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»» Minera Gaby inici6 su operacién en 2008, y el afio pasado se transformé en la octava divisién de la corporacién. Aporta alrededor de 140 mil toneladas de cobre al afio.

A la fecha habria dejado de percibir unos US$ 4.000 millones, US$ 1.200 de ellos por el contrato con
Minmetals. Por C. Pérez-Cueto/ S. Novoa

Las lecciones que dejaron
las ventas a futuro en Codelco

ESTIMACIONES PARA EL PRECIO DEL COBRE
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a trayectoria alcista
registrada por el
precio del cobre des-
de 2006 a la fecha
no siempre se ha
traducido en mayo-
res ingresos para
Codelco. Esto, porque entre 2004
y 2005 firmo una serie de contra-
tos de ventas fisicas y operaciones
financieras a futuro a precios bas-
tante menores que los alcanzados
en los ejercicios posteriores por el
metal en el mercado, producto de
que entonces la percepcién gene-
ralizada de los especialistas era
que la cotizacién tenderia a la baja.
Sin embargo, lalibra de cobre que
en 2005 promedi6 US$ 1,67 lalibra
pasé yael afio siguiente a US$ 3,05
y en 2011 alcanz6 un peak prome-
dio de USS$ 3,99.

Asi las cosas, producto de di-
chos acuerdos, la corporacién es-
tatal habria dejado de percibir a
la fecha unos US$ 4.000 millones,
segun fuentes relacionadas a la
minera.

Acuerdo con Minmetals
Estas transacciones fueron reali-
zadas principalmente con brokers.
Sin embargo, el mds conocido es el
acuerdo con la china Minmetals en
2006, a fines del gobierno de Ricar-
do Lagos, cuando Juan Villarzi era
el presidente ejecutivo de Codelco.
El principal fundamento paraim-
pulsar esta operacién de ventas fi-
sicas a futuro era que le permitiria
asegurar el financiamiento para
el proyecto Gabriela Mistral (Gaby)
sin abultar su deuda financiera.
Elconvenio consisti6 en larea-
lizacién de un joint venture que
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dio origen a Cupic, sociedad en la
que cada una tiene 50% y un
contrato de suministro con entre-
gaa futuro, mediante el cual Co-
delco le venderia a Cupic 836.250
toneladas de cdtodos de cobre en
un periodo de 180 meses, con
vencimiento en mayo de 2021, a
precios de entre US$ 1,03 y US$
1,05 la libra.

La operacién también conside-
raque Minmetals compre a Cupic,
aprecio corriente del mercado vi-
gente al momento de embarque
(spot), la misma cantidad de céto-
dos de cobre y por el mismo perio-
do de duracién del contrato. En
marzo de 2006, Cupic hizo un pago
anticipado por US$ 550 millones a
Codelco a cuenta de las entregas
futuras de cobre .

Pero segun fuentes ligadas a la
compafiia, al acuerdo le ha signi-
ficado dejar de ganar unos
US$ 1.200 millones a la fecha por
el diferencial entre el precio del co-
bre pactado y el efectivo al mo-
mento de la liquidacién de las ven-
tas, los que se podrian incremen-
tar aunos US$ 2.000 millones si el
precio del cobre se mantiene en
USS$ 3 la libra promedio de aqui a
2021, cuando expira el acuerdo.

Consultado al respecto, el vice-
presidente de Administracion y
Finanzas, Ivdn Arriagada, dijo: “No
damos cifras por cada contrato u
operacion que Codelco ha mante-
nido o mantiene”. Agregé que la
operacién de Minmetals se realiz6
con un precio que reflejaba las
condiciones de mercado imperan-
tes al momento de su firma.

Juan Villarzu, quien estuvo a
cargo de la operacién con Minme-
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tals -entonces como presidente
ejecutivo de la estatal- defiende
el contrato: “Nunca se nos pasé
por la cabeza que el precio se iba
a triplicar”. Enfatiza en que las
proyecciones de la época para el
largo plazo (ver infografia) no ha-
cian prever un escenario con pre-
cios mayores.

Y plantea: “La pregunta es qué

20,6x17

pasaba si no se hubiera obtenido
los US$ 550 millones de Minmetals,
¢se hubiera hecho Gaby?”. La Di-
vision Gabriela Mistral aporta hoy
unas 140.000 toneladas.

En todo caso, Villarzu recuerda
que tras haber superado los US$ 3
por libra y haber crecido sin inte-
rrupciones desde 2006, entre fines
de 2006 y el primer semestre de
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2009 el precio del cobre experi-
ment6 una fuerte caida: “Esto ge-
nerd una situacion de mercado
que hubiera permitido a Codelco
cerrar, a un costo razonable, sus
posiciones asociadas al contrato
con Minmetals. De hecho, el vice-
presidente comercial de la época
sometid a consideracion del presi-
dente ejecutivo (que entonces era
José Pablo Arellano) y del directo-
rio una propuesta para cerrar las
posiciones que costaba unos
US$ 200 millones. De haberse ma-
terializado, hoy no estariamos con-
versando del tema”.

A juicio del ministro de Mine-
ria, Herndn de Solminihac,
“analizando la operacién se ve
que el resultado es bastante ne-
gativo por su consecuencia eco-
nomica. Por eso, Codelco decidi6
no seguir usando este tipo de
mecanismos”.@®
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“Nunca se nos hubiera
pasado por la cabeza que el
precio del cobreseibaa
triplicar”.

Juan Villarzii

Ex presidente ejecutivo de Codelco.

“Analizando la operacion se
ve que el resultado es
bastante negativo por su
consecuencia econémica”.
Herndn de Solminihac

Ministro de Mineria.
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