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¢POR QUE SE REDUJO LA CARTERA DE PROYECTOS?

La inversién en mineria
comenzd a reducirse en Chi-
le este ano, pero las decisio-
nes de detenerlos proyectos
se habian tomado desde
2012. Hasta 2013 la inversién
minera siguié aumentando,
como lo indica la Figura 1.

iPorquésilacarteradein-
versiones hasta 2020 era de
més de 100 mil millones de
délares en 2011, ahora bajé a
un tercio?

El motivo final es uno solo:
porque larentabilidad de los
proyectos no es suficiente
para los inversionistas.

LA RENTABILIDAD
EN LA MIRA

iEstén los inversionistas
pidiendo una rentabilidad
excesiva? Los inversionistas
extranjeros colocan sus fon-
dosanivel global,ysihande-
cidido no colocarlos en lami-
neria chilena por ahora es
porque en otra parte rendi-
ran mas. Aquino hay amores,
ni lealtades, ni ideologias
con un pais determinado,
hay solo consideraciones de
tipo econdmicas.

El lucro es el motor que
mueve el negocio minero y
elloincluye a Codelco. Y este
puede ser muy alto en ciertos
periodos, pero el riesgo es
inmensamente superior que
en otros negocios.

El riesgo de una inversién
también entra en el célculo
econdémico, principalmente
mediante la fijacién de la ta-
sa de descuento. Si el riesgo
esmayor, latasa de descuen-
to sube porque el retorno fu-
turo es mas incierto, y por
ello el dinero futuro vale me-
nos. Ello se traduce en un
menor Valor Presente Neto
(VPN) del proyecto.

TRES FACTORES
POLITICO-SOCIALES

En Chile hay tres factores
que aumentan el riesgo para
la inversion minera con res-
pecto a otros paises. Estos
riesgos son politico-sociales,
ya que se generaron como
resultado del crecimiento
econdomico del pais, de poli-
ticas especificas o de la au-
sencia de ellas.

El primery més importante
riesgo politico-social en Chi-
le es la incertidumbre sobre
el costo futuro de la energia.
Este no va a cambiar sustan-
cialmente para un proyecto
determinado hasta que esté
construida y funcionando
una nueva central (gas, car-
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EXPANSIONES Y NUEVOS PROYECTOS

Gran expansion de Collahuasi

Cerro Casale

Relincho

OPERACION INGENIERIA | EVALUACION DE |  INGENIERIA INGENIERIA
CONCEPTUAL IMPACTO BASICA DETALLE
(2A3ANOS) | AMBIENTAL | (2ANOSYMAS) | (ALMENOS UN
(2A3ANOS, ANO HASTA
CONCURRENTE COMENZAR
CON ING. BASICA) CONSTRUCCION)
HIPOGENOS
Quebrada Blanca \/ X \/ X
Cerro Colorado X X X X
El Abra N X X X
Spence \/ X X X
Lomas Bayas 4 X X X
Zaldivar X X X X
Mantoverde \/ X X X
X X X
v v X
X v X

KKK

Fuente: Consejo Minero, Corporacion de Bienes de Capital, Servicio de Evaluacién Ambiental, Cochilco.

i CUANDO PODRIAN REACTIVARSE?

Los proyectos de la Figura 2 y otros podrian reactivarse cuando los
obstéculos energéticos y ambientales se hayan superado y cuando el precio
del cobre repunte. Es poco probable que lo tltimo ocurra antes de 2017.

Las empresas mineras podrian, sin embargo, adelantarse a la decision
definitiva de construccion realizando la ingenieria conceptual ahora. Ello no
involucra grandes fondos y tendria la virtud de colocar estos proyectos unos
tres afios méas préximos de su construccion con respecto a lo que estan en la

actualidad.

Un factor que podria ayudar a la reactivacion inversional minera en Chile
es que a pesar de que en Perti los proyectos mineros son mas competitivos
econémicamente, estos se han postergado tanto como en Chile a partir de
2011 debido a las enormes dificultades de ese pais en su aprobacion social y

ambiental.

bén o hidroeléctrica).
Incluso los proyectos que
ya han entrado al negocio de
serpropietarios de centrales,
como BHP Billiton y Antofa-
gasta Minerals, deberéan es-
perar hasta cuatro afios para
tener suministro a precios ra-
zonables. Y aquellos proyec-
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tos que aun no han tomado
estas decisiones deberén es-
perar periodos superiores a
los cinco anos para contar
con energiaasegurada apre-
cios competitivos.

El segundo factor de ries-
go es laincertidumbre sobre
la construccion de los pro-

yectos. El mayor riesgo es
que cualquier grupo de per-
sonas decididas puede dete-
ner un proyecto, incluso con-
tando este con la aprobacién
ambiental, como ocurrié dos
veces con El Morro.

Ademés, las aprobaciones
ambientales han ido elevan-
do su tramitacién hasta unos
550 dias como promedio en
la actualidad, mientras que a
principios de la década pasa-
da estas duraban 300 dias.

Un tercer factor de riesgo
es que incluso después de
aprobada la reforma tributa-
ria, hay sectores relevantes
de la coalicién de Gobierno
que no quedaron satisfechos
e insisten en que las utilida-
des de las mineras privadas
siguen siendo muy altas y
que es necesario instaurar
una "ley de Royalty Tres”.

Este riesgo no es cuantifi-
cable porahora, peroelreini-
cio de proyectosrequerird de
la confianza por parte del
mercado en que el pais se-
guird en lasendade creer se-
riamente en la mineria priva-
day en su inversién como
motores del desarrollo.

Los riesgos técnicos y de
gestion en los proyectos mi-
neros son también muy im-
portantes y seran analizados
en una clase posterior.

LO QUE VIENE
EN CODELCO

Las grandes inversiones
mineras que seguro se reali-
zaran en los préoximos afnos
son las de Codelco y las pri-
vadas que ya han sido decidi-
das a la fecha.

Nelson Pizarro, presidente
ejecutivo de Codelco, indicd
recientemente que solo tres
delascinco grandesinversio-
nes seguiran su curso por
ahora ya que la corporacidn
no tiene la capacidad de rea-
lizarlas todas en paralelo.

Los tres proyectos que se-
guiran su curso son El Te-
niente Nuevo Nivel Mina,
Chuquicamata Subterrédneoy
la Concentradora de Rado-
miro Tomic, mientras que
Andinay elrajo Incade Salva-
dor serian postergados.

Esta decisién asegura una
inversion de entre 3.500 y
5.000 millones de ddlares
anuales en los préximos cin-
co anos.

Finalmente, Codelco debe
llevar adelante la moderniza-
cion de sus fundiciones para
que puedan cumplir con la
nueva norma de emisiones.
Ello requerird una inversion

cercana a mil millones de dé-
lares en los préximos afios.

LO QUE VIENE
EN LAS PRIVADAS

Las inversiones privadas
que estan decididas son con-
tadas conlos dedos de lama-
no y la mayoria ya se estan
realizando. Entre estas, la
mantencién de capacidad de
Minera Escondida, la que in-
cluye la construccién de la
concentradora OGP1; una
planta de desalinizacion de
agua, que sera la segunda
mayor del mundo; una ter-
moeléctrica a gas (Kellar), y
una nueva pila de lixiviacion.
Todo suma poco menos de
diez mil millones de délares,

Habria una
inversion minera
de entre 6 y 8 mil
millones de
ddlares anuales
durante los
proximos cuatro
anos. Ello
contrasta con los
cerca de 15 mil
millones de
ddlares invertidos
en 2013.

de los cuales una parte im-
portante ya se invirtio.
Antofagasta Mineralstiene
varias inversiones en progra-
ma, incluyendo el término de
la construccién de la mina
Antucoya; una mejora de las
instalaciones de Esperanza;
una mini ampliacién de Los
Pelambres, y el proyecto En-
cuentro Oxidos, que es la ex-
tensién de la mina El Tesoro.
Todo ello suma unos cuatro
mil quinientos millones de
doélares, pero méas de un ter-
cio de esto ya se ejecutd.
También esté la extension
de la vida de la mina Cande-
laria, la que involucra unos
400 millones de délares.
Estd en cuestiénadn larea-
nudacién del proyecto El
Morro después de la deci-
sién de la Corte Suprema de
dejarsin efecto la Resolucion
de Calificacion Ambiental
(RCA) nimero dos obtenida
por la empresa, después que
la Corte Suprema invalido la

RCA ndmero uno. Su reanu-
dacion sumaria cerca de cua-
tro mil millones de délares a
la cartera de proyectos.

Finalmente estd Pascua La-
ma, cuya decision de conti-
nuar adelante depende de la
aceptacién por parte de la
autoridad de que la empresa
cumpla con llevar adelante
adecuadamente las modifi-
caciones ambientales que se
le solicitaron al proyecto.

De fructificar Pascua Lama
—que estd a medio camino
en el monto invertido—,
agregaria unos 4 mil millones
de délares a la cartera.

Los otros proyectos de in-
version que se realizarén son
menores a los mencionados.

Sumando los proyectos de
Codelco y de privados préc-
ticamente decididos que
cuentan con sus permisos
ambientales, habria una in-
versiéon minera de entre seisy
ocho mil millones de délares
anuales durante los proxi-
mos cuatro afos. Ello con-
trasta con los cerca de 15 mil
millones de ddlares inverti-
dos en 2013.

LO QUE QUEDO
EN LA CUERDA FLOJA

Lo que quedd suspendido
fue cuantioso.

Desde luego quedaron
suspendidos todos los pro-
yectos hipdgenos, es decir
las fases de sulfuros que re-
emplazarédn a las minas de
Oxidos (que utilizan la lixivia-
cion para explotar el cobre),
salvo Radomiro Tomic.

El estatus de cada proyec-
to se observa en la Figura 2.
Cerro Casale, Relincho y la
ampliacion de Collahasi es-
tan suspendidos.

Los proyectos que no han
realizado ingenieria concep-
tual estan a una distancia de
al menos cinco a seis afios de
poder comenzar la construc-
cion; etapa en que se con-
centra el 80% de la inversién,
excluyendo equipos.

Aquellos proyectos que
terminaron laingenieria con-
ceptual pero no tienen ni in-
genieria bésica ni evaluacion
de impacto ambiental apro-
bada, estédn al menos a tres a
cuatro afios de poder co-
menzar la construccion.

jHasta el préximo sabado!

El profesor ayudante de
este curso es David Peters,
ingeniero de proyectos De-
partamento de Ingenieria de
Mineria UC.



