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FUTURO DE CODELCO

Década de Cambios

Hace 10 afios el Estado, principalmente a través de Codelco, producia un 79 por
ciento del cobre chileno. Hoy no supera el 40 por ciento. Desde el punto de vista
productivo, en rigor, en el pais ha ocurrido un fuerte proceso privatizador, que se manifiesta
en la presencia en Chile de las principales empresas mineras del mundo, las cuales han sido
responsables, entre otras cosas, de que la produccion nacional se haya triplicado en menos
de una década, hasta representar en el proximo afio cerca del 35 por ciento de la oferta
mundial.

Codelco mejor6 mucho su competitividad en la Gltima década: redujo sus costos,
aumento la produccion, disminuy6 su dotacion, hace negocios con privados, tiene liderazgo
en el mercado y preocupacién ambiental. Mas importante quizas que todo lo anterior, es la
conviccién de que en esta empresa ha emergido una nueva cultura de negocios y de
responsabilidad ética con el duefio, todos los chilenos.

El debate sobre el futuro de Codelco tiene que partir de su realidad actual y no
referirse a fotografias, que por muy buenas que sean, representan el pasado. Si se repasan
los programas de la Concertacién es posible constatar que en las proposiciones sobre esta
empresa, en gran medida aplicadas, hubo diagndsticos acertados acerca de la realidad que
enfrentaba.

Desafios de la Empresa

Codelco estd proxima a celebrar cien afios de vida en sus dos operaciones mads
significativas, Chuquicamata y El Teniente. Toda proyeccién para el siglo XXI debe
considerar que estos megayacimientos entraron a su madurez. Si bien sus reservas actuales
de cobre son importantes, la exigente tasa de reposiciéon de Codelco obliga a preocuparse
hoy por el tema de las reservas futuras. A diferencia de lo acontecido hasta hace pocos
afios, en que las reservas mineras estaban disponibles con bajos costos, en el préximo siglo,
consumidas ya las mejores, se tendran que explotar las de inferior calidad. Debe pues
modificarse la visién de que Codelco es una especie de formidable “vaca lechera”, a la que
casi no hay que alimentar para ordefiarla. Quizas no hoy, pero si en un futuro no lejano. El
primer gran desafio de esta empresa es, justamente, que su propietario tenga una vision de
largo plazo, en la que junto con exigirle cada dia maés, esté dispuesto a no “secar la fuente”.

Un segundo desafio lo constituye la necesidad de que Codelco mire y actie mas alla
de sus actuales operaciones, y que aproveche plenamente su potencial para hacer negocios.
No es algo sencillo, pues incluso internamente es muy fuerte la tentacién de transformarse
en “chuquiadicto”, al identificar el porvenir de esta empresa con el de un yacimiento en
particular, y que ademas es dificil de replicar. La existencia de vetos o restricciones
politicas a la busqueda de nuevos horizontes, limitando el futuro a la explotacién de sus
yacimientos, apunta a una lenta e inexorable desapariciéon de Codelco. La urgencia de esta

313 01



BORRADOR DE DISCUSION

preocupacion resulta mas comprensible si, por ejemplo, se recuerda que el primer sondaje
de la recientemente inaugurada mina Radomiro Tomic fue hace mas de 45 afios. El
desarrollo de minas como las de Codelco requiere, razonablemente, de periodos de al
menos diez a 15 afios.

Un tercer desafio es admitir la creciente importancia de las variables financieras y de
diversificacion del riesgo para sobrevivir en la carrera competitiva, especialmente en lo que
respecta a la capacidad de acceder a reservas de calidad. La curva de costos de la industria
cuprifera, cada vez mds aplanada, ilustra lo anterior. Una empresa atada de manos en su
gestion financiera y sin posibilidad de manejar su riesgo a través de un portafolio adecuado,
estd desaprovechando su potencial y perdiendo competitividad.

La misién fundamental de Codelco, asegurar a su duefio los retornos méximos y
crecientes en el tiempo de los activos disponibles, estd amenazada en el mediano y largo
plazo si no hay capacidad para resolver los desafios planteados. En este sentido, uno de los
criterios mas relevantes para enfrentar el debate sobre la magnitud y sentido de los cambios
en esta empresa, sean institucionales, de gestién y/o de propiedad, es determinar en qué
medida las estrategias propuestas contribuyen o no a garantizar flujos crecientes para el
propietario. Sin inhibiciones, se deben examinar todas las posibilidades.

La opcioén de Privatizacion

La existencia de una empresa como Codelco en manos del Estado, lejos de cohibir la
inversion privada, ha sido determinante para su desarrollo. Es muy dificil demostrar que la
produccion nacional de cobre serfa mayor si esta empresa fuese privada. No es posible
sostener seriamente, por ejemplo, que debido a las trabas que enfrenta Codelco por su
naturaleza estatal se estén sacrificando los montos de inversién en mineria, en una suerte de
politica del tipo “perro del hortelano”. Tampoco es cierto que el sector privado deba
ejecutar proyectos de inferior calidad a los del portafolio disponible de Codelco, por lo que
no es posible argiiir una pérdida social por el desarrollo de proyectos de menor rentabilidad.

Descartado el pretexto de una supuesta pérdida social por menor inversiéon y/o
produccién, el fundamento privatizador se concentra en que el Estado no puede distraer
recursos que son escasos en el ambito social para destinarlos a fines productivos, en los que
los privados si estdn dispuestos a invertir. Tal aseveracién es atn mas débil que la anterior.
Dicho de modo categérico: el Estado no pone un peso en Codelco. Sus inversiones se
financian con recursos propios y con deuda. Mas aun, Codelco no solo entrega todas sus
utilidades al Estado, sino también parte de su propio capital, al no depreciar sus
yacimientos. Pretender avanzar mas lejos, cuestionando incluso la necesidad de la empresa
de invertir, atenta contra su capacidad de generar utilidades y establece comparaciones
falsas: si fuese privada, Codelco resistiria como expropiatoria cualquier iniciativa destinada
a reducir su depreciacion, y tratarfa de incrementarla, incorporando sus activos mineros.
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Para justificar la privatizacién también se alude a la pérdida social derivada de la
propiedad estatal, por sus mayores costos y menor eficiencia que una administracion
privada. Sin duda que en esta empresa es posible mejorar la gestién, aunque, debemos
precisar, se encuentra en rangos muy similares a los de su competencia. Pocas grandes
empresas pueden mostrar los logros de Codelco: sélo en los dltimos afios, redujo sus costos
en 12 centavos por libra de cobre; disminuy6 su dotacién en més de siete mil trabajadores;
impuls6 la Ley 19.137, que le permite asociarse con privados; puso en marcha el
yacimiento Radomiro Tomic; se asocié con Cyprus para desarrollar El Abra, y vendié la
Central Termoeléctrica de Tocopilla. Ademas, entregd a su propietario excedentes en
promedio superiores a mil millones de délares anuales. Todo esto lo ha conseguido en un
ambiente de tranquilidad laboral, atribuible a la Alianza Estratégica suscrita entre la
administracion y los trabajadores de Codelco.

También es equivoca la éptica de que con los recursos de una eventual venta de
Codelco se resolverian las carencias de salud y educacién de los chilenos més pobres.
Llama la atencién, primero, que quienes propugnan esta idea sean los mismos que rechazan
financiar un mayor gasto social, basados en que el problema es de gestién y no de recursos.
Ademas, y a diferencia de otros paises afectados por la crisis asidtica, el problema en Chile
no es que el Fisco tenga déficit en sus cuentas, sino que existe un exceso de gasto agregado
en la economia. Por ello, aunque la venta de Codelco permitiera un mayor gasto publico
social, este tendria que cefiirse a las mismas limitaciones en el nivel del gasto agregado que
impone la necesidad de preservar los equilibrios macroeconémicos. Vale decir, estos
recursos sélo podrian usarse en cuotas de un monto compatible con la tasa de crecimiento
del pais y tendria que constituirse un Fondo muy cuantioso, para ser colocado en los
mercados financieros internacionales, cuyas tasas de retorno dependerian de los vaivenes de
la economia mundial, y que en todo caso serian inferiores a la rentabilidad de Codelco.
Asimismo, se deberia resolver cémo y quién manejaria este Fondo y disefiar mecanismos
para resistir las fuertes y legitimas presiones que suscitaria el hecho de que “el dinero esta
ahi”.

Si los eventuales beneficios de una privatizacion merecen observaciones razonables,
en lo que no hay duda alguna es en las dificultades politicas que implica privatizar. El punto
no es unicamente el tamafio de Codelco que, respecto del PGB, es diez veces mas grande
que el de CVRD, el gigante minero recientemente privatizado en Brasil, sino también su
impacto directo en las finanzas publicas y en el manejo cambiario. Tampoco se puede
obviar la positiva percepcion que la opinién publica tiene de Codelco, al situarla, muy lejos
del resto, como la empresa que més aporta al desarrollo del pais. Todo esto hace muy dificil
legitimar una decision de privatizar.

La Privatizacion Parcial

Ante la magnitud de los problemas para vender Codelco, se plantea como un “second
best” la conveniencia de una privatizacién parcial. La idea parece mas plausible al
vincularla con la incorporacién de fondos de pensiones. Pero, como todos deben saber, no
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es factible que sélo participen las AFP, pues los instrumentos financieros en que ellas
pueden invertir requieren de liquidez, vale decir, de un mercado secundario disponible
también para cualquier privado. Hecha esta aclaraciéon cabe analizar, entonces, las
consecuencias de incorporar privados en forma minoritaria a esta empresa.

En teoria, la privatizacion parcial de Codelco puede asociarse a una serie de ventajas,
algunas mas favorables al duefio, otras a la empresa misma: mayor posibilidad de recursos
de inversién, una gestién no asociada a los ciclos gubernamentales, aprovechamiento de
nuevas oportunidades de negocios, ingresos fiscales menos relacionados con el precio del
cobre, entre otras. Pero en este caso, a diferencia de la privatizacién total en donde es
posible intentar alguna evaluacion, cuantificar los eventuales beneficios es un ejercicio casi
initil, principalmente por la debilidad de la solucion privatizadora a la que se arribara.

Para justificar lo anterior se partira de la premisa que la privatizacion parcial de
Codelco supondria la concurrrencia de al menos dos criterios: control del Estado a través de
una mayoria accionaria y mecanismos de “proteccion” de los accionistas minoritarios,
como establece la Superintendencia de Valores y Seguros. La armonizacién de ambos
principios es extremadamente dificil en la practica y son innumerables los d&mbitos en los
cuales surgirian conflictos: quién fiscaliza, decisiones de aumento de capital, dilucién o
concurrencia, tratamiento presupuestario, primeras opciones, entre muchos otros. Mas de
alguien podria sefialar que éstas y otras materias de igual o mayor complejidad se resuelven
cotidianamente en la esfera privada. Pero en el caso de Codelco ocurre que el Pacto de
Accionistas respectivo debe quedar reglamentado por ley o, mas engorroso atn, en la
Constitucion. Y todo este esfuerzo para reglamentar una privatizacion parcial, que casi por
definicion se percibe como un mero estado de transicion, es decir, un primer paso hacia
una privatizacion “de verdad”.

Las exigencias de una reforma constitucional y la complejidad de los cambios
requeridos en la normativa de Codelco, implicarian afios de discusion parlamentaria, con la
empresa virtualmente paralizada. Este gran esfuerzo politico no seria consistente con un
resultado que tiende a verse problematico de administrar y que por afiadidura es entendido
como temporal. Incluso, no es obvio que una privatizaciéon parcial sea el camino mas corto
para alcanzar una privatizacion total. (En el caso de CVRD y Telebras en el Brasil, esto no
parece haberse cumplido).

Apertura para el Desarrollo de Codelco

La percepcion de que una privatizacion total, junto con ser de dificil aprobacion
ofrece beneficios poco claros, y de que la parcial puede conducir a un estado de
paralizacién de la empresa, impulsa a buscar caminos distintos para resolver los desafios
que enfrenta Codelco y su duefio. El fundamento es que la empresa estd razonablemente
bien administrada, no necesita de "socios estratégicos"', aporta montos significativos al

" El concepto de socio estratégico sefiala el caso de incorporarar a la empresa madre o holding, un socio con
gran conocimiento del negocio principal. Ello no responde a las necesidades de Codelco.



BORRADOR DE DISCUSION

presupuesto publico, su inversién no compite con el gasto social, y su privatizacién es una
materia extremadamente sensible.

La necesidad de cambios profundos y de incorporar privados en Codelco para afrontar
los nuevos desafios estd fuera de discusion, si se desea que la empresa tenga futuro, pues
por un lado su duefio no estd en condiciones de aportarle los recursos de inversién
necesarios en un marco de creciente estrechez del gasto, ni por otro la empresa puede
incrementar su endeudamiento, por las restricciones que enfrentan, tanto Codelco como su
propietario. No hay disyuntiva posible: o la empresa se desarrolla o queda condenada a una
gradual inanicidn.

La pregunta, entonces, es qué hay que mejorar y como hacerlo. Para situar la
respuesta es util identificar ciertas etapas en el camino recorrido por la empresa. En
términos simplificados, hubo una primera etapa que se puede definir como de “técnica
operativa”, concentrada en la produccién y en que sus inversiones eran enteramente
realizadas con capital propio y acceso muy limitado a endeudamiento. En una segunda
etapa se avanz6 en el concepto de “negocio minero”, pero por las restricciones al
crecimiento de empresa y en el contexto de multiples rigideces internas, se buscé una
férmula de asociacion con privados, a los cuales se les traspaso la gestion y responsabilidad
operativa. El Abra es el ejemplo méas representativo de los beneficios y costos que supone
este enfoque. Con esta estrategia, si bien Codelco recibe importantes ingresos, al ceder la
direccion del negocio hace dudoso el desarrollo estratégico de la empresa bajo esta
perspectiva, al transformarse paulatinamente en una compaiiia “rentista”.

Actualmente se abre la posibilidad de una tercera etapa, caracterizada por un
despliegue de las potencialidades de Codelco, con las herramientas empresariales y
politicas adecuadas para un cabal cumplimiento de su misién. Consiste en la incorporacion
del aporte de capitales privados, atraidos por la posibilidad de participar en todos aquellos
proyectos de Codelco distintos de sus cinco Divisiones mineras actuales.

Bajo este esquema hoy dia y sin necesidad de cambio legal o institucional alguno,
- Codelco podria formar una gran compaiifa a la que aporte todas sus participaciones en
sociedades, algunas de ellas operativas, y a la que también puede incorporar activos
mineros en etapas de exploracién. Una compafifa de este tipo, en periodos normales,
alcanzaria una valorizacién de mercado superior a los 700 millones de délares y se podria
abrir en porcentajes por definir a la participacién de privados, con la condicion de preservar
el control por parte de Codelco (algo analogo acontece en el caso de Los Andes). Esta seria
una inversion muy atractiva para inversionistas privados e institucionales. De esta manera,
la empresa podria llegar a estructurarse con dos grandes ramas: una correspondiente a sus
actuales yacimientos, que controlaria en un ciento por ciento, y otra con participacion
variable de privados, en la que concentraria parte de su desarrollo. En la primera podria
mantener el compromiso con su propietario, el Estado, de aportarle todas las utilidades. En
la segunda, en cambio, podria llegar a una férmula en la que se quedara en la compafifa un
porcentaje de las utilidades como manera de capitalizar y afrontar los mayores
requerimientos de inversién.
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Asi, Chile tendria una empresa que se desarrolla sin complejos, con recursos
adecuados de inversién, que se maneja plenamente en el mercado, abierta a los
“benchmarking”, y con privados que aportan para los nuevos desafios. Esto permitiria,
entre otros elementos, asociar el destino y los frutos de la mineria con inversionistas
privados e institucionales fortaleciendo, de paso, la mineria nacional que, salvo Codelco,
aparece peligrosamente disminuida en el escenario productivo.

Un requisito bésico para la viabilidad de esta alternativa es la preservacion y
profundizacién del cardcter profesional y empresarial del accionar de Codelco. Sus politicas
de inversioén y decisiones de negocios no pueden estar vinculadas a los ciclos de gobierno ni
deben constituir material para la guerrilla politica, y esto supone un gran compromiso del
gobierno y del resto de la comunidad nacional con el largo plazo de la empresa. La
incorporacién de privados en la matriz de desarrollo de Codelco, ademas de los beneficios
empresariales, puede constituirse en un buen sistema de proteccion politico.



