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ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICACION,
CRECIMIENTO E INTEGRACION VERTICAL

LAS GRANDES MINERAS NO SON IGUALES, ELLAS TOMAN DISTINTOS CAMINOS PARA CREAR VALOR.

Pilares estratégicos de AMSA, 2009-2015 n Opciones estratégicas en la mdusma del cobre n

DILEMAS
ESTRATEGICOS

SE TRATA DE HACERLO
MEJOR Y DISTINTO
QUE LOS COMPETIDORES

| pensamiento estratégico

delo de negocios, que des-
cribe el conjunto de relaciones
econdmicas en que se basa para
alcanzar el proposito buscado, y
agrega la competencia; esto es,
cémo lograr y sostener una ven-
taja competitiva.

Se tratano sélo de crear valor,
sino que también hacerlo mejor
y distinto que los competidores.

Examinaremos algunos de los
més cruciales dilemas estratégi-
cos que enfrentan las grandes
compaiias mineras en la actuali-
dad. Para ello seleccionamos a
BHP Billiton (BHP), Rio Tinto
(RT), Anglo American (AA),
Xstrata, Antofagasta Minerals
(AMSA)y Codelco, todas involu-
cradas en la explotacion de yaci-
mientos de cobre. Estas empre-
sas, salvo Codelco, se transan
en bolsa.

Los dilemas que analizaremos
son diversificacion geografica y
de productos, crecimiento or-
ganico o inorganico e integra-
cién vertical.

Este grupo de mineras coinci-
den explicitamente en las for-
mas de enfrentar estos dilemas,
pero su historia, las circunstan-
cias del entorno en donde se de-
sarrollan, su cultura y otros fac-
tores pesan fuertemente en la
posicion en que se encuentran,
y en el éxito para implementar
sus estrategias.

DIVERSIFICACION
EN DOS SENTIDOS

Veamos la diversificacion
geografica y de productos.

BHP Billiton, Xstrata, Anglo
American y Rio Tinto, tienen di-
versificacién geografica, ya que
sus estrategias son explorar en
los lugares mas promisorios glo-
balmente, y desarrollar y explo-
tar yacimientos en donde estos
se encuentren.

BHP Billiton declara en sume-

na empresa minera con
U fundiciones y refinerias

propias se puede decir
que esta integrada verticalmen-
te. Las decisiones estratégicas
que conducen a ello muchas ve-
ces estan forzadas por la com-
posicién de los negocios adqui-
ridos y por otras circunstancias
externas.

Casi nunca se pueden mante-
ner estrategias puras a lo largo
del tiempo. En 2001 BHP se fu-
siond con Billiton Plc., agregan-
do importantes activos mineros,
pero debiendo aceptar un gra-
do significativo de integracion
vertical que no habia buscado.
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ras, y buscé negocios basados
en cobre, fuera de Chile, y en
asociacién con otras mineras.

La internacionalizacién de
AMSA se ajusta a su modelo de
negocios, que es “crear valor
para sus accionistas mediante el
descubrimiento y desarrollo de
operaciones mineras de cobre,
lo que le permite ejercer control
completo sobre los proyectos
desde las etapas mas tempra-
nas, maximizando el valor agre-
gado que estos rinden”.

Dice mas: ”Una parte signifi-
cativa del | valor de los

ro el riesgo de ser monoproduc-
tor es mayor que el de las em-
presas diversificadas, ya que las
primeras dependen de los ciclos
de un solo commodity.

CRECIMIENTO ORGANICO
VERSUS INORGANICO

Crecimiento orgénico signifi-
ca desarrollarse mediante el
control de minas propias, ex-
pandiendo la produccion (pro-
yectos “brownfield”), y explo-

yaclmlentos selogra o se pierde
durante la etapa de evaluacién,
cuando se determina su natura-
leza 6ptima”.

AMSA sigue centrada en co-
bre, pero ingresando, forzada
por la naturaleza mixta de los

P , al niquel y al platino,

Desventaja del crecimiento orgal
des oportunidades de negocio cuando el ciclo econémico es bajo.

ico exclusivo: Puede haber gran-

ALGUNAS PREFIEREN EL CRECIMIENTO ORGANICO, PERO
ESTAN PREPARADAS PARA APROVECHAR LAS
OPORTUNIDADES EN ADQUISICIONES, FUSIONES Y

ALIANZAS.

moria anual: “Nuestra estrate-
gia es poseer y operar grandes
yacimientos con larga vida, ex-
pandibles y escalables, con ach-

ciclos econémicos”.

Esta logica parece bastante
dificil de ser superada. Fue exi-
tosa desde mediados del siglo
XX en la impls 1 estra-

vos aguas arriba, dive
por commodity, geografia y
mercados”.

Agregan: “Esta estrategia
mejora la resiliencia de sus flujos
de caja al reducir su exposicién a
cualquier commodity o mone-
da, y permite un desempefo
més predecible y robusto, lo
que le permite a la empresa in-
vertir y crecer a lo largo de los

INTEGRACION
VERTICAL

tégica que llevé adelante Rio
Tinto.

Anglo American y Xstrata de-
claran una estrategia muy pare-
cidaalade BHP, con una cartera
de productos casi idéntica.

Tras su éxito en la explotacién
de Pelambres desde fines de los
90, Antofagasta Minerals entré
a las ligas de las grandes mine-

CASO
ALUMINIO

Rio Tinto (RT), una de las em-
presas emblematicas en ganar
valor sélo mediante la explota-
cién de yacimientos, compré
una empresa de aluminio poco
antes de la crisis de 2008 y pago
caro por ello, ya que el aluminio
tiene sobreofertay no ha disfru-
tado de un alto precio, pasando
de ser una de las firmas mineras
con mayores utilidades a estar
entre las Gltimas en términos de
rentabilidad.

Como sabemos, la industria
del aluminio esta mucho mas in-

mercados y procesos que no co-
nocia. Ya sabia sobre oro y pla-
ta, los que tiene como subpro-
ductos en las minas Pelambres y
Esperanza.

Codelco tuvo y mantiene una
estrategia monoproductora,
basada en cobre y sus subpro-
ductos. Su desarrollo se dio en
Chile, aunque incorpord a su es-
trategia recientemente una di-
mension internacional en Suda-
mérica. En el pasado hizo avan-
ces en negocios en el extranje-
ro, analizando la adquisicién de
Rio Algom. También contempld
su ingreso a la explotacion de
yacimientos en Zambia. Ambas
iniciativas fracasaron por diver-
sas circunstancias.

Un estudio de Cochilco de
2010 sobre indicadores finan-
cieros de unas 17 mineras globa-
les entre 2005y 2009 demuestra
que las empresas monoproduc-
toras tienen mejor rentabilidad
y mayor retorno sobre el patri-
monio (ROE) que las empresas
diversificadas en productos, pe-

rando para encontrar nuevos ya-
e o

Crecimiento inorgénico con-
siste en adquirir yacimientos
con algiin grado de desarrollo o
en produccién, fusionarse con
otras empresas del mismo rubro

siguen al precio y el precio sigue
al costo, rezagadamente
http://bit.ly/Tn1S30

y aliarse estratégi it

los costos de inversién. Su ac-
tual presidente ha planteado
acentuar el foco estratégico en
el crecimiento orgénico.

La desventaja de una estrate-
gia de crecimiento organico ex-
clusivo es que puede haber
grandes oportunidades de ne-
gocio, especialmente cuando el
ciclo econémico es bajo, ya que
el valor de las acciones de las
compaiias en bolsa también se
reduce.

NUESTRA
CODELCO

Codelco tuvo histéricamente
crecimiento organico, expan-
diendo sus principales yaci-
mientos, y construyendo Rado-
miro Tomic en los 90, Gabriela
Mistral en la década pasada, y la
Mina Ministro Hales (MMH) en la
actualidad. Pero también ejer-
cié crecimiento inorganico me-
diante el ejercicio de la opcion
por Anglo Sur en 2011-2012, lle-
gando a hacerse de un cuarto de
su propiedad. Ya habia intenta-
do adquirir de Exxon Minerals la
totalidad de estos activos en
2002, en una operacion que re-
sulté frustrada a Gltima hora.

Xstrata partié de cero en
2002, adquiriendo empresas,
yacimientos y operaciones en
marcha, lo que le permitié cre-

cer rapid te, obteniendo

para
desarrollar yacimientos.

El desarrollo organico tiene la
ventaja que permite disefiar y
controlar un yacimiento en for-
ma exclusiva, como lo expresa
AMSA, extrayendo el maximo
valor. Ademas, la exploracién
deberia rendir frutos altamente
rentables en el largo plazo.

AMSA tenia dinero acumula-
do en la empresa cuando llegd
la crisis de 2008 y lo aprovechd
bien, construyendo la mina Es-
peranza cuando habian bajado
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tegrada aguas abajo que la del
cobre, por lo que RT es mas inte-
grada verticalmente que antes.

Xstrata es una de las mineras
con mayor integracion vertical,
con fundiciones en una amplia
variedad de paises y productos,
con fabricacién de aceroy acero
inoxidable.

Parti6 con dicha definicion es-
tratégica en 2002, pero cambid

FRT——

radicalmente su mirada en una
década, adoptando las estrate-
gias basadas en los yacimientos.

EXTRACTIVAS
MAS RENTABLES

El estudio de Cochilco de
2010 concluye que las empresas
mineras centradas mayormente
en la etapa extractiva obtuvie-

un Ebitda de 0,2 billones de USS
en 2002, y 11,4 billones en 2011.
Ello no habria sido posible sélo
con crecimiento orgénico. Su
modelo de negocios actual, sin
embargo, prioriza el crecimien-
to organico de las operaciones
que ya posee en su portafolio.

BHP, RTy AA prefieren el cre-
cimiento orgénico, pero estan
preparadas para aprovechar las
oportunidades en adquisicio-
nes, fusiones y alianzas.

ron mejores rentabilidades y
ROE que aquellas integradas
verticalmente.

Tal vez por ello Anglo Ameri-
can vendi6 en afos recientes al-
gunos de sus negocios no ex-
tractivos.

No siempre es la rentabilidad,
sin embargo, el objetivo que de-
fine el grado de integracion. Pa-
ra Codelco resulta estratégica
su red de fundiciones y refine-
rias frente a su principal cliente,
China.

Hasta el sabado.



