PRESENTE DECENIO

Codelco:

una etapa decisiva para su futuro

Por Héctor Espinoza, socio de
Voces Mineras A.G., ex gerente
contralor de Codelco.

unca en su historia
empresarial Codelco
se habia visto enfren-

tada a desafios mayUsculos
que comprometen su futuro
como en el presente dece-
nio. La Corporacion debe
sortear una dfficil coyuntura
operacional, inversional y de
gestion, a fin de garantizar
guealmenosenlas proximas
cinco a seis décadas pueda
aportar valiosos recursos a
las arcas fiscales, que per-
mitan financiar programas de
gasto social.

Codelco es un activo mine-
ro de clase mundial, pese a
que en sus planteles produc-
tivos cuenta con la explota-
cién centenaria de dos de
Sus principales yacimientos.
En el decenio pasado la mi-
nera contribuyé con alrede-
dor de un sexto de las expor-
taciones del pais, siendo una
importante fuente de divisas.
En el periodo 2011-2018 la
inversion del sector minero
representd un promedio de
23% sobre el total paisy de él
la cuarta parte correspondid
a Codelco. La empresa ha
creado importantes fuentes
de trabajo directo e indirecto
a través de encadenamien-

tos productivos con provee-
dores y empresas de servi-
cios, con adquisiciones que
superan los US$8.000 millo-
nes anuales. Hatenido unrol
significativo en la formacion
de capital humano espe-
cializado. Asimismo, como
Unica empresa del Estado
de la gran mineria del cobre
nacional, estallamadaatener
un rol protagdnico y ejercer
liderazgo en la impulsion de
politicas publicas del sector.
También destaca la con-
tribucién que ha hecho la
empresa a las arcas fisca-
les. Segun estadisticas del
Consejo Minero, que reline
a las grandes empresas
mineras del pais, en 2011-
2018 éstas aportaron al
Fisco US$22.500 millones,
moneda nominal, y Codelco
US$17.800 millones. En
términos de ddlares por to-
nelada anual producida, la
gran mineria privada aportod
US$735 por tonelada en el
lapso mencionado, en tanto
que Codelco US$1.249/ton,
un 70% mas, contribucion

unitaria que duplica a la pri-
vada sise considera el aporte
bruto de Codelco al Fisco.

Presente

y desafios futuros

En la actualidad, variados
factores condicionan la evo-
lucién de la gran mineria del
cobre, como los compromi-
sos de carbono neutralidad;
las eventuales restricciones
operacionales por leyes

de ser un gran aportante al Estado.
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sobre conservacion de gla-
clares; la escasez relativa de
aguas continentales; las ma-
yores exigencias medioam-
bientales y las presiones
comunitarias; ademas de la
degradacion natural del re-
CUrso minero y su comple-
jidad creciente para explo-
tarlo. Pero, anterior a todos
estos factores, en Codelco
esta la resolucion imperati-
va y exitosa de su plan de

Hay factores criticos que afectan la gestion actual

dela Corporacién, que actian como “drivers destructoresde
valor”, v que pueden impedir que mantenga su rol histérico
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inversiones, necesario para
mantener su capacidad pro-
ductiva actual y, por ende, la
generacion de excedentes
que se espera.

No obstante, en Codelco, el
duefno —representado prin-
cipalmente por el Ministerio
de Hacienda— no ha tenido
una vision equilibrada del
management requerido
para una empresa de su ta-
mano eimportancia, € histo-
ricamente ha exacerbado la
maximizacion de transferen-
cia de excedentes al Fisco,
en desmedro de una ade-
cuada y sana estructura de
financiamiento —como hace
la industria referente— que
hubiera combinado recursos
propios con endeudamien-
to para la gjecucion de sus
planes de desarrollo. Ante
la realidad de solventar sus
proyectos de inversion solo
conlos recursos de provisio-
nes y depreciaciones, junto
€OoN una menguada y poco
oportuna capitalizacion de
utilidades, el expediente del
endeudamiento recurrente
ha llevado a Codelco a nive-
les altamente expuestos en
su posicion financiera: una
clasificacion de riesgo bajo
amenaza de deterioro pro-
gresivo que compromete su
calificacion crediticia.

Valor econémico

y variables
condicionantes

Una pregunta que se haveni-
do planteando es ¢,cuales el
valor de Codelco hoy? Aesto
debieraagregarse j es repre-
sentativoeste valor?y sesun
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buen negocio para el Esta-
do desprenderse al menos
parcialmente de este activo?
La respuesta del suscrito no
admite mayores cavilaciones:
el valor de Codelco, calcu-
lado a la luz de diferentes
criterios, se sitUa en un ran-
go de US$10.000 millones
a US$35.000 millones. Sin
embargo, este valor no esta
representando su verdadero
potencial de generacion de
riqueza, y esta muy afectado
por laconfluencia de factores
como €l peso de su deuda
actual, el concentrado e in-
evitable vector deinversiones
que supera los US$30.000
millones sélo para mantener
la capacidad productiva;
una gestion competitiva (via
costos y productividad) con
muchas inelasticidades y
el marco de inflexibilidades
que denota el actual gobierno
corporativo.

Hay factores criticos que
afectan la gestion actual de
Codelco, que actlian como
verdaderos “drivers destruc-
tores de valor”, y que pue-
den impedir que la empresa
mantenga su rol histérico de
Ser un gran negocio para el
Estado. Algunos de ellos son:
Ley Reservada, capitalizacio-
nes e impuestos a la renta.
Dicha ley y su mantencion
hasta 2031 afecta las ventas
externas de Codelco y sus-
trae recursos de caja impor-
tantes, cuyo valor presente
acumulado se proyecta en
cercade US$8.000 millones.
No obstante, puede ser vista
como una oportunidad de
asegurar una transferencia

estable de recursos al Fisco
en la actual contingencia, a
cambio de establecer politi-
casmas sensatas de entrega
de dividendos, en favor de
una mayor capitalizacion, y
de buscar una nivelacion de
la excesiva carga tributaria
que grava la renta de la em-
presa (65%), asimilandola a
la de la gran mineria privada
(del orden de 44%).

Plan de Transformacion.
Codelco ha destacado este
plan en sus memorias como
pilar para optimizar el uso de
los recursos de inversion y
operacion, que sera deter-
minante en su competitivi-
dad. Ello implica gestionar
la explotacion de su gran
base minera bajo criterios
de excelencia operacional
y sustentabilidad, con es-
tandares de productividad y
costos conforme a las me-
jores préacticas y benchmark
de laindustria. Deben haber
adecuados procedimientos
de controly seguimiento que
aseguren elaccountability de
las promesas, sin reprogra-
maciones o regularizaciones
que so6lo buscan justificar
cumplimientos.
Institucionalidad de Codelco.
Transcurrido un decenio de
laley de Gobierno Corporati-
VO, ya existen suficientes ele-
mentos de juicio para buscar
subsanary complementar los
avances logrados:

¢ Fiscalizacion. Deben supe-
rarse legal 0 administrativa-
mente las ambigledades
que enfrenta Codelco res-
pecto de sus organismos
fiscalizadores, siendo nece-



La Corporacion debe
sortear una dificil coyuntura
operacional, inversional y de
gestién, a fin de garantizar
sequir aportando valiosos
recursos a las arcas fiscales.

saria una delimitacion claray
excepcional del rol acotado
que corresponde ala Contra-
loria General de la Republica.
La gestion fiscalizadora de
Cochilco como de la CMF
(ademas de la Camara de
Diputados), en conjunto
con la debida aplicacion del
estatuto organico corporati-
voy las normas del Derecho
Privado que la rigen, deben
ser muestra permanente y
transparente de que consti-
tuyenunmarco de regulacion
pleno, riguroso y robusto.

¢ Ministerio de Hacienda y su
gravitacion. El rol protagonista
que tiene este Ministerio en
la Junta de Accionistas, junto
al Ministerio de Mineria, por
delegacion del Presidente de
la Republica, es un factor que
restringe la capacidad deci-
sional del Directorio, méxime
Si los criterios conductores
de Hacienda no dejaran de
ser los que imponga lanece-
sidad de la Caja Fiscal y las
contingencias. Prueba deello
es el proceso de capitaliza-
cidnautorizado alaempresa
en los ultimos arfos, el cual
se convirtid en un ritual largo
y azaroso, Con magros re-
sultados. El articulo 6° de la
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ley organica debe tener una
reorientacion, confiando en
el Directorio las politicas de
capitalizacion, debidamente
conjugadas conlosintereses
del duefio.

¢ Flexibilidad en la gestion.
Codelco debe enfrentar sus
desafios actuales y futuros
bajo un marco institucional
similar a una empresa de la
gran mineria privada. Cada
vez debe existir menos espa-
cio para sobreponer alas de-
cisiones gerenciales el factor
politico. Una administracion
eficiente de la empresa no
puede satisfacer los intereses
detodos sus variados stake-
holders; debe prevalecer el
interés del pais.

¢ Pacto de mediano plazo de
compromisos con el Fisco. La
Corporacion debe buscarun
pacto de aporte al Fisco, en
una vision de mediano pla-
zo, més aléd delavision trienal
-revisada anualmente- que le
impone el articulo 6° organi-
co. Esrazonable definir mon-
tos detransferencias paraun
quinquenioy porcentajes pre-
establecidos de capitalizacion
de utilidades que ayuden ala
deficitaria condicion de caja
de laempresa.
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¢ Régimen presupuestario de
enirega de excedentes propio
de una empresa. Asi como
existe ambigledad en la in-
terpretacion de la normativa
que regula a Codelco, que
para muchos significa que
esta sometida a la Ley de
Bases de Administracion del
Estado, lo cual la confunde
con un servicio publico mas,
la actual ley organica de
Codelco ha mantenido arti-
culados que laconsideran, en
su relacion con la Hacienda
Publica y el Banco Central,
practicamente como un ser-
vicio publico. Elmejor giemplo
son los articulos 18°y 19°,
sobre régimen de traspasos
de excedentes al Fisco, que
obedecenaunamecanicade
caja y no de generacion de
dividendos en funcién de uti-
lidades liquidas y realizadas.
¢ Gestion de Compliance de
Codelco. Debe avanzarse en
el Compliance de la Corpora-
cidn, como una funcién con
identidad propiay ejercidade
manera independiente, si-
guiendolas mejores préacticas
delaindustria eincluso yendo
al nivel de exigencias que tie-
nen entidades comolaFINRA
(Financial Industry Regulatory
Authority) de EE.UU. Esto es
un factor relevante respecto
de la robustez de sus proce-
sos de control interno, para
lograr una verdadera licen-
cia de confianza para operar,
siempre sujeta al escrutinio
publico, evitando protagonis-
mos de la Contraloria General
enémbitos dondenotienelas
mejores competencias. mch




