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1. Mercado del carbon

En los ultimos diez afios se observa una tendencia hacia el estancamiento del consumo
mundial del carbdn, después de un crecimiento sostenido en el periodo 2000-2012. Este
cambio se explica por la dinamica de la demanda de China en la primera década y su
estabilizacién en el dltimo decenio. En los Ultimos aifos. Hubo unas fluctuaciones puntuales
explicadas por la evolucién econémica y el mercado del mineral (International Energy
Agency, 2021). A lo largo de los ultimos veinte afios se ha dado una recomposicion en el
consumo con disminuciones por parte de Estados Unidos y Europa y crecimiento de la
participacién de las economias emergentes, en particular de las de Asia (International
Energy Agency, IEA, (2021).

Las decisiones de politica publica que han venido adoptando los paises desarrollados en el
marco de la lucha contra los efectos del calentamiento global ha impactado el consumo de
Norteamérica y de la Comunidad Europea. El decrecimiento de la demanda que resulta de
esas decisiones se contrarresta con el crecimiento del consumo de los paises emergentes y
en desarrollo de Asia. (Grafica 1).

En cuanto a las proyecciones, se espera una recuperacion del consumo mundial hasta 2024.

Grafica 1. Promedio anual del consumo del carbén Mt
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Fuente: tomado de IEA (2021).

En los afios recientes, el consumo de carbén en el mundo continlia aumentando debido al
incremento de la demanda asiatica y los precios se han recuperado después de la caida de



2019 debido en parte a las decisiones de China de restringir sus importaciones y de la
afectacion de la demanda mundial por la pandemia del COVID 19 hasta junio de 2020. La
invasion de Ucrania por parte de Rusia ha llevado los precios a niveles nunca vistos®. Las
proyecciones de precios internacionales en el corto plazo en el mercado de futuros pueden
sobreestimar este impacto y las de largo plazo reconocen la tendencia hacia la reduccién
secular de los precios.

La IEA (2021) sefiala que después del 2025 se espera un patron de consumo similar al de la
década pasada donde las economias avanzadas seguirdn reduciendo su consumo de carbén
debido al rdpido crecimiento de la energia edlica y solar. De igual forma se espera que el
cambio de gas a carbdn para la generacidén de energia se revierta en vista del retroceso de
los precios del gas.

2. Proyeccion de precios internacionales

El precio del carbdén de referencia para Colombia cayd entre 2018 y 2020 de USD 91,8 Ia
tonelada a USDS$51,9 la tonelada, entre los dos afios, como se puede ver en la Gréafica 2; se
recuperé en 2021 debido en gran medida a la reactivacién econdmica después de la
pandemia y a la restriccion de las exportaciones de Indonesia. En febrero de 2022 se
relajaron esas restricciones, pero cayeron las ventas de Australia debido a factores
climaticos, Focus Economics (2022).

En los primeros meses de 2022 los precios continuaron creciendo y en marzo han alcanzado
niveles muy altos de entre USD 200 y USD 400; se espera que retornaran a los valores
previos a la guerra contra Ucrania de alrededor de USD 100 la tonelada, ver Grafica 2.

1 Wood Mackenzie (2022) habla de precios de USD 260 el 25 de febrero a medida que aumentaba la tensién
de Rusia y Ucrania, antes de la invasion del carbén entregado por ARA.



Grafica 2. Promedio anual de API2 USD/t nominales
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Fuente: calculos Fedesarrollo con base en informacion de Argus y Market Watch (2022).
Promedio anual sobre datos diarios.

Expectativas en corto y mediano plazo de los inversionistas

En el corto plazo se espera que este choque de oferta mantenga un impacto importante en
los precios del carbdn, pero con una mitigacién paulatina en los siguientes dos afios. En la



Gréfica 3. Cotizacion de los futuros del indice API2 en la bolsa de Nueva York hasta 2026
antes y después de las restricciones a Rusia. USD/t nominales
se observan las cotizaciones de los futuros del indice API2 para los préximos 4 afios, antes
y después de las restricciones de EEUU a Rusia. Se observa una subida hasta mediados de
2024 y una convergencia de las expectativas de precios alrededor de los USD100 la tonelada
en 2025y 2026.



Grafica 3. Cotizacién de los futuros del indice API2 en la bolsa de Nueva York hasta 2026
antes y después de las restricciones a Rusia. USD/t nominales
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En el mediano plazo, la IEA trabaja con varios escenarios dependiendo de la velocidad de
la sustitucion de combustibles fésiles por energias limpias. Entre ellos se tiene uno de
business as usual, otro de politicas para alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris de 2015
de impedir un crecimiento de la temperatura planetaria por encima de 2°Cy finalmente,
un escenario de politicas mds ambiciosas en cuanto a las metas ambientales, en linea con
el compromiso de la Conferencia COP 26 de 2021 en Glasgow de limitar el calentamiento
a 1.5°C (United Nations, 2021). Por primera vez en las conferencias sobre el clima de las
Naciones Unidas se hicieron menciones que exhortan a buscar sin cesar una reduccién
del carbdn como fuente de energia y reducir los subsidios ineficientes a los combustibles
fésiles, sin acordar metas concretas. En la reunién de 2024 se esperan nuevas presiones

de algunos paises y de las ONG para endurecer los pronunciamientos contra el consumo
del carbén en el mundo.

Para las proyecciones de precios del carbdn en este trabajo, se toman los escenarios BAU
y TEA (transicién econdmica acelerada), impactados por los acontecimientos recientes
del mercado y un escenario acido en el cual los precios retornen a la senda prevista antes

de la pandemia y de los factores geopoliticos que estan alterando los elementos
estructurales y tendenciales del mercado.



a. Proyeccion de precios del carbon térmico en un escenario BAU (Business as
usual)

Para realizar la proyeccion, si se mantienen las condiciones del pasado del mercado del
carbdn y las proyecciones de la demanda sin el efecto de los compromisos del Acuerdo de
Paris, se tuvo en cuenta la historia del indice API2 con informacién de promedios mensuales
desde 2011, incluyendo la observacién el promedio observado para el mes de marzo de
2022, con la informacidn disponible.

El modelo con mejor ajuste resulta ser un modelo ARIMA? con 1 rezago y con una media
movil de 2 periodos; el resultado se puede observar en la Gréfica 4.

2 Un modelo ARIMA buscar pronosticar una serie de tiempo a partir de sus realizaciones pasadas. Esta
metodologia resulta eficiente para estimar proyecciones a corto y mediano plazo, pero puede tener
limitaciones en periodos largos. Sin embargo, la curva de ajuste en el periodo 2022-2026 coincide con el
promedio de expectativas de los inversionistas.



Grafica 4. Proyeccidn del indice API2. USD/t nominales

La proyeccion de la serie de tiempo muestra una tendencia de retorno hacia la media,
entendiendo que el choque de oferta que se presenta en la actualidad desaparecerd y no
afectara en el largo plazo la estructura del mercado del carbdn con un precio promedio de
$100 ddlares por tonelada en 2040. Auger, Triiby, Balcombe, & Staffell (2021) proyectan en
un escenario BAU una disminucién paulatina de los precios hasta un promedio de $70
délares por tonelada hacia 2040 calibrando su modelo con informacién hasta 2020, es decir,
su modelo no incluye el choque de precios del periodo 2021-2022, lo cual puede resultar
en una ligera subestimacion de los precios futuros.



Grafica 4. Proyeccion del indice API2. USD/t nominales
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Fuente: elaboracion Fedesarrollo.

b. Proyeccion del indice API2 en el escenario de transicion energética — TEA

Un escenario factible es que se dé una transicion energética acelerada que si afecte de
manera estructural el mercado reduciendo la demanda de carbdn al ser reemplazado por
otras fuentes de generacion de energia. De acuerdo con Auger, et al (2021), para cumplir
con el Acuerdo de Paris de evitar un aumento en la temperatura global de 2 grados
centigrados por encima de sus niveles preindustriales, a 2030, el consumo de carbdn se

deberia reducir a una tasa anual de 3.6%, hasta 2040. En su estimacidn, los precios en 2040
estarian entre los 40 y 50 délares por tonelada.

Para realizar nuestra estimacién se usd una proyeccion logaritmica que responde a la
curvatura de la disminucidn de precios que se percibe para los proximos afios que esté en
linea con las expectativas de los inversionistas en el corto plazo, pero que sea consistente

con la proyeccidon de Auger, et al (2021), lo que resulta en un precio promedio de S50
délares por tonelada hacia 2050.



Grafica 5. Proyeccién del indice API2 bajo un escenario de transicidn energética
acelerada. USD/t nominales
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Fuente: elaboracion Fedesarrollo.

c. Proyeccion del indice API2 con escenario “Acido”

La proyeccidén para un escenario acido responde a la necesidad de contar con un escenario
que refleje la aversion del inversionista al riesgo, decantandose por un escenario
conservador de precios.

En esta estimacion se buscd un factor de reduccién de precios que en promedio fuera de
USDS 60 y aplicarlo a los precios en el escenario TEA. En este caso, el escenario acido
representa un 9% de menores precios, lo que resulta en un precio promedio de USD $603.

3 También se estimaron sendas intermedias con precios promedio de largo plazo, simulando trayectorias de
BAU menos 20%.



Grafica 6. Proyeccidn del indice API2 bajo un escenario Acido. USD/t nominales
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Fuente: elaboracion Fedesarrollo.

3. Modelo
Los proyectos mineros de la mina Calenturitas y la operacién integrada La Jagua, que hacen
parte del complejo carbonifero localizado en el departamento del Cesar seran ofrecidos en
una ronda minera este afio con condiciones de Area Estratégica Minera. Las minas estan
operacionales, en fase de explotacién y cuentan con activos y licencia ambiental. Para
garantizar que las condiciones minimas exigidas por la ANM en términos financieros
maximizan la renta del Estado, sin disuadir la inversién privada, se disefid un instrumento
de modelacién.

El modelo se basa en la valoracion de los flujos de caja libre que consiste en estimar los
ingresos y costos del concesionario o empresa privada, descontandolos a la tasa que refleje
el costo de capital del inversionista.

Una vez establecidos los flujos de ingresos y los costos y gastos a lo largo de la vida del
proyecto, bajo unos supuestos iniciales se obtienen las magnitudes relacionadas con el valor
presente del proyecto y su rentabilidad. A partir de ahi, se realizan sensibilidades de las
variables objetivo ante cambios en supuestos relevantes como lo son la proyeccién de
precios, produccién, costos de la operacidn, asi como lo que sucede ante cambios en el fee
de entrada y la tasa de contraprestacién adicional. Las variables objetivo en este caso son



el VPN y la TIR, desde el punto de vista del inversor, y el government take y la renta del
gobierno, desde la perspectiva del Estado.

Resultados del modelo y sensibilidades

a. Estimacion inicial de Escenarios

El primer ejercicio consiste en correr el modelo para evaluar el efecto de los diferentes
escenarios de precios, costos y recursos a explotar bajo los siguientes supuestos:

o o0 T o

e.

Tasa de descuento de 8%.

Proyeccion a 30 afios.

Fee de entrada de 200 millones de ddlares.

Obligaciones heredadas por USD 50 millones correspondiente a obligaciones del
titular anterior no ejecutadas y que se supone serdn aportadas por el titular saliente
a un fideicomiso con esa destinacién especifica para el nuevo titular.

Calidad promedio del carbon extraido de 11.300 BTU/Ib.

Los escenarios de precios para considerar son:

a.

Business as usual (BAU): escenario donde se mantienen la trayectoria actual en
términos de demanda y precios del carbdn. En este escenario la demanda se
recupera en el periodo 2022-2024 y desde 2025 se reduce lentamente a una tasa
promedio anual de -0,5% (Estimado con base en IEA -World Energy Outlook 2020).

Transicidn energética acelerada (TEA): escenario donde se busca cumplir reducir las
emisiones de didxido de carbono y llegar a 2050 con emisiones netas cero. En este
escenario la demanda se recupera en el periodo 2022-2024, y desde 2025 cae a una
tasa promedio anual de -4.7% (Estimado con base en IEA -World Energy Outlook
2020).

Por otro lado, la serie de costos se construye a partir de la informacién del anterior titular
y se recalcula con diferentes supuestos de costos, asi:

a.

Costos reducidos al 5%

b. Costos reducidos al 10%

C.

Costos reducidos al 20%

Finalmente, los escenarios de recursos a explotar son:

a.

Explotacion de recursos medidos, que corresponden a 140 millones de toneladas de
Calenturitas y 50 millones de toneladas de La Jagua.

Explotacion de recursos medidos mas los indicados, que corresponden en total a
270 millones de toneladas en Calenturitas y 75 millones de toneladas en La Jagua.



En cuanto al VPN, se puede ver en la Grafica 7 que existe una diferencia importante entre
los dos escenarios de precios de casi diez veces. Lo anterior es explicado no solo debido a
los mayores ingresos que tiene el inversionista en el escenario BAU, sino porque, con los
recursos medidos la explotacion, el proyecto es rentable hasta 2036, y con recursos
medidos e indicados hasta 2040, en el escenario de costos base. En el escenario TEA, la
explotacidén es viable solo hasta 2027, bajo el supuesto de costos base y hasta 2029, con un

20% de eficiencia en costos.

Gréfica 7. VPN del proyecto bajo los escenarios BAU (izq) y TEA (der). Millones de USD.
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Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

(b) Escenario TEA
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En términos de TIR, en el primer ejercicio con el modelo, en la



8, se observa una dinamica similar a la del VPN, donde en el escenario BAU, la TIR es casi
cuatro veces mas alta. A pesar de esto, la TIR en el escenario TEA continla siendo muy alta,
alcanzando un 52% en el escenario de costos base, muy por encima del costo de capital
usado como tasa de descuento para obtener la valoracién del proyecto en términos
presentes.



Grafica 8. TIR del proyecto bajo los escenarios BAU (izq) y TEA (der)
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Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

La renta del Gobierno se ve en la



9. En un escenario de costos base, la diferencia de recaudo entre BAU y TEA es de cerca de
1.300 millones de ddlares. En el escenario TEA, los recaudos son los mismos sin importar el
nivel de recursos a explotar; esto se debe a que la operacion es rentable Unicamente hasta
2026, en este primer ejercicio, mientras que, en el escenario BAU, la diferencia entre el
recaudo de renta gubernamental en valor presente es, en promedio, de USD 300 millones,
entre los calculos que suponen explotar los recursos medidos, o explotar los medidos y los
indicados.



Grafica 9. Renta del Gobierno bajo los escenarios BAU (izq) y TEA (der). Millones de USD.
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Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

El government take, GT, que se muestra en la Grafica 10 evidencia una participacidon que
estd en linea con lo encontrado por la literatura para este tipo de proyectos de mineria
(Garay, 2019; Ernst & Young, 2012). En el escenario BAU, el GT varia entre 44% y 48%
dependiendo del escenario de costos que se revise, mientras que en el escenario TEA, el
Government take se encontraria entre un 52% y un 59%*.

4 Los componentes centrales del GT son el impuesto de renta que se cobra sobre la utilidad, y las regalias, que
se cobran sobre el valor de la produccién. Cuando caen los precios, la utilidad puede caer mas que la
produccion; puede caer la participacion del inversionista en las utilidades y aumentar la del gobierno.



Grafica 10. Government take del proyecto bajo los escenarios BAU (izq) y TEA (der)
(a) Escenario BAU (b) Escenario TEA
60% 60% —29%359%

soy  48% 49% 400, 48%

56%56%  55%55%
6% 47% 42% 45% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0

X

) R S X g R S X
@ Ty =) =) @ rg o =)
o m - o o " - A
0 o 7] %) 0 o w0 w0
o = o o) [e] - o o
+ %] el - + v = -
3 S 3 3 8 S 3 3
o o o O o o
H Recursos medidos M Recursos medidos + indicados B Recursos medidos B Recursos medidos + indicados

Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

b. Estimacion de sensibilidades a cambios en el fee y la tasa de
contraprestacion adicional

En esta seccion se realizan sensibilidades al fee de entrada subiéndolo a USD 250 millones,
manteniendo los USD 50 millones de obligaciones heredadas, para un fee neto de USD 200
millones. En algunos casos la tasa de descuento se sube al 10% para obtener un escenario
conservador que exprese una aversion mayor al riesgo del inversionista. También se
realizan sensibilidades con costos reducidos con respecto del escenario base.

Asimismo, se incluye el escenario acido de precios a solicitud de la ANM (USD 60/t, mas
bajo que el supuesto de precios del escenario TEA: USD 66/t).

En la Tabla 1 se observa la sensibilidad en ejercicios que contemplan una tasa de descuento
del 8% cambiando el fee de entrada, la tasa de contraprestacion adicional y la eficiencia en
costos. De estos resultados se concluye que, bajo estas condiciones, en un escenario acido
de precios promedio de 60 USD/t y con una tasa de descuento del 8% el proyecto no es
rentable, mientras que en los otros dos escenarios el VPN si es positivo.

52%52%

(c)



Tabla 1. Sensibilidades tomando como base una tasa de descuento de 8%

Supuestos

BAU TEA ACIDO |BAU TEA ACIDO |BAU TEA ACIDO |BAU TEA AcCIDO

Tasa de
descuento

Fee de entrada
Millones USD
Costos/base 0% 0% 0% 0% 0% 0% -5% -5% -5% -10% -10% -10%
Contraprestacion
adicional
Resultados

VPN Millones
usD

TIR

Government
take

Renta del
Gobierno
Millones USD

8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

200 200 200 250 250 250 250 250 250 250 250 250

0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

$93,1

Fuente: elaboracidon Fedesarrollo.



Tabla 2. Sensibilidades tomando como base una tasa de descuento de 10%

Supuestos

BAU TEA ACIDO |BAU TEA ACIDO |BAU TEA ACIDO |BAU TEA AcCIDO
Tasa de descuento |10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Fee de entrada

200 200 200 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Millones USD
Costos/base 0% 0% 0% 0% 0% 0% -5% -5% -5% -10% -10% -10%
Co.n ?raprestacmn 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
adicional
Resultados
VPN Millones USD
TIR 40,74% 43,61%
Government take 62,47%

Renta del Gobierno
Millones USD

Fuente: elaboraciéon Fedesarrollo.

$940,3 $1.034,2




Por otro lado, en la Tabla 2 se muestran las sensibilidades con una tasa de descuento del
10% y simulando cambios en el fee de entrada, eficiencia en costos y diferentes porcentajes
de la tasa de contraprestacion adicional. Bajo estas condiciones el proyecto es rentable en
los escenarios de precios BAU y TEA, pero no en el escenario acido.

4. Recomendaciones para la definicion de las variables econémicas en proceso de
seleccion de un adjudicatario de las AEM para Carbén a partir de los analisis del
modelo integral y otra informacién

El modelo es un instrumento para el analisis del proyecto Calenturitas- La Jagua que serd
incluido en la préxima Ronda minera, bajo la figura de Area Estratégica Minera. En este
marco, la ANM tiene facultades para establecer algunas condiciones como una prima o un
fee de entrada y un porcentaje de contraprestacion adicional a las regalias, en un proceso
competitivo publico.

En este proceso, la ANM busca 1) atraer inversién privada para retomar la explotacién de
unas minas que se encuentran operativas, pero inactivas debido a que el titular anterior de
las minas, presentd renuncia a los titulos, renuncia que fue aceptada por la ANM y 2)
maximizar la renta para el Estado, sin desincentivar la inversién privada.

El andlisis recurre a fuentes internacionales expertas en el mercado de energia mundial y
del carbdn, para las proyecciones de precios de corto y largo plazo, y a los documentos
presentados por el titular de las minas que incluyen los planes de trabajos e inversiones,
para conocer los recursos medidos e indicados, las inversiones previstas (de
mantenimiento, ambientales y de cierre de mina, entre otras), y los costos mineros y
administrativos.

Al igual que cualquier evaluacion de proyecto, en este caso se procura incluir la mejor
informacién disponible y escoger las mejores proyecciones de precios, cantidades y costos
financieros. Sin embargo, hay dos elementos que incrementan la incertidumbre acerca del
futuro de este proyecto. El primero tiene que ver con la dificultad de saber la duracién del
choque de precios actual, producto de la invasién de Ucrania por parte de Rusia, y la
velocidad, y el cronograma, de la transicidon energética en curso que busca sustituir los
combustibles fésiles, y en primer lugar del carbdén, por energias renovables no
convencionales en el mundo. El segundo surge de la asimetria de informacién entre el
regulador y el regulado que no permite establecer con certeza los elementos de costos y
gastos del proyecto.

Para enfrentar esta incertidumbre radical, el modelo de Fedesarrollo sirvid de base para
analizar diversos escenarios de precios, cantidades y costos para los cuales el valor del
proyecto, la rentabilidad y el government take son positivos. Se acordaron con la ANM dos
escenarios finales que consisten en: uno que reconoce que la transicidon energética incidira



en la evolucién de la demanda mundial y los precios internacionales a partir de 2024 o0 2025,
y otro que se acerca al escenario de Business as usual previo a la pandemia y a la invasion
de Ucrania, donde al menos hasta mediados de la década de los afios treinta, la demanda
mundial mantiene la dindmica de los ultimos diez afios, aunque cambie la composicidén
geografica del destino de las exportaciones de los paises productores. El rango de los
precios proyectados esta en promedios de largo plazo de entre USD 66/tonelada de carbon
API2 y USD80/t. Para los dos escenarios, se calcularon sensibilidades a los costos y a la tasa
de descuento. Para definir los valores minimos del fee y de la contraprestacion adicional,
asi como para establecer las equivalencias de los valores incrementales de estas variables
en el proceso competitivo, se realizaron los ejercicios que se presentan a continuacion.

a. Estimacion de sensibilidades al fee y la contraprestacion adicional bajo
primer escenario elegido

De acuerdo con lo encontrado en los ejercicios anteriores, el VPN del proyecto desciende
10 veces cuando se compara el escenario BAU con el TEA, con precios de USD 108/t frente
a precios de USD 66/t. El escenario BAU supone que no habra cambios sustanciales en la
demanda de carbdn en el largo plazo.

Los analisis de expertos (véase IEA, 2021, e IEA, 2020) muestran que el supuesto BAU es
muy fuerte y que, en el caso del carbdn, el escenario de reduccion de la demanda en el largo
plazo es mas que plausible. El mercado de futuros actual, en medio de las disrupciones
causadas por lainvasién de Ucraniay la retaliacion contra Rusia es un mercado de contango:
los precios futuros son mayores que el spot, hasta 2025. A partir de ese momento, la
demanda mundial de carbdn crecera a menores tasas o decrecerd y los precios no seran los
del escenario BAU, sino menores.

Por lo tanto, el escenario TEA con USD66 de precios promedio de largo plazo puede estar
mas alineado con lo que perciben los inversionistas o con sus parametros para emprender
proyectos en este momento, con lo cual bajo este escenario se realizaran simulaciones del
fee de entrada y la tasa de contraprestacion adicional. Pero también es posible que la
transicién no se dé de manera acelerada y los precios retomen la senda previa a la que
tenian antes de la coyuntura. Por ello, se escogen dos escenarios finales.

En cuanto a los demds parametros, la ANM escogid un primer escenario, entre las multiples
corridas del modelo, cuyos supuestos son los siguientes:

e Tasa de descuento del 10%

e Precio del escenario de la transicion energética USD 66/t

e El valor minimo del fee que es igual al precio opcién de compra, estimado en 200
millones de ddlares neto de obligaciones heredadas.



e Tasa de contraprestacion minima de 1% adicional. En vista de que las TIR son altas
en todos los escenarios (y altos GT), no es necesario fijar una contraprestacion
adicional inferior a ese porcentaje.

e Se supone una optimizacion de costos de al menos 5%, en vista de que existe una
asimetria de informacién entre la ANM vy el anterior titular.

En estas ultimas sensibilidades, se quiere establecer, en el escenario base escogido, como
cambian las condiciones generales para el inversionista y el Estado, cuando cambian, en el
margen, el valor del fee de entrada y el porcentaje de la contraprestacion adicional. Lo
anterior con el propdsito de establecer equivalencias entre aumentos marginales, con
respecto del fee base, y ofertas de contraprestaciones adicionales, con respecto de la
contraprestacidon minima definida.

Sensibilidad a la contraprestacién adicional

En la Gréfica 11 se muestran las sensibilidades del VPN, TIR, government take y renta del
Gobierno a cada aumento de 0,5 puntos porcentuales de la tasa de contraprestacion. Para
el VPN, cada 50 puntos basicos adicionales de contraprestacion significan una disminucidn
promedio del VPN de USD 18 millones.

Por otro lado, por cada 50 puntos basicos adicionales de contraprestacién, la TIR se
disminuye en promedio en 2.4 puntos porcentuales, mientras que la renta del gobierno
aumenta en USD18 millones y el government take aumenta en promedio 1,2 puntos
porcentuales.

Grafica 11. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT a la tasa de
contraprestacién adicional

(a) VPN en millones de USD variando con la (b)TIR vis-a-vis variando el porcentaje de
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Fuente: elaboraciéon Fedesarrollo.
Sensibilidad al fee de entrada

En la Grafica 12 se muestra el efecto de aumentar el fee en USD5 millones. Por cada USD 5
adicionales, el VPN disminuye en promedio USD 4,5 millones. Asimismo, este aumento en
el fee disminuye la TIR en promedio 1,1 puntos porcentuales, aumenta la renta del Gobierno
en USD 4,5 millones e incrementa el government take en 0,2 puntos porcentuales.

Grafica 12. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT al fee de entrada

(a) VPN en millones de USD por cada 5 (b) TIR por cada 5 millones de USD
millones de USD adicionales en fee de adicionales en fee de entrada
entrada
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Fuente: elaboracion Fedesarrollo.

b. Estimacion de sensibilidades al fee y la contraprestacion adicional bajo un
escenario adicional

En vista de que un escenario BAU con precios promedio de 100 USD/t parece poco probable,
y que existe la probabilidad de que la transicién energética no sea acelerada, se acordd
caracterizar un escenario final adicional donde los precios BAU sean un 20% menores, es
decir, donde los precios promedio sean de 80 USD/t.

Las sensibilidades se realizan sobre cambios de 0,5 puntos porcentuales de la tasa de
contraprestacién adicional, y cambios de USD 5 millones en el fee de entrada. Por otra
parte, los costos cambiaran entre un -5% y un -10%.

En la Gréafica 13 se observa la sensibilidad a los cambios de la tasa de contraprestacién
adicional, con un supuesto de costos reducidos, con respecto de los costos base, en un 5%,
tanto para el escenario BAU como para el TEA. Por cada 50 puntos basicos adicionales de
contraprestacion, el VPN se disminuye en promedio en USD 28 millones, en el escenario
BAU. En el escenario TEA, la reduccion es de 18 millones.

Asimismo, se observa que, por cada 50 puntos basicos adicionales de contraprestacion, la
TIR disminuye en promedio en 2 puntos porcentuales délares, en los escenarios BAU y TEA,
mientras que la renta del Gobierno aumenta en promedio en USD 28 millones, en el
escenario BAU, y USD 18 millones, en TEA. Finalmente, para el Government take el aumento
promedio es de 1 punto porcentual para BAU y TEA.

Grafica 13. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT a la contraprestacion
adicional bajo los escenarios de BAU 80USD/t y TEA con costos -5%

(a) VPN en millones de USD variando con (b)TIR vis-a-vis variando el porcentaje de
la contraprestacion adicional contraprestacion adicional
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Fuente: elaboraciéon Fedesarrollo.

Igualmente, en la Gréfica 14 se muestran las sensibilidades a los cambios en la tasa de
contraprestacién adicional, con un supuesto de los costos reducidos en un 10%, con
respecto de los costos base, tanto para el escenario BAU, como para el TEA. Por cada 50
puntos bdsicos adicionales de contraprestacion, el VPN disminuye en promedio en USD 29,7
millones, en el escenario BAU, mientras que, en el escenario TEA, la reduccidn es de USD
17,9 millones. También se ve que el efecto promedio sobre la TIR es una disminucién en 2,1
puntos porcentuales, en los escenarios BAU y TEA.

Adicionalmente, ante aumentos de 50 puntos basicos adicionales de contraprestacion, el
Government take aumenta en promedio en 0,9 puntos porcentuales, en el escenario BAU,
y de 0,6 en promedio para TEA.

Por otro lado, en la Grafica 15 se puede ver la sensibilidad ante cambios en el fee de entrada,
con un supuesto de costos reducidos en un 5%, con respecto de los costos base, tanto para
el escenario BAU, como para el TEA. Por cada USD 5 millones adicionales de fee de entrada,
el VPN disminuye en promedio en 4,2 millones de délares, en el escenario BAU. En el
escenario TEA, la reduccién es de 4,4 millones.

Igualmente, por cada USD5 millones adicionales de fee de entrada, la TIR disminuye en
promedio en 1,9 puntos porcentuales délares, en el escenario BAU, y cae 1,1 puntos



porcentuales, en el TEA; mientras que el Government take aumenta en promedio en 0,1
punto porcentual, en BAU, y 0,2, en TEA.

Finalmente, la



Grafica 16 muestra la sensibilidad ante cambios en el fee de entrada con los costos
reducidos en un 10% tanto para BAU como para TEA. Por cada USD5 millones adicionales
de fee de entrada, el VPN disminuye en promedio USD 4,2 millones, en el escenario BAU.
En el escenario TEA, la reduccién es de 4,4 millones. También se observa que la TIR
disminuye en promedio 2 puntos porcentuales, en el escenario BAU, y de 1,2 puntos
porcentuales, en TEA.

Asimismo, por cada USD5 millones adicionales de fee de entrada, el Government take
aumenta en promedio en 0,1 punto porcentual en BAU y 0,2 en TEA.

Las Tablas



Tabla 7, Tabla 8,



Tabla 9 y Tabla 10 muestran los supuestos y resultados de estos escenarios.



Grafica 14. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT a la contraprestacion
adicional bajo los escenarios de BAU 80USD/t y TEA con costos -10%
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Grafica 15. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT al fee de entrada bajo los
escenarios de BAU 80USD/t y TEA con costos -5%

(a) VPN en millones de USD por cada 5 (b) TIR por cada 5 millones de USD
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Fuente: elaboracién Fedesarrollo.



Grafica 16. Sensibilidades del VPN, TIR, renta del Gobierno y GT al fee de entrada bajo los
escenarios de BAU 80USD/t y TEA con costos -10%

(a) VPN en millones de USD por cada 5
millones de USD adicionales en fee de
entrada

$1.400 $1.295

$1.200

$1.291 $1.286 $1.282
$1.000
$ 800

$ 400 I328 I323 I319 I314
o [ RIRIB|

$ 600
$200
200.000 205.000 210.000 215.000

B BAU EmTEA

(c) Renta del Gobierno en millones de USD
por cada 5 millones de USD adicionales en
fee de entrada

»2.000 $1.673 $1.678 $1.682 $1.686

$1.500
S 995 $ 999 1.004 1.008
$1.000
. I I I I
S-

200.000 205.000 210.000 215.000

B BAU EmTEA

Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

(b) TIR por cada 5 millones de USD
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Tabla 3. Sensibilidades a tasa de contraprestacion adicional — Escenario BAU 80USD y costos -5%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD
Costos/base -5% -5% -5% -5% -5%
Fee Millones USD 250 250 250 250 250
Tasa de contraprestacion adicional 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Resultado
VPN Millones USD $1.103 S 1.074 S 1.046
TIR 127% 125% 123%
GT 53,0% 53,9% 54,8%

RENTA Millones USD $ 1.610 S 1.638 S 1.666

Fuente: elaboracién Fedesarrollo. Notese que en todas las simulaciones se mantiene que el fee neto es de USD200 millones al estar
USD50 millones de obligaciones heredadas.

Tabla 4. Sensibilidades a tasa de contraprestacion adicional — Escenario BAU 80USD y costos -10%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD
Costos/base -10% -10% -10% -10% -10%
Fee Millones USD 250 250 250 250 250
Tasa de cot1t.raprestaci6n 1,0% 1.5% 2.0% 25% 3.0%
adicional
Resultado
VPN Millones USD S 1.265 $1.235 $1.205
TIR 136% 134% 132%
GT 51,9% 52,8% 53,7%
RENTA Millones USD S 1.702 S 1.732 S 1.762

Fuente: elaboracidon Fedesarrollo.



Tabla 5. Sensibilidades a tasa de contraprestacion adicional — Escenario TEA y costos -5%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD
Costos/base -5% -5% -5% -5% -5%
Fee 250 250 250 250 250
Tasa de contraprestacion 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Resultado
VPN Millones USD S 203 S 185 S 167
TIR 46% 44% 41%
GT 61,3% 62,5% 63,7%
RENTA Millones USD S 922 S 940 S 958

Fuente: elaboracién Fedesarrollo.

Tabla 6. Sensibilidades a tasa de contraprestacion adicional — Escenario TEA y costos -10%
Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD
Costos/base -10% -10% -10% -10% -10%
Fee Millones USD 250 250 250 250 250
Tasa de :::'cti'fnp;le“ac'°" 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Resultado
VPN Millones USD $ 307 $288 $273
TIR 58% 56% 54%
GT 60,3% 60,5%
S 1.014

RENTA Millones USD

Fuente: elaboracion Fedesarrollo.




Tabla 7. Sensibilidades a fee de entrada — Escenario BAU 80USD y costos -5%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD
Costos/base -5% -5% -5% -5%
Fee Millones USD 250 255 260 265
Tasa de coTlt-raprestacic'm 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
adicional
Resultado
VPN Millones USD $1.127 $1.123
TIR 127% 126%
GT 52,1% 52,2%
RENTA Millones USD S 1.586 S 1.590

Fuente: elaboracidon Fedesarrollo.

Tabla 8. Sensibilidades a fee de entrada — Escenario BAU 80USD y costos -10%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD BAU 80USD
Costos/base -10% -10% -10% -10%
Fee Millones USD 250 255 260 265
Tasa de :::\cti:)anparlestaaén 1,0% L% 1,0% 1,0%
Resultado
VPN Millones USD $1.290 $1.286
TIR 136% 134%
GT 51,1% 51,2%
RENTA Millones USD S 1.677 S 1.681

Fuente: elaboraciéon Fedesarrollo.




Tabla 9. Sensibilidades a fee de entrada — Escenario TEA y costos -5%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD
Costos/base -5% -5% -5% -5%
Fee Millones USD 250 255 260 265
Tasa de copt.raprestacién 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
adicional
Resultado
VPN Millones USD $216 $212
TIR 47% 46%
GT 60,3% 60,4%
RENTA Millones USD S 909 S 913

Fuente: elaboracidon Fedesarrollo.

Tabla 10. Sensibilidades a fee de entrada — Escenario TEA y costos -10%

Supuestos
Tasa de descuento 10% 10% 10% 10%
Escenario Precios TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD TEA 66USD
Costos/base -10% -10% -10% -10%
Fee Millones USD 250 255 260 265
Tasa de cot\t.raprestacién 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
adicional
Resultado
VPN Millones USD $ 323 $ 318
TIR 59% 58%
GT 59,3% 59,4%
RENTA Millones USD S 999 S 1.003

Fuente: elaboracidon Fedesarrollo.



En conclusidn, en los dos escenarios finales de precios, el VPN es positivo y la TIR supera ampliamente el costo del capital. Los valores
minimos acordados para el fee de entrada y para la contraprestacién adicional de 1%, en estas circunstancias de incertidumbre en el
mercado, de asimetria de informacion y bajo los supuestos establecidos, no disuaden el interés de los inversionistas y comportan un
government take acorde con el de proyectos comparables en regimenes propietarios de otros paises. El proceso competitivo de la
Ronda Minera podrd aumentar el valor de las dos categorias. La ANM tiene asi una base para sus decisiones finales, las cuales, como
es claro, son de su resorte y no comprometen a Fedesarrollo.

* Cuando el fee neto es de USD 200 millones y los precios de largo plazo promedio son de USD 66/t: por cada 50 puntos basicos
adicionales de contraprestacion, el VPN disminuye en promedio USD18 millones y la TIR disminuye en 2,4 puntos porcentuales.
El government take aumenta 1,2 puntos porcentuales.

* Cuando el fee aumenta USD5 millones, ceteris paribus: el VPN disminuye USD 4,5 millones, la TIR disminuye 1,1 puntos
porcentuales y el government take aumenta 0,2 puntos porcentuales

* Entérminos del GT, USD 5 millones adicionales de fee equivalen a 6 veces medio punto de contribucién adicional.

e Como es de esperar, el VPN y la rentabilidad del proyecto, en el nuevo escenario de precios BAU de USD80/t, son mas altos
gue en el escenario TEA, en el cual los valores del VPN y la TIR son también positivos. Una diferencia central entre los dos
escenarios, es la duracion del periodo de explotacion el cual cambia porque, en el escenario TEA, las minas dejan de ser
rentables antes de 2036.
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