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La industria minera, considerada por mucho tiempo como un problema de
sostenibilidad ambiental, es percibida actualmente como parte fundamental de

la solucion. Tanto los inversionistas como los consumidores estan comenzando
a reconocer a la industria no solo como la primera fuente de emisiones en la
cadena de valor, sino como un proveedor necesario de materias primas
fundamentales que se requieren para la transicion energeéetica mundial

Por eso, muchas empresas mineras estan
asumiendo su papel en el cuidado del planeta,
defendiendo la disminucién de las emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) y reduciendo el
impacto de las emisiones de carbono en el cambio
climatico.

Los incentivos financieros percibidos son uno de los
principales factores para este cambio de perspectiva.
En primer lugar, las mineras ven la descarbonizacion
como una oportunidad para obtener ingresos
mediante la extraccion y venta de las materias
primas necesarias, como el cobre, el litio, el cobalto y
el niquel que alimentan la creciente transicion
energética o mediante el cobro de sobreprecios

para los productos con menos emisiones de carbono.
Ademas, las mineras ven la descarbonizacién como
un medio para reducir sus costos de capital a través
de un mayor acceso al creciente financiamiento
vinculado a la sostenibilidad por parte de
inversionistas enfocados en factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG).

Si bien las empresas mineras deben equilibrar los
intereses de multiples interesados —incluidas las
comunidades locales, los gobiernos, los organismos
reguladores, los clientes finales, los trabajadores y
los inversionistas— los inversionistas de capital a
menudo tienen un protagonismo excesivo debido a la
gran cantidad de capital que requiere el negocio.
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Por otra parte, los inversionistas apoyan cada vez
mas la descarbonizacion. El Estudio de Accenture
sobre los factores ASG en la Mineria para
Inversionistas Institucionales Globales descubrio
que, al ser consultados individualmente, el 59 % de
los inversionistas desea que las mineras avancen
enérgicamente en la descarbonizacion y sean lideres
del mercado en este esfuerzo. Adicionalmente, cerca
del 63 % de los inversionistas respondio que estarian
dispuestos a desinvertir o evitar invertir en aquellas
empresas mineras que no cumplan con sus metas de
descarbonizacion, y un nimero similar lo haria en
caso de que una empresa minera no lleve a cabo
actividades de descarbonizacion suficientes.



Los anuncios de
descarbonizacion son
cada vez mas frecuentes
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Las mineras han entendido el mensaje. La Figura 1: Namero creciente de anuncios independientes de descarbonizacion en el sector minero
sostenibilidad, los criterios ASG, la

descarbonizacion y la ecologia ya forman

parte de la jerga empresarial. Segun el 39

Estudio de sostenibilidad para Directores
Ejecutivos realizado por el Pacto Mundial de
las Naciones Unidas y Accenture Strategy, el 29
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72% de los directores ejecutivos del sector 2

minero y metallrgico estan de acuerdo en e

gue las cuestiones de sostenibilidad, incluida % 19

la descarbonizacion, son "muy importantes"” S

o0 "importantes" para el éxito futuro de sus EE “

empresas (en comparacion con solo el 54 % S 9

en todas las industrias).! © .

Casi todas las principales empresas mineras cuentan il 1

actualmente con programas para reducir las 2016 2017 2018 2019 2020 2021
emisiones de carbono. Un anélisis de S&P Global Afo
Market Intelligence revel6 que siete de las diez

mayores empresas metallrgicas y mineras por | Tt 05 Emas

capitalizacion bursétil se han comprometido a
alcanzar cero neto en emisiones directas (alcance 1)
e indirectas (alcance 2), o la neutralidad en carbono
para 2050 o antes.? De hecho, los anuncios publicos
sobre iniciativas de descarbonizacion aumentaron
vertiginosamente durante 2020 y 2021, algunos con
programas de capital multimillonarios para reducir las
emisiones (véase la Figura 1).

I compromisos de descarbonizacién

B Anuncios de avances

Fuente: Estudio de Accenture; el 2021 corresponde al afio hasta el 30 de junio de 2021
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Sin embargo, los anuncios de descarbonizacién
por si solos no parecen traducirse en un valor
de mercado inmediato para las mineras. En
Ultima instancia, los inversionistas quieren ver
acciones y resultados financieros favorables
antes de recompensar a las empresas con una
mayor valoracioén e inversion.

Los investigadores de Accenture estudiaron los
movimientos del precio de las acciones de las
empresas mineras tres dias antes y después de
sus anuncios de descarbonizacion (en informes
de avances o anuncios de metas, casi todos
ellos de mejora). En el mejor de los casos, los
resultados no mostraron ningin cambio claro
entre los rendimientos anormales acumulados
promedio de las empresas y el sector en
general 0, en el peor de los casos, mostraron
una decepcionante reaccién promedio negativa
del mercado (véase la Figura 2).

Para determinar las razones detras de este
comportamiento del mercado, se realiz6 el
Estudio de Accenture sobre los factores
ASG en la Mineria para Inversionistas
Institucionales Globales.

Figura 2: Rendimientos anormales acumulados para empresas que realizan anuncios de descarbonizacion

Porcentaje de cambio acumulado
NS

-3 -2 -1 0 1 3 3

Dias antes y después del anuncio publico

Limite superior (intervalo de confianza del 95 %)
B Rendimiento anormal acumulado promedio

B Limite inferior (95% intervalo de confianza)

Fuente: Estudio de Accenture
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Principal revelacion del estudio:
La motivacion basica de los
inversionistas es

princig ente financiera
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Es innegable la presion publica sobre las empresas
mineras para avanzar en la sostenibilidad, incluida la
descarbonizacién. Sin embargo, al compararlas con una
lista de otras prioridades relacionadas con la mineria, los
inversionistas situan las iniciativas de sostenibilidad en el
penultimo lugar como factor generador de valor (véase la
figura 3). Las iniciativas tecnoldgicas y de transformacion
digital ocuparon el primer lugar.

Nuestro estudio reveld que la posibilidad de aumentar la
valoracion del mercado y el incremento de la capacidad
de las empresas mineras para atraer capital verde fueron
las principales motivaciones citadas por los inversionistas
para exigir a las empresas mineras que lleven a cabo
iniciativas de descarbonizacién, elegidas como
"importantes" o "muy importantes" por el 72% y el 71 %
de los encuestados, respectivamente.

Por lo tanto, los resultados sugieren que existe el riesgo
de que los inversionistas se inclinen menos a invertir en
empresas mineras con solidas credenciales de
sostenibilidad, en caso de que la disponibilidad de capital
verde disminuya. En realidad, los efectos del cambio
climatico parecen ser menos decisivos que las
motivaciones financieras en la mente de los
inversionistas, con el porcentaje mas bajo (solo el 57 %)
de los encuestados que lo destacan como un aspecto
"importante” o0 "muy importante".

Figura 3: Priorizacion de las iniciativas para mejorar la valoracion de las empresas mineras

Tecnologias emergentes
Transformacién digital
Conservacion del efectivo
Investigacion y desarrollo
Exploracion minera
Cobertura - precios y divisas

Ciberseguridad

Fusiones y adquisiciones

Expansion de productos/nuevo desarrollo
Sostenibilidad

Capacitacion a trabajadores

B % Inversionistas que estiman gran impacto en el valor

71,0%

60,0%

50,5%

47,5%

45,5%

44,0%

43,5%

42,0%

39,0%

37,0%

28,5%

Fuente: Estudio de Accenture sobre los factores ASG en la Mineria para Inversionistas Institucionales Globales
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Figura 4: Importancia de los criterios que impulsan la asignacién de capital

Mejora de los resultados financieros
Fortalecimiento del balance

Busqueda de innovacion

Diversificacion de ubicaciones

Valoracién

Posibles responsabilidades ambientales
Exposicién a metales/minerales especificos
Enérgico compromiso con la descarbonizacion
Administracion y junta directiva

Seguridad de tenencia

Diversificaciéon de bienes basicos

Rapidez en la obtencién de permisos
Geologia

Tasas impositivas

Licencia social para operar

B % Inversionistas que califican de “muy importante” (5 de 5)

29,0%

25,0%

29,5%

23,0%

26,0%

23,0%

28,5%

22,0%

26,5%

23,5%

19,5%

20,5%

21,0%

43,5% 40,0%

49,0% 34,0%

45,0%

49,0%

42,0%

47,5%

43,5%

46,5%

41,0%

46,0%

41,5%

44,0%

44,5%

37,0%

35,0%

B % Inversionistas que califican de “importante” (4 de 5)

Fuente: Estudio de Accenture sobre los factores ASG en la Mineria para Inversionistas Institucionales Globales
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En cualquier caso, cuando se trata de la
asignacion de capital, los parametros financieros
son los més importantes. En nuestro estudio,
mas del 83 % de los inversionistas encuestados
afirmaron que consideran "importante" o "muy
importante" la mejora de los resultados
financieros y el fortalecimiento del balance,
mientras que menos del 70 % de los encuestados
consideraron "importante" o "muy importante" la
descarbonizacion enérgica (véase la Figura 4).

En definitiva, los inversionistas estan pidiendo
gue las empresas mineras avancen con la

descarbonizacion de manera activa y, al mismo
tiempo, que las iniciativas de descarbonizacion
también aporten ganancias financieras, ya sea a
través de la mejora de los beneficios o de la
reduccion de los costos de capital. =




En cuanto a las iniciativas de sostenibilidad, las
emisiones de alcance 3, que son generadas por el
comprador de los productos mineros, lideraron el
campo como el factor de generacién de valor mas

importante para los inversionistas (véase la Figura 5).

De hecho, cuando se consulto a los inversionistas
especificamente acerca de la importancia de las
emisiones de alcance 3, estas superaron en
importancia a las emisiones de alcance 1y 2 casi en
cuatro veces, incluso cuando las emisiones de
alcance 3 no eran necesariamente significativas
(véase la Figura 6).

Las bajas emisiones
de alcance 3 fueron el
factor de valoracion
MAas importante para
los inversionistas.

Figura 5: Atributos que impulsarian un importante aumento en la valoracion para los inversionistas

Bajas emisiones de alcance 3

Inversiones en tecnologia revolucionaria

Mejorar la eficiencia y los costos

Mejor puntuacién ASG independiente en su categoria

Produccion de metales fundamentales para la energia

Costo/beneficio completado en las iniciativas de
descarbonizacion alternativas

Objetivo de neutralidad de carbono para 2030
Historial de seguridad excepcional

No produce carbon

Objetivo de neutralidad de carbono para 2050
Administracion/junta directiva diversa

Fuerza de trabajo diversa

B % Inversionistas que califican de “muy importante” (5 de 5)

24,0% 61,0%
32,0% 48,0%
44,5% 35,0%
34,0% 45,0%
34,5% 43,5%
28,5% 48,0%
32,5% 42,0%
22,5% 48,5%
27,5% 37,5%
25,5% 37,5%
19,5% 43,5%
18,5% 41,5%

B % Inversionistas que califican de “importante” (4 de 5)

Fuente: Estudio de Accenture sobre los factores ASG en la Mineria para Inversionistas Institucionales Globales
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Las industrias mineras y metallrgicas son
Figura 6: Importancia de las categorias de emisiones para los inversionistas responsables de aproximadamente el 8% de las
emisiones mundiales, la gran mayoria
relacionadas con la produccion metallrgica de
productos derivados.?

El desafio para las mineras es que tienen mucho
menos control sobre las emisiones de los
fabricantes de productos derivados. En
consecuencia, es comprensible que las empresas
mineras se muestren reacias a anunciar objetivos

de alcance 3.
Emisiones de Emisiones de alcance 3 Emisiones de alcance 3, n S\
alcance 1y 2 solo cuando superan =

con creces las de z
B o Inversionistas que califican de “muy importante” (5 de 5) ElEETEE L2 ;

B o Inversionistas que califican de “importante” (4 de 5)

Fuente: Estudio de Accenture sobre los factores ASG en la Mineria para Inversionistas Institucionales Globales
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Iniciativas de descarbonizacion que
pueden aumentar el valor paralos
accionistas

Segun lo sefalado anteriormente,
nuestra encuesta indica que los
inversionistas consideran que las
tecnologias emergentes y la
transformacion digital ofrecen las
mejores oportunidades para lograr valor.

Las tecnologias avanzadas, como el analisis de
datos, la inteligencia artificial (IA) y la cadena de
blogues (blockchain), probablemente impulsaran
eficiencias operacionales que mejoraran los
ingresos y las ganancias. Es importante destacar
gue estas tecnologias también seran
fundamentales para lograr la descarbonizacion y
para elaborar informes sobre sus resultados. Por lo
tanto, es razonable esperar que los proyectos de
transformacion digital sean bien recibidos por los
inversionistas, asi como por otros interesados.
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Los investigadores de Accenture han
desarrollado sencillos mapas de costo-valor
(similares a las curvas de disminucion de
emisiones de carbono) que pueden orientar a las
empresas mineras en la asignacién de capital
hacia iniciativas de descarbonizacion mas
eficientes y eficaces desde el punto de vista
economico, que ofrezcan mayores posibilidades
de generar valor para los accionistas. Los mapas
varian mucho en funcién de los bienes bésicos
extraidos, la ubicacion y los métodos de
extraccion y procesamiento empleados (véanse
las Figuras 7 y 8).
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Figura 7: Mapa de costo-valor de las iniciativas de descarbonizacion Figura 8: Mapa de costo-valor de las iniciativas de descarbonizacion
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Las empresas mineras pueden adoptar varios enfoques para mejorar la eficiencia
y reducir la generacion de carbono, incluidas las iniciativas transitorias a corto
plazo y las iniciativas a largo plazo para eliminar las emisiones de GEI

Iniciativas a corto plazo: Iniciativas a largo plazo :

Reemplazar la generacion de
energia con combustibles

Adoptar iniciativas de cadena de
blogues para medir, informar y
auditar las emisiones de carbono

eI E  Aprovechar el andlisis de datos, la IA'y el

aprendizaje automatico, para mejorar

las eficiencias que aumentan la
rentabilidad y, a la vez, reducen la
huella de carbono

Automatizar las operaciones para
reducir el consumo de energia
regulando y optimizando la velocidad
y el movimiento de la maquinaria

Aplicar un precio interno del
carbono para facilitar la toma de
decisiones en el dia a dia

en toda la cadena de valor

Implementar un sistema de asistencia de
remolque (trolley assist) que reduzca el
consumo de combustible diésel permitiendo
que los camiones y los trenes utilicen la
electricidad in situ, idealmente generada con
energia renovable

Emplear equipos de menor consumo
intensivo de energia y pasar al uso
de biocombustibles
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fésiles in situ por fuentes de
electricidad renovables

Adoptar la tecnologia de celdas de
combustible de hidrégeno para
suministrar energia a la maquinaria y
al transporte (con hidrogeno verde)

Reponer la flota con vehiculos
eléctricos (con generacion de
electricidad renovable)
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Las soluciones con un aumento limitado del valor
incluyen la desinversidén de activos de mineria del
carbon y la captura, utilizacion y almacenamiento
de carbono (CCUS, por sus siglas en inglés).

Con cualquiera de los enfoques, la transformacién
digital es clave. Las soluciones con cero emisiones
netas respaldadas con tecnologias digitales
pueden proporcionar formas rentables de lograr la
reduccion de emisiones en todos los sectores y
jurisdicciones. Por ejemplo, en Europa, un estudio

reciente de Accenture revela que la basqueda de
oportunidades estratégicas a corto y largo plazo
permitira a las empresas europeas no solo
posicionarse para alcanzar la ambiciosa meta del
55 % de reduccién de emisiones para 2030, sino
también liberar alrededor de 28 mil millones de
euros de valor comercial en seis sectores para

2025: productos quimicos, cemento, hierro y acero,

baterias, productos farmacéuticos y centros de
datos. 4

¢, Como deberian avanzar las empresas mineras?
El enfoque mas prudente parece ser que desarrollen

Iniciativas a corto plazo que proporcionen ganancias

rapidas para ganar la confianza de los inversionistas
antes de abordar los grandes desafios de la
descarbonizacion, que pueden tener un mayor
Impacto, pero también conllevan un mayor riesgo.
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Abordar las emisiones
de alcance 3
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Los inversionistas, junto con otros
interesados, estan enviando un mensaje
claro en cuanto a que las empresas
mineras deben enfocar sus iniciativas de
descarbonizacion en las emisiones de
alcance 3.

Dado que la produccién directa de emisiones de GEI
de la mineria es relativamente pequefia, ayudar a las
partes en fases posteriores de la produccion a reducir
las emisiones puede tener un impacto mucho mayory,
al cuantificar y rentabilizar las soluciones, generar
rendimientos financieros que generen un mayor valor
para los accionistas.

Las empresas mineras estan buscando activamente
distintas alternativas para hacer frente a las emisiones
de alcance 3, tales como iniciativas conjuntas de
innovacion y asociaciones de |+D con empresas en
fases posteriores de la produccién que estan
disefiando nuevos procesos y productos con bajas
emisiones de carbono. Sin embargo, en el caso de los
materiales a granel, como el mineral de hierro,
centrarse en el beneficio y el control de la calidad del
mineral (p. €j., el monitoreo del movimiento de las
voladuras) puede tener un mayor impacto material en
las emisiones de alcance 3, al menos hasta que el
proceso siderurgico se haya descarbonizado por
completo.

Por ejemplo, nuestro analisis revelé que la mejora de
un producto de mineral de hierro de grado
relativamente bajo del 58 % con solo un 0,5 % mas de
hierro (Fe) podria reducir las emisiones de las acerias
en un 0,75 % estimado por unidad de metal caliente o
acero producido. Dado que las emisiones de alcance 3
de los productos de mineral de hierro de menor calidad
en las fases posteriores de la produccién pueden ser
100 veces superiores a las emisiones de alcance 1y 2
del mineral de hierro de las mineras, esta modesta
pero significativa reduccion de emisiones podria
representar mas que las emisiones de alcance 1y 2
combinadas producidas directamente por la empresa
de extraccion de mineral de hierro.

Ademas, mientras que los productos de mayor calidad
ya obtienen precios mas elevados, la fijacion de
precios del carbono ofrece la oportunidad de aumentar
alin mas estos sobreprecios, ya que los compradores
tratan de evitar los impuestos sobre el carbono y otras
sanciones. En el mismo ejemplo anterior, en el que un
producto de mineral de hierro con un 58 % de Fe se
beneficia a un producto con un 58,5 % de Fe, la
diferencia del sobreprecio podria aumentar en mas de
1 US$/ton (de un estimado de 5 US$/ton a 6 US$/ton,
aproximadamente un 20 % de sobreprecio) si las
acerias se sometieran a un precio del carbono de 100
US$/ton.
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Para obtener estos sobreprecios es fundamental un
seguimiento preciso y auditable del carbono, que
comience en la mina y se extienda a lo largo de toda la
cadena de valor. A medida que un mayor nimero de
empresas mineras adopten estas practicas, podemos
imaginar un dia en el que los precios de los metales y
los minerales se cotizaran en funcion de su huella de
carbono global o su puntuacion de sostenibilidad. Por
ejemplo, a partir de un precio del carbono de 100
US$/ton, un productor de acero podria estar dispuesto
a pagar un sobreprecio de 3 US$/ton por un mineral de
hierro de 58 % de Fe con cero emisiones de carbono, o
un sobreprecio de 3,16 US$/ton por un mineral de
hierro "verde" de 66 % de Fe con cero emisiones de
carbono. Sin embargo, esto depende totalmente de
gue el comprador esté motivado para adquirir estos
productos mineros verdes, lo que puede implicar
impuestos sobre el carbono o presiones del
consumidor final.

Podemos imaginar un dia en
el que los precios de los
metales y los minerales se
cotizaran en funcion de su
huella de carbono global o su

puntuacion de sostenibilidad.
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Conseguir que la
descarbonizacion sea
beneficiosa en términos
ambientale




La industria minera ha llegado a una
coyuntura Unica en la que esta
abandonando su antigua imagen de
villana ambiental para sustituirla por la
de defensora de la sostenibilidad,
principalmente a través de la
descarbonizacion y su papel crucial
en el suministro de los materias
primas necesarias para facilitar la
transicion energética. Muchas mineras
estan asumiendo su nuevo papel y
llevando a cabo con entusiasmo
iniciativas de descarbonizacion, pero
deben hacerlo de forma estratégica si
quieren equilibrar los intereses y las
prioridades de los distintos
interesados.

La sostenibilidad y la rentabilidad no son ideales que
se excluyan mutuamente. Como se sefialé en
nuestro informe Shaping the Sustainable
Organization [La configuracion de la organizacién
sostenible], Accenture, en colaboracion con el Foro
Econdémico Mundial, ha descubierto que las
empresas de todos los sectores con un mejor "ADN
de sostenibilidad " logran, en promedio, un aumento
del 21 % tanto en el EBITDA (beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones) como en el impacto ambiental y
social. La descarbonizacién puede ser solo un
aspecto de la sostenibilidad, pero las practicas
Optimas de gestidon de la descarbonizacién
igualmente pueden aumentar el valor en el sector
minero.

Los inversionistas, que no son los Unicos
interesados ante los que responden las mineras,
han manifestado su voluntad de recompensar a las
empresas por alcanzar los objetivos de
descarbonizacion y reducir las emisiones de GEI.
Sin embargo, solo otorgaran estas recompensas
siempre que no repercutan en las ganancias y el
flujo de efectivo disponible.
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Las conclusiones de nuestro estudio sugieren
que los inversionistas perciben las mayores
oportunidades cuando las mineras se centran en
la tecnologia, la transformacion digital y las
iniciativas de eficiencia que pueden reducir todas
las emisiones (alcance 1, 2 y 3); mejorar los
resultados financieros; ayudar en la medicion y el
seguimiento creible de las emisiones de carbono;
y permitir la rentabilizacion del éxito de la
descarbonizacion en todas las fases posteriores
la cadena de valor..

Asimismo, estas iniciativas sientan las bases para que las mineras puedan aprovechar el ingenio humano
en sus empresas para eliminar los riesgos de los grandes desafios de descarbonizacion que tienen por
delante. El resultado es algo mas que un impulso a la sostenibilidad ambiental, es una fuente para la
sostenibilidad financiera a largo plazo y la valoracion sostenible.

Coémo perciben los inversionistas el nuevo papel de la mineria como defensora de la descarbonizacion

Acerca del estudio

El Estudio de Accenture sobre los factores ASG
en la Mineria para Inversionistas Institucionales
Globales encuest6 a los encargados de la toma
de decisiones de 200 empresas publicas y
privadas de inversion institucional con activos
mineros en su cartera valorados en
aproximadamente US$ 847 mil millones en
junio de 2021.Las empresas estaban ubicadas
principalmente en Australia, Canada, Hong
Kong, Nueva Zelanda, Singapur, Sudéfrica,
Reino Unido y Estados Unidos. El propésito del
estudio era comprender los efectos de los
factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) en las decisiones de inversion.

El estudio se realiz6 en 2021, antes de la
invasion de Rusia a Ucrania en febrero de
2022. Existe el riesgo de que la percepcion de
los inversionistas respecto a las iniciativas ASG
haya cambiado como resultado de la invasion.
Sin embargo, seguimos creyendo que los
resultados del estudio reflejan con precision las
opiniones de los inversionistas.
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