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Directorio de Codelco
revisara su plan de
inversiones tras
capitalizacion

» Fisco permiti6 a cuprera » La formula, no obstante,

capitalizar US$1.000 no convencio a la estatal,
millones de utilidad por que pretendia obtener
alianza con Anglo. recursos frescos.

»» Codelco reportd excedentes por US$ 7.518 millones en 2012. Foto. ARCHIVO
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Elministro de Hacienda, Fe-
lipe Larrain, anunci6 ayer
que el gobierno decidi6 capi-
talizar US$1.000 millones en
Codelco, lo que serd financia-
do con parte delas utilidades
retenidas de la compra de la
participacion de la firma es-
tatal en Anglo Sur a Anglo
American en 2012. Esa tran-
saccion reporté a Codelco
una utilidad superior a los
US$ 3.000 millones, pero no
significo recursos frescos.

Elsecretario de Estado afir-
mo que, con esta decision,
“queremos dar una sefial
clara de apoyo al programa
deinversiones” dela firma y
“Codelco mantiene sugrado
de inversién y nosotros nos
hemos comprometidoa que
asisea” (ver entrevista).

La decisién, sin embargo,
no cumplié con las preten-
siones del directorio de Co-
delco, que aspirabaa capita-
lizar la totalidad de los
US$ 3.032 millones obteni-
dos por la operacién de An-
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glo American y habia pedido,
ademds, capitalizar “otras
utilidades del afio 2012, con
flujos de caja del afio 2013,
paracbtener recursos finan-
cieros necesarios para el fi-
nanciamiento de su progra-
ma de inversiones, lo cual
no fue acogido”, declaré la
mesa directiva en una decla-
racion publica emitida ayer
alas 20 horas.

El directorio, presidido por
Gerardo Jofré, valoré la capi-
talizacién anunciada por el
gobierno -“en su condicién de
representante del Estado, pro-
pietario de la empresa, y de
acuerdo con sus atribuciones
legales”, afirmé-, pero anuncié
que revisard su programa de
expansion tras esta decision.

“Procederemos a revisar y
priorizar aquellas inversiones
que a la fecha no estdn com-
prometidas, en el marco de la
prudencia financiera que carac-
teriza a la gestién de la corpo-
racion”, declard la mesa.

La molestia del directorio
radica en que la capitaliza-
cion de las utilidades reteni-

das no significa recursos
frescos parala corporacion.
Ello, porque el negocio de
Anglo generé una ganancia
que no se ha traducido aun
en ingresos efectivos.

Codelco compro el 24,5%
de Anglo American Sur en
US$ 1.700 millones. Pero
como ese porcentaje tenia
un valor de mercado supe-
rior a los US$ 5.000 millo-
nes, la diferencia se contabi-
liza como utilidad.

Codelco habia pedido capi-
talizar todo ese diferencial y
agregar fondos frescos por
US$1.200 millones, para fi-
nanciar un plan de inver-
siones que para 2013 supera
los US$ 4.000 millones.

Pero si bien la capitaliza-
cién anunciada ayer no sig-
nifica fondos en efectivo, si
mejora la situacién patri-
monial de Codelco, que po-
dria derivar en un mayor
margen de endeudamiento.
En la firma sostienen, sin
embargo, que hoy una colo-
cacién de bonos no resulta
tan atractiva como el afio

pasado, dados los cambios
en las condiciones de merca-
do. En 2012 hizo una emision
por US$ 2.000 millones y
para este afio estd prevista
otra por un monto similar.
Elpresidente de la Federa-
cién de Trabajadores del Co-
bre (FTC), Raimundo Espi-
noza, sefiald escuetamente
ayer que con esta capitaliza-
ciénno estdn ingresando re-

cursos frescos a la estatal,
por lo que se definird hoy
en unareuniéon qué pasos se
seguirdn. “Lo que estd plan-
teando el gobierno con este
tipo de capitalizacién no
son platas frescas para Co-
delco. Segiin nuestro punto
de vista, esenganarala opi-
nion publica”, manifesto
otro dirigente sindical.
Cecilia Cifuentes, de Liber-

tad y Desarrollo (LyD), sos-
tuvo que “la decision se de-
bié aque en 2013 por prime-
ra vez, en los ultimos afios,
los ingresos efectivos del go-
bierno para el periodo esta-
rdn por debajo de lo presu-
puestado. Esto se explica,
principalmente, por los me-
nores aportes provenientes
de la mineria privada y de
Codelco”, interpret. @
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Felipe Larrain
Ministro de Hacienda:

“No hubo negociacion, porque no corresponde”

S. Novoa

Como una “clara muestra
de apoyo al plan de inversio-
nes de Codelco” defini6 el
ministro de Hacienda, Feli-
pe Larrain, la férmula de ca-
pitalizacién anunciada ayer.
(Lo que estdn capitalizando
son utilidades contables?
Coémo van a ser utilidades
contablessies un incremen-
to de patrimonio. Si usted
compra algo que vale
US$ 3.500 millones en
US$ 500 millones y eso le
produce una utilidad de
US$ 3.000 millones, es una
utilidad hechay derecha. No
es una utilidad de la opera-
cién y por eso somos claros
en decir que son utilidades

retenidas de la operacion con
Anglo. Pero es utilidad por-
que es una ganancia que se
obtiene en una operacion.
Pero estamos hablando s6lo
de plata que Codelco no
tuvo que desembolsar...
Elaccionista tiene derecho a
retirar utilidades retenidas o
no hacerlo. Elgobierno deci-
di6 capitalizarlas, dando una
muestra inequivoca de que
estos US$1.000 millones pa-
san a formar parte del capi-
tal de Codelco y los vamos a
mantener en la empresa.
;Por qué optaron por esta
férmula?

Hay muchas férmulas. En
2009 se mand6 un proyecto
de Ley de Capitalizacién; en

"NO HUBO NEGOCIACION, PORQUE NO CORRESPONDE"

2011y 2012 se capitalizaron
utilidades de la operacion, y
resulta que el afio pasado se
produjo una utilidad muy
potente en Codelco fruto de
esta operacién con Anglo y
estamos capitalizando parte
de esas utilidades. No hay un
modelo tinico, hay varios.
(Usaron la formula mds ex-
pedita y la que complicara
menos el balance fiscal?
Depende de como se mire,
porque el gobierno también
teniala posibilidad de retirar
utilidades y no las estd reti-
rando.

Es que retirarlas implicaba
afectar el investment grade.
De ahi viene el juicio que
estamos haciendo, pero te-

niamos la opcién. Y esta-
mos haciendo crecer el ca-
pital de Codelco.

(Esto quiere decir que el
gobierno estd conforme con
la gestién de Codelco?
Nosotros hemos sido muy
claros en apoyar el plan de

inversiones de Codelcoyen
nuestro compromiso de
mantener el investment
grade. Pero adicionalmente
tenemos una preocupacion
por los costos de Codelo; he-
mos conversado con la ad-
ministracion sobre el tema,
apoyamos las medidas que
estdn implementando y el
trabajo que estdn haciendo.
La capitalizacién es para
apoyar el programa de in-
versiones que va a tender a
mejorar la baja de la ley de
minerales, que implica ma-
yores costos. También hay
mayores costos energéticos
y laborales; hay un trabajo
que hacer y la administra-
cién tiene un programa.

¢Hacienda consideré no ca-
pitalizar?

No me hago cargo de tras-
cendidos. Aqui no ha habi-
do ninguna negociacién,
porque no corresponde; si
hubo conversaciones. Escu-
chamos los argumentos de
laadministracién de Codel-
co, pero es el gobierno el
que decide.

Codelco pedia una ciframa-
yor. ;{Por qué no se la dieron?
La empresa puede recurrir per-
fectamente al mercado de capi-
tales. Nuestro andlisis arrojo
que, dado su programa de inver-
siones, lo que requeria para
mantener el investment grade
eran US$ 1.000 millones de
capitalizacién.@
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CLASIFICACION

“Estamos cuidando
que Codelco no pierda
su grado de inversion”.
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