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A fondo con el momento que vive Codelco

CAPITALIZACION

ENTREVISTA CON PRESIDENTE DEL DIRECTORIO DE CODELCO “Una solucion seria
establecer una regla

Oscar Landerretche: ==+
“Lasolucion ala
capitalizacion es

establecerunaregla  Embwor

Capex. En algunos casos
estamos abaratando los

permanente,comola ===
del Banco Central” =

—Plantea que sera necesario discutir la entrada de
inversionistas para apoyar la expansion global de Codelco.
—Anticipa que se trabajara en aprovechar sinergias con
mineras privadas y reconoce que han analizado compra
de activos.
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Una entrevista de
G.ORELLANA/C.VALENZUELA

mineraen el mundo, con ex-

cepciénde Codelco, esta tra-
bajando actualmente en un plan
de inversiones de la magnitud del
delaestatal. Elescenario actual de
precioshaobligado alasempresas
a ser mas cautas y reducir sus cos-
tos al minimo posible. Pero Codel-
co tiene ademads dos obligaciones
mads: desarrollar su plan de proyec-
tos para asegurar su viabilidad fu-
turay, al mismo tiempo, seguiren-
tregando recursos al fisco. En este
marco, el presidente del directorio
delaestatal delinea sus ideas para
tener un equilibrio entre el desarro-
llo de sus proyectos y el financia-
miento. Esto son agregar reglas fis-
cales paralaobligatoriedad delaca-
pitalizacién de Codelco en tiempos
de bonanza y, de més largo alien-
to, la incorporacién de inversio-
nistas en la expansién internacio-
nal de sus operaciones.

P RACTICAMENTE ninguna

Ademads de un recorte de costos,
¢qué vamos a ver este afio en
Codelco?

—Codelco este afio estd internali-
zando las reformas a su gobierno
corporativo que legislamos con el
directorio el afio pasado. Segundo,
estevaaser el afio en la que vamos
atener que tomar una decisién en
el tema de fundicionesy refineria.
Adicionalmente, creo que vamosa
tener definiciones respecto al tema
decienciaytecnologiaen Codelco,

en particular su filial tecnologia; y
posiblemente vamos a escuchar al-
gunos anuncios en términos de una
nueva mirada a las interacciones
estratégicas de Codelco consus ve-
cinos. Esto, porque a medida que
hanido creciendo las operaciones
aparecen oportunidades para apro-
vechar sinergias con terceros en
términos de manejos de espacio, re-
cursos y planes mineros, etc.
¢Esolo podriamos ver en Los
Bronces con Andina?

—En Andina con Los Bronces hay
una oportunidad, en Rodomiro To-
miccon El Abra, ytambién hay opor-
tunidad en el distrito de Atacama con
el agua, y ahi no es un tema que es-
tan cerca las minas, es un tema de
que logisticamente hay economias
de distritos que se pueden aprove-
char. Este afio, Codeico podria pre-
sentar un nuevo enfoque en térmi-
nosdeunamaneramasarticuladade
funcionar y aprovechar oportuni-
dades de ahorrode costosy produc-
tividad con las operaciones vecinas
donde opera. Estamos trabajando
en esoy vamos a ver si es posible.
¢Tienen estimaciones de cuan-
to se podrian ahorrar con esta
sinergias?

—Hay estimaciones, pero no estan
lo suficientemente acabadas para
queyo lasanuncie. Pero hay impor-
tantes potenciales de ahorro.
Elfuturo de la division Salva-
dor ;también es una decision
que se va atomar este aio?

—El directorio ha decidido que no
vamos a tener un momento drama-
ticoenel que vamosadecidirsivive

o muere para siempre la division,
porque eso nos parece irracional.
Eso se tiene que ver todo el tiempo.
Obviamente si pasany pasan los me-
sesy no se logra solucionar vamos a
tener que tomar decisiones, pero por
elmomentolosindicadores prelimi-
nares de desempefio de Salvadoren
su esfuerzo por rebajar costos se ve
bastante bien, vaenladireccién co-
rrecta. Vamos a ver qué logramos
en términos a firme.

Hace dos aiios dijeron que iban
ainvertir US$25 mil millones
hacia 2018. Con los recortes en
Rajo Inca, Andina 244, ylos
ajustes en las demas divisio-
nes, ;en cuanto se estima hoy
esacifra?

—Hasta el momento, la cifra oficial
que hemos logrado rebajar es de
US$4.500 millones. Es decir, delos
US$25.000 millones que ibamos a
ivnertir inicialmente hoy estamos
en US$20.500 millones. Esto no
deberiainterpretarse como quelos
US$4.500 millones de caida del Ca-
pexseexplicasoélo porque dejamos
de hacer proyectos, porque eso no
es cierto, en algunos casos estamos
abaratando los proyectos y en otros
los proyectos tienen que ser refor-
mulados, lo que a su vez no tiene
que ver con el precio del cobre.
Otra parte tiene que ver con la sus-
pensiéon momentédnea de proyectos
endivisiones que a estos precios no
vuelan. Entonces, hay una mezcla.
:Esuna alternativa comprar ac-
tivos? Hoy hemos visto precios
mas razonables que hace tres o
cuatro afios.

—Por supuesto, es una alternativa
que siempre vamos a evaluar. Pero
también hay que decir que como
nosotros tenemos recursos limita-
dos, tenemos que comparar el com-
prar un activo con el uso que tene-
mos pensado ahora para ese dine-
ro. Otra cosa distinta es que
nosotros nos asociemos con otros
personas para meternos en proyec-
tos, y para ser super transparente
todo el tiempo estamos analizando,
propuestas y posibilidades.

¢Hay alguna negociacién mas
formal actualmente en curso?
—Siempre. We are always in busi-
ness (siempre estamos dentro del
negocio).

Este ajuste del Capex, ;puede
afectar la capitalizacion del Es-
tado? Se supone quelos
US$4.000 millones anunciados
por el Gobierno como aporte
para Codelco eraun “hasta”,
pero dado que el escenario ha
cambiado, ;se pedirda menos di-
nero a Hacienda?

—No. Nosotros necesitamos esa
capitalizacién, con US$4.500 mi-
llones menos atin lo necesitamos.
Sidurante los afios del stiper ciclo
chileno se hubiera capitalizado
Codelco al mismo nivel que los
duefioslo hicieron con las mineras
privadas no tendriamos deuda
hoy. Entonces, la capitalizacion
lanecesitamos si o si, yo sé que es
super dificil en la situacién fiscal
actual y a mi honestamente me
daun pocodelataqueesolegene-
re problemas a un ministro o a
otro porque al final del dia este es
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un tema de largo plazo del pais.
;Cudl es la solucion para este
problema?

—Una de las primeras cosas publi-
casque yo hice de asesoria fue cuan-
do el ministro Velasco me invité a
formar parte del primer comité de
los fondos soberanos. Una de las
cosas buenas que se hizo ahi fue
que se establecieron reglas para el
uso de los excedentes que se gene-
raron en el fisco: entonces, habia
unaparteque seibaal Fondo de Es-
tabilizacién Econémico y Social,
otra parte se iba al Fondo de Pensio-
nes y habia otra parte que se iba al
Banco Central. Esa parte solo se ga-
tillaba -y es asi hasta ahora- cuan-
dohay muy buenos excedentes. Yo
sugiero, no me corresponde a mi
porque no tengo poder para esto,
peroyo lesugeriria al mundo ptibli-
co que le importa Codelco y que
sabe de la importancia de Codelco
a futuro, imaginar una regla pare-
cida, una regla que le permita al
pais un compromiso de capitaliza-
ciénde Codelco cuando las cosas es-
tan bien, cosa que no tengan que es-
tar los ministros capitalizando
cuandoesténlasvacasflacasyarre-
glar problemas que se traen desde
antes. Yo creo que la solucién en
este momento paraeltemadelaca-
pitalizacién de Codelco es estable-
cer unaregla de capitalizaciéon que
nos permita cerrar la brecha. Yo
creo que algo asi podria ser respon-
sable, le podria abrir un espacioy se-
riauna sefial hacia nuestros bonis-
tasinternacionalesyalosinteresa-
dos en las finanzas de Codelco.

MEDIA DE

Tamafio:
Cm2:

:Y eso le permitiria en el fondo
a Codelco ganarse los recursos?
—Exacto. En el fondo es: “;Codel-
co quieres capitalizarte? Entonces
trabaja para obtener la capitaliza-
cién. Yo creo que una sefial asi se-
riaunasefial de largo plazo susten-
tabley factible en el momento eco-
némico que vivimos. Yo creo que se
podria discutir.

Asicomo usted dice que si Co-
delco se hubiese capitalizado
desde 2004 ala fecha tendria
deuda cero, alo mejor si se hu-
biese abierto un 20% en bolsa
en el aflo 2016-2017, no solo no
tendria deuda sino que alo me-
jortendria una cajabastante
cuantiosa. ;Lo ve asi?

—Es muy probable que Codelco ten-
ga que evolucionar a ser una mine-
ra que tiene operaciones en su ma-
yoriadentro de Chile, atener opera-
ciones en otras partes. Yo creo que
Codelco vaatener que dar ese paso
a futuro en las préximas décadas y
en ese escenario es inevitable que
tengamos que abordar el temadela
entrada de inversionistas privados
para financiar esa parte. Yo sugeri-
riaque cuando esa discusién ocurra,
me parece que unabuena manerade
que nonosenredemoses queel core
business, las divisiones protegidas
por ley sigan siendo 100% estatal,
pero esta otra parte que se expande
haciaafuerasea por ejemplouna fi-
lial con capitales privados que pue-
de estar abierto a la bolsa.

¢El objetivo de eso seria renta-
bilizar no solo los activos de Co-
delco, sino que el know how de
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Codelco que hoy endiano se
rentabiliza?

—Eso es un punto super impor-
tante, porque los chilenos esta-
mos demasiado acostumbrados a
decirnos a nosotros mismos que
no sabemos hacer nada mejor que
los demas, que en el fondo lo ni-
coque tenemos son los recursos y
que eso es por suerte no mas. Eso
no es cierto, los chilenos somos de
los mejores del mundo y eso lo
podemos vender, y si podemos
asociar ese know how con otros
inversionistas para que no use-
mos los fondos del Estado en eso,
¢qué mejor? Yo creo que en el fon-
do ese escenario futuro probable-
mente se viene, hay algunas inver-
siones internacionales que esta-
mos mirando afueray que podrian
madurar en algunos aflos. La ma-
nera de hacerlo es como decia,
buscando socios privados y esta-
bleciendo una especie de circulo
de hierroentorno al Codelco100%
estatal, tal como esta en la Cons-
titucion, pero abrir estas filiales
que expanden laacciénde Codel-
co.

¢Eso depende de un cambio legal?
—No. Esuntemade que haya opor-
tunidades y que los proyectos se
vean.

¢Pero esa decision la tendria
que tomar Codelco?

—Para tener una filial e invertir
afuera, esa decisidn sila puede to-
mar Codelco, a menos que requie-
radeunacantidad enorme de dine-
ro, en ese caso tendriamos que ira
hablar con Hacienda.@
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