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14 Calculos de equidad.

\

Los calculos de equidad seran considerados bajo dos aspectos:

-célculos de equidad con varios socios;
-cdlculos de posible equidad extranjera en palses donde la mversnén extranjera
esta limitada.

' 141 Caleulos de equidad con varios socios.

A menudo los proyectos de exploracién son ejecutados por sindicatos con el fin de
minimizar el riesgo. Por lo general, cada socio paga su parte de gastos de
- exploracion pro-rateada. Si un socio decide retirarse del proyectoc mientras los
otros contindan en la exploracién, su equidad es diluida. Generaimente, su
equidad es también calculada pro-rateada en la fase de dilucién.

Ejemplo. Tres socios $& unen en una aventura de exploracién, cada quien
cubriendo una tercera parte del costo. Los gastos durante la primera fase son de
$1 Millén, Al final de la fase 1 el Socio A decide retirarse y acepta una dilucién de
su equidad. Los gasios en la fase 2 son de $6 Millones. ¢Cual es la equidad del
Socio A al final de la segunda fase?

Al final de la segunda fase se han gastado $12 Millones de los cuales el Socio A
ha pagadc $2 Millones. De aqui, esta equidad es:

'E) -190 = 16.7?0._

Los Socios B y C tienen una equidad de 41.7% cada uno.

En el caso inverso, el llamado concepto de etapa inicial, los célculos son a
menudo mas complejos. El Socio A ha llevado un proyecto de exploracién con
‘resultados promisorios. Ya que los gastos de exploracion se incrementan
‘prograsivamente con cada etapa, el esta buscando un socio. Ya que el financio la
- fase inicial, por cierto la mas riesgosa, el pedira una prima por parte del Socio B,
una cuota por los gastos de exploracién hasta que lo dltimo haya caido, es decir,
haya ganado su equidad (punto de captacién).

Ejemplo. E! Sacio A ha gastado $5 Millones en un proyecto de potasa e indico un
hallazgo promisorio. El préximo paso requiere un programa sistematico de
barrenacién en una cuadricula. El Socio A quiere reducir su peso financiero e
invita al Socio B a unirse al proyecto. El Socio B puede comprar un minimo de
equidad de 40% pagando una prima (es una practica comin en proyectos
promisorios) y financiar una mas alta porcion ademas de los costos de exploracién
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durante la etapa inicial. En esta fase el Socio A solamente contribuye con el 20%
de los costos, mientras el Socio B con el 80%.

C'_aso a: Calcular el punto de captacion en el cual, relacionado con la fecha de
etapa inicial, tenga que pagarse una prima del 200%.

Caso B. Determinar el punto de captacién en el cual es pagada uha prima de 50%
para ganar un 40% de equidad.

Caso A: Hasta la fecha de etapa inicial el Sacio A ha gastado $5 Millones. El 40%
de equidad la cual el Socio B puede ganar es igual a 0.4+5=32 Millones,

El Socic B debe pagar una prima de 200%, es decir, para su 40% de equidad el
debe pagar un total de $6 Millones. Hasta el punto de retencidn el Socio A
contribuye con el 20% de los costos de exploracion, esta fecha serd alcanzada
después de los gastos adicionales de:

6

08" $7.5 Millones.

Ya que $5 Millones ya han sido gastados y el Socio A paso el 20% de los costos
de operacidn durante la etapa inicial (es decir, la relacion de gastcs del Socio A al
Socio B es 1:4), o] total de los gastos del proyecto son: 6.1+5+1.5=$12.5 Millones,
de los cuales el Socio A ha pagado el 52% y el Socio B el 48%. Del punto de
retencion en adelante cada participante paga de acuerdo a su equidad, es decir, a
la relacién de 60:40.

Caso B: Los pagos del Socio A son llamados PA, y los pagos del Sccio B PB., los
costos totales del proyecto al punto de retencidén T,

_Ecuécién {1 ) La relacidon de pagos de los Socios A y B durante la etapa inicial es:

]

3|3
Bl

Ecuacion {2). Al punto de retencién la ecuacion es:
T=5+PA+PB=5+0.25PB+PB. -

Ecuacion (3): Al punto de retencién, el Socio B debe de haber pagado una prima
de 50%, es decir:

PB=1.5¢(04T)0oT=1.667PB.
Insertando 1a Ecuacién (3) en la Ecuacion (2) obtenemos el siguiente resultado:

1.667PB = 5+1.25PB,
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es decir, PB=$12 Millones.
El punto de reténcién es alcanzado después de que el Socio B ha pagado $12
Millones. Los costos totales de exploracion son de:

12 4+ 5+ 3 =%20Millones.

Un sjemplo concerniente a la dilucién y de la etapa inicial con participacién de
equidad foranea restringida esta dado al final del Capitulo 14.2.

14.2 Célculos de equidad extranjera en exploracién y en
proyectos mineros.

Hoy en dfa las limitaciones en equidad extranjera en proyectos mineros son
impuestas por casi todos los paises mineros (con excepcién de los EE.UU.). Este
es uno de los aspectos cruciales en la evaluacién de un depdsito potencial en un
pals donde la equidad extranjera es limitada y donde los pardmetros locales
-capaces de financiar una inversién minera a gran escala son a menude imposibles
“de encontrar. Este problema es a menudo encontrade en palses en desarrolio
donde las compafifas estdn forzadas a financiar el 100% de la inversién, pero
reciben solamente el 49% de las ganancias. Como consecuencia, las leyes
minimas de un depdsito que valga la pena explotar deben ser significativamente
altas.

Deben ser distinguidos dos casos fundamentales:

-En algunos palses, como Canadd, una compafiia minera es considerada local
mientras una equidad extranjera no constituya la mayorfa. De esta manera una
compafiia 0 mina es ya sea local o extranjera, sin ningdn punto intermedio.

-En otros palses, mas significativamente Australia, la equidad exiranjera es
. graduada y el involucramiento de subsidiarios y sus compariias hermanas tienen
una presion en el calculo de equidad local o extranjera (Figura 31). El siguiente
ejemplo es todavia mas sencillo:

La compaiiia C es controlada en un 50% por intereses locales, 50% extranjeros.

lL.a compafiia C controla el 60% de la compafiia B. De aqui que la equidad
extranjera en la compariia B es: 0.5:0.6=0.3, es decir 30%. La compafila B
controla el 60% del depésito de Cu: de acuerdo con esto la equidad extranjera
completa es: 0.3-0.6=0.18, es declr 18%. Con una restriccion de equidad
extranjera de 50%, los extranjeros pueden adquirir solamente un maximo de un
32% de equidad adicional en el depdsito de Cu.
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Figura 32, Intercanexién entre una compafiia local y una foranea.

El asunto se vuelve complicado cuando las compaiiias estan interconectadas
(Figura 32), como lo muestra el siguiente ejemplo.

" Ejemplo. Una compafifa local de Zinc LZC es controlada en un 40% por una
compaftia minera extranjera FMC, LZC, a su vez tlene una equidad del 15% en
FMC. ' :

¢ Cudl es la equidad extranjera en LZC?

Paso 1.

La equidad local en LZC es llamada Iz;

la equidad local en FMC es llamada Im;

la. equidad extranjera en LZC es llamada fz;

la equidad extranjera en FMC es llamada fm.

Como un resultado, son validas las siguientes ecuaciones:
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I=lz+fz y
1=Im + fin.

Paso 2:
La equidad focal en FMC es:

Im=0.151z
y la equidad extranjera en LZC es:

~ fz = 0.41fm.

. Paso 4:

Ahora tenemos cuatro ecuaciones con cuatro incognitas. Por sustitucion mutua
ohtenemos:

fz = 0.4fm = 0.4(1 - Im);
fz = 0.4(1-0.151z);
fz = 0.4(1-0.15{1- 2]} = 0.4 - 0.06 + 0.06fz;
0.94{2=0.34;
fz = 0.362,

es decir, la equidad extranjera en la compafila local de Zinc es de 36.2%. Con una
restriccion de equidad extranjera de 49%, una compafiia 100% extranjera podria
aun adquirir 12.8%. :

El siguiente ejemplo otra vez es concerniente a un caso de la etapa inicial:

Ejemiplo. Una compafiia es controlada 75% local y 25% extranjera. Hay un 50%
de restriccion de equidad extranjera. Otro socio extranjero se va a unir. Los
" antiguos socios son gradualmente diluidos. ;Cual es el maximo de equidad que el
riuevo socio puede ganar?

Llamaremos 2 la antigua equidad local LA, a la antigua equidad extranjera FA 'y a
la nueva equidad extranjera FN. Obtenemos:

LA+FA+FN=1.

La equidad local no debe ser menos de 50%, es decir LA = 0.5. Ya que la relacion
L no camnbia con la dilucién, FA es:
FA 1
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Esto resuita en FA=0.5 -0—j= 0.333, es decir, 33.3 es la maxima equidad que el

nuevo sacio puede adquirir.



