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INTRODUCCION

El presente documento aborda algunos aspectos relevantes, a
nuestro entender, acerca del financiamiento de las inversiones de
CODELCO. Los montos a financiar y las formas que ta financiamiento
puede tomar no sHlo dependen de las opciones de asignar 10S recursos, en
otras paabras de la rentabilidad de estas inversiones, Sino también de las
disposiciones juridicas que regulan € quehacer de la Gran Mineria del
Cobre.

A su vez, estas digposiciones juridicas se traducen —en muchos de
los casos que s andizaran en d capitulo Siguiente— en severas restriccio-
nes en la obtencion de 10s recursos necesarios para desarrollar € potencia
total de crecimiento de dicho sector y € de CODELCO en particular.

El capitulo titulado "Requerimientos de inversion y fuentes de
financiamiento” es un intento de andisis de los montos, destino y origen
posible dd financiamiento, acordes con lo que la actual normativajuridica
permite en la Gran Mineriadel Cobre y particularmente en lo que se deno-
mina CODELCO. Dicho andisis se desarralla en dos etapas que s yuxta
ponen. La primera de dllas se dedicad andlisis de lo que es posible con la
actual normativay, de paso, s sefidan los costos que imponen algunas de
las regulaciones que s aplican ala Gran Mineriadel Cobre y alas Empre-
s PUblicas en generdl. La segunda etapa argumenta y da razones para
tratar de convencer de la necesidad de cambios fundamentales que —cree-
mos— potenciaria enormemente la capacidad de crecimiento del sector.

El trabgjo entrega ademas tres anexos. El primero de dlos resumey
sintetiza las principales disposiciones juridicas que afectan a CODELCO o
a las empresas en la que ésta tenga participacion mayoritaria. El segundo
de los anexos identificay cuantifica los principales proyectos de inverson
en la mineria del cobre, clasificandolos en proyectos privados —empresa
por empresa—; en proyectos cuyo origen y propiedad son de CODELCO,
y finalmente en aquellos que pretende redlizar ENAMI. Dicho anexo en-
trega los montos de inversdn estimada totd, € sddo por invertir y cubre
hasta un periodo de término —de acuerdo a las fuentes de informacion—
para fines de 199%. El tercer anexo entrega un andisis econdmico de
CODELCO'y de sus cuatro Divisiones Mineras, de su capacidad financiera
y de la tendencia que dicha empresa y sus divisiones han tenido en los
Gltimos afios respecto de la competencia norteamericana. En la seccion 2
de este anexo s detalan algunas de las oportunidades que ofrece la Ley

19.137.
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Il. REQUERIMIENTOS DE INVERSION
Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Analicemos € tema dede dos angulos. El primero, lo que s puede
hacer dado € tema juridico que regula la Gran Mineria dd Cobre. El
segundo, lo que pudiéremos obtener a remover algunas de las principales
normas que regulan la actividad de CODELCO.

1 Lo que permite la normativa actual

Es conveniente recordar que CODELCO —la Gran Mineriadd Co-
bre— esta afecta a normas juridicas de rango superior.* Asi, por giemplo, la
disposicion tercera transitoria de la Constitucion Politica de 1980 sefida
expresamente; "La Gran Mineria del Cobre y las empresas consideradas
como taes, nacionalizadas en virtud de lo prescrito en la disposicion 172
transitoria de la Constitucién Politica de 1925, continuaran rigiéndose por
las normas congtitucionales vigentes a la fecha de promulgacion de esta
Condtitucion”. Asi, la Constitucion de 1980 no hace sino reiterar los efectos
juridicos que produjo la nacionalizacion de la Gran Mineria impulsada por
e Presidente Allende y ratificada por @ Congreso, durante la administra-
cidn del régimen de la Unidad Popular. De esta forma, no cabe duda que la
Gran Mineriay las empresas que la conforman, CODELCO esencial mente,
0N empresas ciento por ciento estatales y 1o seguiran siendo en tanto dicha
norma constitucional no sea dterada. En taes circunstancias, CODELCO
no puede sino acceder a dos tipos de financiamiento. Endeudamiento via
emision de pasivo exigible en cualquiera de sus formas —créditos, emision
de bonos o debentures, leasing— o financiamiento con recursos propios. Lo
primero e contabiliza—y esta bien que asi sea— dentro de los limites de
endeudamiento del Estado, que cada cierto tiempo se convienen con algu-
Nos organismos internacionales, tales como € FMI, Banco Mundial o BID.
Su ateracion se traduce en cambios consecuentes en los limites de
endeudamiento de otros organismos y empresas del Estado, produciendo, en
consecuencia, una disminucién de la capacidad de financiamiento del Esta-
do como un todo. Recordemos que las cifras anuales de inversion,? prove-
nientes dd programa de desarrallo quinquenal de CODELCO para los afios
92 a 96, son ddl orden de los 500 millones de dolares promedio. Magnitudes

1vVéase Anexo .
2\/éase Anexo |I.
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relevantes para nuestro pais. La segunda fuente de financiamiento de las
inversiones podrian ser recursos propios de CODELCO. Hastae momento

dicha empresa ha tenido la capacidad para generar utilidades después de
impuestos (desde 1987 a 1991 dichas utilidades han sido de 267, 587, 756,

621 y 292 millones de délares para cada uno de los afios del pasado lustro),?

capaces definanciar gran parte de estos requerimientos deinversion. Pero la
contrapartida es un volumen equivalente de menores recursos parad erario

naciona. Recordemos que las primeras estimaciones de laReforma Tributaria

de 1990 proyectaron ingresos fiscaes adiciondes del orden de los 600

millones de ddlares anuales.

Es decir, d que CODELCO silo se preocupare de su suerte
traduciria en la necesdad de mantener y ta vez de aumentar los requeri-
mientos tributarios. De estaforma, CODEL CO s hamovido entre estas dos
fuentes de financiamiento, que es lo que permite la norma constitucional, es
decir d endeudamiento y los recursos propios, pudiendo generar una suerte
de eroson en las siguientes posibilidades. En las de endeudamiento del
Estado para otros fines, en los afios en que s fijen limites a endeudamiento
estatal, y/o impedimentos de unareduccion de lacargatributaria.

Definitivamente, CODELCO propiamente tal no puede, con las ac-
tuales normas congtitucionaes, proveerse de financiamiento viaemision de
pasivo no exigible en poder de terceros gjenos a Estado, de ninguna forma.
Esto significa que no s puede configurar forma alguna de emitir acciones
gue generen derechos patrimoniales de terceros sobre ninguna de |as cuatro
Divisiones que forman la base de CODELCO: Chuquicamata, El Teniente,
El Salvador y Andina. Podré desprenderse de algunos activos, tales como
pulperias, taleres, centrales termoeléctricas, pertenencias mineras que no
estén en los programas de expansion y reposicion de las Divisiones mencio-
nadas, pero no podra disefiarse mecanismo alguno de propiedad de los
trabajadores, AFP, inversionistas nacionales o extranjeros en ninguna de las
empresas que fueron expropiadas en virtud de la digposicion 172 transitoria
de la Congtitucién de 1925.

En virtud de las digposiciones actuales, dentro de las cuales eda la
Ley 19.137: ¢Queé puede hacerse? CODEL CO por st misma puede financiar
sus inversiones recurriendo d mercado de capitales via emision de bonos y
debentures, por gjemplo, y su tasade interés no seria muy diferente alade
los instrumentos del Banco Central de Chile, con los limites sobre
diversificacion que s imponen aagunos inversionistas ingtitucionales, como

3 Véase Anexo IlI. Seccién 1. CODELCO en cifras.
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las AFPs. Larentabilidad, como deciamos, no seriamuy diferente de lade
lostitulosdd Centrd. Ladiferenciaseria, tal vez, qued emisor CODELCO
tiene hoy una solvencia financiera superior que lade Banco Central.

&Y qué permite la Ley 19.137? Permite —y es un claro avance—
gueactivos dormidos eimproductivos de CODEL CO despierten. De hecho,
CODELCO tiene 138.941* concesiones mineras constituidas o en tramite de
constitucion, que cubren 1.796.191 hectéress, lo que representael 17,8% de
la propiedad minera total del pais (mineria metdlicay no metdlica) y un
19,4% de la propiedad minera congtituida. Son estos activos —a menos
parte importante de éstos— los que pueden ser aportados para formar socie-
dades con terceros. Esta es una de las grandes fuentes del crecimiento
minero del pais. Pero este no es un crecimiento de CODELCO: sdlo toma
parte de é. Sin embargo, d articulo 4° de la ley mencionada sefida, como
propdsito a gercer (es parte del articulo 1° sefidado), que CODELCO
tenga una participacion mayoritaria. ¢Qué significadlo? Td como lo sefida
la Congtitucion de 1980, y lo recoge € articulo 1° ddd DL 1.350 (que dio
origen a CODELCO), CODELCO es una "Empresa dd Estado”. Para
dichas empresas, en virtud de la propia Constitucion de 1980, en los nime-
ros21 y 22 dd articulo 19, y aquellas en que d Estado sea mayoritario, s
sefidan las vias por las cudes s pueden desarrollar |as actividades empre-
sarides estatales y d principio de no discriminacion que debe imperar en €
quehacer empresarid nacional. Aun mas, d articulo 60, nimero 9, sefida
que las empresas dd Estado, y agquellas en que éste tenga participacion,
estardn sujetas a leyes para regular su acceso ala contratacion de emprésti-
tos y que jamés pueden efectuarse operaciones de dicha naturaleza con €
Estado, sus organismos o empreseas.

Asdi, para las empresss del Estado, cuaquiera sea su formajuridica,
existen restricciones que emanan de la propia Constitucion y, como vere-
maos acontinuaci on, son complementadas con otros cuerposjuridicos.

En efecto, d DL. 1.263 (Ley de Administracion Financiera del Estar
do) sefida que las empresas en que e Estado tenga participacion mayorita
ria deben seguir procedimientos especificos en materias tales como: contra:
tacion de créditos internos o externos, mecanismos de traspasos de dividen-
dos, autorizaciones de inversiones, autorizaciones presupuestarias, y otros
aspectos de administracion. Iguales y similares materias sefidlan las leyes
18196, articulo 11; 18.842, articulo 24; 18591, articulo 68; Oficios Circu-
lares de Hacienda N° 37/38, del 25 dejunio de 1990, y DS de Hacienda
N°551 de 1982y N°1.231 de 1989.

4Véase Anexo 1. Seccién 2 Ley 19.137.
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A suvez, d DL 1.349 que cred la Comision Chilena del Cobre le
entrega aedaingtitucion, en funcion de articulo 11, la potestad de revisar y
controlar las cuentas, procedimientos, sistemas de venta de las empresas
productoras del Estado 0 en que éstas tengan participacion mayoritaria.®

Efectivamente, laLey 19.137 es un avance... Pero su articulo 4° es
borrar con & codo o que pretende lapropialey sefialada. La sugerenciaque
sdtaalavistaes que CODELCO, d formar asociaciones, evite € tener mas
dd 50% para asi regirse cas plenamente por la normativa privada. Y
decimos cas plenamente, pues d articulo 2°, de la ya tantas veces citada
ley, incorpora e veto de CODELCO para efectos de aplicar @ articulo 67
de laLey 18046 (Ley de Sociedades Andnimas). Es decir, € veto para
reformar |os estatutos de la sociedad, asi 10 quiera més de los dos tercios o
e 99% de la Junta Genera Extraordinaria de Accionistas. Esta es una
restriccion nada despreciable para efectos administrativos y de financiamiento,
de estas sociedades 0 asociaciones que yano son CODELCO sino personas
juridicas diferentes. En estas nuevas sociedades pueden surgir preguntas
cuya respuesta no es evidente, como por gemplo: ¢Serd fécil ampliar d
capital 0 CODELCO impondra un veto? S impone un veto, ¢qué avenidas
de financiamiento degja abierta? Sdlo dos. pasivo exigible y recursos pro-
pios. Con ello volvemos alos problemas originales de CODEL CO.

En consecuencia, € problema no es de solucion tan simple, como
muchas veces s plantea, d sefidar que todo se resuelve con esa palabra
mégica de un holding de CODELCO o con & mero expediente de hacer de
estas asociaciones de CODELCO con terceros sociedades anénimas, o de
hacer de cada Division de CODELCO una sociedad andnima, pues tanto en
el holding como en la sociedad andnima de cada Division Minera (diferente
a gran avance que han producido los gecutivos de CODELCO d crear la
Division Talleres, entregando concesiones comerciaes de pul perias y creando
laDivision Tocopilla), € Estado seguira siendo ciento por ciento duefio, en
conformidad a lo que la disposicion 17 transitoria de la Congtitucion de
1925 definié como Gran Mineriay que enfatizd y recogiéo —desgraciada
mente— la disposicidn tercera trangitoria de la Congtitucidn de 1980. En
consecuencia —con las normas vigentes— no hay posibilidad de generar
propiedad privada en las actuades Divisiones Mineras de CODELCO. La
cirugia es —definitivamente— mayor. Es permitir € acceso ala propiedad
de CODELCO propiamente tal a terceros gjenos d Estado..., lo cua requie-
re modificacionesjuridicas de rango superior.

5Véase Anexo I.
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Pero volvamos a CODELCO. ¢Por qué invertir en CODELCO? Las
razones on claras. Porque las rentabilidades de corte superan & 25%,
después de impuestos. Ello segiin declaraciones de la propia autoridad y a
precios del cobre de arededor de 80 centavos de dolar la libra. Porque
ademas (y como s« sefida en d Anexo 3) los costos de CODELCO versus
los costos EE.UU. = han ido acercando peligrosamente, y 1o que en 1982
era4b,72 centavos de dblar de costo CODELCO, versus 87,47 centavos de
ddlar de costo lalibraen EE.UU. esen 1992 del orden de los 54 centavos de
délar CODEL CO, versus 58 centavos de dolar EE.UU. Las lineas de costos
$ edtén cruzando..., S esque yano lo han hecho. ¢Y qué tienen que ver los
costos con las inversiones? Pues que gran parte de elas son reducidoras de
costos, permitiendo e acceso a mejores tecnologias que posibilitan extraer
mineral a costos mas bajos... en una empresa denominada CODELCO en
gue sus leyes de minerales s han ido reduciendo desde € afio 1976 y s
proyecta que tal fenémeno contintie hasta el afio 2000. Eso es o que sefidan
las propias autoridades de CODELCO en las Memorias de la compafiia, asi
como en su Plan Quinquenal de Inversiones.

CODELCO, propiamente tal, es una empresa que en los ultimos
afos haexperimentado unaclara reduccion de su rentabilidad, tanto sobre
patrimonio como sobre activos. Asi, desde 1989 a la fecha, su rentabilidad
sobre patrimonio s hareducido desde d 33%, aproximadamente, al 13% en
1991. Su rentabilidad sobre activos desde d 15% en 1989 a 7% en 1991
Dichas rentabilidades son altas, pero para que sigan siéndolo hay que inver-
tir paradisponer de los recursos de inversiones, CODEL CO tiene la solven-
cia financiera como para s mirada, por € mercado, como una excelente
emisora de deuda. Sus indicadores de cobertura son arededor de 11 Es
decir, su resultado operacional, méas depreciacion dividida por los intereses
de todo su pasivo exigible, es que a veces, y s sustraemos € flujo de cga
generado por la depreciacion, obtenemos la impresionante cifra de 8,6 ve-
ces, en 1991, Su leverage (Totd de Pasivos dividido por Patrimonio) es, en
1991, de 0,9 veces. Ademés, existe una clara subestimacion del valor patri-
monial de CODELCO, € que, en sus Memorias, esté en arededor de 2.267
millones de délares. A nadie sorprenderia que € valor patrimonial de
CODELCO propiamente tal esté en arededor de los 7 u 8 mil millones de
dblares, con lo cua € leverage verdadero seria dd orden de 0,29 a 0,26
veces. Definitivamente, CODELCO es un muy buen emisor de deuda.

Finalmente —y dentro del marco legal vigente—, es necesario sefia
lar quelosinversionistasinstitucional es (principalmente AFPs y Compafiias
de Seguros de Vida, que en conjunto manejan mas de 15 billones de dolares
de stock de inversiones financieras) verian limitado su potencia de
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diversificacién, en virtud de las normas que los rigen, s CODELCO fuese
mayoritariaen las nuevas sociedades generadas a amparo delaLey 19.137.
Los limites que los acotarian se aplicarian a stock de inversiones, prove-
nientes de la emision de deuda de CODELCO mas cualquier titulo emitido
por |as nuevas sociedades (tanto de capital como de deuda).

No hemos querido lucubrar sobre diferentes instrumentos especifi-
cos del mercado de capitaes para financiar las inversiones de CODELCO
Yy sus huevas sociedades. El mercado es espontaneo y tales instrumentos y
modaidades de financiamiento emergeran solos, pero... surgiran los que
solamente puedan sobrevivir a las restricciones juridicas que hemos sefia
lado.

Hasta aqui d andlisis de lo que s puede hacer y algunas sugerencias
de accion bajo € marco juridico actual.

2. Necesidades de cambiar € marcojuridico

La redidad sefida que las empresas del Estado tienen diferentes
funciones, objetivos, restricciones y realidades que las empresas del sector
privado.

Muchas veces, en las decisiones que s han de tomar en unaempresa
del Estado se introducen restricciones relevantes que no se harian efectivas
S las empresas fuesen privadas. Asi por g emplo, CODELCO "privada' no
edtarfa argumentando sus necesidades financieras con la autoridad economi-
ca; lo hariacon & mercado. Probablemente, e resultado serialano existen-
cia del problema para financiar su Plan Quinquenal y los 610 millones de
dolares solicitados en 1993. EI mercado los habria provisto, dados los
indicadores financieros y ladta rentabilidad de los proyectos de CODEL CO.
Razones de orden superior del Estado —no del pais, necesariamente—
aconsgaron a las autoridades a recortar este presupuesto. Resultado: €
maximo potencia obtenible fue cercenado, indiscutiblemente.

Las empresas ddl Estado tienen diferentes realidades e intereses, y
élo en CODELCO s manifiesta en su Directorio, en € sentido de que s
fuese privada' serfa muy licito plantear la duda de por qué hay tantos
Directores que no tienen representacion directa del riesgo del capital en-
vuelto en laempresa. En € Directorio existen los mas variados intereses, y
en conformidad a éstos, sanos y variados intereses, se toman las decisiones.
Resultado: muchas veces una dotacion excesiva de persona y aumento en
demasiade sueldos y sdarios.

A veces preocupa a las autoridades econdmicas € que € Tipo de
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Cambio Observado tienda a subir, y entonces existe latentacién humana de
hacer intervenir alas empresas del Estado. CODELCO esunadedlas. Esla
mas grande del pai's. No decimos que e haya sucumbido alatentacion, pero
la facultad de liquidar retornos existe y la presién de la tentacion sigue
estando latente. S fuese privada, poco de este intento de manejo podria
hacerse.

Cuando las funciones objetivo, las restricciones y las variables rde-
vantes son diferentes, la maximizacion resultante es diferente.

Sdlo laprivatizacion de CODELCO permitirdque € financiamiento
de las inversiones, que requieren sus activos potenciales (pertenencias y
yacimientos en explotacion), generen toda su capacidad. Se podran emitir
acciones de tantas sociedades como e estime economicamente pertinente;
% podran emitir bonos convertibles en capital; se podréan emitir bonos y
debentures que no copen la capacidad de diversificacion de grandes
inversionistas ingtitucionales, y éstos, a su vez, podran sostener en mejor
forma las pensiones futuras y presentes.

Ademés, € financiamiento exclusivamente viadeuda es generalmen-
te prociclico, en esta industria como en muchas otras. La tasa de interés
internacional sube, * eleva la tasa interna en concordancia, y € precio del
cobre bajaen los mercados mundiales producto del dzaen latasade interés
internacional. Resultado: s pierde por partidadoble. Porque hay que servir
més interés y porque baja d precio del cobre. El financiamiento via capitd
no genera la pérdida derivada del dza en latasade interésy sdlo tiene que
absorber lapérdida derivada de lareduccidn ddl precio del cobre.

Sin embargo, para acceder d capital —con € fin de privatizar— los
cambios requeridos son profundos. A nuestro entender, s debe modificar la
disposicion tercera transitoria de la Constitucion de 1980. Para ser preciso,
derogarla. Se debe modificar laLey 19.137 —dictadaen mayo de 1992—y
eliminar lapretension de ser mayoritario como Estadoy d veto de CODELCO
establecido en d inciso segundo del articulo segundo. Obviamente, se debe
modificar totalmente @ DL 1.350 que cred la Corporacién del Cobre. Con
esss modificaciones —profundas— & mercado hardlo propio y @ desarro-
[lo minero chileno cambiard sustancialmente.

Finalmente, queda un aspecto que no ha sido mencionado y que
requiere solucién. LaLey 13196, denominada L eyes Reservadas, entregad
10% de los ingresos producidos, por laventadel cobre de laGran Mineria, a
las tresramas de las Fuerzas Armadas. Eso ha significado (segiin Memorias
de CODELCO de publico conocimiento)® —desde 1987 a 1991— 168, 272,

®\/éase Anexo Ill. Seccion 1 CODELCO en cifras.
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314, 287 y 223 millones de dolares, respectivamente. En promedio, 253
millones de dolares anuales en € quinquenio pasado. Lo l6gico es tratar
dichos recursos como parte del Presupuesto de Defensa (que, por 1o demés,
siempre lo han sido) e incorporarlos a |os recursos que tienen garantizados
las Fuerzas Armadas a través de su ley orgénica constitucional. El
financiamiento de lo anterior deberia provenir de rentas generdes de la
nacion.

Con todas etas modificaciones, la actividad de la mineria del cobre
quedaria en las mismas condiciones que cualquier otra actividad naciond,
sujeta, es0 i, d régimen de concesiones y d Cddigo de Minerianacional.
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ANEXO |
PRINCIPALES DISPOSICIONES JURIDICAS QUE AFECTAN A
CODELCOOA EMPRESASEN LASQUEESTA TENGA
PARTICIPACION MAYORITARIA

El presente Anexo contiene lo que son —a nuestro entender— las
principales disposiciones juridicas que afectan a CODEL CO-Chile. Taes
disposiciones se han ordenado a partir de la Constitucion de 1980, siguiendo
por Normas Juridicas de Carécter Genera aplicables alas Empresas Publi-
cas, Y, finalmente, la legidacion especifica de CODEL CO.

A. Congtitucion PoliticadelaRepublicade Chile
i) Articulo 19; nimeros 21, 22 y 24, incisos sexto, séptimo y octavo.

-19-21: El Estado y sus organismos pueden desarrollar actividades em-
presaridesy participar en dlas solo s unaley de quorum califi-
cado los autoriza. La Ley 18971, deé 10 de marzo de 1990,
establece que cual quier personapodradenunciar lasinfracciones
aetearticulo 19 nimero 21.

-19 - 22: Edablece @ principio de no discriminacion que deben dar
Estadoy susorgani smosen materiaeconémica

-24-  Incisos citados. Establecen & dominio absoluto del Estado, ex-
clusivo eimperceptibledetodaslas minas. Establecen lapotestad
para otorgar concesiones, su régimen, tribunales que dirimen
contiendasy regimenesdeexploraciony explotacion por € Esta
doylosconcesionarios.

i) Articulo 60, nimero 9. Sefida que son materias de ley "las que fijen
las normas con arreglo a las cuales las empresas del Estado y en
aquéllas en que éste tenga participacion, pueden contratar emprésti-
tos, los que, en ningln caso, podran efectuarse con € Estado, sus
organismoso empresas'.

iii)  Disposicion Transitoria Tercera, sefida "LaGran Mineriadel Cobre
y las empresas consideradas como tales, nacionalizadas en virtud de
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lo prescrito en ladisposicion 172 transitoriade la Congtitucion Politi-
ca de 1925, continuarédn rigiéndose por las normas constitucionales
vigentesalafechadelapromulgacion de estaConstitucion”.

Disposicion Transitoria Quinta, sefida que: "Las leyes actualmente

en rigor sobre materias que conforman a esta Constitucion deben ser
objeto de leyes organicas constitucionales o gprobadas con quorum
cdificado, cumplen estos requisitos y seguiran aplicandose en todo
lo que no sean contrarias ala Congtitucion, mientras no e dicten los
correspondientes cuerpos legdes'.

B. Principales disposiciones de caracter general
queafectan alasempresaspublicas

Ademas de lo preceptuado por la Constitucidn existen leyes que

afectan a empresas en que € Estado tenga mas dd 50% de participacion
directa o indirectamente.

)

ii)

Ley de Administracién Financiera deél Estado, conocida como DL
1263. Esenciamente los articulos 44 y 29: d primero define restric-
ciones y procedimientos paraacceder d crédito interno y extemo. El
segundo (articulo 29) sefida un mecanismo de tragpaso de dividen-
dos en caracter de anticipo, con cargo a resultados, con destino a
Rentas GeneralesdelaNacion, desuerteques talesanticiposfueren
superiores ala utilidad del gercicio (que le corresponderian d Estar
do), e exceso congtituiriaun crédito contrad Fisco.

Ley 181%, articulo 11: sefida un sistema presupuestario epecid d
cual deben someterse los presupuestos de operacion, inversiones,
contrataciones, desembolsos y amortizaciones de crédito. Todas es-
tas digposiciones deben plasmarse en un presupuesto de cgjay deben
someterse a la gprobacion de los ministros de Hacienda, de Econo-
miay dd ramo.

Ley 18482, articulo 24: s=fida que deben identificarse los proyectos
de inverson, los cudes estardn sujetos a aprobacion ministerid,
tanto para incluirlos en sus programas como para comprometerse
mediante @ sistema de contratos de arrendamiento a largo plazo no
revocables.
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iv)

Vi)

vii)

Ley 18591, articulo 68, sefida que gastos superiores alos autoriza-
dos en |os presupuestos originados deben sufrir € tramite de aproba-
cién presupuestaria a nivel de los ministerios de Hacienda, de Eco-
nomiay del ramo.

El DL 1056 de 1975, en su articulo 3 (inciso 2°), sefida que las
empresas publicas (aguellas en que € Estado tenga mas del 50% de
participacién directa o indirectamente) podran hacer depdsitoso ad-
quirir instrumentos en € mercado de capitales, previa autorizacion
del Ministro de Hacienda

Oficio Circular del Ministerio de Hacienda N° 37/38 del 25 dejunio
de 1990, dictado en virtud de los Decretos de Hacienda N° 551 de
1982 y N° 1.231 de 1989, sefiala los procedimientos para la negocia
cion, autorizacion y contratacion de préstamos externos por parte de
las empresas puablicas (es decir, deben recurrir ad CACE: Comité
Asesor de Créditos Externos).

El Oficio Instructivo N° 70.490, del 6 de octubre de 1976, de la
Contraloria Generd de la Republica, sefida que las empresas que
han sdo objeto de gporte de capital del Estado 0 sus empresas seran
fiscadizadas (en sus rendiciones de cuentas) ademas de los organis-
mos pertinentes (Superintendencias, COCHILCO) por la Contraloria
Genera de laRepublica, de acuerdo a su Ley Orgénica (N° 10.336),
inciso segundo del articulo 16.

Este oficio, S bien puede no aplicarse a CODEL CO propiamente tal,
en virtud del articulo 2° dd DL 1.934 que interpreté que aCODELCO
no le es ni le ha sido aplicable d DL 1.263, no es claro que a las
empresas en que CODELCO tenga participacion mayoritaria no s
les aplique (es decir aaguellas empresas que s formen en virtud de
laLey 19.137).

C. Legidacion especifica para CODELCO

DL 1350y sus modificaciones. Por su intermedio s creala Corpo-
racion Nacional del Cobre de Chile: CODEL CO-CHILE.

Para los efectos de este trabgjo (relacionado con @ Financiamiento
del CODELCO), citaremos"sdlo" los articul os rel evantes:
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— Atrticulo 1° sefida que CODELCO es "una Empresa ddl Esta-
do". Asunto importante, pues no da lugar a interpretaciones
sobre su propiedad (independiente de S se esté 0 no de acuerdo
€en su privatizacion) y las consecuencias que e deriven, confor-
me alo sefidado en laletra B de este Anexo.

— Articulo & letras d, i, m: sefidala primera de edtas letras que
CODEL CO debedaborar y someter anual mente un presupuesto
y sus modificaciones alaaprobacion de Ministro de Hacienda
y dd Ministro de Mineria. La segunda letra (i) sefidaque es €
Directorio de CODELCO € que (de acuerdo a las normas vi-
gentes en esta materia) puede disponer la emision de bonos y
debentures. Laletra"m" sefidaque lacontratacion de emprésti-
tos internos y externos, en cualquier moneda, debe ser autoriza
dapor d Ministro de Hacienda.

— Articulo 13 letra b: sefida los presupuestos que CODELCO
debe informar —en particular € de inversiones y los de explo-
racion y explotacion— y que deben contar con la evaluacion
conjunta de MIDEPLAN y COCHILCO.

— Articulo 3: En conformidad a la letra"g’, a CODELCO le es
permitido redlizar en @ pais 0 en € extranjero toda clase de
actividades civiles, comerciales o de cualquier naturaezaque s
relacionen directa o indirectamente con |la explotacion, produc-
cion, manufactura, elaboracion y comerciaizacion del cobre y
otros metales 0 minerales, productos o subproductos.

Decreto N° 37 de Mineria Estatutos de CODELCO-Chile. Estos
precisan més claramente lo sefidado en € DL 1.350 de 1976, en
particular € articulo 12° (letra 1), que le permite constituir, participar
0 tomar interés en corporaciones y sociedades, cualquiera sea su
naturaleza, dentro o fuera del pais.

Ley N° 19137 Establece normas sobre pertenencias mineras de
CODELCO-Chile que no forman parte de yacimientos en actual
explotacion: Su articulo 1° autoriza para que CODEL CO disponga
de estas pertenencias, previo informe de COCHILCO y excluye
aquéllos destinados a los planes de reposicidn o expansion.

Su articulo 2° permite que CODELCO aporte estas pertenencias a
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vi)

sociedades, corporaciones o comunidades de cualquier naturaleza
con personas juridicas publicas o privadas nacionales o extranjeras.
Seincorporaen dicho articulo €l veto de CODEL CO paraefectos del
articulo 67 de la Ley 180046 (de Sociedades Andnimas). Es decir,

Reforma de Estatutos de estas sociedades creadas.

El articulo 4° sefida que CODEL CO debe tender a tener una partici-
pacion mayoritariaen estas sociedades, y laenajenacion delos dere-
chos en édtas, por parte de CODELCO, debe ser aprobada por €
Presidente de la Republica via DS de Mineria. El articulo 5° sefida
gue no s puede desprender de mas de la mitad de los derechos
originales.

El articulo 7° sefida que las pertenencias, objetos de aporte, deben
contar, alo menaos, con laexploracion basicapor parte de CODEL CO-
Chile, y ademés —y en virtud del articulo 1° de estaley— con €
informe favorable de COCHILCO.

DS dd 5 dejulio de 1992 de Mineria. Reglamentad articulo 7°dela
Ley 19.137 y define lo que se debe entender por exploracién basica.

DL 1.349, del 28 de febrero de 1986; Creala Comisién Chilena de
Cobre: COCHILCO (se sefidan sdlo los articulos relevantes a
financiamientoy tomadedecisionesal proceso deinvertir).

El articulo 20, letras "d' y "A", sefida € primero, la potestad de
COCHILCO en materias de presupuestos de CODEL CO; laletra"fi"
leotorgaa COCHILCO d poder de sancionar alas empresas produc-
tivasdel Estado en que éste tengaparti cipaci on mayoritaria.

El articulo 11 entregaa COCHILCO € poder de revisar y controlar
las cuentas, procedimientos, sistemas de ventas, redizar auditorias a
empresas productoras del Estado o en las que éste tenga participa-
cioén mayoritaria.

El articulo 12 permite a la Contraloria General de la Republica
fiscalizar, a través de COCHILCO, alas empresas productoras del
Estado o en las que éste tenga participacién mayoritaria.

Ley 13.196: mediante estaley se disponeque € 10% de los ingresos
producidos por las ventas de los productos de cobre, de la Gran
Mineria (CODELCO), s degtinen a las tres ramas de las Fuerzas
Armadas.
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ANEXOII
CATASTRO DE PROYECTOS MINEROS CUPRIFEROS
DESDE 1998 A 19%

Las paginas que se presentan a continuacion sefiadan los proyectos de
inversion por empresa de sector privado; de CODELCO por Divison y de
ENAMI.

El total asciendea 51048 millonesdeddlares
El total privado es 29570 millonesdeddlares
CODELCO es 17828 millonesdeddlares
ENAMI es 3650 millones dedblares

Saldos por invertir

Totd pais 4.709,0 millones de dblares
Totd privado 2.8380 millones de dblares
CODELCO 15741 millones de dolares
ENAMI 2969 millones deddlares

Fuentes de informacién de los antecedentes:

- Sociedad de Fomento Fabril: "Catastro de Proyecto de Inversion”

- Corporacién de Bienes de Capital: "Banco de Proyectos de Inversion”

- Cémara Chilena de la Construccion: "Catastro de Proyecto de Inversion®

Laeaboracionesde Ay M.
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ANEXOIII

El presente Anexo contieneen primer lugar un andisis de CODELCO

y luego un estudio de las oportunidades de negocios que ofrece la Ley
19.137.

|. CODELCO EN CIFRAS
1 Andlisis

En la actualidad CODEL CO egta organizada en una Oficina Central

y sas Divisiones: Chuquicamata, Tocopilla, El Sdvador, Andina, El Te-

niente y Taleres de Rancagua. En la oficina central se administran la
comercidizacion del cobrey subproductos, € manejo financiero, la asigna:

cién de recursos de inversion y d abastecimiento de agunos insumos y
equipos corporativos y de origen importado, la exploracidn geoldgica cor-
porativa no incluida en las divisiones y laplanificacion estratégica corpora
tiva Las Divisones presentan una administracion descentralizada de su
gestion operativay de los servicios asociados adllas.

11 Andisisanivel consolidado
Produccion:

Laproduccion de CODELCO en € afio 1982 super0 por primera vez
e millon de Tondadas Métricas de Cobre Fino (T.M.F); en efecto la
produccion de dicho afio acanzd a las 1032920 T. M. F., superior en
15,6% alaobtenidad afio anterior. Esta mayor produccién fue d resultado
de las ampliaciones en las concentradoras de las Divisiones Chuquicamatay
El Salvador.

Desde 1982 alafecha, laproduccion se hamantenido sobre e millon
de toneladas anuales; hasta d afio 1988 la produccién s mantuvo relativa
mente constante con un promedio de 1.065071 T. M. F,, en d afio 1989 &
produce un aumento de 13,9% acanzandose d récord histérico de 1.243.114
T.M.F., explicado fundamentalmente por aumento de produccion en
Chuguicamatay El Salvador.

En & Gréfico N° 1 s gprecia la evolucion de las producciones
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anuales de CODELCO! por region, las cudes estén asociadas a divisiones
independientes:

[l Region corresponde a la Division de Chuquicamata,
I11 Region corresponde ala Division El Salvador,

V' Region corresponde ala Division Andina, y

V1 Regidn corresponde ala Divisidn El Teniente.

Alano 1991 laprincipal produccion lagportalaDivison Chuguicamata
con una57% delaproduccion total, seguidade El Teniente con un 24,8% de
tota y la Divisiéon Andina con un 10,1% (edta Ultima Divisién entré en
operacion sHlo en d afio 1976). El detalle de estos datos se encuentran en €
Cuadro N° 1 delaseccion estadisticad final de este anexo.

GRAFICON® 1 PRODUCCION ANUAL DE CODELCO POR REGION
(T. M. de cobre fino)
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! Se ha considerado |a serie de produccion histérica de los yacimientos que
hoy pertenecen a CODEL CO, aun cuando CODEL CO s cred sdlo en 1976. Antes
de esa fecha, estos yacimientos formaron parte del proceso de chilenizaciéon del
cobre -amediados de los afios 60- y posteriormente en 1971 fueron expropiados.
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En d Gréfico N° 2 s muestra la evolucion de las producciones
anuales delos yacimientos de CODEL CO por tipo de producto, apreciando-
s que d afio 1991 un 54,8% de la produccién corresponde a cobre
electralitico, producto que empieza aser € mas importante desde mediados
de la década del 60. Por otra parte, un 20,6% de laproduccion del afio 1991
< redliz6 en forma de concentrado de cobre, un 14,3% de cobre blider? y

un 10,3% de cobre refinado a fuego. El detale de estas cifras s encuentra
end Cuadro N° 2 dd anexo estadigtico.

GRAFICO N° 2 PRODUCCION COBRE CODELCO POR PRODUCTO
(T. M. de cobrefino)
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Desde d peak de produccion alcanzado en 1989 s empieza aregis
trar una menor produccion con caidas de -3,8% en 1990 y -5,8% en 1991,
acanzando e afio la produccién a 1.125.478 T.M.F. Esta disminucion s
explica por una caida en las leyes de los minerales procesados (véanse
Gréficos Nos. 3 'y 4 con la evolucidn de las leyes de los mineraes), por €
cexe de la produccion del nivel Sub-6 de El Teniente, y por las huelgas
registradas en las Divisiones de Chuquicamatay El Teniente. Sin embargo,
esta disminucidn de produccion debe andizarse en € contexto de unaten-
dencia que s viene manifestando desde hace varios afios y que es conse-
cuencia, entre otros, de tres factores claves;

%Principalmente anodos.
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e agotamiento progresivo de las reservas de mgor cdidad y la
ausenciade una adecuada politica de exploracion;

los problemas técnico-operativos y mineros enfrentados por las Divi-
siones, en especid aquellos derivados ddl deterioro de las caracteris-
ticas mineraldgicas de |os yacimientos, |os problemas geomecanicos
y de explosiéon de roca en El Teniente, la mayor profundidad y
atochamiento de los rgjos, los mayores requerimientos de insumos e
infraestructura, y la alta contaminacion de las fases de fusion y
conversion, y,

larigidez en relacion con € mangjo de los costos fijos y las inversio-
nes.

GRAFICON®°3 LEY DE MINERAL CODELCO-CHILE
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GRAFICO N°4 LEY DE COBRE DE CODELCO POR DIVISION
(Contenido decobre. %)
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Estadosfinancieros e indicadores 1981 a 1991

En eda parte del informe presentamos un breve andlisis financiero
de CODELCO, d cua ha sido efectuado con informacién financiera de
carécter publico. De los once afios incluidos en este andlisis (1981 a 1991),
merece especia atencidn la evolucion de la empresa durante los Ultimos 3
afos (1989,1990 y 1991), periodo en & que e puede observar lo siguiente;

GRAFICON°5  RESULTADOS DE CODELCO
(Periodo 1981-1991)
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i) Durante los tres Ultimos afios, se nota un deterioro importante de los
resultados de laempresa (Grafico N° 5) que s debe, principalmente,
a la caida experimentada por d precio dd cobre, y también a la
menor produccion y d mayor costo de produccion unitario. De acuerdo
a antecedentes complementarios, existen eementos que permiten
afirmar que s edaria en presencia de una escalacion de costos
asociados alos problemas de produccidn ya sefidados, pero también
aincrementos inducidos por lacaida de tipo de cambio red (en este
aspecto hasdo muy significativo & incremento de los costos asocia
dos alamano de obra).

GRAFICON°6 INDICADORES DE RENTABILIDAD
(Retornos)
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En & Grafico N° 6 £ muestra la evolucion de los indicadores de
rentabilidad RSP (Rentabilidad Sobre Patrimonio) = Utilidad Netal Petri-
monio) y RSA (Rentabilidad Sobre Activos = Utilidad Neta/Total Activos),
donde = gprecia que lacaida de los Ultimos tres afios ha significado volver
alos nivelesdd periodo 1981-1987.

En los Graficos Nos. 7'y 8 siguientes se muestra la evolucién de los
costos promedio de produccion de CODELCO en comparacion con los
cogtos promedio de los productores de cobre en EE.UU.. En ambos cuadros
los datos se encuentran en centavos de délar de 1991 y d detalle de las
cifras s encuentraen @ Cuadro N° 3 del anexo estadistico.
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En & Gréfico N° 7 s muestran dos curvas de costos de CODELCO;
la curva CODELCO (1) corresponde a los promedios ponderados de los
costos directos divisionales® seguin informacion proveniente de la Gerencia
Contraloria de CODELCO vy la curva CODELCO (2) corresponde a los
promedios ponderados de los cogtos directos divisondes* Segin, estima-
ciones de CRU, International Limited (Londres), en dicho gréfico se mues-
tra también una curva de costos directos promedio® de los productores en
EE.UU. obtenida del estudio "La imprescindible modernizacién de
CODELCO: un enfoque econdmico" ? Cuadro N° 3A.

GRAFICON®7 COSTOS REALES DE PRODUCCION
(CODELCO-Chile versus USA)
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3 Incl uye remuneraciones, materiales, combustibles, energiay servicios de
terceros; perono crédito desubproductos, costoscapitalizabas, variacioninventarios,
gastos de refinacion, otros ingresos y gastos ni depreciacion y amortizaciones.

4 El costeo serealizé considerando hasta la etapa de refinado en bruto, neto
de créditos de subproductos. Los codos directos aqui presentados excluyen los
cargos financieros, depreciacion, impuestos a las utilidades, exploracion exterior e
itemes extraordinarios; pero incluyen gastos generales y pago de derechos 'y paten-
tes.

® Queno incluirian ni depreciacion y amortizaciones ni gastos financieros.

® Rolf J. Luders. "La imprescindible modernizacién de CODELCO: Un
enfoque econdmico”. Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de
Chile, Santiago 16 de noviembre de 1992,
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CUADRO N°3A
ANO CODELCO (1) CODELCO(2) USA(3)
(Uss dlb) (US$ clb) USss dlb)
1982 4981 nd 86,90
1983 4344 4834 81,71
1984 3392 44,34 74,03
1985 37,67 42,40 67,64
1986 3885 24,73 66,25
1987 4083 4913 62,45
1988 4085 54,82 59,96
1939 44.48 55,02 58,76
1990 20 57,17 60,46
1991 nd nd nd
1992 nd nd nd

nd=no disponible

Por otraparte, en € Gréfico N° 8 s presentan dos series de costos
de produccién de cobre (una correspondiente a CODELCO y otra prome-
dio de los productores de EE.UU), ambas proporcionadas por la Unidad
As=ora de la Presidencia de CODELCO (que en adelante llamaremos
APC). Seglin APC, edtas series de costos son comparables entre sl y co-
rresponden a costos directos netos de créditos de subproductos y no inclu-
yen gastos financieros, depreciaciones ni amortizaciones; en e caso de los
costos de EE.UU éstos habrian sido calculados por CODELCO a base de
informacidn proporcionada por un conjunto de consultores externos inter-
nacionales, entre los cuales & encontrarian CRU International y Brook,
Hunt & Associates Ltd.

GRAFICON° 8 COSTOS REALES DE PRODUCCION
(CODELCO-ChileversusUSA)
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CUADRON 3B
ARO CODELCO (4) USA (4)
(USS$ dlb) (US$ c/lb)
1982 4572 87,47
1983 37,78 8223
1984 3583 74,46
1985 3502 68,01
198 3539 66,59
1987 3865 62.80
1983 42,07 60,27
1989 4330 50,08
1990 4781 60,74
1991 51,25 60,50
1902+ 5432 5830

* Promedio Enero Octubre 1992

Hemos encontrado que existen agunas diferencias en los niveles de

los costos directos sefidados por una u otrafuente de las aqui incluidas y de
otras no incorporadas en ete informe. Probablemente, estas diferencias se
deben alainclusién o exclusion de ciertas partidas 0 componentes de costos
en lamedicion del cogto directo; sin embargo la sefid que agui s pretende
entregar < refiere a la tendencia de los costos de CODELCO respecto de
los de EE. UU. més que alos respectivos niveles.

i)

ii)

Duranted periodo 1989-1991 < observa un deterioro en larentabili-
dad de laempresa, cuyamagnitud se puede apreciar en cas todos los
indicadores relevantes. Especid mencidn estimamosdel caso formu-
lar d indicador de Margen Tota (resultado operaciond/ total de
ingresos), que en € periodo sefidlado ha caido desde un 53 aun 34%.
En d Gréfico N° 9, denominado Indicadores de Eficiencia, s mues-
tralaevolucion de los indicadores de eficiencia Margen de Contribu-
cion (Resultado Bruto/Total de Ingresos por Ventas) y Margen Totd
(Resultado Operaciond/Totd de Ingresos por Ventas), donde s apre-
cia que la caida de los Ultimos tres afios ha significado volver alos
niveles promedio del periodo 1983-86.

Pesxe a la caida en la rentabilidad, la empresa mantiene una buena
capacidad de generacion de flujos de caja, y un amplio nivel de
cobertura de gagtos financieros. En efecto, en € afio 1991, laempre-
sa ha mostrado una cobertura de gastos financieros (Resultado
Operaciona + Depreciacion/Gastos Financieros) de masde 11 ve-
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ces, 1o cuad es un indicador de su solidez financiera. En € Gréfico

N° 10 s muestra la evolucion de los indicadores de solvencia (Re-
sultados Operacionales + Depreciaciones/Gastos Financieros), don-
de se aprecia un deterioro en los Ultimos tres afios que s espera sa
revertido en los proximos afios con lareciente disminucion del nivel

de endeudamiento.

GRAFICON°9 INDICADORES DE EFICIENCIA
(Margen)
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GRAFICO N° 10 INDICADORES DE SOLVENCIA. COBERTURA DE INTERESES
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GRAFCON° 11 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTOY LIQUIDEZ
(Veces)
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iv)  Durante € afio 1991, la empresa disminuy6 en forma importante su
nivel de endeudamiento —y mejord su posicién de liquidez— d
disminuir una parte significativa de los depdsitos aplazo que mante-
nia y los créditos bancarios de corto plazo. Esta disminucion de
leverage deberia incidir a futuro en una mayor cobertura de gastos
financieros. En @ Grafico N° 11 se muestran dichos indicadores, los
Unicos de evolucion favorable en @ Ultimo trienio (disminucion dd
leverage y aumento de la liquidez).

Como corolario, e puede sefidar que CODELCO, pese a estar atra-
vesando por un periodo de disminucion significativa de su rentabilidad,
presenta una sdlida posicion financiera. La evolucion de éstaa futuro estara
en parte determinada por la evolucion del precio del cobre, y, por otraparte,
por la capacidad de la empresa de limitar los incrementos de costo que ha
sufrido en d pasado.

En los Cuadros N°s 4 y 5 dd Anexo Estadistico s presentan los
estados financieros consolidados de CODEL CO y sus respectivos indicadores,
desde e afio 1981 a 1991

Es interesante andlizar cud seria d comportamiento de la empresa
ante una Situacién de disminucion sostenida en @ precio del cobre. S
consideramos que € afio 1991 d precio promedio fue del orden de los
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USS$ 1,05/b, y que una caidaen € precio del mismo no afectariael de los
otros subproductos vendidos por la empresa, éda resiste una caida en €
precio del cobredd orden del 40% (va e decir, que e cobre estéaUS$ 0,63/
Ib), y alin mantendria un equilibrio financiero.

Afio 1992:

En € periodo enero-octubre del presente afio 1992 la produccién
acumulada de CODEL CO d canza a 964.083 toneladas finas de cobre, supe-
rando en un 4,5% lo obtenido aigual fechaen 1991 y en 5,1% lo considera-
do en € programa de produccion. Dicha variacion se explica fundamental-
mente en una ley de mineral levemente superior a la programada en la
Division Chuquicamata; una mayor ley dd material alimentado a la
Concentradora en la Division El Salvador; una mejor recuperacion metalUr-
gicadel cobre en laconcentradora de la Divison Andina, y aque € tonelge
y laley dd material beneficiado fueron superiores a los vaores estimados
en @ programa de la Divisién El Teniente. En laproyeccion parad resto
del afio s esperaadcanzar unacifra superior a 1.150.000 T.M., superior ala
de 1125478 T. M. dcanzadaen 1991. Junto con esta mayor produccion, s
observa también un aumento de productividad en relacion a 1991, afio en
que < produjeron 41,8 toneladas finas de cobre por trabgjador, mientras que
en 1992 este indicador ascenderiaa45,1 toneladas finas, lo que significaun
incremento de 7,9%, € que estariaexplicado pon

—  lamayor produccion

—  un menor ausentismo’

—  mejoras tecnolgicas,

—  reducciones de personal acogido a planes de retiro®
—  reformas introducidas en la gestion

Por otra parte, la cartera de productos ha tenido en 1992 un mayor
valor agregado en relacién a 1991, d transformarse una mayor parte de la

" En d periodo enero-septiembre 1992 se observé una baja en la tasa de
ausentismo (4,66%) respecto aigual periodo del afio 1991 (6,07%), lo que equivale
a haber contado con 371 personas mas en € trabajo. La mayor baja de ausentismo
se observo en El Teniente, donde disminuyé de 8 a5,23%.

8 Ladotacion total dela Corporacion d 30 de septiembre de 1992 asciende a
26.186 trabajadores, en tanto la fuerza de trabajo a la misma fecha dd afio anterior
era de 27.188 personas. Es decir, se produjo una disminucion de 1.002 personas
(3,7%)
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cartera a cobre refinado, alcanzando a un 79% de la produccion.
Especificamente la produccién de concentrado que en 1991 fue de 20%, en
1992 seria Slo cercade 10%. Esto se explicaprincipal mente por unamayor
eficiencia productiva en las fundiciones con mayores usos de oxigeno in-
dustrial y una mejor recuperacion acanzada en |os procesos. En cuanto d
precio del metal, durante @ periodo enero-octubre 1992, d precio red
promedio de venta fue de US$ 0,992/b., mientras que € precio para €
mismo periodo del afio pasado fue de US$ 0,9937/Ib. Esto indica que la
carterade productos y € manejo comercid permitieron compensar en parte
lacaida dd precio.

Por dltimo, @ conjunto de efectos anteriores ha permitido que la
Corporacion haya generado, durante € periodo de andlisis (enero-octubre
1992), una utilidad antes de impuestos de US$ 784,8 millones, contra
USS$ 740,8 millones en € mismo periodo en 1991. Al 30 de noviembre de
1992, las utilidades antes de impuestos adcanzaron a US$ 856,2 millones
(US$ 8186 millones en 1991). La proyeccion de utilidades antes de im-
puestos d cierre del afio es superior aUS$ 920 millones (US$ 887,5 millo-
nesen 1991).

Programa de inversionesy medidaspara superar problemas.

La suma de problemas que enfrenta CODELCO s resumen en €
incremento de los cogtos de explotacion, lo que trae como consecuencia la
pérdida de liderazgo que habia mantenido durante largo tiempo en términos
de costo. La empresa esté desarrollando un significativo programa de inver-
siones con € objetivo de revertir esta Stuacion. Dicho plan, de carécter
quinquenal, contemplainversiones del orden de US$ 500 millones anuales’
y pexe a que las actuaes autoridades de CODELCO sogtienen que han
tenido una favorable acogida por parte dedl Gobierno, existen dudas de su
completa materializacion.

De hecho, § bien egte afio d presupuesto de inversion subi6 alos
USS$ 430 millones y s estima que para 1993 seré todavia superior, no
acanzard alos US$ 610 millones que se estiman necesarios para la empre-
sa Por otraparte, é Ministerio de Haciendano es proclive a permitir que la
empresa £ endeude més dlé de los niveles actuaes, con lo que no &

® Memoria Anual 1991. Segiin antecedentes posteriores, este plan habria
sido aumentado en un promedio de US$ 100 millones anuales, a raiz de que s
habria modificado € perfil de los proyectos mas importantes que se sefialan en €
Cuadro N° 3.1 siguiente.
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vislumbra una poshbilidad cercana para que las AFPs —dentro de las
restricciones legaes que imponen limites de inversion por instrumento y
por emisor— puedan invertir en los grandes proyectos de CODELCO (cuya
rentabilidad minima es de 25% anual a un precio del cobre de US$ 0,8).
Tampoco s permite que CODELCO < desprenda de sus activos que no
forman parte de su giro de negocios (la Central Tocopilla, por ejemplo).

Sin embargo, de financiarse @ programa de inversiones s podria
revertir latendencia decreciente de laproduccion gracias a diversos proyec-
tos mineros, contribuir a balancear la produccion de concentrados con la
capacidad nacional de fundiciéon y desarrollar los proyectos de
descontaminaci on asociados.

CUADRON°’1 PRINCIPALES PROYECTOS DEL PROGRAMA QUINQUENAL DE INVERSIO-

NES DE CODELCO

PROYECTOS DIVISON CARACTERISTICOS INVERSION  PRODUCCION
milis. US$ M.T.M.F/afio

Radomiro Tomic Chuquicamata Lixiviacion Sx-Ew 224 b
Ripios
Etapal| Chuguicamata Lixiviacion Sx-Ew 80 65
Sulfuros
Baja ley Chuquicamata Lixiviacion Sx-Ew 28 15
Mansa
Mina Chugquicamata Nueva Area Minera 263 150
Quebrada
Teniente El Teniente Nueva Area Minera 45 53]
Lixiviacion
Créter El Teniente Lixiviacion Sx-Ew 48 24
Expansion Andina Minay Concentradora 191 0
Oxidos El Salvador Lixiviacion Sx-Ew 18 10

Los principaes proyectos mineros contemplados en este programa
< presentan en & Cuadro N° 1° De acuerdo &l plan sefidado en la Memo-
ria Anual de 1991, la produccién retomaria una tendencia ascendente a
partir de mediados de la presente década, alcanzando un nivel ago superior

' Sin embargo, seglin informacién més reciente de APC, este programa
habria tenido importantes cambios que llevarian la inversiéon anual promedio del
orden de los US$ 600 a US$ 700 millones. Solamente la inversién del proyecto
Radomiro Tomic habria aumentado a la cifra de US$ 450 millones (en lugar de
US$ 224 millones) para unaproduccion de 150 M.T.M.F./afio en lugar de las 95 del
proyecto original.
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a 14 millon de TM.F. hacia fines de la misma, con un valor medio en €

periodo 1992-2001, de 1.226 millones de T.M.F Esto significaria alcanzar
una produccién superior en mas de 200 mil TM.F. alaque s lograria de
mantenerse un volumen de inversiones como € histérico, de US$ 350 a 400
millones, escenario en @ cua la empresa podria recuperar un nivel de
produccion como & de 1990 recién € afio 1999. En e Gréfico
N°12 s presenta la produccion proyectada con ambos escenarios de inver-
Sones.

GRAFICONP® 12 CODEL CO-CHILE: PRODUCCION PROYECTADA
(Miles detonel adas métricas)
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Escenario 1 Escenario 2
Produccion Produccion
(m.t.m.f) (m.t.m.f)

1990 1190 1190
1991 1,120 1120
1992 1,100 1,100
1993 1145 1145
194 103% 1035
19% 1025 1,025
19% 100 1135
1997 1060 1250
1998 1070 1,280
199 119 1380
2000 1210 1425

2001 1235 14%
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En cuanto alos costos, d hecho de que € plan quinquenal sebasaen
la gjecucion de proyectos de elevada rentabilidad y bajos costos, sumado d
incremento de produccion queresultariadel mismo, determinaunatrayecto-
ria de cogtos de produccidn también més favorable que ladd escenario de
inversiones higtéricas. En € Gréfico N° 13 siguiente se presentan los costos
proyectados con ambos escenarios de inversiones.

GRAFICON®13  CODELCO-CHILE: COSTOS PROYECTADOS
(Centavos de ddlar por libra)

UsSHo/ib

ANO

\ Escenario 1 Escenario 2 ‘\

Escenario 1 Escenario 2
ANO Costos Costos

(US$ cllb) (USSc/lb)
1990 59,0 59.0
1991 610 61,0
1992 40 640
1993 605 60,5
194 66,5 66,5
1995 70,0 70,0
199% 725 68,7
1997 68,7 65,0
1998 64,0 58,7
1999 58,0 57,0
2000 59,0 57,0

2001 620 600
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Cabe decir que los datos proyectados de los volUmenes de produc-
cién y niveles de costos, asociados a las dos aternativas sefidadas, fueron
obtenidos de la Memoria Anual 1991 de CODELCO en la cud no s
entregan las cifras exactas, ya que s presentan solamente gréficos. Noso-
tros hemos interpretado dichos gréficos, y las cifras presentadas correspon-
den justamente a nuestra interpretacion (estas cifras se reproducen también
en e Cuadro N° 6 ddl anexo estadigtico). Por otraparte, los costos sefidados
en d Gréfico N° 13, para los afios 1990 y 1991 no coinciden con los
mostrados en los Gréficos Nos. 7 y 8; creemos que edta diferencia < da
porque los de los Gréficos Nos 7 y 8 corresponden a costos directos,
mientras que losdel Grafico N° 13, acogtos totdes.

Lanecesidad de lograr un baance entre la produccion de concentra-
dos y la capacidad de fundicion y refinacion, obligada por los elevados
excedentes de concentrado que existen, tanto anivel mundial como nacio-
nal, exigen hacer inversones importantes en proyectos de descontaminacion,
ya que los proyectos de ampliacion de la capacidad de fusion estén asocia
dos a una dta contaminacién de gases. En 1991, la inversion en
descontaminacion alcanzo d 14% de total de inversion de la Corporacion;
en 1992 s estariallegando a cercade un 20% y parae plan quinquena s
ha considerado un promedio de 15% para los proyectos ambientales. Entre
los considerados en € corto plazo, destacan laPlantade Acido N° 4, en la
fundicion de Chuquicamata; la incorporacion de nuevas tecnologias de fu-
si6n en esta mismadivision, y la captacion de gases fugitivos en la fundi-
cion Potrerillos.

Ley 19.137:

Un aspecto que cabe destacar es que para aumentar su capacidad
operativa, recientemente ha sdo gprobada por d Parlamento una modifica:
cion a la Ley de CODELCO, mediante la promulgacion de la Ley
N° 19137, lacud permite laasociacion con entidades privadas—naciona:
les 0 extranjeras— para la exploracion y/o explotacion de las pertenencias
que no forman parte de sus yacimientos en actividad ni estan consideradas
en sus planes de reposicidn o expansion através de la explotacion directa de
yacimientos de su propiedad. Las primeras asociaciones para exploracion,™

A principios de 1998 e cursarfan las invitaciones paralos primerosjoint
ventures de exploracién en cuatro prospectos de CODELCO (los pérfidos cupriferos
de Mamifia, ubicados en la | Region, y Pastos Largos, en la Il Regidn; y los
prospectos auriferosdela 111 Region: FranjaAuriferay Purén).



320 ESTUDIOS PUBLICOS

en virtud de la Ley N° 19137 s concentrarian durante 1993, y como €
negocio minero es de largo plazo sdlo s verian frutos hacia € afio 2000.
Para  yacimiento El Abra, cuyas reservas acanzan los 500 millones de
toneladas, s harian invitaciones hacia finales de 1993, especificamente
para explotacion. Uno de los aspectos favorables de esta nueva legidacion
€s que las sociedades que s constituyen son independientes, y, de ser
minoritario, CODELCO pueden no sufrir los problemas presupuestarios de
esta (véase capitulo |1 y seccion 2 con informacion adicional de las oportu-
nidades de negocios con € sector privado a base de laLey N° 19.137, d
final de este anexo).

Otras medidas para superar problemas, adoptadas en 1992:

Un Ultimo aspecto destacable es respecto de las medidas adoptadas
por CODELCO durante 1992 para compensar su pérdida de competitividad
internacional:

—  lasodedad que formo con laempresa canadiense CM S, para fabricar
y comercializar equipos mineros,

— lacreacion delaDivision Tdleres apartir del Departamento Talleres
que operaba d interior de laDivision El Teniente,

— ¢ traspaso de la Pulperia de Chuquicamata a Faabellay Ekono,

— d plan de egreso voluntario en El Teniente, que significod € retiro de
unos 750 trabajadores, disminuyendo parte de la sobredotacion de
dichaDivisién, y

— ¢ convenio colectivo anticipado con dos sindicatos de El Teniente
(20% de su fuerza labord), superando Situaciones confrontacionaes
€ ecutivos-trabajadores.

El tema de la privatizacion:

Las medidas adoptadas en 1992, aun cuando las autoridades han
sefidado que no existe un plan formal de externalizacion, son un paso en la
direccion correcta que permitiria un eventual proceso de privatizacion de la
empresa, ya que € camino |6gico y ordenado es convertir a cada Division
en sociedad andnima, permitiendo que sus trabgjadores puedan adquirir
parte de la propiedad a través de, por gjemplo, sus fondos de indemnizacion
por afios de sarvicio. En ese sentido, tanto la Division Talleres de Rancagua
como la Central Tocopilla presentarian las mayores facilidades para iniciar
el proceso, por tratarse de actividades gjenas d giro propiamente minero.
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Entre las razones que s han argumentado para llevar adelante la
privatizacion de CODEL CO, destacan principalmente dos*?

—  Laprimera de dlas es que d tratarse de una empresa minera,
requiere de altos montos de inversion para su viagbilidad y, en este
sentido, los privados estarian en mejores condiciones para g ecutar-
las, liberando, asi para otros sectores que socialmente tienen mas
urgencia, los aproximadamente US$ 500 millones que anualmente d
Estado le destinaa CODEL CO.

— Laotrarazéon esque d privatizar CODELCO, d Estado recibiria un
monto de US$ 7.000 a 8000 millones (un 22% del PGB), esto
sumado a flujo de impuestos que generaria anualmente.

Sin embargo, |as actuales autoridades no han dado sefides de impul-
s 0 apoyar algin proyecto de privatizar todo o parte de CODELCO, sino
que, por @ contrario, se encuentran por ahora empefiadas en una tarea de
modernizacién de la empresa orientada a la recuperacion de su
competitividad, razén por la cual no se vislumbran en € corto plazo medi-
das dirigidas aun proceso formal de privatizacion.

1.2 Andisis anivel divisona

En € presente punto se entrega un andisis de la evolucion de los
resultados divisionales en los once Ultimos afios (1981-1991), a base de los
estados financieros divisionales y ainformacion complementaria de produc-
cién y costos obtenidos en la empresa, cuyos datos estén en los Cuadros
Nos. 7 d 11 delaseccion estadistica, d final de este anexo.

En términos de estados financieros, CODELCO registra centraliza-
damente los Ingresos por Ventas y los Deudores por este concepto, 1o
mismo que los Depdsitos y los Préstamos Bancarios y de Proveedores, tanto
a corto como a largo plazo, ademas, como consecuencia de s una sola,
presenta un patrimonio Unico. Asimismo, 1os impuestos a larentay de la
Ley 1319 < calculan y s pagan en términos corporaivos. La empresa
posee bases internas de distribucidn por division de los ingresos, gestos y
tributos controlados por la oficina centra; sn embargo @ presente andisis
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no incorpora la asignacion de los gestos financieros ni de los tributos, es
decir, sdlo se utilizan las cifras anivel de Resultado Operaciona Divisional
y un detalledelos activos que en elas operan.

Produccion:

En d Gréfico N° 14 s muestra la produccion de cobre por Division
paralos ultimos once afios.

GRAFICON® 14

PRODUCCION POR DIVISION

(Toneladas métricas de cobre fino) (TMF)
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Por otra parte, en d Gréafico N° 15 se muestrala dotacion de perso-
nal anual promedio por Division parael mismo periodo.

GRAFICON°15  DOTACION DE PERSONAL POR DIVISION
(NUmero de trabajadores)
12,000
0
g 10,000
T
i 8.000
% 6,000
NG (010} o ——
;
g 2000 E T AR TS e oIy
1981 1983 1985 1987 1989 1991
1982 1984 1986 1988 1990
AROS
= Chuquicamata —— Salvador  ----- Andina

wanne Tentente

Tocopllla




LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE CODELCO 323

Con lo anterior, s obtiene la produccion promedio anual de cobre
por trabajador en cada Division, y se muestraen € Gréfico N°16.

GRAFICON° 16 PRODUCCION DE COBRE/DOTACION PROMEDIO
(Por cada Division)
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Dd gréfico anterior s desprende que d afio 1991 lamenor producti-
vidad individual estd en la Division El Salvador con poco més 20 T.M.F.
anuales por trabagjador, seguido de El Teniente con cerca de 30 TM.F;
Chugquicamata con poco mésde 60 T.M.F. y Andina, con lamejor producti-
vidad, alcanzando a 68 T.M.F. por trabgador; esta Ultima Divisién viene
liderando la produccion por trabajador desde € afio 1984.

Gastos de administracion y costos totalespor Division:

En @ Gréfico N° 17 siguiente s muestran los gastos anuales de
administracion por tonelada de cobre despachada en cada Division, donde
S aprecia que los mayores gastos administrativos por libra de cobre despa-
chada, d afio 1991 s dan en la Division El Salvador con US$ 0,21 por
libra, seguido de El Teniente con US$ 0,16, Andina con US$ 0,15 y
Chuguicamata, de mejor rendimiento de sus gastos administrativos, con
US$0,11 por librade cobre despachada.

En d Gréfico N° 18 siguiente se muestran los costos totales por
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tonelada de cobre producida en cada Division.® Se aprecia que € mayor
costo unitario, d afio 1990, se da también en la Division El Salvador con
US$ 0,812 por libra producida, seguido de El Teniente con US$ 0,568,
Chuquicamata con US$0,429 y Andina, con los menores costos de produc-
cion, con US$ 0,399 por libra de cobre producida. En general, s aprecia en
todas las Divisiones una tendencia a alza de sus costos a contar de 1936,
cuya explicacion ya hemos expuesto.

GRAFICO N° 17 GASTOS ADMINISTRATIVOS/DESPACHOS COBRE
(Por cada Division)
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GRAFICON®18  COSTOS POR DIVISION
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Resultados por Division:

End Gréfico N° 19 siguiente se muestran losresultados operacionales
anuales de cadadivision, en los que s gpreciaque los mayores resultados a
afo 1991 los gportan las Divisiones Chuquicamata (US$ 698 millones) y El
Teniente (US$ 173 millones). Las otras Divisiones gportan entre US$ 35 y
US$ 55 millones cada una. Se gprecia en € gréfico que la caida de los
resultados desde € afio 1989 s ha dado en todas las Divisiones, excepto
Tocopilla (divison de naturdezay giro diferentes a resto).

GRAFICO N° 19 RESULTADO OPERACIONAL POR DIVISION
(US$ milescomentes)

1,200,000
1.000.000
800.000 1
600.000+
400.000+
200.000

USS$ miles

(200.000) == . v : T - - T - - T
1981 1983 1985 1987 1989 1991
1982 1984 1966 1988 1990
ANOS

Salvador  ----- Andina
T Tenlente e Tacoplla

— Chuguicamata




326 ESTUDIOS PUBLICOS

GRAFCON®°20 RESULTADO OPERACIONAL/TOTAL INGRESOS

(Por cada Division)
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2. Seccidn estadistica

CUADRO N° 1 PRODUCCION ANUAL DE CODEL CO POR REGION
(t. m. de cobrefino)

REGION

Afio TOTAL

1960 231.074 79.191 0 169.216 479.481
1961 249.618 72.928 0 158.924 481.470
1962 275.739 82.841 0 151.9%46 510.526
1963 274.7776 88.661 0 144.372 507.809
1964 288.133 76.911 0 163.061 528.105
1965 252.668 91.464 0 152.361 496.493
1966 303.925 78.297 0 155.254 537.476
197 277.198 78.189 0 181.546 536.933
1968 279.466 86.265 0 154.118 519.849
1969 283.368 77.132 0 186.217 546.717
1970 269.045 93.085 0 173.822 535.952
1971 284.125 83.872 0 140.380 508.377
1972 265.468 82.893 0 190.295 538.656
1973 297.089 84.028 0 178.129 559.246
1974 388.987 79.998 0 225.528 694.513
1975 304.610 81.304 0 234.032 619.946
1976 445.588 82.782 56.874 268.847 854.091
1977 471.773 80.681 58.573 275.674 892.701
1978 500.635 77.529 47.702 250.629 876.495
1979 507.228 78.086 46.397 282.807 914.518
1980 510.870 74.782 52.806 266.054 904.512
1981 472.404 76.542 52.739 291.926 893.611
1982 552.830 89.821 54.345 335.924  1.032.920
1983 558.840 86.960 61.366 304.889  1.012.055
1984 562.948 96.342 103.689 286.776  1.049.755
1985 549.052 95.132 113.436 319.392  1.077.012
1986 515.803 102.845 118.087 365.329 1.102.064
1987 502.901 97.103 121.569 368.978  1.090.551
1988 519.022 86.293 131.651 354.177  1.091.143
1989 660.372 129.9% 124.256 328.490 1.243.114
1990 682.780 95.058 119.051 298.485  1.195.374
1991 641.429 91.082 114.202 278.911  1.125.624

Notas. (1) Fuente SERNAGEOMIN.
(2) A partir de 1975 empieza aregir laregionaizacion; paralos afios
anteriores sejuntaron las regiones seglin la configuracion actual .
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CUADRON°2 PRODUCCION ANUAL CODELCO POR PRODUCTO
(t. m. de cobre fino)

Afio Electrolitico  Ref. a fuego Blister Concentrados Total

1960 146.939 78.565 253.977 0 479.481
1961 153.430 62.285 265.7%4 0] 481.469
1962 180.034 66.367 264.125 0 510.526
1963 178.885 61.800 267.124 0 507.809
1964 177.834 78.933 271.338 0 528.105
1965 191.065 77.433 227.995 0 496.493
1966 244 .663 74.112 218.701 0 537.476
1967 224 .852 70.157 241.924 0 536.933
1968 232.210 56.673 230.966 0 519.849
1969 268.403 68.427 209.887 0 546.717
1970 ND ND ND N.D 535.952
1971 287.633 48.124 172.620 0 508.377
1972 314.098 72.051 132.362 15.756 534.267
1973 299.643 52.7% 136.448 52.077 540.954
1974 373.643 85.158 146.912 56.814 662.527
1975 356.091 100.905 142.521 15.085 614.602
1976 436.512 116.686 178.918 114.79 846.912
1977 464.122 120.742 170.440 137.336 892.640
1978 519.247 117.265 151.632 88.351 876.495
1979 534.122 131.600 141.941 106.855 914.518
1980 557.872 115.751 121.022 109.867 904.512
1981 518.849 145.166 112.016 117.580 893.611
1982 553.199 150.348 167.398 161.975 1.032.920
1983 532.859 132.706 200.9%4 145.4% 1.012.055
1984 567.257 153.256 185.0% 144 .146 1.049.755
1985 £49.065 144.589 176.231 207.127 1.077.012
1986 600.444 154.117 146.060 201.443 1.102.064
1987 614.698 152.770 107.251 215.832 1.090.551
1988 558.760 174.136 201.143 157.104 1.091.143
1989 709.711 137.864 169.716 225.823 1.243.114
1990 861.271 89.738 117.491 126.874 1.195.374
1991 616.361 115.416 161.368 232.333 1.125.478

Notas: (1) Fuente: SERNAGEOMIN.
(2) Incluye laproduccion de d&nodosyy blister.
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CUADRON°3 COSTOS REALES DE PRODUCCION. CODELCO CHILE V/SEE.UU.

ANO CODELCO (1) CODELCO (2) USA (3) ANO CODELCO @) EEUU. @) (5)
(1S ¢/1b) (UBS ¢/1b) (USSc/1b) (UBS ¢/1b) (B ¢/1b)
1982 49,81 86,90 1982 45,72 87,47
1983 43,44 48,34 81,71 1983 37,78 82,23
1984 33,92 44,34 74,03 1984 35,88 74,46
1985 37,67 42,40 67,64 1985 35,02 68,01
1986 38,85 4,73 66,25 1986 35,39 66,59
1987 40,83 49,13 62,45 1987 38,65 62,80
1988 40,85 54,82 59,% 1988 42,07 60,27
1989 44,48 55,02 58,76 1989 43,30 59,08
1990 42,% 57,17 60,46 1990 47,81 60,74
1991 1991 51,25 60,50
1992 1992 54,32 58,30
Notas:

(1) Corresponde d costo promedio ponderado por produccion de fino anual
de cada Divisién, usando como fuente la Gerencia Contraloria, CODELCO. Incluye
remuneraciones, materiales, combustible, energia, servicios de terceros y costos de
subproductos, los cuaes no fue posible depurar.

(2) Corresponde d costo promedio ponderado por produccion de fino anual
de cada Divisién, usando como fuente a CRU (Commodities Research Unit).

(3) Fuente: La imprescindible modernizacion de CODELCO: Un enfoque
econdémico. Nov. 1992. No sabemos la descomposicién de estos costos, por lo cual
no hemos podido dilucidar S son absolutamente comparables con los costos de
CODELCO.

(4) Segin la fuente de informacion (Asesoria de la Presidencia de
CODELCO), estos costos son comparables alos de CODEL CO; sin embargo, estos
costos provienen de distintas fuentes, por lo tanto existe un margen de error
evidente pero aceptable.

(5) Segiin la APC este costo es calculado a base de empresas consultoras
internacionaes, entre las cuaes figuran CRU, Brook, Hunt & Associates.

(6) Las cifras corresponden d costo promedio enero-octubre de 1992
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CUADRO N°6 ESCENARIOS DE INVERSION.
PRODUCCION Y COSTOS ASOCIADOS A CADA ESCENARIO

ESCENARIO 1 (2) ESCENARIO 2 (3)

Produccion Costos Produccion Costos

M.T.M.F. US$/lb M.T.M.F uUs#H1b
1990 1190 59,0 1190 590
1991 1120 610 1120 61,0
1992 1100 64,0 1100 64,0
1993 1145 605 1145 605
194 103% 66,5 103% 66,5
19% 1025 700 1025 700
1996 1020 725 113% 68,7
1997 1060 68,7 1250 65,0
1998 1070 64,0 1280 587
1999 11% 58,0 1380 570
2000 1210 59,0 1425 570
2001 123 62,0 1425 60,0

Notas:

(1) Fuente: Memoria Anual 1991 CODEL CO-Chile. Los datos fueron obte-
nidos de la interpretacion de los gréficos aparecidos en la pagina nimero catorce de
la Memoria. A pesar de que las cifras no son exactas, reflejan en gran medida los
escenarios en que s2 moveria CODEL CO en caso de llevar acabo uno u otro nivel
de inversiones.

(2) Escenario 1: Con nivel deinversiones historicas.

(3) Escenario 2: Con nivel de inversiones proyectadas.
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2.LEY 19137
OPORTUNIDADES DE NEGOCIO

Con fecha 6 de mayo de 1992 y publicacién en € Diario Oficial de
la Replblica de Chile N° 34.264, de fecha martes 12 de mayo de 1992,
péginas 1y 2, entrd en vigencia la Ley N° 19.137 que modifica la Ley de
CODELCO, en cuanto a permitir que esta Ultima se asocie con entidades
privadas —nacionales o extranjeras— para la exploracién y/o explotacion
de las pertenencias que no forman parte de sus yacimientos en actividad ni
estdn consideradas en sus planes de reposicion o expansion. La ley, aun-
que establece que CODELCO debe propender a tener una participacion
mayoritaria de la propiedad, deja una clara capacidad de maniobra a suje-
tar esta directriz a los volUmenes de inversion requeridos, la rentabilidad
esperada y |as condiciones particulares de cada una de dlas.

La aplicacion de la Ley N° 19.137 permite a CODELCO la asocia-
cion con terceros, pero también € traspaso de pertenencias y concesiones a
ENAMI, correspondientes a yacimientos que no se encuentran en explota
cion y cuyos recursos mineros potenciales y la eventual escala de produc-
cion de los mismos no estan dentro de los rangos de explotacion con que la
Corporacion operanormal mente.

En cuanto a los traspasos a ENAMI, actual mente se estén tramitan-
do 13 grupos de pertenencias, y |o aprobado o en vias de aprobacidn alcanza
aaproximadamente a 150.000 hectareas, de concesiones constituidas.

En cuanto a tema de la asociaciones, inicia mente s han selecciona
do diez prospectos mineros susceptibles de contener mineralizacion de me-
tales bésicos o preciosos, cuyo potencial es lo suficientemente significativo
para interesar a empresas mineras que, en asociacion con CODELCO, per-
mitan efectuar su exploracion y, eventualmente, su explotacion.

En términos generdes, la intencion de la empresa es proponer aso-
ciaciones que % hagan dentro del marco de contratos de opcidn, donde
CODELCO aportara las propiedades mineras y los estudios geoldgicos
realizados. La contraparte privada, en tanto, gjecutaria y financiaria un
programa minimo de trabajos de exploracion (work commitment), que debe-
riaredizarse en un plazo determinado. Este aporte dariaala contraparte los
derechos sobre un porcentgje especifico de interés en @ proyecto, € que
variaria dependiendo de las caracteridticas de cada proyecto y s podria
incrementar en la medida de los aportes asociados a las etapas secuencides
propias de los proyectos mineros.

Para la seleccion de los eventuales socios, las invitaciones s cursan
aaquellas empresas que, ajuicio de CODEL CO, son lamas adecuadas para
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cada proyecto; para €llo e tienen en consideracion aspectos como compati-
bilidad de la empresa con € tamafio relativo dd proyecto, experiencia,
capacidad financiera, ato nivel tecnoldgico y cercania a otros yacimientos
en explotacion, entre otros.

Actualmente existen cerca de 50 empresas —nacionales y extranje-
ras— de las 85 compariias mineras existentes en @ pals, interesadas en
asociarse con CODEL CO para estos proyectos.

En cuanto a los diez prospectos sefialados, para asociaciones con
privados para exploracion, lo aprobado o en vias de aprobacion acanza
aproximadamente a 260.000 hectéreas, y las primeras de ellas se empeza
rian a gestar con invitaciones que se cursarian a principios de 1993. En los
primerosjoint ventures de exploracion e incluyeron cuatro prospectos de
CODELCO, con € objetivo de establecer contratos que permitan compro-
bar su potencia y posibilidades de explotacion comercia. Estos correspon-
den apdrfidos y 6xidos cupriferos, ubicados en las regiones |, 11 y 111, que
actualmente presentan un nivel de reconocimiento geoldgico relativamente
avanzado (los pérfidos cupriferos de Mamifia, ubicados en la | Region, y
Pastos Largos, en la |l Regidn, y los prospectos auriferos de la Il Region;
Franja Auriferay Purén). Las sociedades se congtituirian a mediados o fines
de 1993, y como € negocio minero es de largo plazo, sdlo se verian frutos
haciad afio 2000.

Parae yacimiento El Abra, cuyasreservas acanzan los 500 millones
de toneladas, s harian invitaciones hacia finales de 1993, tratandose de una
invitacion ya paraexplotacion. Uno de los aspectos favorables de esta nueva
legidacion es que las sociedades que se constituyan son independientes, y S
CODELCO fuese minoritario, en estas sociedades, pudiese no sufrir las
actuales redtricciones juridicas que afectan a las empresas publicas y
CODELCO.

Sin embargo, d gporte en cuanto aaumentar € volumen de inversion
mineravamés alla de las invitaciones hasta ahora aprobadas y que estan por
cursarse. De hecho, CODELCO tiene 138941 concesiones mineras consti-
tuidas o en trdmite de constitucion, que cubren 1.796.191 hectéress, lo que
representa e 17,8% de la propiedad minera total del paisy & 19,4% de la
propiedad constituida

La empresa possia hace dos afios € 31% de la propiedad minera
constituida'y en tramite del pais, y en la actualidad esta cantidad ha bgjado
a porcentgje ya sefidado, puesto que las demés compafiias han aumentado
sus superficies y CODELCO ha mantenido sdlo las que considera necesar
rias, desprendiéndose del resto.

Dd tota de concesiones de CODELCO, 134.024 estén ya constitui-
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dasy son equivalentes a 1.456.024 hectéreas. Las4.917 restantes se encuen-
tran en trémite de constitucion.

La distribucion geogréfica del total de estas pertenencias mineras es
la sguiente:

Primera Region 2047%
Segunda Regién 46,07%
Tercera Region 19,86%
Cuarta Regién 019%%
Quinta Region 4,.35%
Sexta Regién 6,90%
Region Metropolitana 2,16%
TOTAL: 179%.191 Has 100,00%

La superficie que cubre las pertenencias de los actuales yacimientos
(dereservay/o reposicion) acanzan a 110,000 hectéaress.

La superficie que cubre las pertenencias que son concesiones de
explotacion ya congtituidas y que pueden ser materia de la aplicacion de la
Ley CODELCO acanzaa698.745 hectaress.

En cuanto a programa globa de exploracion aplicado por la empre-
3, en 1992 s han invertido en estas actividades cercade US$ 18 millones.
Para 1993 s esperaincrementar esta cantidad en aproximadamente un 30%,
lo que significaria un monto cercano alos US$ 23 millones. En  afio 1991
lacifra fue de US$ 11,3 millonesy en 1990 de US$ 5,7 millones.

Las labores realizadas en los Ultimos afios han hecho posible, entre
otras cosas, detectar nuevas areas mineralizadas que permitiran extender la
vida Util de las Divisiones Andinay El Savador.

En los proyectos de exploracion para yacimientos nuevos, la accion
% ha concentrado esencialmente en la "franja oligocena' y a través de la
aplicacion sstemética de técnicas de exploracion modernas que incluyen
geologia estructural, geoquimica, geofisca aérea y terrestre y andisis de
imagenes satditaes. Ello ha permitido detectar un ndmero importante de
blancos de exploracion, los que se encuentran en este momento en proceso
de seguimiento y comprobacion.

En cuanto alas accionesprioritarias que estd desarrollando CODEL CO
en exploracidn, éstas s centran en la busqueda de pérfidos de cobre que
posean zonas de enriquecimiento secundario, de oxidacion o con
mineralizacion primariade altaley. Los yacimientos de cobre estratoligados
de dimensiones mayores del tipo El Soldado o Candelariay, probablemente,
los porfidos de oro también estdn siendo considerados, pero en segunda
prioridad.
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Los objetivos centrales de la politica de exploracion de CODELCO
on renovar las reservas de los yacimientos que actuamente estén en explo-
tacion (cuyos recursos s agotan a razon de 110 millones de toneladas de
mineral d afio); buscar e identificar nuevos proyectos mineros con énfasis
en cobre y metales preciosos, evaluar la propiedad minera propia; formar
sociedades con terceros, einiciar eventual mente actividades de exploracion
fueradd pais. Esta Ultimainiciativa esta planteada como una segunda etapa
del programagloba y deberiainiciarse antes del afio 2000.
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