PONTIFICIA
UNIVERSIDAD
CATOLICA

DE CHILE

laclase g
eJeCUtlva ~ EL MERCURIO

=

GESTION DEL
NEGOCIO MINERO

Profesor: Gustavo Lagos
Ph.D. Leeds, Inglaterra

| SABADO 3 DE DICIEMBRE DE 2016

La clase ejecutiva es una alianza entre "El Mercurio" y la UC, fundada en 1998, para apoyar la formacién profesional en Chile |

Mas informacién de este curso y diplomados en www.claseejecutiva.cl

Lujos y austeridad en inversiones mineras:
Disefios grandiosos versus modulares

Con el superciclo aprendimos que la grandiosidad no asegura resultados rentables y que los proyectos
austeros y en etapas tienen mejores posibilidades de salir adelante, ya que se tornan mas viables.

r Andina 244: Pedirle al dueno cerca de siete mil millones de dolares en 2014 o 2015, con precios decrecientes del cobre, era

inviable. Aunque el proyecto hubiera sido menos riesgoso, el dueno, es decir el Estado, no lo podria haber financiado.

21 GRANDES NUEVAS MINAS
DE COBRE

La mineria del cobre invir-
ti6 en los Ultimos 25 afos en
Chile una cifra equivalente a
la mitad del Producto Interno
Bruto de 2016. Se construye-
ron en este periodo 21 minas
nuevas de grandes dimensio-
nes, ademas de innumerables
ampliaciones de minas que
estaban en operacion.

Por méas que haya habido
fallas en los disefos, puestas
en marcha, equipos y proce-
sos instalados, y conflictos
con comunidades locales, el
balance de la mineria en este
largo periodo es positivo,
especialmente debido a las
enormes utilidades obteni-
das durante el superciclo y
al empleo creado en forma
directa e indirecta, y de otros
efectos positivos que se
generaron para el pais. Esto
no esta en cuestion.

Lo que si tenemos que
hacer con esta gigantesca
experiencia es aprender de
ella. De ahi este andlisis.

PROYECTOS EXITOSOS Y
MENOS EXITOSOS

Entre las inversiones muy
exitosas de nuevas minas en

CASERONES

S

Caserones y Sierra Gorda son las minas de cobre més nuevas en Chile. En
el mediano plazo se espera que ambos yacimientos recuperen el capital y

rindan importantes utilidades.

el pais en los Ultimos 25 anos,
hay que destacar

Collahuasi, Escondida, al me-
nos en varias de sus fases de
expansion; Cerro Colorado,
Radomiro Tomic, El Tesoro y
Pelambres. Estos proyectos
fueron construidos a tiempo,
alcanzaron rapidamente su
capacidad de disefno y rindie-

ron los frutos esperados para
los inversionistas y para el
Estado.

Al mismo tiempo hubo
malas experiencias, ya que
una parte significativa de las
inversiones mineras nuevas
no rindieron inicialmente
la rentabilidad que estaba
escrita en el papel. Ello no

difiere de la experiencia de
grandes proyectos en el
resto del mundo.

El Abra, Zaldivar, Spence,
Gabriela Mistral, Esperanza,
y Ministro Hales tuvieron
comienzos turbulentos. Las
cuatro primeras, proble-
mas en su disefio debido al
insuficiente conocimiento y
comprension de los yacimien-
tos, resultando en recupera-
ciones inferiores, mayor uso
de agua, insuficiente capaci-
dad de tratamiento y otros
factores. En varios de estos
casos se requirieron inversio-
nes significativas adicionales
una vez que las operaciones
fueron puestas en marcha.

Todas estas minas recupe-
raron su capital y generaron
interesantes utilidades duran-
te el superciclo, a pesar de
sus problemas iniciales. En
Ministro Hales fallé el equipo
que abatia el arsénico del
yacimiento, tecnologia que
se usaba por primera vez a
esa escala. El problema, ya
solucionado, significé que las
utilidades fueron muy inferio-
res a lo pensado en los dos
primeros afios de operacién.

Las dos minas mas nuevas
construidas en Chile, Casero-
nesy Sierra Gorda, comen-
zaron a funcionar en 2013

y 2014, respectivamente, y
hasta 2016 no habian alcan-
zado su capacidad de disefio.
Sumado a ello, el precio del
molibdeno se desplomd, lo
que fue un duro golpe para
Sierra Gorda.

Ambas minas, Caserones y
Sierra Gorda, se encontraron
con un precio del cobre mu-
cho més bajo de lo esperado
cuando fueron construidas.
En el mediano plazo se espe-
raria que estos yacimientos
recuperaran el capital y rin-
dieran utilidades importantes
para sus accionistas, a pesar
de que Caserones es una
mina con leyes marginales de
cobre.

¢INVERSIONES FALLIDAS?

Si la pregunta es ;hubo
inversiones fallidas en la mi-
neria del cobre chileno en los
Gltimos 25 anos? Podemos
decir que si el factor de éxito
de las minas con mas de
cinco anos de historia es la
rentabilidad que obtuvieron,
todas ellas recuperaron el
capital y tuvieron utilidades
importantes, aunque hayan
sido menos de lo esperado.

Si, en cambio, el factor de
éxito o fracaso de un proyec-
to es situarse nuevamente en

el momento que se tomo la
decisién original de invertir
y decidir, con toda la infor-
macién a mano, si la mejor
inversién fue esa o podria
haber sido otra, la respuesta
es incierta.

Entre las 21 nuevas minas
construidas desde princi-
pios de los 90 estd Gabriela
Mistral, caso Unico en el
pais en que un proyecto fue
construido gracias al aporte
de capital de una empresa,
a cambio de venderle por 15
ahos una parte de la produc-
cién de cobre a un precio fijo
mucho mas bajo que el que
se ha registrado en los ocho
ahos desde su puesta en
marcha. Inicialmente, habia
que contar el beneficio que
significé poner en marcha
mucho antes esta mina, pero
transcurrido este tiempo se
puede concluir que este fue
un mal negocio para Codel-
co, su duefo, aunque la mina
funciona en forma exitosa en
la actualidad.

Hacer contratos a precio
fijo por largos periodos es
sencillamente una muy mala
idea, ya que hay una alti-
sima probabilidad de que
una o ambas partes queden
descontentas en diferentes
periodos del contrato.

La hipdtesis es que varios
proyectos mineros disefados y
pensados durante el superciclo
ostentaron lujos y grandiosidad
innecesarios. Es que en tiempos
de ciclos altos, cuando la econo-
mia mundial anda bien, cunde
el optimismo v las personas y
organizaciones se olvidan de que
se trata de una situacion pasaje-
ra. Debe llegar el periodo de las
vacas flacas para que los animos,
y por consiguiente los disefos
y expectativas de proyectos, se
tornen mas austeros, modulares
y se despojen de lujos. El super
ciclo estuvo plagado de ideas
grandiosas que apoyan esta hipo-
tesis y que ocurrieron en algunos
de los grandes yacimientos del
pais.

En Collahuasi se pensaba que
su capacidad se expandiria a un
millén de toneladas anuales de
cobre contenido, aumentando
un 100% con respecto a lo que
habia entonces. El proyecto no
avanzé mayormente, ya que
de por medio estuvo la crisis

financiera de 2008, ademas de
un serio problema productivo en
2012.

La expansién de Andina fue
distinta, pues se hicieron varias
etapas avanzadas de ingenieria
para triplicar su capacidad pro-
ductiva, en el proyecto denomi-
nado 244, y que fue abandonado
oficialmente por Codelco recién
en 2015 (ver figura). Entre
2009 y 2013 se desarrollo, en
forma simultédnea, un proyecto,
a nivel de estudio de perfil,
de expansién de hasta cuatro
veces la capacidad productiva
actual. Bueno, es que se trata
del mayor yacimiento de cobre
del mundo, entonces por qué
no estar también entre los mas
grandes productores.

Las dificultades que encontrd
este proyecto se situaban en
tres planos bien distintos: el
primero era, obviamente, que el
dueno, es decir el Estado, debia
autorizar y conseguir el financia-
miento para su construccion a
un costo de cerca de siete mil

millones de dolares en 2014. El
segundo plano incluia obstaculos
ambientales que significaron

que la evaluacion del Estudio de
Impacto Ambiental por parte de
la autoridad tard6 y tardd, hasta
que el proyecto fue abandonado
por Codelco. Y el tercer plano era
el técnico, por cuanto se aposta-
ba a que el duefo, mediante el
directorio, aprobara la construc-
cién de este gran paquete, con
un riesgo mayusculo.

Pedirle al dueno cerca de siete
mil millones de ddlares en 2014
0 2015, con precios decrecientes
del cobre, era inviable. Aunque
el proyecto hubiera sido menos
riesgoso, el dueno no lo podria
haber financiado. Por ello se optd
por expandir la explotacién de
este yacimiento en etapas incre-
mentales.

Pelambres, al igual que
Collahuasi, también tuvo suefnos
de grandeza, pero estos no lle-
garon hasta un nivel avanzado de
ingenieria.

Escondida, a diferencia de los

EVOLUCION DE LA INVERSION PROYECTADA
PARA LA EXPANSION DE ANDINA DE 94 A 244 MIL
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otros, transformé sus suenos en
realidad y por ello seguira siendo
por muchos anos la mina con
mayor produccién de cobre del
mundo.

Por otra parte, Chuquicamata
Subterranea se la jugaba entero
en un solo disefo que costaba
mas de cuatro mil millones de
doélares. Ahi no era posible cons-
truir en etapas, ya que al iniciar

la explotacion subterranea habia
gue cerrar la explotacion del rajo
situado en la parte superior. Lo
que si ocurrié es que la necesi-
dad de reducir costos llevo a eli-
minar algunos aspectos, que hoy
son considerados lujos, y que no
restan operatividad ni seguridad
al proyecto.

Estos “lujos’ introducidos en
los tiempos de auge, eran dos

PUBLICACION DE HOY: Seleccion del curso "Gestion del Negocio Minero" de los Diplomados de Ingenieria Industrial UC-la clase ejecutiva.

tlneles de acceso, cuatro niveles
al interior de la mina y cinco
piques. Ello serfa reducido a un
tlnel de acceso, tres piques y
tres niveles, rebajando la inver
sién en 25% vy haciendo econé-
micamente viable el proyecto a
menores precios del cobre.

REFLEXIONES FINALES

El superciclo y su fin, al
menos aparente, parecen confir
mar que las personas estamos
demasiado influenciadas por el
presente, euféricas en tiempos
de auge y pesimistas en tiempos
de crisis. Aprendimos que ni la
grandiosidad ni el lujo aseguran
rentabilidad y que los proyectos
austeros y en etapas tienen
mejores posibilidades de salir
adelante, ya que se tornan mas
viables econémica, técnica y
ambientalmente, sin comprome-
ter la operatividad ni la seguridad.

Profesor ayudante del curso:
David Peters.
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