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[La discusion por los altos
Ccostos mineros que reabrio
la capitalizacion de Codelco

La cuprera enfrentara un complejo escenario en los proximos cinco anos, lapso
en que debe ejecutar un plan de inversiones por US$ 27 mil millones. Esta
semana la discusion por su capitalizacion de utilidades reedito otra discusion
sobre el sostenido aumento de costos de los Ultimos anos.
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OS costos le siguen pe-
nando a Codelco. El
alza anotada en los ul-
timos anos, sobre todo
en 2012, es una tarea
pendiente que esta se-
mana volvio a la palestra. El direc-
torio pidié capitalizar US$ 3.032
millones de utilidades retenidas
por la compra de Anglo Sur, el afio
pasado, y otros US$1.200 millones
en flujos de caja de 2013. El gobier-
no accedié a capitalizar sélo
US$ 1.000 millones del negocio
con Anglo, lo que no le reportara
recursos frescos, pero s mejorard
sus cuentas patrimoniales y sus
opciones de endeudamiento. En
parte de la discusion, en la sema-
na, el ministro de Hacienda volvio
sobre los costos. “Codelco tiene
responsabilidades y trabajo que
hacer en materia del control de
sus costos”, dijo Felipe Larrain.

Entre 2010y 2012 el costo direc-
to de Codelco aumenté 57%, des-
de US$1,041alibraa US$1,631ali-
bra. En 2012, el costo total mds
gastos llegé a US$ 2,64 por libra de
cobre, la cifra mds alta en su his-
toria. Para el académico de la Uni-
versidad Catdlica, Gustavo Lagos,
los costos de la minera han subi-
do a la par del incremento que ha
enfrentado la industria privada.
De hecho, segtiin Codelco, en ese
mismo periodo los principales
operadores nacionales registraron
un alza promedio en el costo direc-
to de 54% (ver infografia).

Ese escenario lo evidencia Co-
chilco. En su anuario indica que
los costos unitarios locales de las
10 mayores empresas de la gran
mineria privada que a 2001 tenian
DL 600 subieron 133,5% desde
2005 hasta el afio pasado. En igual
periodo, Codelco incremento la
misma cifraen 134%. Anglo Ame-
rican Norte liderd las alzas al cua-
druplicar sus costos.

Lagos sostiene que la situacion es
mads critica en Codelco por el en-
vejecimiento que estdin mostrando

sus yacimientos y por la caida de
las leyes del mineral. En 2011, la ley
de cobre de Codelco era de 0,81%
y en 2012 bajé a 0,74%. A estos
problemas también se suman las
alzas en los costos laboral y de
energia, entre otros elementos.

El peso de la gestion

El alza fue mds pronunciada en
2012 versus 2011. Los costos direc-
tos subieron 40% y el costo total
mads gastos, 28%. En el aumento de
47 centavos de dolar de los costos
directos en 2012, segtin la cuprera
estatal, influyé sobre todo la menor
ley, con 17,3 centavos, mds de un
tercio del incremento total. El pre-
cio de la energia aport6 con otros
7,2 centavos (ver infografia). El afio
pasado, la produccién total de Co-
delcollegd a1,64 millones de tone-
ladas, en vez de los 1,73 millones
del afio previo. Thomas Keller, pre-
sidente ejecutivo de la minera, in-
dic6 en marzo que 141 mil tonela-
das se explicaron por la menor ley.
En la firma atribuyen a este factor
la mayor parte del alza de costos:
con una menor ley “se requiere
mayor actividad (mds movimien-
to de equipo, mds energia, mas
equipos, mds trabajadores) para
producir lo mismo”, dicen.

La situacion este afio no cambia-
rdmucho. De todas las divisiones de
la estatal, sélo El Teniente podria
cumplir su meta de produccion. A
la fecha, en la minera existe una
merma de unas 30 mil toneladas
provocadas por problemas climati-
cos en Andinay por dificultades de
operacion en Chuquicamata, Rado-
miro Tomic (RT) y en Gaby. “Tam-
bién tendra problemas este afio,
porque mantendrd la produccion de
2012”, reconoce Gustavo Lagos.

El académico es tajante: sin una
mayor produccion es dificil que
Codelco pueda revertir el alza de
costos, aunque estima que este
afio, gracias al dolar, la minera
tendrd costos levemente méds bajos
que en 2012. “El afio 2014 serd me-

jor para Codelco, habrd mds pro-
duccion, la que incluso podria lle-
gar a 1,8 millones. Eso ayudard a
rebajar los costos, lo que se suma
al plan de ajuste que Codelco estd
realizando”, sostiene Lagos.

Un alto ejecutivo de la industria
calcula que 30% del incremento de
costos puede ser atribuido a pro-
blemas de gestion. Para el 70% res-
tante hay razones exdgenas, como
la ley y la electricidad.

“Como en todas partes, Codelco
también tiene problemas de ges-
tiéon. Hay un problema en la forma
en que se estd relacionando la ad-
ministracién con los dirigentes
sindicales y eso ha provocado un
mayor grado de tensién que lo ha-
bitual, lo que genera algun rui-
do”, opina Juan Villarzu, ex presi-
dente ejecutivo de Codelco. Y agre-
ga otro factor: la salida del personal
calificado y la alta rotaciéon de los
altos cargos.

La decision del gobierno

La capitalizacion anunciada esta
semana no significa recursos liqui-
dos nuevos para Codelco, advier-
te el presidente de la Federacion de
Trabajadores del Cobre (FTC) y di-
rector de la estatal, Raimundo Es-
pinoza. La utilidad retenida por la
operacion de Anglo, segin un ex
ejecutivo de la estatal, es una uti-
lidad financiera que se reconoce en
los libros, pero no es dinero en
caja. Se generdé porque Codelco
comprd en US$1.700 millones un
24,5% de Anglo Sur, cuyo valor de
mercado supera los US$ 5.000 mi-
llones. Espinoza se opuso a esta
féormula. Tampoco cumplié con
las pretensiones del directorio de
Codelco, que queria acceso a flu-
jos de caja de 2013.

Para Hacienda, sin embargo, la
oposicion a la decision es inco-
rrecta, por varias razones.

Primero, porque aqui no corres-
pondia una negociacion, expuso
Larrain en la semana. El gobierno
representa al Estado como accio-

nista de la mayor empresa del pais
y la decision de capitalizacion es
privativa del duefio. No de la ad-
ministracién. Esa facultad fue re-
conocida por el propio directorio
de Codelco esta semana, el que,
pese a que no fue acogida su soli-
citud de recursos frescos, valoro la
senal de Hacienda.

Segundo, porque la capitaliza-
cién es una sefial de compromiso
con Codelco y mejora el patrimo-
nio de la minera, permitiéndole
elevar su leverage. Y no pone en
riesgo, afirman, el investment gra-
de de la cuprera.

El directorio estd evaluando sus
opciones. Ademds de revisar su
plan de inversiones -cuestion que
Larrain aplaudid, diciendo que
ello no es sélo un derecho, sino
también un deber-, la mesa que
preside Gerardo Jofré deberd deci-
dir si hace nuevas emisiones de
bonos para financiar un agresivo
plan de inversiones que, hasta
2017, considera fondos por US$ 27
mil millones. El afio pasado colo-
¢6 bonos por US$ 2.000 millones
y en este ejercicio podria repetir-
lo con una cifra incluso superior.

“Fue una muy mala sefial la que
entregd Hacienda, pero no afecta-
rd tanto a Codelco este afio, porque
se puede endeudar. El problema se
viene para el resto de los afios”,
opina Lagos. Uno de los problemas
potenciales es el precio de endeu-
darse, que ha subido porque las
condiciones de mercado han cam-
biado. “Hoy el peso de la clasifica-
cion de riesgo que tiene Codelco no
es la misma que tenfa hace seis
meses. De hecho, el riesgo sobera-
no de Chile también es mads alto
hoy”, afirma un ejecutivo del sec-
tor. Ello podria, ademads, poner
presion sobre los costos financie-
ros de la estatal.

“Hacienda tiene una mirada de
corto plazo, siempre ha sido asi.
Estdn preocupados de cuadrar la
caja, en circunstancias que Codel-
co tiene que operar con un hori-
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zonte de mds de 15 afios”, apunta
Villarzu. Para el ex timonel de Co-
delco, la prioridad debe ser reem-
plazar la produccién con baja ley
por una nueva de mejor calidad.
“El problema serio de Codelco son
los proyectos, esa es la inica ma-
nera que tiene para mejorar sus ci-
fras, incluso aceptando el alza de
costos en materia energética, que
hard que los proyectos sean menos
rentables”, subraya.

Los proyectos que podrian ser
revisados por el directorio son
aquellos que ya tienen recursos
asociados, como Ministro Hales,
que deberfa iniciar su produccion
este afio; Chuquicamata Subterrd-
nea, que requiere US$ 4.156 millo-
nesy que ya inicio sus obras tem-
pranas; y el Nuevo Nivel Mina de
El Teniente, por US$ 3.470 millo-
nes. Todos estos proyectos s6lo
contribuirian a mantener la pro-
duccién actual de Codelco, a dife-
rencia de la expansion de Andina,
que eleva en 340 mil toneladas la
produccion. Este plan, hoy en tra-
mite ambiental, aun no tiene la
aprobacién del directorio, y re-
quiere US$ 6.772 millones.

Otro proyecto que podria afectar-
se con la decisién de revision que
haga el directorio es sulfuros de
Radomiro Tomic, por US$ 5.400
millones. La situacién es mas com-
pleja con esta iniciativa, ya que su
decision de inversion tiene mds
urgencia que Andina, dice un ex
ejecutivo de Codelco, porque en
2017 se terminan los minerales
oxidados de Radomiro Tomicy ya
no habria mds mineral que explo-
tar. Esta situaciéon incluso com-
plicarfa a Chuquicamata, ya que la
planta de la mina mds vieja de Co-
delco usa gran parte de su capaci-
dad para procesar mineral de RT.
Una de las soluciones, aseguran en
el sector, podria ser que Codelco se
concentre en esta iniciativa y no en
la fase subterrdnea de Chuqui, que
estd previsto para iniciar su fase
productiva en 2018. ©®
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LAS CIFRAS DE CODELCO
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CAPITALIZACIONES

© En2009 se envié un proyecto de
ley al Congreso para capitalizar Co-
delco. Lacifraascendio aUS$ 1.000
millones. La tramitacion se alargé por
casitodo el afo, llegando finalmente
los recursos a Codelco en noviembre
de ese afio. En ese tiempo los parla-
mentarios de la Alianza ya mostraban
supreocupacion por la escaladade
costos que estabaregistrando la es-
tatal, la que, indicaban, estaba por so-
bre las cifras que registraba laindus-
triaminera privada.

© En2010 el gobierno habia autori-
zado capitalizar a Codelco en

US$ 300 millones, pero tras el terre-
moto se toma la decision de no en-
tregarlos recursos. En 2011, el go-
bierno autorizé capitalizar USS$ 376
millones, cifra que equivalia al 20%
delas utilidades generadas en 2010.
Enese minuto, erala ciframas altaen
16 afios. En ese periodo, el plande in-
versiones que fue informado al Mi-
nisterio de Hacienda ascendiaa
US$17.348 millones a2015.

© Elaio pasado, el gobierno capitali-
76 USS 800 millones, monto que re-
presentaba el 40% de las utilidades
delamineraen 2011, que llegé hasta
US$2.055 millones. A estacifrase le
suman los US$ 400 millones que
genero la venta de participacion de
Codelco enlaeléctricaE-CL. Con
esto, la estatal sumao recursos fres-
cos por US$1.200 millones parasu
plandeinversiones, monto que sein-
cremento hastallegar alos US$ 24
mil millones hacia 2016.

© Elpresidente ejecutivo de Codel-
co, Thomas Keller, al dia siguiente de
conocer la decision de capitalizacion
del gobierno, pidio, en el Congreso,
robustecer el programa de capitaliza-
ciony ajustarlo al plan de inversiones
de la estatal. "Vamos a estarinvir-
tiendo sumasimportantes en los
proximaos ¢inco afnos y me parece im-
portante entonces contar con un pro-
grama de financiamiento que nos pa-
rezca consistente con lainversion”,
aseguro el ejecutivo.

© LaFTC se declaré enalerta maxi-
ma por la cifra de capitalizacion que
entrego Hacienda. Los trabajadores
de Codelcoindicaron que se sumaran
alas movilizaciones que la CUT esta
convocando para el proximo 11deju-
lioy que luego de eso, analizaran las
acciones aseguir. ParalaFTC, elfin
del gobierno con estamedida es pri-
vatizar Codelco y esconder el déficit
que tendra el Fisco debido almenor
precio del cobrey elmenor aporte
del sector.



