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Titulo: Tomas Casanegra: "Codelco es como una startup, todos los afios le falta plata”
Sergio Saez Fuentes — Si la compania no logra generar un

BA de Wharton, empresario y

uno de los analistas financie-

ros mas directos del mundo de

los negocios en Chile, Tomas
Casanegra revisé a fondo los estados finan-
cieros de Codelco. Para él, la cuprifera es-
tatal lleva 15 anos viviendo una transfor-
macién que nadie explic bien: pasoé de ser
la vaca lechera del pais a comportarse co-
mo una gran startup que sistematicamente
necesita levantar capital porque no genera
caja suficiente. Con una deuda que escald
de US$9.000 a US$25.000 millones y pro-
yectos estructurales que aun no rinden los
frutos prometidos, Casanegra sostiene que
la administracién Pacheco tomé un "sar-
tén caliente" y que Fontaine, tendrd una la-
bor muy dificil.

— 3;Cémo es la situacion financiera
de Codelco a fines de mayo?

— Lasituacién financiera de una com-
pania, al final, siempre pasa por su capaci-
dad de generar caja. O de conseguir finan-
ciamiento para pasar aquellos periodos en
los cuales no puede generarla, ya sea por-
que estd invirtiendo mucho, o porque esta
creciendo.Pero Codelco, y no es un fené-
meno de ahora, lleva cerca de 15 afios mos-
trando un flujo de caja bastante negativo,
pero reportando utilidades. Porque ahi es-
té el tema: cuando ti ganas plata contable-
mente no quiere decir que eso te sirva para
pagar la cuenta del cine. La caja es la reali-
dad de la empresa.

— ;Es una empresa con poca caja,
pero con facilidad de endeudarse?

— En cerca de 15 anos ha invertido
mas de US$50.000 millones, lo que es una
brutalidad. La parte negativa es que la ge-
neracion de caja es deficitaria; la parte po-
sitiva —entre comillas— es que Codelco
nunca tendra problemas para conseguir fi-
nanciamiento. El aval implicito del Estado
de Chile como propietario le otorga al in-
versionista una tranquilidad considerable

— ;La inversion en los proyectos es-
tructurales ha sido la sombra de los esta-
dos financieros?

— Revisé todos los estados financieros
hacia atrds, yla verdad es que si en los tlti-
mos 15 anos Codelco ha reportado utilida-
des en torno a US$12.000 millones, el flujo
de caja libre ha sido negativo en cerca de
US$13.000 millones. Entonces hay un gap
que tiene que ver con muchos aspectos,
siendo el principal estos US$50.000 millo-
nes en inversion. La inversién no se consi-
dera un gasto en el reporte de utilidades,
pero si representa una salida de caja. Se
asume que va a rentar en el futuro; si no
renta, pasard a ser plata perdida. Y desde
que no se reconoce ese gasto hasta que se
sabe si fue rentable, pueden pasar 10 o 15
anos, como estamos viendo ahora. Esta-
mos ante una tremenda apuesta.

De vaca lechera a startup: el
cambio que nadie explico

— Para Tomds Casanegra, "Codelco
siempre ha sido como una vaca lechera.
Pero la verdad es que en estos tltimos 15
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Codelco "ya dejo de ser una
vaca lechera".
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anos ha sido una apuesta. Es como una
gran startup. Cambio el perfil, y yo creo que
eso también se ha explicado bastante poco.
La gente no entiende que el Codelco de
hoy no tiene nada que ver con el Codelco
de hace 20 afos", comenta.

— ;Por qué parece una startup?

— Mira, en general ti tienes startups
que parten muchos anos sin generar caja,

invirtiendo mucho, apostando a que algin
dia vamos a comernos el mundo. Pero el
desarrollo natural de cualquier startup es
un desarrollo de rondas de levantamiento
de capital. Les falta plata siempre. Y lo pue-
des ver en Codelco: hace 15 anos tenia una
deuda de US$9.000 millones y hoy tiene
una deuda de US$25.000 millones. Codel-
co es como una startup, todos los anos le
falta plata. A eso es a lo que me refiero con
startup: alguien que sistemdticamente ne-
cesita levantar recursos porque su genera-
cién de caja es deficitaria, apostando a ge-
nerar mucha caja en el dia de manana. Que
es todo lo contrario de una vaca lechera,
que es alguien que no te chupa recursos
—o te chupa poco— pero a cambio te en-
trega mucho hoy.

— Este nivel de deuda que pasé de
US$9.000 a US$25.000 millones en 15
anos, ;¢ do se vuelve i ible?

flujo de caja positivo, quien sirve esa deuda
es el Estado de Chile sistematicamente. Es
el riesgo pais el que esta detrds. Tt ya no
miras el riesgo de la compania, miras el
riesgo pais. Esos US$25.000 millones hoy
no aparecen como deuda del gobierno
central en ningtn lado, pero lo son mien-
tras la comparnia no genere caja para ser-
virla. No le puedes poner un nimero tope,
nadie sabe. Pero lo que si ocurre es que el
precio de esa deuda se dispara, eso se dis-
para en el pais entero: en los créditos de
consumo, en los créditos hipotecarios, en
todos lados. Y ya estamos viendo un poqui-
to de eso. El problema de la deuda —Bas-
sett dice eso— es que todos los dias en la
manana te tienes que levantar, mirarte al
espejo y preguntarte qué es lo que el mun-
do piensa de ti. Un dia puede pensar cosas
buenas, y eso cambia rapidamente.

— ;Fue una mala estrategia salir con
todos los proyectos estructurales a la vez?

— Yo creo que si. Te voy a decir que ala
reciente administraciéon de Codelco (Pa-
checo) le ha salpicado mucho, aunque yo
creo que agarraron un sartén caliente hir-
viendo.

—;Tal vez la idea es asociarse con
privados en pequeiias operaciones?

—Si quieres introducir un poquito de
mano privada y generar un cambio desde
dentro, puedes hacer unas pequenas priva-
tizaciones —entre comillas— aguas abajo,
enlas filiales. Y ahi es donde entran los joint
ventures.

—;Siente que hay alergia a conversar
una privatizacién, aunque sea parcial de
Codelco?

—Cuando se me pregunta si privatiza-
riamos Codelco, yo diria que estudiaria si
conviene o no conviene. Es como cuando
tienes un negocio: no estds en la mentali-
dad de decir "lo vendo o no lo vendo". Vas
a decir, ;jme conviene o no me conviene?
El tema es politicamente muy hipdcrita,
porque consiste en hacerle creer a todo el
mundo que privatizar significa regalarla.
Eso eslo que venden los criticos. Y no esta-
mos hablando de eso. Primero, no es una
vaca lechera. Y segundo, no significa rega-
larla. Entiendo que en Chile esto le cruje y
explota el cerebro a la gente, porque esta-
mos hablando de hacer un pacto con el
diablo.

— ;Cémo ves el futuro de lo que se le
viene a Bernardo Fontaine?

— Se le viene lo mismo que se les ha
venido a los presidentes del directorio pa-
sado. Fontaine tendra un desafio enorme.
Ya el esqueleto, el muerto, sali6 del cléset.
En buen chileno, antes tii te podias hacerte
el tonto con el tema. Pero el mismo Fontai-
ne ya ha dicho que esta es una compaiiia
que para cumplir la ley reservada, pagar los
impuestos y pagarle al fisco, se tiene que
endeudar en montos iguales o superiores a
lo que le tiene que pagar al fisco. Antes pa-
saba a piola. Sacaban pecho con los exce-
dentes que le pagaron al fisco. Pero ti no
sacas pecho por excedentes que pagaste
endeudandote. Ahora yano va a pasar piola
como se dice en buen chileno.
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