, las cuales
han fortalecido el compromiso hacia este sector asegurando la cooperacién de demas
ministerios en temas clave que garanticen el progreso de las actividades mineras en
el Ecuador. En la figura adjunta se puede observar el disefio organizacional del sector
minero, en el cual se destaca que la Presidencia de la Republica formula politicas
mineras nacionales, el Ministerio Coordinador de Sectores Estratégicos coordina y
planifica el avance de las actividades mineras a nivel nacional, mientras que el
Ministerio de Mineria gestiona y otorga concesiones mineras. Este a su vez se articula
con los Ministerios del Ambiente, Electricidad y Energia Renovable, Hidrocarburos,
Telecomunicaciones y ademas con la Secretaria del Agua. Es necesario recalcar que
el Ministerio de Mineria se relaciona con actividades adicionales gestionadas por la
Empresa Nacional de Mineria del Ecuador — ENAMI EP, la cual se encarga de explorar
y desarrollar proyectos de mineria por medio de sociedades y asociaciones con
compafias privadas. Del mismo modo se vincula con la Agencia de Regulacion y
Control Minero — ARCOM, la cual emite y administra los derechos sobre las
concesiones mineras, asegurando que esta actividad sea ejecutada de forma legal y
técnica desde los puntos de vista social y ambientalmente responsable, amparandose
sobre las bases de las normativas ambientales vigentes, finalmente, el Instituto de

Investigacion Geoldgico y Energético ejecuta estudios geoldgicos y explora nuevos
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depdsitos minerales, bajo directrices técnicas y cientificas, (Modificado de Cartilla

Informativa del Sector Minero - Ministerio de Mineria, 2016).

Figura 1. Organigrama del sector minero en el Ecuador
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La imagen adjunta muestra de forma simplificada el disefio organizacional del sector minero del Ecuador, en el
cual es notorio observar que este parte desde el poder ejecutivo hacia los ministerios que de forma concatenada
tienen por objetivo trabajar mancomunadamente para el logro de objetivos y desarrollo de actividades mineras,
normadas y ambientalmente sostenibles (Tomado de la Cartilla Informativa del Sector Minero — Ministerio de

Mineria, 2016).

3.4PRODUCTOS Y/O SERVICIOS

Dentro de las principales actividades con réditos econémicos que involucran al
sector minero se destacan las exportaciones de los elementos metalicos explotados
para su aprovechamiento, asi como, los materiales pétreos destinados a la
construccion. Considerando los datos expuestos en el Boletin Institucional del sector
minero durante el afio 2021 y con base a los datos que mensualmente el Banco
Central del Ecuador (BCE) ha publicado en los cuales clasifica a las exportaciones por
grupos principales, las exportaciones de productos mineros durante el 2021 y 2023,

estos representaron el 54% de las exportaciones en el 2021, mientras que para el
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2023 estos alcanzaron el tercer lugar en exportaciones nacionales, representando a
febrero del 2023 un total de 334 millones de ddlares, ubicandose por primera vez como
el tercer rubro de exportaciones del pais. Dentro de las exportaciones el cobre y su
concentrado fueron los productos mas exportados con 162,84 millones de délares, los
cuales representan el 49% del total, mientras que el oro doré alcanz6 un total de
109,98 millones representando el 33% y el concentrado de oro con 60,50 millones con
un 18% del total.

Figura 2

indices de exportacion de productos mineros del Ecuador
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La figura expuesta muestra los diversos indices de exportacion involucrados en productos mineros, marca que para
el 2023 las exportaciones alcanzaron un total de 334 millones de délares superando al banano en un 1,52%. Destaca
que los principales elementos de exportacion han sido el cobre y su concentrado, el oro doré y el concentrado de
oro, los cuales han tenido como destinos principales a China, Suiza y Emiratos Arabes Unidos (Tomado Banco

Central del Ecuador - 2023).

30



Por otra parte considerando el Acuerdo Ministerial N° 2017-011 del ex
Ministerio de Mineria, ahora conocido como Ministerio de Energia y Minas, en el cual
se exponen los productos y servicios que provee el Sector Minero del Ecuador, se
destacan los siguientes relacionados a programas, planes, propuestas, protocolos y
estrategias enfocadas a las comunidades circundantes a los proyectos de inversion

minera;

e Propuestas de politicas publicas, planes, programas o proyectos de
desarrollo gestados por las empresas a cargo de los proyectos mineros.

e Propuesta de estrategias integrales de intervencion para la solucién de
conflictos socio-comunitarios y socio politicos relacionados a la actividad
minera en territorio.

e Protocolos de dialogo o concertacion para la gestion de conflictos
sociales o ambientales generados por las actividades mineras y de
manejo de relaciones comunitarias.

e Estrategias para promover la investigacion cientifica y tecnolégica en el
territorio nacional.

e Propuestas de programas para el fomento, asistencia técnica, manejo
ambiental y capacitacion a comunidades.

e Pago de regalias que corresponde a rubros monetarios que deben pagar
los concesionarios mineros que realizan labores de explotacion y estén

autorizados por la ARCOM.

Finalmente, tomando en cuenta una investigacion realizada por el Grupo Spurrier, es
posible evidenciar la importancia que los productos y servicios del sector minero tienen
en la economia y desarrollo socioeconomico del territorio ecuatoriano, puesto que

implica una oportunidad de impulso y despegue econémico, ademas de, el desarrollo
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de esta actividad econémica. Como producto econdmico que fomenta el crecimiento
econdmico del pais se destacan los Ingresos Fiscales y Regalias para inversion social,
asi como, las plazas de empleo directo e indirecto. A continuacién, en las imagenes
adjuntas se detallan estas premisas:

Figura 3

Ingresos fiscales en millones de ddlares y regalias para inversion social
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Fuente: Estimados GrupoSpurrier.

La figura expuesta muestra los ingresos fiscales en millones de délares desde el afio 2016 y su proyeccidn hasta el
afio 2030, destacandose un notorio incremento en estos, mientras que las regalias comprendido entre el periodo de
los afios 2020 y 2030 mantienen la misma proyeccién. En ambos casos, es posible evidenciar que el valor presente
de los ingresos fiscales harta el afio 2052 asciende a 44.449 millones de dolares y para el caso de las regalias al

mismo afio asciende a 7040 millones de délares. (Tomado Banco Central del Ecuador - 2023).
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Figura 4

Empleo directo e indirecto en miles de plazas de empleo
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En los préximos cuatro afios, el empleo formal directo se incrementaria en mas de

215 mil plazas en relacion con el 2020, cerrando el 2024 con 270.180 plazas.
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A partir de 2027, el sector minero generaria mas de 500 mil plazas formales de empleo

entre directo e indirecto.

Fuente: Estimados GrupoSpurrier.

La figura adjunta se muestra las plazas de empleo directo e indirecto entre los afios 2019 y 2030 destacandose que

entre los afios 2021 y 2024 estas han tenido un incremento notable.

3.5DIAGNOSTICO ORGANIZACIONAL DEL SECTOR MINERO
El presente diagndstico tiene por objetivo determinar las ventajas competitivas

del sector minero bajo un andlisis que consta de varios aspectos, en los que se incluye
un analisis interno y externo que abrazan fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas mediante la metodologia FODA. De la combinacion de las fortalezas con

oportunidades surgen las potencialidades, las cuales estan encaminadas a definir las
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lineas de accidn mas adecuadas para impulsar al sector. Por otra parte, las
limitaciones determinadas por la combinacion de debilidades y amenazas, permiten
prever diversas advertencias que relacionadas a los riesgos y desafios, exigen

direccionar las acciones necesarias para un adecuado desarrollo del sector minero.

A continuacion se presenta el diagndstico organizacional del sector minero:

Tabla 2.
Diagnostico organizacional del sector minero en el Ecuador

Fortalezas Debilidades

Falta de analisis de costos indirectos y su
incremento.

Innovacion cientifica en los Gltimos . . .
Afectacion ambiental no remediada.

afos. oy i
Ly . Falta de leyes y politicas publicas que
Analisis Incentivos para las empresas . . o
; garanticen proyectos de inversion.
Interno inversoras.

Falta de difusién sobre los tipos de mineria
Y Su impacto.
Falta de incentivos acorde a comunidades
aledafias a proyectos mineros.

Incremento en la gestion ambiental.
Generacion de plazas de trabajo.

Oportunidades Amenazas

Oposicion politica.
Exportaciones no tradicionales.
Existencia de mafias vinculadas a mineria
ilegal.

Focos de mineria ilegal.

No apertura del catastro minero.

Generacion de nuevos ingresos
econdémicos.
Atraccion de inversién extranjera.
Promover la contribucién a un futuro
sostenible.

Andlisis
Externo

En la tabla 2 se puede observar un breve diagndstico organizacional del sector minero en el Ecuador segin la
metodologia FODA, en el cual se destaca fortalezas como incentivos empresariales, debilidades como afectacion
ambiental no remediada, oportunidades como generacién de empleos y amenazas como los focos de mineria ilegal.

Con base al andlisis FODA desarrollado, es posible evidenciar que en el
analisis interno en el que se destacan las fortalezas y debilidades, es posible
mencionar que dentro de las primeras se resaltan la innovacién cientifica que en los
altimos afios ha mejorado temas de gestién y administracion en proyectos de inversion
minera, del mismo modo, se han desarrollado incentivos para las empresas
inversoras, lo que ha incrementado el ingreso de capital extranjero al territorio

ecuatoriano, por ende la mejora en la gestion ambiental y la generacion de plazas de
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empleo. Sin embargo, las debilidades que se contraponen a las fortalezas implican
falta de analisis de costos indirectos y por ende incrementos en inversiones,
afectaciones ambientales no remediadas que causan problemas a corto, mediano y
largo plazo, las cuales ocasionalmente se ven amparadas por la falta de leyes y
politicas publicas que garanticen la adecuada gestion de los proyectos de inversion,
del mismo modo, es necesario que se dé a conocer a los pobladores sobre los tipos
de mineria, puesto que su impacto varia considerablemente entre una y otra,
finalmente se ha considerado la falta de incentivos a comunidades aledafas a los
proyectos, por lo que, habitualmente puede desencadenar inconvenientes sociales

entre los habitantes y los proyectos mineros.

Por otra parte, a través del analisis externo es posible destacar oportunidades
y amenazas. Entre las oportunidades que el sector minero puede presentar se
destacan, la generacion de nuevos ingresos econdmicos, atraer inversion extranjera
para desarrollo socioeconémico y una contribucién para un desarrollo sostenible.
Mientras que entre las amenazas que pudiesen afectar el sector minero se halla
ocasionalmente la oposicién politica por parte de grupos que persiguen diversos
intereses, las exportaciones no tradicionales a través del contrabando, ya que, afectan
considerablemente a los ingresos fiscales, las mafias vinculadas a pequefia mineria
gue, a su vez son focos de mineria ilegal y finalmente al presente afio 2023 la falta de
apertura del catastro minero, lo que ocasiona que se incrementen los procesos

ilegales.
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CAPITULO IV RESULTADOS - PROPUESTA DE MEJORA

El presente acapite involucra los resultados del trabajo de investigacion, los
cuales estan apoyados en el analisis de diversas variables que intervienen en el
planteamiento de modelos de evaluacion econdmica, tomando en cuenta costos que
se adhieren debido a escenarios sociales y ambientales que generan impacto y por
tanto afectan de forma directa o indirecta a los actores que se involucran en el sector
minero. A continuacion, se presenta este analisis considerando un disefio de mejora,
en el que se consideran rubros que incluyen a factores y variables econdmicas que
influyen en los componentes social y ambiental, con la finalidad de establecer una
relacion entre estos y el grado de impacto que tiene sobre los costos de inversion
directa e indirecta. Por lo tanto, para este fin se, basa en un proceso sistematico de
identificacion, medicién y comparaciéon de costes y resultados de politicas de
inversion, rescatando la necesidad de incluir en la evaluacion de variables de indole
social y ambiental, puesto que estas intervienen de forma indirecta en la sensibilidad
econdémica de los proyectos de inversion, generando egresos que habitualmente no
se han considerado durante la planificacion de los proyectos y afectan

considerablemente los flujos de caja.

4.1DIAGNOSTICO
Considerando la actualidad del sector minero y los ultimos afios del desarrollo

de este en el Ecuador, es posible mencionar que, desde los afios que ha entrado en
vigencia la normativa ambiental se ha considerado con mayor énfasis los escenarios
gue puedan suscitarse por la generacion de impactos ambientales y sociales. Sin
embargo, a pesar de su considerable aporte a la economia de la nacion es necesario

mencionar que estos escenarios se hallan ligados a impactos econémicos, sociales y
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ambientales, es decir, que mutuamente son incluyentes, por lo que, al verse afectado
uno de estos, la sensibilidad econdmica de un proyecto de inversion se ve
considerablemente alterada y por lo tanto, las variables que forman parte del modelo
de evaluacion econémica pueden variar considerablemente. Esto debido a que no se
toma en consideracion costos indirectos que puedan aparecer durante las diferentes
etapas del desarrollo de un proyecto minero, por lo cual, es necesario identificar estos
factores criticos que afectan los escenarios economicos y permitan formular
estrategias acorde para un adecuado proceso evaluativo. Es por tal motivo, que en el
siguiente acapite se presenta un analisis de las variables que intervienen en un modelo
de evaluacion econdmica a manera de un disefio de mejora. Puesto que es necesario
tomar en cuenta rubros destinados para diagndsticos ambientales, en los cuales se
incluyan evaluaciones y estudios ambientales, del mismo modo deben cubrir gastos
dirigidos a subsanar distintos impactos que el desarrollo y ejecucion de proyectos
mineros en sus diversas etapas pudiesen causar, por lo tanto, es necesario que los
costos que estas variables representan deban ser considerados dentro de los costos
directos de un proyecto, sin embargo, también deben ser evaluados para amortizar
posibles circunstancias emergentes que pudiesen presentarse durante el desarrollo
del proyecto, ya que, corresponden a rubros que ingresan dentro del flujo de caja un
proyecto de inversién. En el flujograma adjunto, se muestra de forma sintética el

diagndstico del sector minero:
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4.2DISENO DE MEJORA - VARIABLES QUE INTERVIENEN EN UN
MODELO DE EVALUACION ECONOMICA

A continuacion, se analiza las diversas variables que intervienen en un modelo
de evaluacion econémica para proyectos de inversién minera; con fines didacticos se
ha tomado en cuenta los datos expuestos en el trabajo de Coila J., 2016. Se parte de
un breve analisis sobre el mercado y precio de minerales, siendo la parte inicial o la
base para una evaluacion financiera, ya que, es una condicionante que refleja los
montos de réditos que un proyecto minero generaria para el o los inversionistas. Este
proceso se desarrollard contrastando montos de inversion y la rentabilidad en base a
indicadores y una marcada relacion, costo/beneficio. Del mismo modo, se considera

costos directos e indirectos que inciden en la rentabilidad del proyecto.

4.2.1 Mercado y precio de minerales

Este es uno de los factores mas importantes al momento de ejecutar una
adecuada evaluacion econdémica (MANUAL DE EVALUACION TECNICO-
ECONOMICA DE PROYECTOS MINEROS DE INVERSION. |.T.G.E. Madrid. 632 pp),
ya que, considerando el tipo de mineral a explotar se tendra diversas situaciones
financieras que afectaran la rentabilidad de un proyecto de inversion. Por citar un
ejemplo, al considerar la explotacion de cobre, se puede mencionar que este es uno
de los elementos metalicos con mayor demanda a nivel mundial, debido a su alta
gama de aplicaciones en sectores como el tecnoldgico, el eléctrico y la construccién,
sin embargo, al considerar atenuantes financieros como la crisis econémica del 2008,
se puede mencionar que su precio fluctu6 de forma negativa, lo que generé en ciertas
medidas margenes considerables de pérdidas, por lo tanto, como se mencion6 con
anterioridad esta enmarcado dentro de los factores que inciden directamente en un

modelo de evaluacion econdmica, del mismo modo, es necesario considerar que
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dentro del equipo de ejecute la evaluacion econdémica deben incluirse a expertos
analistas en temas econdmicos (Méndez C., SA), puesto que pueden prever diversas
fluctuaciones en el precio de los minerales, considerando varios escenarios que

afecten la rentabilidad de un proyecto.

Por otro lado, dentro del mercado de minerales y los precios es necesario considerar
las transformaciones regulatorias, ademas de politicas econdémicas que interviene o
se relacionan con los mercados bursatiles, debido a que pueden significar para los
inversionistas nuevas oportunidades para plantear estrategias que incrementen su
rendimiento o en su defecto replanteen decisiones econdmicas que afecten a la
inversion monetaria en proyectos mineros, es decir, les permite diversificar sus

portafolios de inversion.

Por lo tanto, bajo las consideraciones expuestas, se puede mencionar que los factores
descritos se relacionan de forma directa con el proceso de evaluacién econdmica, ya
que, se plantea un afan por comprender los distintos fundamentos que influyen en la
cotizacion de los minerales y definir proyecciones financieras que permitan la toma de

decisiones mas acertadas para la ejecucion de un proyecto de inversion.

4.2.2 Evaluaciéon financiera

Este es un proceso a través del cual, una vez que se ha establecido un monto
de inversion inicial y los diferentes costos de operacion o desarrollo para la ejecucion
del proyecto, permite determinar su rentabilidad. Por tanto, se puede definir a la
evaluacion econoOmica como una operacion que tiene como proposito principal
determinar la conveniencia de invertir o no en un proyecto de inversion. Es entonces

que, se plantea en base a estas consideraciones que el proceso de evaluacion
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financiera nace de la necesidad de ejecutar diversas comparaciones o analisis

econdémicos para optimizar el uso de recursos econémicos disponibles.

En el presente trabajo de investigacion se plantea, un analisis de las variables
qgue intervienen en un modelo de evaluacidn econdmica, el cual estd basado en
meétodos que utilizan los procedimientos de actualizacion o descuento, tomando en
cuenta la cronologia de los flujos de fondo, es decir, asumen que el dinero tiene
importancia en funcion del tiempo. Dentro de estos se incluyen al VAN, TIR y la
relacion Beneficio/Costo (B/C), los cuales relacionan dos variables que incluyen a la
tasa de descuento y el tiempo, ademas se considera dentro de estos montos las
variables mencionadas en el Capitulo 2, las cuales forman parte de un pequefio aporte
al modelo en cuestion. A continuacion, se desarrolla un breve ejemplo que del modelo

de evaluacion que se plantea en el presente trabajo de investigacion.

4.2.3 Inversidn

En el modelo de evaluacion es necesario que se incluya diversos rubros de
inversiébn tangible, la cual corresponde a activos que involucran, terrenos,
edificaciones, maquinarias y equipos. Del mismo modo se debe incorporar para una
adecuada evaluacion montos de inversion fija intangible, los cuales incluyen a
estudios de factibilidad, trabajos de ingenieria, costos de estudio y evaluaciones
ambientales y, sobre todo, costos de remediacion ambiental (ver Tabla 6 y 7).
Finalmente, se debe incluir un pequefio capital de trabajo, en el cual se incluya rubros
para mano de obra directa e indirecta, costos que cubren leyes sociales y laborales,
mantenimiento de equipos, materiales indirectos, gastos de ventas, gastos laborales,

gastos de depreciacion, gastos por pagos de regalias o impuestos, imprevistos.
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4.2.4 Inversion fija, capital de trabajo y montos de estudios y remediacioén
ambiental

Para el desarrollo del ejemplo a continuacién, se han tomado como referentes
varios datos economicos extraidos y modificados de Colia J., 2016; los cuales incluyen

montos de inversion fija tangible y capital de trabajo. Estos se presentan en las tablas

adjuntas:
Tabla 3.
Terrenos, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA
) ) Precio unitario Precio total
Detalle Unidad Cantidad
(%) (%)
Terreno (m2) 20000 2 40000
TOTAL 40000
Montos de inversion fija tangible
Tabla 4.
Edificaciones, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA
] ] Precio unitario Precio total
Detalle Unidad Cantidad
(%) %)
Planta de
) (m2) 600 195 117000
tratamiento
Vivienda para
(m2) 400 195 78000
empleados
Campamentos
) (m2) 1000 195 195000
mineros
Vivienda para
(m2) 200 195 39000
comedor
Oficina de mina (m2) 120 195 23400
TOTAL 452400
Montos de inversion fija tangible
Tabla 5.
Magquinarias, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA
) ) Precio unitario Precio total
Detalle Unidad Cantidad
(%) (%)
Magquinarias Glb 1650300 1650300
Accesorios Glb 55950 55950
Herramientas Glb 1554 1554
Vehiculos Glb 76000 76000
TOTAL 1898520

Montos de inversion fija tangible
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Tabla 6.
Equipos, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA

] ] Precio unitario Precio total
Detalle Unidad Cantidad
%) %
Equipo de
soldadura Glb 5300 5300
eléctrica
Computadoras Glb 3030,30 3030,30
Balanzas para
Glb 454,55 454,55
oro
Transporte de
magquinaria y Glb 15512,45 15512,45
equipo
Imprevistos 5% Glb 1215,52 1215,52
TOTAL 25525,82
Montos de inversion fija tangible
Tabla 7.
Estudios, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA
] ] Precio unitario Precio total
Detalle Unidad Cantidad
(%) (%)
Estudios de
factibilidad Glb 4100 4100
econdémica
Trabajos de
) o Glb 4500 4500
ingenieria
Organizacién y
o _ Glb 5300 5300
administracion
Puesta en
Glb 4800 4800
marcha
TOTAL 18700
Montos de inversidn fija intangible
Tabla 8.
Capital de trabajo, extraido de Colia J., 2016 — Minera MACDESA
Precio total
Detalle
$)
Mano de obra directa 119454,55
Mano de obra indirecta 22121,21
Leyes sociales 77645,46
Mantenimiento de maquinarias 10394,58
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Materiales indirectos 1737,50

Gastos de ventas 12329,62
Gastos de prestacién de servicios 439,17
Derecho de vigencia 450
Estudios ambientales y remediaci 33228,60
TOTAL 277800,69

Montos de capital de trabajo bimestrales

En sintesis, los montos de inversion se reducen a valores enmarcados en
costos fijos tangibles, intangibles y el capital de trabajo. Con un monto de inversion

total de 2687420,71 $.

Para el financiamiento se asume un aporte empresarial del 50%, es decir, un
monto total de 1343710,36 $. Mientras que el otro 50% se financia a través de una
entidad financiera, cuyas condiciones de préstamo incluyen una tasa de interés del

12% a un plazo maximo de 5 afos.

Entonces, en base a los montos y valores presentados en las tablas anteriores,
se plantea un modelo de evaluacién econémica encaminado a definir un margen de

utilidad descrito como rentabilidad. Este se describe a continuacion:

Definiciébn del monto de inversién fija (tangible e intangible) y capital de

trabajo

- Definicion del tipo de financiamiento (inversion propia y préstamo)

- Definicién de condiciones de financiamiento (tasa de interés y tiempo)

- Definicion del presupuesto de ingresos y egresos, pagos y estados de
pérdidas y ganancias

- Definicion del flujo econdémico

- Andlisis del VAN

- Analisis del TIR
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- Relacion Beneficio-Costo (B/C)
- Andlisis de la relacion entre rentabilidad y egresos producto de estudios y

remediacion ambiental

4.2.5 Rentabilidad
Para el trabajo de investigacion que se ha desarrollado, la rentabilidad se la

considera de forma general, como la capacidad de producir o generar un beneficio
adicional sobre la inversiéon. Sin embargo, como un pequefio aporte para ejecutar una
evaluacion econdmica a futuros proyectos de inversion, es necesario considerar que
la rentabilidad debe ser encaminada a un &mbito social y ambientalmente sustentable,
es decir, debe proveer beneficios a la sociedad aledafia al proyecto, ademas de
resultar rentable para su promotor. Entonces, es necesario incluir montos que cubran
necesidades y hasta cierto punto situaciones inesperadas que puedan suscitarse
durante el desarrollo de un proyecto de inversion minera. Como ya se ha mencionado
con anterioridad, en el caso de la ruptura de un relave, ademas de ocasionar dafios al
medio ambiente, también genera dafios directos e indirectos a las poblaciones
aledafas al proyecto, por lo tanto, se generan gastos que no fueron considerados en
la evaluacion econémica habitual, ya que son montos que no ingresan en el flujo de

econdémico y por ende no se consideran para el analisis econémico.

4.2.6 Indicadores de rentabilidad

Como ya se ha mencionado en parrafos anteriores, el modelo de evaluacion
econdmica habitual enmarca al porcentaje de rentabilidad obtenido para un proyecto
de inversion, el cual se refleja mediante distintos indicadores, para el caso del modelo

planteado, se han considerado al valor actual neto, la tasa interna de retorno, la
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relacion beneficio-costo y la definicion de una relacion entre la rentabilidad y la
generacion de nuevos egresos producto de estudios y remediacion ambiental

ocasionados por procesos o situaciones emergentes.

Considerando el ejemplo planteado en el acapite 5.4 se muestran los valores
obtenidos tras la evaluacion economica. Los datos han sido extraidos de Colia J.,
2016.

4.2.7 Valor Actual Neto (VAN)

Para el caso de estudio expuesto por Coila J., en el 2016 el VAN asciende a
11755120,12 $. Que, si se lo compara con el monto de inversion, se puede establecer

que la decisién méas acertada es la de invertir en el proyecto minero.

4.2.8 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Considerando la TIR, se muestra un porcentaje del 75%. Por lo tanto, al
comparar la tasa de descuento con la que la entidad financiera genera el préstamo se
puede observar que existe una marcada diferencia, o que indica que la inversién es

la decisiébn mas acertada.

4.2.9 Relacion Beneficio — Costo (B/C)

Mientras que para el caso de la relacién (B/C), esta marca un 1,30. Lo que
indica que se justifica ejecutar la explotacion de la mina y por consiguiente es rentable

ejecutar la inversion.

Finalmente, dentro del analisis de rentabilidad, es necesario considerar montos
extras generados por procesos emergentes, como por ejemplo el caso de la ruptura
de un relave, contaminacién de aguas subterraneas o superficiales, deslizamientos

provocados por trabajos propios de la empresa minera y contaminacion por derrame
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de concentrado, por citar algunos casos. Ya que, dichos eventos generan gastos
extras que no son considerados durante la evaluacion econdémica, debido a que los
analistas tratan de cubrir una rentabilidad econdmica basandose en costos operativos
directos e indirectos que forman parte del monto total de inversién, dejando de lado la
importancia que tiene la rentabilidad expuesta desde un punto de vista social y

ambientalmente sostenible.

Por lo tanto, el modelo planteado como ya se ha mencionado anteriormente
utiliza métodos financieros habituales con los que evalla la rentabilidad de un
proyecto de inversidon, sin embargo, a esto se suma una cuantia econémica que
representa los montos de evaluaciones y remediaciones ambientales (Tabla 7) que se
pueden ocasionar por situaciones emergentes, para establecer una relacién entre la
rentabilidad del proyecto y los montos totales de beneficio econémico. Entonces, como
punto final del presente trabajo de investigacién, se plantea establecer una diferencia
entre estos costos, obteniéndose de este modo un monto neto que representa el
beneficio de invertir en un proyecto minero. Estos gastos se plantea enmarcarlos como
montos imprevistos que se deberan mantener amortizados y al finalizar el proyecto

con el cierre de mina ingresan nuevamente al flujo de caja como utilidades.

A continuacion, para la continuidad del ejemplo expuesto, se presenta en la
tabla 7 los costos establecidos para estudios ambientales y remediacion EXPOST, los
cuales han sido extraidos del proyecto ambiental ejecutado por la empresa
ecuatoriana Charlieg Ingenieria y Remediacion Ambiental en el afio 2019. Los mismos
gue sumados al costo total de inversion y en base al modelo descrito, se plantea
ejecutar una diferencia entre el monto obtenido mediante el VAN y el costo total de
inversion, para obtener una nueva cuantia del beneficio neto economico que obtendria

el inversionista.
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Tabla 9.
Montos de estudios ambientales y remediacion EXPOST

) Precio total
Detalle Cantidad
(%)

Estudio de Evaluacion ambiental 1 250000

Estudio de impactos ambientales 1 57500

Estudio de impacto social 1 48000
Costos de remediacion ambiental

] o Glb 125000

ocasionados por derrames de lixiviados
Costos de indemnizacion social a las
Glb 347895

comunidades adyacentes
TOTAL 828395

Costos del Estudio de Impacto Ambiental y remediacion EXPOST, ejecutado por la empresa Charlieg Ingenieria

y Remediacién Ambiental, 2019.

En base a los costos expuestos en la tabla anterior, se plantea una sencilla
operacion matemética entre el monto obtenido del VAN y los montos totales de

inversion y estudios ambientales EXPOST, obteniéndose el siguiente resultado:

Monto total de Beneficio (Obtenido mediante el VAN): 11755120,12 $
Monto total de Inversion: 2687420,71 $
Monto total de estudios ambientales y remediacion EXPOST: 828395,00 $
Beneficio neto obtenido: 8239304,41 $

Entonces, considerando la relacion obtenida entre los montos definidos en la
Tabla 7, el costo total de inversién y la cuantia econémica que se obtendria de la
ejecucion de un proyecto, se puede establecer que este es rentable, ademas, es
necesario recalcar que dichos rubros se mantienen a lo largo del tiempo como montos
de amortizacién en el caso de que no se susciten los eventos emergentes, por lo que,
en algun punto del desarrollo del proyecto, estos pueden ingresar nuevamente al flujo

de efectivo como utilidades.
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4.3MECANISMOS DE CONTROL

Los principales mecanismo de control que se puede considerar para evaluar
los resultados que se obtengan del modelo de evaluacion y cdmo sus variables
influyen directamente en el flujo de caja, se enmarcan en: analisis de escenarios,
costo/beneficio, costo/consecuencia, costo/efectividad, costo/utilidad e incluso el

manejo de un adecuado analisis de sensibilidad.

Tomando en cuenta el andlisis de escenarios, es necesario puntualizar que este
mecanismo de control permite al evaluador considerar diversas opciones en cuanto a
las posibilidades de inversion, es decir, que las direcciona en funcién de la mejor
opcién con respecto al costo beneficio de un proyecto minero, por lo tanto, contribuye
a enmarcar el analisis de variables tomando en cuenta las diversas situaciones que
se pueden presentar en cualquiera de las etapas de ejecucidén de este. Del mismo
modo, el andlisis de costo/beneficio, costo/consecuencia, costo/efectividad y
costo/utilidad, esta estrechamente ligado a las variables que intervienen en el proceso
evaluativo, ya que, al considerar el monto total de inversidon para un determinado
proyecto es necesario realizar proyecciones financieras en funciéon del VAN, TIR o
cualquier indicador de rentabilidad, por lo tanto, similar al caso anterior, estos
mecanismos de control contribuye a una toma de decisién acorde ante la inversion

monetaria en un proyecto de inversion minera en funcion de su coste y beneficio.

Finalmente, al considerar el analisis de sensibilidad econémica de un proyecto
de inversion, es posible obtener del modelo de evaluacion utilizado, las respectivas
variaciones monetarias que se pueden presentar durante las etapas del desarrollo de
mina, asi como, ante escenarios emergentes o desfavorables que pudiesen

incrementar los rubros monetarios y afecten directamente al flujo de caja.
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CAPITULO V SUGERENCIAS

Para este punto se toma nuevamente como referencia los resultados basados
en el estudio desarrollado por Colia J., en el 2016. En el cual se plantean diversos
montos de dinero destinados a cubrir gastos operativos, insumos, maquinarias,
equipos y estudios de ingenieria, no obstante, no se consideran montos destinados
para estudios ambientales, del mismo modo, no se mencionan costos orientados a
resguardar problematicas sociales y tampoco se destinan rubros encaminados a
gastos de remediacién ambiental producto de situaciones emergentes o imprevistas,
por lo que, se puede mencionar que en base al modelo planteado en el presente
trabajo, es posible efectuar un analisis complementario al habitual, considerando las
variables que intervienen en el modelo de evaluacion y por lo tanto, como afecta a los
rubros dentro del andlisis financiero. En el cual no solo estaria considerado la
rentabilidad econdmica, sino también, el grado de rentabilidad social que un proyecto
de inversion puede aportar a una comunidad o localidades circundantes al proyecto
de inversion. Por lo tanto, es concerniente sugerir que en los modelos de evaluacion
econdmica deberian considerarse variables que intervienen en estos, ya que permiten
delinear analisis sobre los gastos destinados al desarrollo del proyecto, asi como, para
escenarios adversos que incluyen problematicas sociales y ambientales, puesto que
de este modo se establece la susceptibilidad ante variaciones de su rentabilidad y se
enmarca al proyecto dentro de un contexto social y ambientalmente sostenible. Cabe
recalcar que, tras los analisis ejecutados es posible definir montos de ingresos vy
egresos, sin embargo, aquellos montos considerados dentro de este analisis que,
incrementan el costo del proyecto debido a escenarios adversos de caracter ambiental
y social, al no ser utilizados a lo largo de la ejecucion del proyecto, pueden ingresar

nuevamente al flujo de caja como utilidades o en su defecto como un capital que
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permita desarrollar nuevos frentes de trabajo o proyectos paralelos en beneficio de la

empresa, asi como, para los actores que forman parte del sector minero.

5.1CONCLUSIONES

1. El desarrollo del presente trabajo de investigacion ha permitido analizar
ciertas variables que intervienen en los modelos de evaluacion econdémica para
proyectos de inversion minera, puesto que tanto factores como variables econdmicas
son susceptibles de alteracién, por tanto, la sensibilidad econémica que se articula a
estos, ya que, sufre diversas variaciones en funcion de la variabilidad de estos. Para
el presente estudio se ha tomado como base escenarios de caracter ambiental y social
gue pudiesen generar situaciones adversas que provocan el incremento de rubros
monetarios que pudiese traducirse en pérdidas para el o los inversionistas. Por lo que,
de forma concluyente es posible mencionar que, dentro de los diversos factores y
variables que inciden en la rentabilidad de los proyectos de inversion, es necesario
considerar a aquellos vinculados con temas sociales y ambientales, con la finalidad
de garantizar el adecuado desarrollo del proyecto y la sostenibilidad del mismo. Ya
que, las ventajas y desventajas de considerar estas variables en un modelo de
evaluacion radica en que permite establecer datos econémicos encaminados a una
adecuada toma de decisiones financieras y del mismo modo marca la relacion entre
la variacién de los indices de rentabilidad y como las variables consideradas para la

evaluacién se ven afectadas.

2. Por otra parte, es posible concluir que los factores que principalmente
afectan a las variables que intervienen en los modelos de evaluacion econdmica estan

relacionados con politicas publicas, inestabilidad social y afectaciones ambientales,
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que perturban considerablemente las variables que forman parte de un proceso
evaluativo y por tanto determinan la variabilidad de los indicadores de rentabilidad.
Para este fin, se analizan el Valor Presente (VAN) y la Tasa de rendimiento (TIR) con
sus diversas interpretaciones, asi como, la interaccion entre costos directos e
indirectos y como influyen sobre la sensibilidad econémica de los proyectos de

inversion.

3. El desarrollo del presente trabajo, se ha enmarcado en el marco
referencial del territorio ecuatoriano, con la finalidad de puntualizar una resefia
histdrica, filosofia, disefio, diagndstico organizacional, asi como, los productos que

ofrece el sector minero.

4, Finalmente, es necesario concluir que, la variabilidad de los indicadores
de rentabilidad considerados en un modelo de evaluacion econdmica, se obtiene en
base a métodos financieros habituales, los cuales tras la ejecucion del andlisis
monetario, permiten estimar un monto total del beneficio econémico, un porcentaje de
la tasa de descuento y una relacion entre los costos de produccion y la cantidad
monetaria de ganancia, por lo tanto, permite estimar la rentabilidad de un proyecto de
inversibn minera en funcién de la variacion que estos indicadores presenten, sin
embargo, es necesario considerar los costos generados por situaciones emergentes
que produzcan afectaciones de indole ambiental y social, asi como, gastos que cubran
escenarios de remediacion de la misma indole y la cuantia total del beneficio, es decir,
establece un monto estimado de réditos econdmicos tras el descuento de los gastos
de remediacién. Por lo tanto, este analisis permite estimar un monto total que

representa el beneficio que obtiene el o los inversionistas y, por otro lado permite
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establecer un monto de amortizacion que cubra gastos de estudios y remediacion
ambiental o social, ademas, de asegurar la rentabilidad del proyecto y su
sostenibilidad, por tanto, la variabilidad de los indicadores de rentabilidad estan en
funcién de los escenarios considerados en el proceso evaluativo, puesto que, al tomar
en cuenta escenarios enmarcados en las etapas del desarrollo de un proyecto de
inversion, los costos no varian, lo que causa que los indicadores de rentabilidad se
mantengan estables, sin embargo, al considerar escenarios emergentes estos costos
se ven incrementados, por tanto, el flujo de caja varia considerablemente, lo que se

evidencia principalmente en la variabilidad de los indicadores de rentabilidad.

5. Tras el desarrollo del presente estudio, se concluye que, la principal
ventaja de considerar variables econdmicas susceptibles de modificacion en
cualquiera de las etapas de un proyecto de inversion es que permite a los evaluadores
tomar decisiones adecuadas para el avance del proyecto o en su defecto declinar de
continuar con el proceso de inversion. Dentro de las desventajas estd que
habitualmente no se consideran estos montos para situaciones emergentes como
afectaciones ambientales o sociales debido a escenarios inesperados, por lo que, el

flujo de caja de un proyecto de inversidn se ve considerablemente afectado.

6. Finalmente, se ha encaminado el presente estudio de investigacion
considerando el territorio ecuatoriano, en el cual se destaca la historia del sector
minero desde la época prehispanica y colonial hasta la actualidad destacando que
este sector ha alcanzado un total de 11,7% de las exportaciones totales al afio 2023
con un monto aproximado de 543 millones de dolares. Del mismo modo, es posible
mencionar que el disefio organizacional esta encabezado por la Presidencia de la

Republica, quien formula politicas mineras nacionales, mientras que el Ministerio
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Coordinador de Sectores Estratégicos coordinay planifica el avance de las actividades
mineras a nivel nacional y, el Ministerio de Mineria gestiona y otorga concesiones
mineras. Este a su vez se articula con los Ministerios del Ambiente, Electricidad y
Energia Renovable, Hidrocarburos, Telecomunicaciones y con la Secretaria del Agua.
Es necesario recalcar que el Ministerio de Mineria se relaciona con actividades
adicionales gestionadas por la Empresa Nacional de Mineria del Ecuador — ENAMI
EP, la cual se encarga de explorar y desarrollar proyectos de mineria por medio de
sociedades y asociaciones con compafias privadas. Del mismo modo se vincula con
la Agencia de Regulacién y Control Minero — ARCOM, la cual emite y administra los
derechos sobre las concesiones mineras, asegurando que esta actividad sea
ejecutada de forma legal y técnica desde los puntos de vista social y ambientalmente
responsable, amparandose sobre las bases de las normativas ambientales vigentes,
finalmente, el Instituto de Investigacion Geoldgico y Energético ejecuta estudios
geoldgicos y explora nuevos depdsitos minerales, bajo directrices técnicas y

cientificas.

5.2RECOMENDACIONES

Como recomendaciones principalmente se puede mencionar que en funcion de
las actuales condiciones y circunstancias ambientales, ademas de las politicas
publicas que se manejan en los paises y en el territorio ecuatoriano, es necesario
incluir dentro de los analisis de costos, a montos que estén encaminados a cubrir
gastos de estudios ambientales, asi como, montos de remediacion, los cuales
aseguren una rentabilidad del proyecto desde el contexto econémico y continuidad en
su ejecucion, del mismo modo beneficien a los comunidades adyacentes al proyecto

y resguarden también soluciones que debiesen ser planteadas si se suscitaran
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eventualidades imprevistas 0 situaciones emergentes que ocasionen impactos

ambientales o sociales.

Por otro lado, es necesario recalcar y enmarcar dentro de una recomendacion
general que, las variables que intervienen en el modelo de evaluacién econémica, Si
bien es cierto utiliza métodos habituales para el analisis financiero de un proyecto de
inversion, también considera la ejecucion de una pequefia operacion matematica que
establece una relacion entre los montos totales de inversidon, beneficio y gastos
ocasionados por situaciones imprevistas 0 emergentes, por lo que, se recomienda que
los rubros encaminados a cubrir dichos gastos sean amortizados durante las etapas
de exploracion inicial hasta el cierre de mina, para posteriormente ingresar
nuevamente al flujo de efectivo como utilidades o en su defecto como montos que
permitan desarrollar nuevos frentes de trabajo o0 pequefios proyectos que incrementen

el beneficio econdmico que obtiene el o los inversionistas.
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