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Buenos Aires (Standard & Poor's) 15 de septiembre de 2005-Standard & 
Poor's Ratings Services asignó una clasificación "A" a los bonos (144A) por 
US$ 500 millones a 30 años de plazo (con vencimiento final en septiembre de 
2035) a ser emitidos por la mayor compañía productora de cobre a nivel 
mundial, la compañía chilena Corporación Nacional del Cobre de Chile 
(Codelco).  

Al mismo tiempo, Standard & Poor's afirmó las clasificaciones crediticias 
corporativas "A" en moneda extranjera y "A+" en moneda local de Codelco. La 
clasificación crediticia corporativa en moneda extranjera es similar a la 
clasificación de la República de Chile, propietaria en un 100% de Codelco. La 
perspectiva de la clasificación en moneda extranjera es estable; la perspectiva 
de la clasificación en moneda local es negativa.  

"Los fondos obtenidos por la emisión del nuevo bono serán aplicados 
principalmente a refinanciar deuda de corto plazo por aproximadamente US$ 
350 millones y a financiar inversiones por alrededor de US$ 150 millones" 
sostuvo el analista de Standard & Poor's Sergio Fuentes. "Esta emisión no 
debería incrementar el nivel de deuda total de Codelco que alcanzó a US$ 
3'500 millones al 30 de junio de 2005 y que se espera que alcance niveles de 
aproximadamente US$ 3'600 millones en diciembre de 2005".  

"Codelco ha incrementado su deuda financiera en forma significativa durante 
los últimos 3 o 4 años, debido a que su generación interna de fondos no fue 
suficiente para financiar su elevado nivel de inversiones y pago de dividendos" 
agregó Fuentes. "Standard & Poor's continuará monitoreando el incremento 
de la deuda financiera de Codelco y la evolución de sus indicadores de 
cobertura de deuda con el objetivo de determinar el impacto en la calidad 
crediticia de la compañía".  

Las clasificaciones de Codelco reflejan su fuerte posición competitiva como la 
mayor compañía productora de cobre integrada del mundo, con amplias 
reservas de mineral de alta calidad, una estructura de bajos costos, una 
cartera de clientes bien diversificada, y la importancia estratégica para la 
República de Chile (clasificación en moneda extranjera: A/estable/A-1, 
clasificación en moneda extranjera AA/estable/A-1+). Estas fortalezas se ven 
parcialmente contrarrestadas por la ciclicidad inherente a la industria que 
resulta en precios volátiles del cobre, la falta de diversificación geográfica de 
la producción de la compañía dada la concentración de sus operaciones en 
Chile, y la elevada carga impositiva y de dividendos impuestos por el gobierno 
chileno. Estos factores, conjuntamente con el agresivo plan de inversiones de 
la compañía, resultaron en mayores niveles de endeudamiento que no fueron 
contrarrestados en su totalidad por la mejora en su generación de fondos.  



La perspectiva estable de la clasificación crediticia corporativa en moneda 
extranjera de Codelco refleja la perspectiva de la clasificación de la República 
de Chile. La perspectiva negativa de la clasificación crediticia corporativa en 
moneda local refleja el potencial deterioro adicional en el perfil financiero de 
Codelco en los próximos dos a tres años como consecuencia de su agresivo 
plan de inversiones y su elevada distribución de dividendos (100% de sus 
resultados). Estos factores podrían a su vez resultar en un significativo 
incremento del nivel de endeudamiento de la compañía y en indicadores de 
cobertura de deuda más débiles. El sostenimiento de la clasificación crediticia 
corporativa en moneda local de Codelco requeriría un soporte específico por 
parte del gobierno chileno tal como una reducción en los pagos de dividendos 
o una estrategia de expansión de negocio más moderada. Standard & Poor's 
podría bajar un nivel la clasificación crediticia corporativa en moneda local, a 
'A', si la generación de fondos ajustada de la compañía disminuye por debajo 
de 20% de la deuda total y el nivel de endeudamiento (medido por deuda total 
sobre capitalización total) excede 60% en los próximos dos a tres años.  
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