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“(Hay) una necesidad
‘estratégica de capitalizar de
forma sustentable a Codelco™

El presidente de Codelco, Oscar Landerretche, dice que gracias a la capitalizacion
que Hacienda autorizé el miércoles, laminera podra tener “calma financiera” y no
necesitara salir almercado en 2016. Defiende el respaldo del gobierno y adelanta
que 2017 sera el mas complejo para la estatal, que alcanzara su mayor nivel de
endeudamiento. Espera que no supere los US$ 14 mil millones.

Texto: CAROLINA PIZARRO M. Foto: PATRICIO FUENTES Y.
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La duda sobre tener o no el apoyo del
gobierno invadi6 a Oscar Landerret-
che en los dias previos a la junta de
accionistas extraordinaria que el lu-
nes pasado se realiz6 en la oficina
central de Codelco.

Como economista, sabe que la si-
tuacién financiera del pais es com-
pleja y que el déficit que el Fisco
tiene que enfrentar podria sacarala
mayor productora de cobre del mun-
do de las prioridades del gobierno de
Michelle Bachelet. “El gobierno tie-
ne que financiar, con recursos de
los mercados internacionales y de los
fondos soberanos, un déficit com-
plejoy, adicionalmente, estd la capi-
talizacién. Es decir, estd compitien-
do el fondo del presente con el fon-
do del futuro y eso es una dificultad
que yo reconocia. En ese sentido, te-
nia una actitud bastante compren-
siva de la dificultad en que se encon-
traban las finanzas publicas”, sefia-
la el presidente de la cuprera. i

Pero el apoyo llegé. El Estado au-
toriz6 capitalizar a Codelco con
US$ 600 millones, cifraque unidaa
los US$ 2.000 millones que en sep-
tiembre levanté en el mercado inter-
nacional hacen que la minera tenga
una “calma financiera” que evita
que recurra al mercado por al menos
un afio y medio més, aunque no lo -
excluye de las necesidades de capi-

talizacién.

“La sefial de Hacienda es importan-
te, pero no nos exime de la necesi-
dad estratégica de capitalizar de for-
ma sustentable a Cadelco”, indica.

Landerretche es claro. Aunque no
es su decision, sabe que en un esce-
nario de estrechez fiscal, el gesto del
gobierno puede ir en desmedro de
las otras empresas puiblicas, las cua-
les también necesitan el apoyo del
gobierno, como el caso de BancoEs-
tado o la propia Enap, compaiiia que
espera invertir del orden de US$ 800
millones por afio, pero enfatiza que
la situacién de Codelco es distinta:
“El caso de Codelco es distinto a las
otras empresas publicas, porque los
proyectos estructurales que estd em-
pujando son para que siga existien-
do un Codelco™.

Agrega que “si no invertimos en los
proyectos, en10 015 afios mas no va-
mos a tener a Codelco”.

Por eso, agradece el gesto de con-
fianza del gobierno, pese a estar in-
formados de que este afio s6lo po-
dran recibir algo mas de US$ 1.000
millones de excedentes, gracias al
ahorro de costos, y que el 2017 es
probable que no haya aporte al Fis-
co. “Ese es el afio donde vemos el pe-
ligro: vamos a tener indicadores fi-
nancieros complejosy es el afio don-
de vamos a llegar al peak de
endeudamiento, donde esperamos
no superar los US$ 14 mil millones
de deuda”, adelanta.

Tanto Hacienda como el Banco Cen-
tral han dado la sefial de que vienen
dos afios complejos. Rodrigo Verga-
ra, incluso, dijo que los precios de
las materias primas no volverin a
los niveles del superciclo. Con esos
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antecedentes, ;como ve el futuro
de Codelco?

En Codelco vamos a enfrentar un pe-
riodo critico, que ser4 hasta el afio
2019, porque es cuando el primero
de nuestros grandes proyectos es-
tructurales, Chuqui Subterrdnea,
empieza su ram up.

Creo que los chilenos tienen que sa-
ber que viene un periodo de cuatro
afios que serdan muy complicados,
con precios relativamente bajos, en
rangos de US$ 2 a US$ 2,5 la libra, se-
gun los analistas, y por lo tanto, con
limitadas capacidades de generar
grandes excedentes. Aunque eso lo
esperamos poder revertir, gracias a
nuestro plan de contencién de cos-
tos. De hecho, este afio, si no hubiera
sido por el plan de contencién de
costos de US$1.000 millones no ha-
bria habido excedentes. La estima-
cién que tenemos es que los exce-
dentes este afio serdn a lo mejor un
poco superiores a mil millones de
doélares, pero ese monto es el que
ahorramos, es decir, sin el ahorro
eran cero.

De esos cuatro aiios, ;el 2017 es el
afio mads critico?

Ese es el afio en que vemos mayor
peligro, porque es un afio en que
vamos a tener indicadores finan-
cieros complejos, no solamente
porque estamos invirtiendo y ain
no van a entrar los proyectos es-
tructurales, sino porque, ademss,
serd el afio en que estaremos eje-
cutando todos los proyectos es-
tructurales. También caerd el Ebit-
da de la compafifa y vamos a lle-
gar al peak del endeudamiento.
La cifra hoy llega a los US$ 13 mil

millones y ese afio esperamos no
superar los US$ 14 mil millones de
deuda.

¢{Cémo respondi6 el gobierno al
saber que es probable que ese afio
no haya excedentes de parte de
Codelco?

Nunca es bueno dar malas noti-
cias. Uno llega y dice ‘mira, te ten-
go malas noticias, esa plata que es-
perabas, no la vas a recibir’. Eso
nunca es una cosa muy grata, pero
en ese contexto y con todas las di-
ficultades que involucra la gestion
de Codelcoy el ajuste de la cultura
del boom del precio del cobre a la
cultura nueva, he sentido total apo-
yodel gobierno en todas sus instan-
cias. Por eso, ademds, ese afio serd
muy importante la relacién que
Codelco tenga con la ciudadania,
porque tiene que ocurrir un acto de
confianza de parte de la gente, para
respaldarla, pero también requie-
re un esfuerzo de Codelco, en el
sentido de ser capaz de responder-
le ala ciudadania.

¢Y la relacion con Hacienda tam-
bién se tiene que fortalecer?

Esa relacion es muy importante,
siento que es una relacion de
complicidad, estamos en la mis-
ma linea.

¢Usted era mds cercano a Alberto
Arenas que al actual ministro Rodri-
go Valdés?

Nosiento esa diferencia. Son perso-
nas con las que he trabajado, me
siento muy cercano a ambos. Claro
que ambos enfrentaron situaciones
financieras distintas; cualquiera que
fuera ministro de Hacienda hoy ten-
dria problemas.

Decision estratégica

Se especuld de un distanciamiento
entre Codelco y Hacienda por las
dudas sobre la decision de capitali-
zacion. ;Eso no fue asi, entonces?
Yo soy economista y, de hecho, co-
mencé mi carrera trabajando con
Rodrigo Valdés. El me mandé a es-
tudiar el doctorado donde él mismo
lo hizo y somos de la misma escue-
la, asi que tiendo a pensar bastante
como €l. Ademds, yo mismo habia
sacado las cuentas fiscales antes y
cualquier macroeconomista que sa-
que bien las cuentas fiscales no ne-
cesita ninguna declaracién de nadie
para darse cuenta de la situacién
restrictiva en que estd el Estado.
¢Cudl fue su conclusién luego de
sacar esas cuentas?

Que seria complicado para el go-
bierno darnos la capitalizacién, por-
que al final del dia el gobierno tiene

http://www.litoralpress.cl
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que financiar, con recursos de los
mercados internacionales y de los
fondos soberanos, un déficit com-
plejoy, adicionalmente, estd la capi-
talizacion. Es decir, estd compitien-
do el fondo del presente con los fon-
dos del futuro, y eso es una dificultad
que yo reconocia. En ese sentido, te-
nia una actitud bastante compren-
siva de la dificultad en que se encon-
traban las finanzas publicas.
¢Como se desglosan las cifras de
capitalizacion?, porque los US$ 225
millones autorizados antes, final-
mente no se los pasarin...

La forma de capitalizacién tiene dos
mecanismos: uno contemplado en la
ley de gobierno corporativo, que na-
ci6 el afio 2009, donde cada junio el
gobierno autoriza capitalizar una
parte de las utilidades del afio ante-
rior. El otro mecanismo es gracias a
la ley de aporte extraordinario, que
se autoriz6 en octubre de 2014, don-
de el Congreso permiti6 al Estado
endeudarse en hasta US$ 3 mil mi-
llones para realizar un aporte discre-
cional a Codelco. La capitalizacién de
este afio contemplaba estos dos me-
canismos y se solicitaron US$1.050
millones, de los cuales US$ 250 mi-
llones eran de retencion de utilida-
des y US$ 800 millones de la nueva
ley. El gobierno autorizé US$ 225
millones, pero posteriormente a ello
se produjo una caida tan fuerte en el
precio del cobre, que desaparecieron
las utilidades después de impuesto
de Codelco, por lo tanto, no pudimos
capitalizar ese monto, pero el minis-
terio de Hacienda igual lo autorizé.
Pero no es recurso fresco que llegue
a Codelco...

Lo entiendo, pero para nosotros y
para el mercado no es solamente
importante el tema del aporte en di-
nero, sino que también el apoyo. El
gobierno nos autorizé finalmente
US$ 825 millones de los US$ 1.050
millones que habiamos solicitado
inicialmente, y cualquier persona
que mire lo restrictivas que estin
las cuentas del Estado, reconoce que
el Ministerio de Hacienda estd ha-
ciendo un tremendo gesto de apoyo
a Codelco. Ademds, los US$ 600 mi-
llones, y al sumarlos con los
US$ 2 mil millones que levantamos
en el mercado de capitales, le permi-
ten a Codelco no salir al mercado en
al menos un afio, incluso puede ser
un afio y medio mds, que es justo el
periodo en que los mercados de ca-
pitales van a estar pasando por un
periodo bien delicado.

¢Ya no tendrin que prepagar deu-
da? Los US$ 2 mil millones en par-
te eran para eso... )

Hay algunos vencimientos de deu-
das que tienen que ser financiados.
¢Fue una buena decision salir al
mercado en septiembre, dado el im-
pacto en las tasas que sufrié la com-
paiiia?

Fue una decision acertada. El alza de
las tasas era un escenario que esta-
ba pasando en todos los mercados.
Puede que haya influido un poco la
situacién de incertidumbre de Co-
delco, pero creo que esto tiene que
ver més con las circunstancias que
estaba mostrando el mercado. Pero,
si nos hubiéramos demorado mds en
la decision, los resultados hubieran

-

sido mucho peores. Y esa decisién
nos da este lapso de “calma financie-
ra”, que es muy valorado y permite
a nuestros equipos concentrarse en
avanzar en los proyectos mineros.
El gesto del gobierno hacia Codelco
podria ir en desmedro de las otras
empresas publicas, ;por qué Co-
delco es mds relevante que Ban-
coEstado o Enap?

No estoy seguro que por politica de
Hacienda, al capitalizar Codelco
no se capitaliza a ninguna otra em-
presa publica. Eso lo tendria que
definir el Ministerio de Hacienda.
Pero el caso de Codelco sies distin-
to a las otras empresas ptblicas,
porque los proyectos estructurales
que estd empujando Codelco son
para que siga existiendo un Codel-
co. Sino invertimos en los proyec-
tos, en 10 o 15 afios mds no vamos
a tener a Codelco.

Pero serd una compaiiia que limita-
ra su aporte al Estado...

Codelco tuvo una participacién de
15% en los ingresos fiscales, inclu-
so llegé a cerca de 20% en el perio-
do més alto del boomdel cobre, hoy
es muy poco, porque estamos en
esta situacion dificil. Lo que esta-
mos haciendo es invertir para que
vuelva a ser asi, para volver a ser un
contribuyente importante en las
finanzas publicas, por lo tanto, hay
una decisién estratégica del Estado
de garantizar que tendra esos recur-
sos a futuro.

Nueva cultura

¢Quela empresa no tenga necesidad
de salir al mercado en un afio y me-
dio mas significa que tampoco re-
querir4 de capitalizacién el 2016?
No. En los dltimos 30 afios, Codel-
co ha reinvertido del orden de un
5% a10% de sus excedentes. En la

http://www.litoralpress.cl
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industria minera esa cifra llega a
40% 0 50%. Eso uno no se lo pue-
de cargar ni al gobierno de Sebas-
tian Pifiera, ni a la Concertacién, ni
siquiera al gobierno militar. Es un
tema del Estado de Chile que no lo
ha hecho, por eso mal podria uno
pedirle al ministro de Hacienda ac-
tual solucionar 30 afios de déficit de
capitalizacién en un solo afio. Evi-
dentemente, la recapitalizacién de
Codelco es un proceso que va a to-
mar un tiempo. Con toda seguridad
va mds alla de este gobierno, por-
que hay que hacerse cargo de toda
esta descapitalizacién. Esta sefial
de Hacienda es muy importante
ahora, pero no nos exime de la ne-
cesidad estratégica de capitalizar
de forma sustentable a Codelco,
para darle una mirada estratégica
de largo plazo, por lo tanto, el pré-
ximo afio estaremos de nuevo en
esta pelea.

(A qué se comprometié Codelco

para tener esta capitalizacién?
Acé no hubo un quid pro quo (algo
a cambio). Se les present6 a los mi-
nistros de Hacienda y Mineria lo
que se estd haciendo. Hay una se-
cuencializacién de los proyectos es-
tructurales que no tiene nada que
ver con las finanzas.

Pero se hace un ajuste en un esce-
nario de estrechez financiera...
Los anuncios que se han hecho
sobre los cambios en la estrategia
respecto de la ampliacién de An-
dina y de la necesidad de adecuar
el proyecto Nuevo Nivel Mina de
Teniente no tienen nada que ver
con financiamiento. Estos cam-
bios son por razones técnicas y
mineras. Hay una nueva mirada
para hacer los proyectos, enfoca-
da a hacer estos proyectos mds se-
guros, desde el punto de vistadela
seguridad de los trabajadores, pero
también en que sean seguros des-
de el punto de vista de que se cum-

plan las promesas. Hay una parte
de la reduccién de inversi6n de
los préximos dos a tres afios que
tiene que ver con el tema financie-
ro y simplemente es por razones
técnicas.

¢{Qué parte del recorte de los US$ 4
mil millones al plan global de
US$ 25 mil millones es por ajuste
minero y cudnto corresponde al
ajuste financiero?

Para colaborar con la mejoria de los
indicadores financieros estamos ha-
blando mds o menos de US$ 1.000
millones de los US$ 4 mil millones
que se rebajaron. Los otros
USS$ 3.000 millones tienen que ver
con la reestructuracién de los pro-
yectos estructurales.

¢De qué se trata esta nueva mira-
da de Codelco para realizar sus
proyectos?

Esuna idea de hacer las cosas de ma-
nera mds sustentable, con una mira-
da de largo plazo y no reaccionar por
un escenario de boom de precios.
Eso significa que los proyectos estdn
colocados de diferente manera en
el tiempo, por lo tanto, una parte de
esos proyectos no entra dentro de las
finanzas de los préximos afios.
¢{Cudndo comenzari el repunte de
laco fiia?

El futuro de Codelco se ve muy pro-
misorio. Al afio 2020 vamos a vol-
ver a tener una empresa que va a ge-
nerar muchos excedentes al Estado.
Serd una empresa que estard en el
primer cuartil de costos (hoy estd en
el segundo). Tendr4 activos mineros
de alta calidad y tendra 50 afios por
delante de produccién. Tendrd sus
finanzas saludables tanto porla ca-
pitalizacién como porque va a me-
jorar el Ebitda por la entrada en
produccién de proyectos que gene-
rardn mayores mdrgenes y también
por la ayuda de un repunte del pre-
cio del cobre.®

2017: MENORES EXCEDENTES
“Nuncaesbuenodar

y dice ‘mira, tetengo
malas noticias, esaplata
que esperabas, nolavas
aredbir”.

FUTURO PROMISORIO
“Alaino 2020 vamos a
volver ateneruna
empresaquevaa
generar muchos
excedentes al Estado”.

MENOR CAPITALIZACION
“Paranosotros y parael
mercado no es sélo
importante eltemadel
aporte endinero, sino
que también el apoyo”.

ESTRECHEZ FiSCAL
“Teniauna actitud
bastante comprensiva
deladificultad en que se
encontrabanlas finanzas
publicas”.
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2016: reduccion de 20% en presupuesto de subcontratacion

OscarlLanderretcheesperanotener
queinformar de mds despidos enla
Corporacién. Conelnuevo escenario
depreciodel cobre, metalquehacai-
do18,38% enlo que vadelaiio, pro-
mediando US$ 2,56 lalibra, la esta-
tal ha anunciado la desvinculacién
de50gerentesy,ademds, eljueves
anunci6 la salida de 350 superviso-
res de laminera, lo que implicaraun
ahorro de US$ 48 millones. “Quiero
darpor cerrado el ciclo (de desvincu-
laciones) enlos préximos meses.No
me voy a comprometer conuna fe-
cha, porquelas condicionesde mer-
cadopuedencambiar”, sefiala. Agre-
ga que el directorio quiere evitar al
maximo este evento. “Hemos he-

chodesvinculacionesynuestraidea
es no hacer mas este tipo de anun-
cios, estas son las desvinculaciones
y se acabé, pero si cambian las con-
diciones delmercado, nosobligaraa
hacerun nuevo ajuste”, explica.

Perolosesfuerzos enreducirlos cos-
tos de la minera no terminaran ahi.
Para el pr6ximo afio, la estatal redu-
cird el presupuesto de subcontrata-
ciénenun20%.Estorespondealos
ajustes quehanhechoenlaformade
produccién del cobre. “Unamina no
es unazonahomogénea, hay zonas
que tienes mejores leyes y tienen
menos estériles. Cuandolosprecios
sonbuenos, se puede explotartoda
lamina, pero cuando hay malos pre-

cios, hay que quedarse conaquellas
partes de la mina que son mds ren-
tables. Habiaciertasfuncionesqueen
lacompaiiiaantes pensabamos que
ibamosanecesitaryhoynosereque-
riran”, explica Landerretche.

Con todos estos ajustes, el presi-
dente de Codelco esperaque el cos-
to total de la compaiiia mejore en
2016, yaquelos cambios serefleja-
ran con mas fuerza durante los pri-
meros meses del préximo aiio. Para
este afio ya existe una estimacion,
pues Landerretche espera termi-
nar 2015 con un costo total de US$
2 lalibra, un poco mas bajo que los
US$ 2,05 que laminera logré en el
primer semestre de este afio.




