
INFORME DE CLASIFICACION 

 Octubre 2014

 Octubre 2013 Octubre 2014 

Solvencia AAA AAA 

Perspectivas Estables Estables 

   
*Detalle de clasificaciones en Anexo 

Indicadores Relevantes 

 2012 2013 Jun.2014 

Margen Operacional 28,1% 24,6% 20,9% 

Margen Bruto 31,6% 27,8% 24,5% 

Margen Ebitda  47,1% 38,2% 34,3% 

Endeudamiento Total 1,6 1,7 1,8 

Endeudamiento Financiero Aj. 0,8 0,9 1,0 

Ebitda / Gastos Financieros  14,9 16,6 10,1 

Deuda Financiera Aj. / Ebitda(vc) 1,6 2,1 2,4 
Deuda Financiera Neta Aj / 
Ebitda (vc) 1,4 2,0 2,2 

FCNO/ Deuda Financiera Aj. 19,1% 26,1% 23,6% 

Ajuste de deuda financiera:  Deuda financiera más avance de 
financiamiento de acuerdo con Minmetals menos financiamiento 
sin recurso de Mitsui para adquisición de AAS 

Perfil de Negocios: Satisfactorio 

Principales Aspectos  
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Volatilidad de ingresos      

Posición de costos             

Escala operativa           

Diversificación operacional      

Exposición al ciclo económico      

Posición Financiera: intermedia 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad  y Generación de flujos           

Exposición a planes de inversión      

Exposición a impuestos y 
dividendos 

     

Endeudamiento y coberturas      

Liquidez      

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: 

SATISFACTORIO  

POSICIÓN FINANCIERA: 

INTERMEDIA 

OTROS FACTORES:  

SOPORTE ESTADO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Contacto:  Nicolás Martorell P.  
 nicolas.martorell@feller-rate.cl  
 (562) 2757-0496 
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FACTOR EXTERNO ESTADO DE CHILE 

Propiedad 

Codelco es una empresa del Estado de 
Chile. Su origen se remonta a 1976, con 
la promulgación del Decreto de Ley 
1350, y se dedica principalmente a la 
exploración, explotación y 
comercialización de actividades 
mineras. 

La propiedad de la compañía responde a 
formas de organización distintas a las 
de empresas privadas, no existiendo 
ningún derecho negociable que la 
representa, sino que ella se establece en 
virtud del decreto que la crea, con 
personalidad jurídica propia 
dependiente del Estado. 

Al ser 100% del Estado, este respalda 
las operaciones de la compañía. Cabe 
mencionar que la República de Chile 
mantiene una clasificación de riesgo 
soberano en moneda local de 
“AA+/Estables” y moneda extranjera 
“AA-/Estables”, asignada por 
clasificadoras internacionales. Esta 
clasificación es la más alta de la región 
debido a la favorable posición crediticia 
del país, su transparencia monetaria y 
fiscal. 

Cifras de la operación 

 2009 2010 2011 2012 2013 

Producción (MTM 
de Cu Fino) 1.782 1.760 1.796 1.758 1.622 
Precio Promedio  de 
Cobre LME 
(US$/lb.) 234,2 342,0 399,7 360,6 332,1 
Costo Caja Directos 
C1 (US$/lb.) 92,9 104,4 116,4 163,5 163.1 
Ley de mineral 
promedio % 0,79 0,84 0,80 0,73 0.73 
Producción de 
Molibdeno (MTM) 21,5 21,7 23,1 19,7 23,0 
Precio Promedio 
Molibdeno (US$/lb) 11,1 15,6 15,3 12,6 10,3 
Contribución al 
Fisco (US$) 3.048 6.069 6.981 3.177 2.856 

Cifras de la operación 
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribución de la producción de Cobre de 
Codelco por División 

Junio 2014 

Chuquica
mata
21%

Radomiro 
Tomic
20%

Salvador
3%

Andina
14%

El 
Teniente

27%

Gabriela 
Mistral

7%

Ministro 
Hales
8%

 

Cifras de la operación  

 Jun. 2013 Jun. 2014 Variación 

Producción (MTM de Cu 
Fino) 843 877 4,0% 
Precio Promedio  de Cobre 
LME (US$/lb.) 3,4 3,1 -8,3% 
Costo Caja Directos C1 
(US$/lb.) 171,2 158,1 -7,7% 
Costo Caja Directos C3 
(US$/lb.) 219,9 224,3 2,0% 
Ventas de cobre propio 
(MTMF) 777 742 -4,5% 
Ventas de cobre propio 
minerales de terceros 
(MTMF) 60 37 -38,9% 
Ventas de cobre comprado 
a terceros (MTMF) 111 158 42,2% 
TOTAL Venta de cobre 
(MTMF) 948 937 -1,2% 
Ventas de molibdeno propio 
y de terceros (MTMF) 11 12,4 16,7% 

  

Ventas de Cobre de Codelco por Región 

Junio 2014 

China
32%

Asia (exc. 
China)
22%

Europa
18%

América 
del Norte

12%

América 
del Sur

15%

Oceania
1%
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribución del consumo mundial de cobre 

Año 2013  

China Estados Unidos Japón

Alemania Corea del Sur Italia

Taiwán Índia Turquía

Bélgica Brasil Pricipales Paises

Resto del Mundo

Evolución de los precios de cobre e inventarios 

Octubre de 2014 
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

 

Robusta capacidad de generación de caja, aunque sensible a precios del cobre a 
nivel internacional y desafíos en la producción 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución de ingresos y márgenes 

En millones de US$ 
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Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 
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Perfil de amortizaciones  

Obligaciones financieras 

Al 30 de junio de 2014, millones de US$ 

 
Deuda  
Bonos 

Deuda 
Bancaria 

Total 

2014 500 134 634 

2015 0 591 591 

2016 0 955 955 

2017 0 5 5 

2018 0 1.200 1.200 

2019+ (Hasta 2043) 8.878 0 8.878 
 

POSICION FINANCIERA INTERMEDIA 
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

 

 

 

 

— 

— 

— 

— 
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Solvencia AAA 

Perspectivas Estables 

— 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes no restringida a junio de 
2014 por US$ 933 millones. 

 Una generación consistente con un margen 
Ebitda en el rango considerado en nuestro 
escenario base. 

 Capitalización de utilidades 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras 
acordes al calendario de vencimientos. 

 Inversiones y  requerimientos de capital de 
trabajo según el plan de crecimiento 
comprometido. 

 Dividendos cercanos al 100% de la utilidad. 
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Resumen Financiero Consolidado 

Periodo 2006-2008 bajo PCGA; 2009 en adelante bajo IFRS; Millones de US$ 

  2009 2010 2011 2012 2013 jun-13 jun-14 

Ingresos Ordinarios 12.379 16.066 17.515 15.860 14.956 7.217 6.578 

Ebitda(1) 5.452 7.877 8.254 6.059 5.420 2.475 2.366 

Resultado Operacional 4.370 6.572 6.769 4.453 3.672 1.638 1.376 

Ingresos Financieros 28 36 45 59 29 18 9 

Gastos Financieros -319 -331 -294 -406 -327 -187 -234 

Gastos Financieros Ajustados -319 -331 -294 -406 -327 -187 -234 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 1.174 1.876 2.055 3.875 1.115 513 340 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) Ajustado 3.033 3.037 2.352 1.585 2.797 1.317 1.256 

Inversiones en Activos fijos Netas -1.681 -2.309 -2.252 -3.687 -4.447 -2.226 -1.880 

Inversiones en Acciones -69 -45 1.088 -2.831 -15 -2 -14 

Flujo de Caja Libre Operacional 1.283 682 1.189 -4.934 -1.666 -910 -638 

Dividendos pagados  -836 -2.206 -1.472 -106 -776 -143 -202 

Flujo de Caja Disponible 447 -1.524 -283 -5.040 -2.441 -1.053 -840 

Movimiento en Empresas Relacionadas  -13 -72 41 0 0 0 0 

Otros movimientos de inversiones 35 110 37 -4 -34 49 -3 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 469 -1.486 -206 -5.043 -2.476 -1.004 -843 

Variación de capital patrimonial 0 0 0 1.100 0 0 0 

Variación de deudas financieras -189 1.587 715 3.976 1.985 499 1.028 

Otros movimientos de financiamiento 100 0 0 -151 -22 19 -2 

Financiamiento con EERR  0 0 0 0 0 0 0 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 380 101 509 -119 -513 -485 183 

Caja Inicial 393 773 874 1.383 1.264 1.264 751 

Caja Final 773 874 1.383 1.264 751 778 933 

                

Caja  y equivalentes 773 874 1.383 1.264 751 778 933 

Cuentas por Cobrar Clientes 2.062 2.714 1.968 2.376 2.186 1.758 1.952 

Inventario 1.472 1.783 2.015 2.432 2.244 2.415 2.656 

Deuda Financiera 7.733 9.108 8.039 10.127 12.008 10.587 13.062 

Deuda Financiera Aj. 8.152 9.490 8.384 9.582 11.460 10.044 12.534 

                

Activos Totales 18.254 20.279 20.835 31.660 33.355 31.695 34.484 

Pasivos Totales 13.811 15.748 14.770 19.481 20.948 19.214 22.150 

Patrimonio + Interés Minoritario 4.443 4.531 6.065 12.179 12.408 12.481 12.334 

 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones  

(2) Ajuste de deuda financiera: Deuda financiera más avance de financiamiento de acuerdo con Minmetals menos financiamiento sin recurso de Mitsui para adquisición de AAS 

(3) Indicadores anualizados a junio de 2014 cuando corresponda. 

 

 

 

 

 

 

 Octubre 2002 Abril 2005 Agosto 2009 Octubre 2012 Octubre 2013 Octubre 2014  

Solvencia AAA AAA AAA AAA AAA AAA  

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables  

Bonos Serie B AAA AAA AAA AAA AAA AAA  

Línea de Bonos  608 - - AAA AAA AAA AAA  
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  2009 2010 2011 2012 2013 jun-13 jun-14 

Margen Bruto 39,5% 43,4% 41,3% 31,6% 27,8% 26,0% 24,5% 

Margen Operacional (%) 35,3% 40,9% 38,6% 28,1% 24,6% 22,7% 20,9% 

Margen Operacional Ajustado (%) 35,3% 40,9% 38,6% 28,1% 24,6% 22,7% 20,9% 

Margen Ebitda (%) 44,0% 49,0% 47,1% 38,2% 36,2% 34,3% 36,0% 

Margen Ebitda Ajustado (%) 44,0% 49,0% 47,1% 38,2% 36,2% 34,3% 36,0% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 26,4% 41,4% 33,9% 31,8% 9,0% 29,5% 7,6% 

                

Costo/Ventas 60,5% 56,6% 58,7% 68,4% 72,2% 74,0% 75,5% 

Gav/Ventas 4,2% 2,5% 2,6% 3,5% 3,2% 3,3% 3,6% 

Días de Cobro 51,1 51,8 34,5 45,9 44,8 34,9 41,8 

Días de Pago 74,7 60,9 53,2 63,5 44,7 37,8 42,0 

Días de Inventario 60,3 60,2 60,1 68,7 63,7 65,6 78,1 

                

Endeudamiento total 3,1 3,5 2,4 1,6 1,7 1,5 1,8 

Endeudamiento financiero 1,7 2,0 1,3 0,8 1,0 0,8 1,1 

Endeudamiento financiero Aj. 1,8 2,1 1,4 0,8 0,9 0,8 1,0 

Endeudamiento Financiero Neto 1,6 1,8 1,1 0,7 0,9 0,8 1,0 

                

Deuda Financiera / Ebitda(1)(vc) 1,4 1,2 1,0 1,7 2,2 2,0 2,5 

Deuda Financiera Aj / Ebitda (vc) 1,5 1,2 1,0 1,6 2,1 1,9 2,4 

Deuda Financ. Neta / Ebitda(1) (vc) 1,3 1,0 0,8 1,5 2,1 1,9 2,3 

Deuda Financiera Neta Aj. / Ebitda (vc) 1,4 1,1 0,8 1,4 2,0 1,8 2,2 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 17,1 23,8 28,0 14,9 16,6 13,2 10,1 

FCNO / Deuda Financiera (%) 39,2% 33,3% 29,3% 15,6% 23,3% 23,7% 20,9% 

FCNO / Deuda Financiera Aj.(%) 37,2% 32,0% 28,1% 16,5% 24,4% 25,0% 21,8% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 43,6% 36,9% 35,3% 17,9% 24,8% 25,6% 22,6% 

Liquidez Corriente (vc) 1,2 1,1 1,3 1,6 1,4 1,4 1,4 
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Características de los instrumentos 

LINEAS DE BONOS 608 

Fecha de inscripción 26-08-2009 

Monto de la línea UF 11 millones 

Plazo de la línea 25 años 

Series vigentes inscritas al amparo de la línea - 

Rescate anticipado 

Según escrituras complementarias/ Sólo ante algunos escenarios a decisión de cada tenedor de bonos: 

Si el Estado de Chile deja de mantener el control directo o indirecto de Codelco durante la vigencia de la 
emisión. 

Si los activos mantenidos por Codelco en el sector industrial minero no superan el 70% de sus activos totales 
consolidados 

Si Codelco enajena activos esenciales que representan más del 50% de sus activos totales consolidados. 

Conversión No contempla 

Resguardos Suficientes 

Garantías No tiene 

BONOS VIGENTES Serie B 

Numero de inscripción 411 

Fecha de inscripción 25-04-2005 

Monto de la emisión UF 6,9 millones 

Plazo final 20 años, 01-04-2025 

Amortización de capital Una amortización al final del período 

Tasa de interés 4,0% anual, compuesto semestralmente 

Pago de intereses 
Semestrales, los días 1 de abril y 1 de octubre de cada año, a partir del 1 de octubre de 

2005 

Rescate Anticipado 

No contempla / Sólo ante algunos escenarios a decisión de cada tenedor de bonos: 

Si el Estado de Chile deja de mantener el control directo o indirecto de Codelco durante 
la vigencia de la emisión. 

Si los activos mantenidos por Codelco en el sector industrial minero no superan el 70% 
de sus activos totales consolidados 

Si Codelco enajena activos esenciales que representan más del 50% de sus activos 
totales consolidados. 

Resguardos Suficientes 

Garantías No tiene 
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Nomenclatura de Clasificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual 
no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual 
no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de 
intereses y el capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta 
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de 
intereses y capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para 
clasificar en los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (ó Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 
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Descriptores de Liquidez 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado 
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 
meses. Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Clasificación Final 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 

 

 

 

 

 

 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


