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Resumen ejecutivo

CODELCO probablemente estéd viviendo uno de los momentos mas
complejos de sus 52 afios de historia, con niveles de produccién
sistematica y crecientemente menores a sus propias proyecciones, con
retrasos y sobrecostos de los llamados “Proyectos Estructurales” que
superan el 50%, una proyeccién de endeudamiento que perfectamente
puede llegar a los $30.000 millones de ddlares al final de la década, y un
disefio institucional que no ha logrado dar estabilidad a su gestion. A este
ritmo, los niveles de deuda pueden llegar a niveles tan altos, que podrian
arrastrar ala compafiia a una situacién de insolvencia, poniendo en peligro
su viabilidad financiera, si las promesas de produccién y costos de estos
proyectos no se llegan a cumplir. Pareciera ser que lo méas recomendable
es hacer una evaluacion realista de la situacion actual y viabilidad de
estos proyectos como se concibieron originalmente y una profunda
reflexion y andlisis sobre el modelo que esperamos para el CODELCO de
las siguientes décadas, tanto a nivel de gobernanza, su estructura
administrativa, de su control y fiscalizacién, como también a nivel de
objetivos estratégicos, antes de seguir avanzando en una trayectoria de
inversion y endeudamiento que pone en peligro la sostenibilidad
econdmica de la empresa. Un CODELCO sdlido y eficiente es clave para
Chile y la industria minera, lo que requiere darnos el tiempo y dedicar los
mayores esfuerzos para desarrollar esa reflexion.

Introduccién

No cabe duda de que el rol de CODELCO ha sido esencial para el
desarrollo de la mineria en Chile, y por ende, para el crecimiento de
nuestro pais. Es una de las principales fuentes de financiamiento del
Estado de Chile y parte esencial de los pilares que forman el virtuoso
sistema de la mineria chilena.

Por esto y por muchas otras razones resulta dificil pensar en el futuro de
la mineria chilena sin un CODELCO sélido, robusto y por cierto, rentable y
eficiente. Sin embargo, la situacion actual de la Corporacién es
complicada y ha sido el propio presidente del directorio, Maximo
Pacheco, quien, con mucho valor y visién de futuro, ha reconocido lo
complejo de la situacion. Reconocimiento que ha sido un impulso para
analizar con mayor profundidad la situacion y la busqueda de soluciones,
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independientemente de si la actual situacion se cataloga como crisis, o
como parte de un profundo proceso de transformacion.

Existen muchas razones que ponen a CODELCO en esta situacion, desde
la disminucion de la calidad de sus depdsitos por el envejecimiento de
estos y las caidas en las leyes de mineral, la complejidad quimica de sus
recursos y el estado de sus instalaciones de procesamiento, asi como
otras propias de su estructura y gestion, entre ellas la alta rotacién de sus
directores y altos ejecutivos, la inadecuada politica de financiamiento, o
el propio tamario de la Corporacion que la transforma en un organismo
“pesado” y lento de maniobrar.

Desempeno operacional y financiero
CODELCO, con sus 6 operaciones mineras en la zona norte y centro-sur
del pais, se ha convertido en una pieza relevante para la produccion de

cobre tanto en Chile como en el mundo.

Figura 1: Produccion Codelco, periodo 1980-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de COCHILCO y CODELCO.

Desde 1982 produce mas de 1 millén de toneladas de cobre fino. Entre
1994 y 2004 CODELCO registré un incremento de su produccion propia’
de 600 mil toneladas de cobre fino, alcanzando al final de este periodo
un total de 1,73 millones de toneladas de cobre, lo que representa el mayor
nivel de produccion de su historia. A partir de ese afio esta se ha
mantenido relativamente constante con dos grandes excepciones. En

"No incluye prod

uccion asignada de operaciones con participacion minoritaria o no operada por Codelco

como en El Abra o Los Bronces
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2008 la produccién cay6 116 mil toneladas, logrando un total de 1,46
millones, pese a la entrada de Gabriela Mistral que aporté 68 mil
toneladas; en 2022 con una caida de 200 mil toneladas, llegando a 1,44
millones de produccion propia y a solo 633 mil toneladas en el primer
semestre de 2023, lo que representa una baja de 14% respecto del primer
semestre 2022. Segun la proyeccién de la propia Corporacién, la
produccion para todo el afio 2023 estard enunrango de 1,31a 135 millones
de toneladas, es decir en el mejor de los casos una caida de 6,25%
respecto del afio pasado. La caida en 2008 se explica en gran parte por
una disminucién inédita de la ley de Cu del mineral tratado, que pasé en
promedio de 0,89% en 2007 a 0,78% ese afio, lo que implicé que en total
se procesara un 3% mas de mineral, pero se comercializara un 7% menos.
Esta situacion, si bien marcaba un cambio de tendencia, logré ser
rapidamente revertida el 2009 con un incremento en la produccién de
16%, volviendo a producir y comercializar del orden de 1,7 millones de
toneladas.

En 2022, 5 de las 7 operaciones de CODELCO registraron caidas
importantes en la producciéon y durante el primer semestre del presente
ano, son 6 de 7 las operaciones que registran caidas en la produccion.

En relacién a las causas de la situacién de 2022 y 2023, la propia empresa
declara que se explicaria por la menor extraccion de mineral por
problemas de deslizamiento en el rajo de Ministro Hales, disminucion de
leyes en Chuquicamata, menores niveles de operacion de la
concentradora en El Teniente, menor recuperacion de o6xidos en
Radomiro Tomic, fin de la vida util de la linea de sulfuros de Salvador, y
problemas técnicos en fundiciones y refinerias. Adicionalmente, esta
situacion es aparentemente mas compleja ya que CODELCO ha
reconocido que las causas de la menor produccién se mantendran
probablemente hasta 2025.

Si bien existen argumentos para explicar estas caidas de 2022, asociadas
a los esfuerzos que se hicieron para mantener la produccion los afos
2020 y 2021 en medio de la pandemia, estas podrian haber sido
anunciadas con anticipacién. Sin embargo, las proyecciones de
produccion entregadas a fines de 2021 para 2022 eran de 1,6 millones de
toneladas, lo que pudiese asociarse a caidas no programadas.

Es asi como, analizando los presupuestos productivos de CODELCO
informados a DIPRES entre los aflos 2010 a 2022, respecto a las
producciones reales de dichos afios, es posible observar que existe una
pérdida productiva acumulada de alrededor de 607 mil toneladas como
se observa en la Figura 2. Incluso, si consideramos la produccion de
CODELCO a junio de este afio, que segun lo indicado por la estatal
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acumula un 14% menos de produccién respecto del primer semestre de
2022, y la extrapolamos al cierre de este afio, el déficit productivo
acumulado podria llegar a valores entre 679 a 769 mil toneladas,
comparado con el presupuesto productivo informado a DIPRES a fines de
2022.

Figura 2: Diferencia produccién real vs proyectada el afio anterior,
periodo 2010-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de CODELCO y DIPRES.

Analizando el detalle de las explicaciones entregadas por CODELCO, y
que se alinean con algunas de las opiniones de las personas expertas
consultadas para la elaboracion de este informe, una parte importante de
los problemas técnicos se explican por la antigiedad de las instalaciones
de las operaciones, que afectan la continuidad de marcha de las
operaciones. Contradictoriamente = CODELCO ha incrementado
sistematica y significativamente el monto anual en inversiones, lo que nos
lleva a profundizar en la evaluacién de la eficiencia de dicho gasto.

En esa misma linea, es posible deducir que el costo neto a catodo de
CODELCO se ha incrementado tanto por la antigiedad de las
instalaciones como por el decaimiento de las leyes de cobre de sus
yacimientos y las implicancias de tener operaciones cada vez mas
profundas. Sin ir mas lejos, el costo C3 de CODELCO ha pasado de 1281
cUSD/Ib en 1990 (en ddlares constantes de diciembre 2022) a 282,5
cUSD/Ib en 2022 y a 395 cUSD/Ib en el primer semestre de 2023, un
aumento real de mas de 300%, mientras que la ley mineral ha caido un
51% en el mismo periodo.
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Figura 3: Costo neto a cdtodo — C3, aflo base 2022, respecto a la
variacién de la ley promedio de cobre en mineral tratado, periodo 1990-

2022.
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Fuente: Elaborado por CESCO en base a informacién de COCHILCO-CODELCO.

Destaca lo que ocurre el afio 2005, en donde la Corporacidn alcanza un
minimo en su C3, llegando a 55,4 cUSD/Ib reales, para luego aumentar
radicalmente 4 veces mas al cierre del afio pasado, considerando que la
caida de ley de mineral solo ha sido de un 27% en el mismo periodo.

Otro punto interesante a considerar es cémo se ha comportado la
productividad de la Corporacion. Entre los afios 1999 y 2002, CODELCO
alcanzé niveles histéricos de productividad?, donde la produccion
promedio alcanzaba 1,54 millones de toneladas. Sin embargo, desde el
2003 a la fecha la productividad ha ido en un retroceso importante, en
torno al 2% anual, totalizando una reduccién de la productividad en torno
al 34%. Mientras que desde el afio 2002, la produccién de CODELCO ha
caido un 5% a una tasa anual de -0,2%.

2 Productividad laboral medida como la relacién entre la produccion de fino y la dotacion de
trabajadores propia mas contratistas de operacion.
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Figura 4: Productividad laboral total respecto a la produccién de cobre

fino, periodo 1990-2022.
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Fuente: Elaborado por CESCO en base a informacién de COCHILCO-CODELCO.

Para complementar el andlisis del desempefio de CODELCO, es
importante destacar que al cierre del afio 2022 lleva una deuda financiera
en torno a los 17.369 millones de délares y de 18.459 millones de ddlares
a fin de el primer semestre de 2023, deuda que viene aumentando desde
2008. Si bien se observa un cierto grado de control de esta en 2017,
vuelve a crecer al aflo siguiente, manteniéndose en torno a los 17.000
millones de ddlares en los dltimos 5 afos.

Figura 5: Deuda financiera en bancos y bonos respecto a la produccion
propia de CODELCO, periodo 1990-2022.
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Centro de Estudios del Cobre y la Mineria 6



CESCO

CENTRO DE ESTUDIOS
DEL COBRE Y LA MINERIA

Lamentablemente este incremento de la deuda no esté correlacionado
con un aumento de la produccién, ya que, si bien la deuda ha aumentado
un 18% en los Udltimos cincos afios, la produccion de CODELCO ha caido
en torno al 17% vy, segun declaraciones de su propio presidente del
directorio, seguird cayendo hasta el 2025, por lo que se puede decir que
a la fecha no hay un efecto en la creacion de valor de la empresa.

Desempefio de proyectos, retrasos y sobrecostos

Para analizar las inversiones de CODELCO y el desempefio de los
proyectos se muestran en el siguiente grafico las inversiones en activo
fijo entre los afios 1990 y 2022.

Figura 6: Inversiones en activos fijos de Codelco, periodo 1990-2022
(USD constantes 2022).
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Fuente: Elaborado por CESCO en base a anuario de estadisticas del cobre de COCHILCO
y memoria anual 2022 de CODELCO.

Si se comparan los gréaficos de las figuras 1y 3, el periodo en que se
aumenta la produccién en 600 mil toneladas, 1994-2004, la inversién
promedio es de 967 millones de ddlares anuales, mientras que entre los
afos 2010 y 2021, donde la produccién se ha mantenido casi constante e
incluso ha ido a la baja, la inversién ha sido, en promedio, de 4.000
millones de ddlares anuales, en ambos periodos medidos en ddlares
constantes del afio 2022.

Hasta 2013, CODELCO evidencioé un fuerte incremento de la inversion, la
que se ha mantenido en niveles muy altos como se muestra en la Figura
3. En la década entre 1993 y el 2003, la Corporacion invertia anualmente
571 millones de délares anuales. En los diez afios posteriores, entre 2003
y 2012, invertia 1.836 millones de ddlares anuales y, entre 2013 y 2022,
invirti6 anualmente 3.560 millones anuales. Inversiones que, como se
demostré con anterioridad, no han tenido un impacto en la produccion.
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En el caso particular de los “Proyectos Estructurales”, y de acuerdo con
lo declarado en enero del presente afio por el presidente del directorio,
de los 15.000 millones de délares que representan la inversion de
Chuquicamata subterrénea, Traspaso Andina, Rajo Inca y Nuevo Nivel de
El Teniente, aproximadamente 5.000 millones se explican por
sobrecostos como se ve en la Tabla 1. Lo que sumado a la menor
produccion asociada a retrasos y otros problemas operacionales,
presentan un panorama preocupante en cuanto a la capacidad de
autofinanciarse al mediano plazo.

Tabla 1: Estimacion sobrecostos de Proyectos Estructurales.

Proyecto Estructural CAPEX al 2023 ©
[MUSD] declarado
Chuquicamata subterranea 6.200 53%
Nuevo Nivel El Teniente 5.600 75%
Traspaso Andina 1.700 21%
Rajo Inca, Salvador 1.400 9%
Inversion Total ~15.000 54%

Fuente: Presentacion presidente del directorio, enero 2023.

Resulta necesario preguntarse, si tiene sentido seguir incrementando los
niveles de inversion, fundamentalmente porque no ha existido un impacto
productivo, y por ende, gran parte de esta nueva inversion se ha tenido
que financiar a través de deuda. Esto conlleva a otra pregunta importante:
¢hasta qué nivel de deuda es posible avanzar sin poner en peligro la
sustentabilidad econémica de la Corporacién?

De acuerdo con el balance preliminar al primer trimestre de 2023, la
deuda total fue de 18.459 millones de ddlares, justo el doble que al cierre
del afio 2012, con 9.902 millones de ddlares. Es claro que CODELCO ha
realizado una inversién nunca antes vista en su historia y que, asimismo,
enfrenta desafios sin precedentes, como la menor ley de sus yacimientos,
la escasez hidrica, la transformacion de sus yacimientos de 6xidos a
sulfuros, la transicion de Chuquicamata de rajo a subterrdnea y nuevas
normativas ambientales que le exigen mas inversiones. Sin embargo,
también es cierto que ninguno de los llamados “Proyectos Estructurales”
ha cumplido con su disefio en tiempo y presupuesto y, mas complejo aun,
en términos de su promesa de valor, especialmente asociadas con
mejoras en la gestion. También es importante decir que incluso en
algunos indicadores de seguridad laboral la empresa ha deteriorado su
desempefio, siendo este un factor clave que debe estar en la prioridad
de la corporacion y del sector.

Centro de Estudios del Cobre y la Mineria 8
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Si consideramos las proyecciones que ha hecho la propia Corporacién de
sus niveles de inversién para el préoximo quinquenio, sus proyecciones de
produccion, y su politica de reinversion, probablemente los niveles de
deuda al 2027 podrian sobrepasar los 30.000 millones de délares, como
se muestra en la Tabla 2. Teniendo en consideracién, ademas, que por
cada desviacion del 10% en los costos remanentes de los proyectos, la
deuda se podria incrementar en mas de mil millones adicionales anuales,
sin contar los casi 600 millones de ddlares asociados a producciéon no
vendida si los proyectos se retrasan el mismo 10%. Todo esto
considerando que la misma CODELCO ha indicado que apunta a que “su
nivel de endeudamiento no exceda el rango de 3,4 a 4 veces el Ebitda” lo
que genera un limite en torno a los 23 miles de millones de ddlares
considerando el Ebitda declarado por la empresa el aflo 2022 de 5.565
millones de USD.

Tabla 2: Estimacion de evolucion de la deuda de Codelco.

Variables ‘ 2007-2012 ‘ 2013-2017 2018-2022 2023-2027*
Inversion

quinguenio 9.822 18.923 16.680 20.800
[MUDS]

Produccion

oromedio [KTMF] 1.647 1.693 1.589 1440
Deuda al final del

quinquenio 9.903 14.710 17.369 30.500

[MUSD]
Fuente: Elaboracién propia a partir de memorias anuales de CODELCO.
(*) Estimaciones CESCO a partir de presentaciones publicas de CODELCO.

Sobrepasar los 30.000 millones de ddélares no solamente tiene impacto
para la empresa, sino que tiene potenciales impactos para el pais si
consideramos que la actual deuda publica neta del gobierno central de
Chile es del orden de 62.000 millones de ddlares, pero solamente 28.000
millones son en ddlares y el resto principalmente en moneda local. En el
caso de CODELCO, mas del 90% esta contraido en moneda extranjera. Es
importante decir que hasta 2011 Chile mejoré sustancialmente su
posicion en la deuda neta gracias a los excedentes de CODELCO vy del
cobre en general, por lo que es relevante incorporar ese elemento en la
discusion sobre la deuda de la Corporacién.

La Vicepresidencia de Proyectos y los proyectos
estructurales

Existe evidencia que un porcentaje importante de la desviacién de los
proyectos en tiempo, presupuesto y promesa de valor es atribuible a una
condicién general de la industria minera global y de las complejidades de

Centro de Estudios del Cobre y la Mineria 9



CESCO

CENTRO DE ESTUDIOS
DEL COBRE Y LA MINERIA

la industria de la ingenieria, que no ha podido crecer ni en cantidad ni en
la calidad necesaria para enfrentar los desafios cada vez mas complejos
que impone la mineria actual.

Un hecho que golpea con especial fuerza a CODELCO es que
probablemente es la Unica empresa mundial que decidié enfrentar en
simultdneo muchos de estos megaproyectos, clasificados como
“Estructurales”, lo que la ha llevado a agudizar los problemas generales y
ha tenido un impacto tremendo en sus resultados.

A raiz de estos “Proyectos Estructurales”, CODELCO modifica su
estructura organizacional creando la Vicepresidencia de Proyectos (VPP).
Con esto buscoé crear un area especializada, fuera de las divisiones
operativas, que disefiara e implementara dichas iniciativas.

La VPP sin duda aparece como una buena estrategia para el tamafio del
desafio que enfrentaba CODELCO y que a juicio de muchos expertos
tenia que ver con el retraso en las decisiones de administraciones
anteriores, la falta de una politica clara de capitalizacidn, y las condiciones
de mercado, que hasta 2003, mantenia casi una década de bajos precios
para el cobre.

La evolucién de la VPP asociada en gran medida a los cambios
administrativos, tanto de ejecutivos como de estructura organizacional,
llevé a que en la préactica se tendiera a focalizar la gestién de CODELCO
mayormente en la realizacion de proyectos y no necesariamente en la
optimizacién operacional.

La ejecuciéon de enormes niveles de inversién anual quité el foco tanto del
control de costos como en las caidas de produccion, asociadas de
acuerdo con algunos entrevistados, a la obsolescencia de algunas de sus
instalaciones.

Los cambios organizacionales son también, al parecer, parte de la
explicacion de esta especie de aparente desenfoque de la excelencia
operacional, por lo que resulta atil analizar brevemente la estructura
organizacional y la gobernanza de CODELCO.

Analisis de gobernanza y transparencia

En noviembre de 20009, el Ministerio de Mineria, por medio de la Ley N°
20.392, modifica el estatuto organico de CODELCO. Donde se establece
un nuevo gobierno corporativo, en el que 4 de sus 9 directores deben ser
seleccionados a través del Sistema de Alta Direccion Publica (ADP), 3
nombrados por el presidente de la republica, y 2 representantes del
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personal de la empresa. En esta nueva composicion del directorio resalta
el hecho que tanto los/as ministro/as de mineria como de hacienda ya no
forman parte de él, reafirmando el caracter de empresa de Estado, no
sujeta a los cambios de gobierno, que fue lo que inspiré el cambio de su
estatuto.

En base a lo anterior, el andlisis siguiente se realiza considerando dos
periodos: i) sin Ley de Gobierno Corporativo entre los afios 1998-2009, y
ii) con Ley de Gobierno Corporativo entre los afios 2010-2022.

Entre los afios 1998-2022, periodo en que hay memorias de CODELCO
disponibles publicamente, la compaiiia ha tenido variados cambios en su
estructura administrativa como cantidad de personas en cargos de
vicepresidencia (VP) y gerencia general (GG), y una amplia evolucion de
nombres de estas posiciones. En el siguiente grafico se muestra la
variacion de la cantidad de cargos.

Figura 7: Evolucion de la cantidad de cargos administrativos, periodo
1998-2022.
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Fuente: Elaboracién propia con memorias anuales de CODELCO, afio 1998 a 2022.

En términos generales, la cantidad de cargos de vicepresidencias en el
periodo estudiado es igual o superior a los cargos gerenciales. La suma
de ambos cargos ha tenido un minimo de 9 personas el 2002, y un
maximo de 19 los afios 2021y 2022. Desde 2011 la cantidad de posiciones
de gerencia general se han mantenido constante y solo con 2
modificaciones en el nombre de estos, uno corresponde al cambio de la
GG de Asuntos Corporativos y Sustentabilidad que pasa a ser VP y la
inclusion de la GG de la Divisién Gabriela Mistral en 2012.
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Al analizar ahora el tiempo que han estado las personas en cargos
administrativos en ambos periodos se tiene lo siguiente:

Figura 8: Tiempo promedio por cargo para cada periodo.
5

Tiempo totral en el drea
administrativa

m1998-2009 m2010-2022

Fuente: Elaboracién propia con memorias anuales de CODELCO, afio 1998 a 2022.

Se puede ver que para el periodo 1998-2009, sin Ley de Gobierno
Corporativo, las personas duraban en promedio mas tiempo que para el
periodo con Ley de Gobierno Corporativo, pasando de 4,4 afos en el
primero, a 3,6 en el segundo.

En el caso de los cargos gerenciales, las personas estaban en un mismo
cargo en promedio 3,6 afos el primer periodo, mientras que, para el
segundo periodo, tienen una duracién promedio de 2,5 afios. Para el caso
de vicepresidencias, la diferencia entre ambos periodos es minima.

Resulta claro que al menos uno de los objetivos de la ley de nuevo
Gobierno Corporativo asociado a estabilidad y menor rotaciéon no parece
haberse cumplido. Lamentablemente, mientras mayor rotacién, mayor
dilucion de las responsabilidades y retraso de los procesos como
consecuencias minimas.

Si bien la calidad técnica de las y los directores no estd en
cuestionamiento, si han existido dudas sobre la diversidad y experiencia
tanto operacional como en proyectos, especialmente dado el momento
de la empresa. Por otro lado, parece como uno de los obstaculos mas
relevantes para una adecuada gestion de Codelco, su estructura
centralizada y el hecho que la empresa sea un bloque Unico con
divisiones operativas en vez de empresas auténomas que reportan a un
holding central.
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Esto se evidencia claramente al revisar las memorias anuales de
CODELCO, documentos con informacién oficial de la Corporacién y que
tienen como objetivo dar a conocer el desemperio de esta a los
stakeholders. Sin embargo, en el periodo 1998-2022, no se tienen datos
homogéneos que permitan hacer un seguimiento de estos. En general, los
datos financieros se muestran como Corporacion y no desagregados,
invisibilizando situaciones al interior de cada divisién y propiciando
subsidios cruzados entre ellas.

El problema de esta falta de informacién radica en la dificultad para
generar relaciones de confianza con la sociedad y otros actores
relevantes. Particularmente porque al tener una mayor apertura de la
informacion, se garantiza que la empresa estd en conocimiento de sus
impactos y motiva la gestidon de los mismos. Y esto ultimo es clave para
tener una empresa responsable, a la altura de las exigencias actuales.

Reflexiones finales

CODELCO es una empresa clave en el desarrollo de Chile y su mineria,
pero enfrenta un momento particularmente complejo. Si bien gran parte
de la industria en las dltimas décadas ha debido enfrentar
transformaciones y ha sufrido las consecuencias de estas, pareciera ser
que a CODELCO le estan afectando mas que a la mayor parte de las
empresas mineras del mundo.

En 2010, CODELCO tom¢ la decision de avanzar simultdaneamente en 4
proyectos que, dadas las caracteristicas de complejidad técnica y
volumen de inversiones, recibieron el nombre de “Proyectos
Estructurales”: Chuquicamata subterranea, Traspaso Andina, Rajo Inca, y
la cartera de proyectos Teniente. Esta decisién llevé incluso a cambios
en la estructura organizacional, credndose la Vicepresidencia de
Proyectos, encargada de disefiar y gestionar dichas inversiones. Si bien
desde esa fecha han existido cambios de los equipos y de las funciones
asignadas a dicha estructura, lo concreto es que los resultados estén
lejos de ser los que se prometieron.

CODELCO necesita analizar detenidamente sus pasos a seguir en relacion
con los proyectos porque, mas alld de discusiones semanticas sobre si
se encuentra o no en crisis, lo complejo de la situacién y los resultados
econémicos de la Corporacion ameritan entregar todas las certezas
posibles antes de seguir avanzando.
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Pareciera existir consenso que la principal razén de la compleja situacion
actual de CODELCO es el cambio en la estructura organizacional para
enfocarse simultdaneamente en los llamados “Proyectos Estructurales”, y
no por la pertinencia de los proyectos. Los continuos cambios, la
complejidad de los proyectos y otros elementos exdgenos han llevado a
que la ejecucidn de estos esté lejos de lo prometido en tiempos,
presupuestos y promesas de valor.

Considerando esta evidencia, pareciera ser que lo mas apropiado hoy es
conocer la viabilidad técnica de los proyectos para ver si es posible
alcanzar las metas de produccion comprometidas en los disefios
originales incluso antes de continuar con las decisiones de inversion, ya
que los riesgos son muchos y los costos en términos de endeudamiento
ponen en peligro la viabilidad financiera y el valor del principal activo de
nuestro pais.

Pasar de niveles de inversion de USD 3.500 millones anuales a los USD
6.000 millones de ddlares implica llevar la deuda de la empresa de los
USD 18.000 millones actuales a mas de USD 30.000 al final de esta
década y, probablemente, USD 35 mil millones al comenzar la siguiente.
Esto, si hoy logra cumplir con los montos de inversion proyectados y la
promesa de valor (niveles de produccién y costos) de sus “Proyectos
Estructurales”, que en mas de una década ya tienen mas de un 50% de
sobrecosto.

Reiteramos que un CODELCO sdlido y eficiente es clave para el desarrollo
de la mineria en Chile y esto obliga a todos los estamentos de la
Corporacion, y a quienes apoyamos el rol estatal, a alinearnos en trabajar
proactiva y positivamente para poner lo antes posible a CODELCO en la
posicion de liderazgo que ha tenido por mas de 50 afios.

Creemos que es clave convocar a una reflexién profunda sobre el futuro
de CODELCO, plantear opciones distintas de gobernanza, incluida su
organizacién, sus sistemas de control y fiscalizacion, y un
replanteamiento de objetivos. En esa linea, surgen reflexiones relevantes
sobre su futuro:

En primer lugar, es clave preguntarse si tiene sentido seguir forzando a la
empresa a llegar a 1,8 millones de toneladas con el objetivo de seguir
siendo la mayor productora de cobre del mundo. Tal vez sea mucho mas
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interesante transformarse en ser la mejor y mas rentable para todos los
actores involucrados, entre otras medidas, por ejemplo, destinando una
mayor proporcion de la inversion a resolver los problemas técnicos, de
cuellos de botella y de obsolescencia de las instalaciones existentes. De
hecho, el propio CODELCO sostiene que 84% de las caidas de produccion
se deben a estos problemas y no al atraso de los “Proyectos
Estructurales”.

En segundo lugar, es urgente revisar su politica de endeudamiento. Los
niveles de deuda pueden llegar a niveles tan altos que las promesas de
valor en cuanto a produccion, si no se cumplen, pueden llevar a una
situacién de insolvencia de la empresa poniendo en peligro su viabilidad
financiera. En ese sentido, por ejemplo, imitando las estrategias de otras
grandes companias mineras que han enfrentado momentos complejos,
puede resultar mas eficiente optimizar su cartera de activos, altamente
heterogéneos, antes que continuar en una trayectoria de endeudamiento
demasiado riesgosa para el valor de la empresa.

El Estado ha realizado capitalizaciones de CODELCO en la dltima década,
pero claramente son insuficientes. Es oportuno pensar en nuevas formas
de financiamiento donde se pueda explorar la asociacién con privados
con pactos de accionistas que protejan el interés de la Corporacién para
el desarrollo de nuevos proyectos, como por ejemplo la recientemente
anunciada asociacion para la exploracién y desarrollo de Agua de la Falda
en conjunto con Rio Tinto. Esto considerando que con 18.000 millones de
ddlares de una creciente deuda y un capital de 11.700 millones de ddlares,
existe un serio riesgo de pérdida de valor de la principal empresa de Chile.

En tercer lugar, analizar la estructura corporativa es también una
exigencia que surge del andlisis del resultado de sus operaciones y
proyectos. La estructura monolitica con un directorio que debe ser capaz
de cubrir en la préactica las 8 divisiones y sus correspondientes proyectos,
con los desafios técnicos, ambientales y sociales de cada uno pareciera
ser insuficiente y es imperante analizar si es la forma Jptima de
administrar la empresa.

En linea con lo anterior, el caracter unitario de la empresa y sus estados
financieros complica mucho analizar los resultados de cada unidad de
negocio. En la actualidad es imposible saber dénde y para qué se estén
utilizando los 18.000 millones de ddlares de deuda y dénde se van a

Centro de Estudios del Cobre y la Mineria 15



CESCO

CENTRO DE ESTUDIOS
DEL COBRE Y LA MINERIA

enfocar los méas de 12.000 adicionales que se proyectan. Se entiende que
es informacion conocida por la administracién de CODELCO, pero en la
actualidad, los niveles de transparencia que se exigen para la principal
empresa del pais no estan siendo suministrados.

Por dltimo, resulta trascendental cuestionar el riesgo de la pérdida de
foco que puede significar diversificar sus operaciones hacia el litio, en un
momento donde sus operaciones y proyectos viven uno de los
momentos mas complejos de sus 52 afios de historia y donde las
proyecciones de demanda de cobre para las siguientes décadas
imponen una oportunidad Unica para CODELCO vy para el pais.
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