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Oscar Landerretche
Presidente del directorio de Codelco:

“Desde el proximo ano habra un claro
déficit de oferta de cobre en el mercado”

Luego que el cobre volviera ayer a alcanzar los US$ 3 la libra, el presidente de Codelco, Oscar Landerretche cree que
hay fundamentos para pensar que este mayor valor podria extenderse en el tiempo. Aun asf, advierte el riesgo de
un aumento de costos y llama a “no volver a cometer el error de darle caracteristicas permanentes a un ciclo”.
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Francisco Gonzalez

A diferencia de la vision de varios
analistas, Oscar Landerretche, pre-
sidente del directorio de Codelco,
cree que existen fundamentos
para pensar en -que el precio del
cobre se mantenga por sobre los
US$ 3 lalibra, tal como cerrd lajor-
nada de ayer. Sin embargo, ad-
vierte no sobrerreaccionar en ma-
teria politica, considerando los
mayores ingresos fiscales que esto
implica, y llama a no hacer prome-
sas electorales.

¢ Ve fundamentos de que sea sos-
tenible un precio del cobre por so-
bre los US$ 3 en lo que viene?

Existen. Una forma de sacar esta
cuenta (que hacemos en Codelco) es
hacer la suma de las fdbricas y pro-
yectos de las compafifas que de-
mandan cobre en el mundoy com-
pararlo con las faenasy proyectos de
las mineras que producen el mine-
ral. Desde hace bastante tiempo que
estas comparaciones indican que a
partir del préximo ano habrd un
claro déficit de oferta de cobre en el
mercado, el que se vairacrecentan-
do. Unade]las principales razoneses
que ha habido pocos descubrimien-
tos de grandes yacimientos de cobre
en el mundo en el dltimo tiempo. Se-
gundo, en afios recientes las compa-
nifas mineras han tendido a parali-
zar sus proyectos de inversion. Esto
principalmente por las dificultades
financieras en que se encontraron
estas empresas al final del super ci-
clodel cobre: niveles muy elevados
de deuda y algunos activos mineros
de dudosa calidad. Tercero, hay una
serie de tendencias por el lado de la
demanda de cobre que han tendido
a sumar aun mads al pronéstico op-
timista. La principal hasidola ace-
leracion en la expansion de la eco-
nomiaeléctrica, particularmentela
creciente competitividad de las
energias renovables no convencio-
nalesylaaceleracién en el desarro-
llo del mercado de autos y buses
eléctricos. Ademas, estd la capacidad
que ha mostrado la economia chi-
nade manejar su transicién hacia un
mercado financiero méds abierto y
menosregulado, sinlas crisis que el
mundo esperaba hace unos afios
atrds.

Con esos antecedentes, ;jestamos
ad portas de un nuevo stiperciclo?

Lanaturaleza de los mercados del
cobre es ciclica. Las empresas bien
manejadas asilo saben y planifican

paraello. Sin embargo, hay que con-
siderar que los mercados de commo-
dities se han vuelto atractivos para
capitales especulativos que entran
ysalen, comprany venden con una
mirada de més corto plazo. Los su-
per ciclos tienen un elemento “fun-
damental” pero también uno espe-
culativo, por ende son imposibles de
predecir. Lo tinico que se puede de-
cir con seguridad es que las tenden-
cias de mercado para el cobre dan
buenos prospectos y que es proba-
ble que podamos vender en forma
favorable nuestro producto duran-
te los proximos afios.

Sin duda, es un alivio para las ar-
cas fiscales...

Yonorecomendaria al pais volver
a cometer el error de atribuirle ca-
racteristicas permanentes a unciclo
ni empezar a gastar, endeudarse o
prometer electoralmente contraun
ciclo que tiene elementos especula-
tivos y transitorios. Hagamos una
planificacion financieray fiscal sus-
tentable y coherente; y siviene el su-
per ciclo, usémoslo para financiar un

desarrollo, una transformacién y
una diversificacion productiva.

(Como cerrariael precioen2017?

Esdificil decirlo, debido a que algo
delo que estd ocurriendo ahora po-
dria tener un elemento especulati-
vo. Es posible que capitales especu-
lativos estén usando al cobre como
refugio frente a incertidumbres que
hay en otros mercados. Si es asi,
algo de lo que estamos viendo podria
revertirse en el corto plazo; sinem-
bargo, en el mediano plazo esta ten-
dencia debiera confirmarse.

(Hay probabilidades de reactivar
proyectos?

Sin duda que, de consolidarse
una mejor prospeccion de media-
no y largo plazo, se reactivardn
proyectos, pero eso todavia estd
en proceso.

¢Cudles son las probabilidades
que con este precio suban los cos-
tos?

Eseriesgo siempre existe. La espe-
ranza, sinembargo, es que haya ha-
bido un aprendizaje de laminerialos
ultimos afos que le permita a las

compafifas privadas y publicas un
enfoque de gestion sostenible, cohe-
rente y responsable. En el caso de
muchas empresas privadas han ocu-
rrido verdaderas rebeliones de ac-
cionistas que han inducido cam-
bios importantes. En el caso de Co-
delco hemos tenido que ejecutar un
proceso de ajuste muy importante,
acompanado de un intento por vol-
ver hacia una cultura corporativade
mayor austeridad. Tanto para las
empresas privadas como paranoso-
tros serd un desafio sostener esto du-
rante los préximos afios.

En el caso de Codelco, ;cémo in-
fluye el alza del precio en sus cos-
tos y utilidades?

Hay que tener cuidado cuando
uno analiza estas cifras, porque
cambian en el tiempo. Sinembargo,
puede servir como regla considerar
que por cada centavo que sube el
precio del cobre aumentan los ingre-
sos de Codelco en aproximadamen-
te US$36 millones. Para comparar,
las ventas anuales de Codelco son del
orden de US$ 9.500 millones. Pero

cuidado, una las cosas importantes
que hemos hecho en Codelco es re-
ducir costos. Hace cuatro afios atras,
Codelco estaba en su costo de pro-
duccién (que llamamos C1) mds de
10%, sobre el promedio del in-
dusthe?hoy estamos mas de 10% por
debajo. Hemos logrado reducir ese
costo Cl en 32 centavos desde el afio
2013; siesto serevierte, de nada ser-
vird el alza del precio del cobre.

Por cada centavo que suba el Cl1, se
pierden los mismos US$ 36 millones
que ganas en el precio. Si el alza de
precios se va a costo, no habrd ga-
nancia para el Fisco y, por ende,
para las politicas sociales.

¢Estd el pais preparado, conlas in-
versiones necesarias, paraaprove-
char mejores precios del cobre?

Codelco estd preparado. A mi jui-
cio, estdn creadas las condiciones
paraaprovechar el ciclo, peroellova
depender de que seamos capaces,
como chilenos y codelquianos de
darle gobernabilidad y sostenibili-
dad a los logros de la compafifa en
los préximos afios. @
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