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La inversión en minería
comenzó a reducirse en Chi-
le este año, pero las decisio-
nes de detener los proyectos
se habían tomado desde
2012. Hasta 2013 la inversión
minera siguió aumentando,
como lo indica la Figura 1. 

¿Por qué si la cartera de in-
versiones hasta 2020 era de
más de 100 mil millones de
dólares en 2011, ahora bajó a
un tercio?

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

LA  R EN TA B ILID A D
EN  LA  M IRA

¿Están los inversionistas
pidiendo una rentabilidad
excesiva? Los inversionistas
extranjeros colocan sus fon-
dos a nivel global, y si han de-
cidido no colocarlos en la mi-
nería chilena por ahora es
porque en otra parte rendi-
rán más. A quí no hay amores,
ni lealtades, ni ideologías
con un país determinado,
hay solo consideraciones de
tipo económicas. 

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

El riesgo de una inversión
también entra en el cálculo
económico, principalmente
mediante la fijación de la ta-
sa de descuento. Si el riesgo
es mayor, la tasa de descuen-
to sube porque el retorno fu-
turo es más incierto, y por
ello el dinero futuro vale me-
nos. Ello se traduce en un
menor V alor Presente N eto
(VPN ) del proyecto. 

TRES FA C TO RES
PO LÍTIC O -SO C IA LES

En Chile hay tres factores
que aumentan el riesgo para
la inversión minera con res-
pecto a otros países. Estos
riesgos son político-sociales,
ya que se generaron como
resultado del crecimiento
económico del país, de polí-
ticas específicas o de la au-
sencia de ellas.

El primer y más importante
riesgo político-social en Chi-
le es la incertidumbre sobre
el costo futuro de la energía.
Este no va a cambiar sustan-
cialmente para un proyecto
determinado hasta que esté
construida y funcionando
una nueva central (gas, car-

bón o hidroeléctrica). 
Incluso los proyectos que

ya han entrado al negocio de
ser propietarios de centrales,
como B HP B illiton y A ntofa-
gasta M inerals, deberán es-
perar hasta cuatro años para
tener suministro a precios ra-
zonables. Y  aquellos proyec-

tos que aún no han tomado
estas decisiones deberán es-
perar períodos superiores a
los cinco años para contar
con energía asegurada a pre-
cios competitivos. 

El segundo factor de ries-
go es la incertidumbre sobre
la construcción 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 aprobación
ambiental, como ocurrió dos
veces con El M orro.

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

U n tercer factor de riesgo
es que incluso después de
aprobada la reforma tributa-
ria, hay sectores relevantes
de la coalición de G obierno
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 por ahora, pero el reini-
cio de proyectos requerirá de
la confianza por parte del
mercado en que el país se-
guirá en la senda de creer se-
riamente en la minería priva-
da y en su inversión como
motores del desarrollo.

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

LO  Q U E  V IEN E
EN  C O D ELC O

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

N elson Pizarro, presidente
ejecutivo de Codelco, indicó
recientemente que solo tres
de las cinco grandes inversio-
nes seguirán su curso por
ahora ya que la corporación
no tiene la capacidad de rea-
lizarlas todas en paralelo. 

Los tres proyectos que se-
guirán su curso son El T e-
niente N uevo N ivel M ina,
Chuquicamata Subterráneo y
la Concentradora de R ado-
miro T omic, mientras que
A ndina y el rajo Inca de Salva-
dor serían postergados. 

Esta decisión asegura una
inversión de entre 3.500 y
5 .000 mil lones de dólares
anuales en los próximos cin-
co años.

Finalmente, Codelco debe
llevar adelante la moderniza-
ción de sus fundiciones para
que puedan cumplir con la
nueva norma de emisiones.
Ello requerirá una inversión

cercana a mil millones de dó-
lares en los próximos años.

LO  Q U E  V IEN E
EN  LA S PR IV A D A S

Las inversiones privadas
que están decididas son con-
tadas con los dedos de la ma-
no y la mayoría ya se están
realizando. Entre estas, la
mantención de capacidad de
M inera Escondida, la que in-
cluye la construcción de la
concentradora O G P1; una
planta de desalinización de
agua, que será la segunda
mayor del mundo; una ter-
moeléctrica a gas (K ellar), y
una nueva pila de lixiviación.
Todo suma poco menos de
diez mil millones de dólares,

de los cuales una parte im-
portante ya se invirtió. 

A ntofagasta M inerals tiene
varias inversiones en progra-
ma, incluyendo el término de
la construcción de la mina
A ntucoya; una mejora de las
instalaciones de Esperanza;
una mini ampliación de Los
Pelambres, y el proyecto En-
cuentro Ó xidos, que es la ex-
tensión de la mina El Tesoro.
Todo ello suma unos cuatro
mil quinientos millones de
dólares, pero más de un ter-
cio de esto ya se ejecutó. 

También está la extensión
de la vida de la mina Cande-
laria, la que involucra unos
400 millones de dólares. 

Está en cuestión aún la rea-
nudación del proyecto El
M orro después de la deci-
sión de la Corte Suprema de
dejar sin efecto la Resolución
de Calificación A mbiental
(RCA ) número dos obtenida
por la empresa, después que
la Corte Suprema invalidó la

RCA  número uno. Su reanu-
dación sumaría cerca de cua-
tro mil millones de dólares a
la cartera de proyectos. 

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

D e fructificar Pascua Lama
— que está a medio camino
en e l monto inver t ido— ,
agregaría unos 4 mil millones
de dólares a la cartera.

Los otros proyectos de in-
versión que se realizarán son
menores a los mencionados. 

Sumando los proyectos de
Codelco y de privados prác-
t icamente decididos que
cuentan con sus permisos
ambientales, habría una in-
versión minera de entre seis y
ocho mil millones de dólares
anuales durante los próxi-
mos cuatro años. Ello con-
trasta con los cerca de 15 mil
millones de dólares inverti-
dos en 2013. 

LO  Q U E  Q U ED Ó  
EN  LA  C U ERD A  FLO JA

Lo que quedó suspendido
fue cuantioso. 

D esde luego quedaron
suspendidos todos los pro-
yectos hipógenos, es decir
las fases de sulfuros que re-
emplazarán a las minas de
óxidos (que utilizan la lixivia-
ción para explotar el cobre),
salvo Radomiro Tomic. 

El estatus de cada proyec-
to se observa en la Figura 2.
Cerro Casale, R elincho y la
ampliación de Collahasi es-
tán suspendidos.

Los proyectos que no han
realizado ingeniería concep-
tual están a una distancia de
al menos cinco a seis años de
poder comenzar la construc-
ción; etapa en que se con-
centra el 80%  de la inversión,
excluyendo equipos. 

A quellos proyectos que
terminaron la ingeniería con-
ceptual pero no tienen ni in-
geniería básica ni evaluación
de impacto ambiental apro-
bada, están al menos a tres a
cuatro años de poder co-
menzar la construcción.

¡Hasta el próximo sábado!

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

¿Qué pasa con
la inversión minera?

La pregunta es si hay luz
al final del túnel.

¿PO R  Q U É SE RED U JO  LA  C A RTERA  D E PRO YEC TO S?

H abría una
inversión minera
de entre 6 y 8 mil
millones de
dólares anuales
durante los
próximos cuatro
años. Ello
contrasta con los
cerca de 15 mil
millones de
dólares invertidos
en 2013.
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Los proyectos de la Figura 2 y otros podrían reactivarse cuando los
obstáculos energéticos y ambientales se hayan superado y cuando el precio
del cobre repunte. Es poco probable que lo último ocurra antes de 2017. 

Las empresas mineras podrían, sin embargo, adelantarse a la decisión
definitiva de construcción realizando la ingeniería conceptual ahora. Ello no
involucra grandes fondos y tendría la virtud de colocar estos proyectos unos
tres años más próximos de su construcción con respecto a lo que están en la
actualidad.

Un factor que podría ayudar a la reactivación inversional minera en Chile
es que a pesar de que en Perú los proyectos mineros son más competitivos
económicamente, estos se han postergado tanto como en Chile a partir de
2011 debido a las enormes dificultades de ese país en su aprobación social y
ambiental.

¿CUÁ N D O  PO D RÍA N  REA CTIVA RSE?

SÁ B A D O

Esta clase es parte de los D iplomados de Ingeniería Industrial U C . 


