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Una mirada económica de la minería

Factores productivos

Elementos necesarios
 para producir un bien y/o servicio

Factores productivos en minería

Recurso minero 
(amparado en PM) Miner@s

Planta Emprendedor
R. Friedland
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Una mirada económica de la minería | Australia

La minería ➔ Una industria intensiva en capital

Tamaño burbuja: contribución relativa al PIB Tamaño burbuja: tamaño relativo de cada industria 
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Minería | Intensidad de capital y efecto financiero

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑗𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 <
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

∆ 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 ∆➔ 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑

∆ 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 ∆➔ 𝑅𝑜𝐸

Eficiencia de financiamiento (costo capital y deuda)  
fundamental en la rentabilidad del negocio 
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Financiamiento minero | Resumen de mecanismos

Financiamiento

Capital (Equity)

Mercado Público 
(OPA)

Mercado privado 

Inversionista 
Estratégico

Inversionista 
financiero

Deuda

Deuda pública

Bonos

Convertibles

Deuda privada

Deuda 
senior/junior

Project Finance

Financiamientos 
alternativos

Royalty/streaming

Acuerdos tipo 
Off-take
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Financiamiento minero | Mecanismos tradicionales

Capital (equity)

o Contrato de “préstamo”

o Acreedor se expone al riesgo 
financiero del deudor. 

o Retorno basado en el pago de 
intereses (y el principal, por cierto).

o Puede ser a nivel del activo (ej. 
Project Finance) o de la compañía 
madre (ej. Bonos).

o Generalmente incluye un 
colateral/activo que respalda la 
deuda (hipoteca). 

Deuda

o Compraventa (emisión) de acciones

o Suscriptor se expone a la totalidad del 
riesgo (precio, operacional, financiero, etc.) 
de la emisora. 

o Retorno basado en eventuales dividendos y 
el precio futuro de venta de la participación 
accionaria. 

o Mercado público: ASX, TSX
o M° altamente regulado
o Se busca precaver los intereses de 

minoritarios
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Financiamiento minero | Mecanismos tradicionales
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Categorización de formas de financiamiento es casi un ejercicio 
teórico, en la realidad existen diversos mecanismos de 

comportamiento dual ➔
capital para algunos aspectos, deuda para otros
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Financiamiento minero | Costo del capital

Frontera eficiente de Markowitz
(sin incluir activos libres de riesgo)

Línea de mercado de capitales (CML)
Combinación lineal de ALR y FE
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Financiamiento minero | Costo del capital

• Línea Mercado de Capital (CML) ➔ 
todo portafolio eficiente tiene un 
comportamiento del tipo

CAMP: Capital Asset Pricing Model

• Ri: retorno de la inversión
• Rf: retorno libre de riesgo
• Bi: cuantificación del riesgo sistemático de 

la inversión
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Financiamiento minero | Costo del capital

¿Qué tiene que ver el CML y el modelo CAPM en el costo del capital para financiar la actividad minera?

• En teoría, un inversionista hará competir una oportunidad de inversión (ej. Empresa minera) con 
cualquier otra oportunidad de inversión que tenga. 

• El retorno al capital de la minería debe competir con el retorno al capital del resto de las industrias ➔ 
costo del capital

• Si un proyecto/empresa minera se financia 100% con capital propio, la tasa de descuento (costo de 
oportunidad) sería

𝑅𝐼 =  𝑅𝑓 +  𝐵𝐼 ∗ (𝑅𝑀 −  𝑅𝐹)
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Financiamiento minero | Costo de la deuda y WACC 

• En abstracto, el costo de endeudarse es el interés que se paga por el crédito. 

• Escenario simple
• nivel de deuda es siempre el mismo en el tiempo
• tasa de interés es siempre la misma en el tiempo
• Proyecto/empresa se financia 100% con deuda

➔ Tasa de descuento sería la tasa de interés | Si VAN(@Tasa de Interés)>0 pago los intereses y gano algo más

• Combinación de capital propio y deuda ➔ costo ponderado del capital 
(WACC)
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Financiamiento minero | Mecanismos de nicho

https://www.bloomberg.com/press-releases/2022-03-14/cerrado-gold-closes-us-20-million-stream-financing-
agreement-with-sprott-resource-streaming-and-royalty-to-fund-the-monte-do

https://threevalleycopper.com/press-releases/srhi-inc-announces-us-45m-financing-package/

Contrato tipo off-take

Contrato híbrido | Streaming, deuda, capital
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Ciclo de vida y financiamiento
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