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df al cierre

POR MAGDALENA ESPINOSA

Tras el anuncio de la ca-
pitalizacion del 100% de las
utilidades de Codelco de 2025,
su presidente, Bernardo Fon-
taine, explicd en una entre-
vista en DF al Cierre que
cerca de USS 2.000 millones
corresponden ala valorizacion
contable de NovaAndino y
unos USS 400 millones al
negocio del cobre. Asi, lame-
dida evita que la estatal deba
endeudarse para transferir
a Hacienda recursos que no
estan disponibles en caja.

Fontaine afirmoé que la
capitalizacion es el primer
pasodel plan de recuperacién,
pero advirtié que el programa
original de inversiones por
USS 34.000 millones no es
financiable. La compaiia
revisard unos 170 proyectos
ybuscard contener una deuda
queyaalcanzalos USS 27.000
millones.

- Se consideraba dificil que
Hacienda autorizarala capi-
talizacion completa debido
alaestrechez fiscal. §Como
convenci6 al Gobierno?

- Comunicando la situacién
real de Codelco: el deterioro
de sus resultados y flujos de
caja, ladeudaylanecesidad de
continuar invirtiendo. Esun
esfuerzo enormedel Estadoen
medio de una situacion fiscal
muy estrecha. El gobierno
decidié no retirar las utilidades
y mantenerlas dentro de la
empresa, lo que genera una
inmensa responsabilidad para
sus trabajadores, ejecutivosy
directorio.

-DelosUSS 2.422 millones
capitalizados, cerca de US$
2.000 millones corresponden
a la valorizacion de No-
vaAndino. ;El componente
efectivo asciende a unos
USS 400 millones?

- En términos de caja, si. En
nameros redondos, Codelco
gano alrededor de USS 400
millones en el negocio del
cobre y reconocio en unos
USS$ 2.000 millones su par-
ticipacion de 50% mas una
accion en NovaAndino. Pero
igualmente es una capitali-
zacion, porque el gobierno
podria haber exigidolaentrega
del monto completo, aunque
no correspondiera a utilida-
des liquidas. Codelco habria
tenido que endeudarse por
cerca de US$ 2.000 millones
para transferirlos al Estado.

- ¢Qué cambia esta de-
cision en el plan de recu-
peracién?

- Este era el primer punto
del plan: conseguir la capi-
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“En los
Proximos
cuatro anos
sera muy diricil
ue la deuda
e la empresa
disminuya”

El directivo explicé que la estatal reevaluara unos 170
proyectos, debido a que su plan de inversiones por
USS 34.000 millones no es financiable, y anticipé un
mayor impulso a las asociaciones con privados.
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& talizacién. Ahora Codelco

3 debe devolverle la mano al

= Estado, administrando los
recursos con responsabilidad,
austeridad y eficiencia; finan-
ciando proyectos realmente
rentables; y aumentando
sus aportes sin recurrir a un
mayor endeudamiento. Es
una excelente noticia, pero
la otra cara de la moneda es
una exigencia mayor.

- El plan original con-
templa inversiones por
USS 34.000 millones. ¢Es
financiable?

- No hay ninguna forma de
financiar ese monto. Tampoco
existe garantia de que la to-
talidad de esas inversiones
sea util, rentable o capaz de
generar mayores flujos parael
Estado. Estamos reevaluando
una cartera de alrededor de
170 proyectos para determinar
cudles son realmente
necesarios y rentables.

No queremos repetir
laexperienciadealgu- ¢
nos proyectos estruc—
turales desarrollados
durante los altimos 20
0 25 ainos, en los que
se invirtieron cantida-
des gigantescas y cu-
yos resultados han sido
desilusionantes. Sera
muy dificil que Codelco
recupere los recursos
comprometidosenellos.

- ¢Como se finan-

ciaran los proyectos !z U

que sean priorizados?

- Los recursos propios
disponibles para invertir
corresponden basicamente a
ladepreciacién, del orden de
USS 2.500 millones anuales.
Eso es lo que Codelco puede
invertir sin aumentar niredu-
cir su deuda. Si existen bue-
nos proyectos por sobre ese
monto, las alternativas son
vender activos o desarrollar
asociaciones con privados.

No hay ninguna decision
tomada sobre la venta de
participaciones. Primero de-
bemos determinar si existen
proyectos propios con una
rentabilidad superior a la de
mantener un activo. Tam-
bién queremos ampliar las
asociaciones con privados,
porque pueden aportar capital,
tecnologiay gestion, ademas
de compartir los riesgos.

- La deuda de Codelco
alcanzalos USS 27.000 mi-
llones. ¢Es pagable bajo la
estructura actual?

- Cuenta con el respaldo
implicito del Estado, por lo
que se pagara. La preguntaes
siresulta prudente mantener
ese endeudamiento. En mi

opinién, Codelco no deberia
tener deuda y tendria que
financiarse con sus flujos y
asociaciones con privados.
Ojala el Estado fuera menos
vorazen el retiro de recursos.

Las grandes mineras man-
tienen unadeuda equivalente
a entre 0,6 y 0,7 veces su
Ebitda, mientras Codelco se
acerca acuatroveces. Sinem-
bargo, durante los proximos
cuatro afios sera muy dificil
reducirla. Nuestra aspiracion
escontenerlay evitar que siga
aumentando.

- (Donde existe espacio
para reducir los costos?

- Un aspecto clave es la
continuidad operacional.
Hoy tenemos muchos cor-
tes e interrupciones, lo que
eleva considerablemente los
costos. Necesitamos una pla-
nificacion mads detallada, un

mantenimiento mas riguroso
y reemplazar equipos que
superaron su vida util.

También debemos revisar
la productividad, que por
trabajador es muy inferior a
la de las mineras privadas.
Como parte del proceso de
transparencia, publicaremos
los resultados de cada divi-
sidn para que se sepa donde
Codelco gana dinero ydénde
lo pierde. A mi juicio, ha sido
unacompaiiia bastante opaca.

- ¢Deberia discutirse la
apertura de una participacion
de Codelco al mercado?

- Como ciudadano, creo
que todas las ideas pueden
discutirse, pero no esta en
nuestros planes. Primero
debemos ordenar la casa.
Ademas, para atraer accio-
nistas privados habria que
cambiar completamente el
sistema mediante el cual
Codelco entrega recursos al
Estado. No seria solo abrir
un porcentaje en bolsa, sino
reformular todo su modelo
de negocios.



