
Mercados mundiales

Reiteramos nuestra recomendación de 
mantener Colbún y ajustamos nuestro precio 
objetivo a $142 por acción (+4% sobre nuestro 
último valor) en un escenario más optimista 
para 2014. Colbún ha cerrado contratos de 
suministro de gas con Enap y Metrogas hasta 
2015, lo que le permitirá abastecer dos de 
las mayores unidades de la generadora CCGT 
Nehuenco (766 MW) durante los primeros 
meses del año, cuando la generación hidro-
lógica es más débil.

Adicionalmente, estimamos que en el corto 
plazo Colbún se beneficiará de un balance 
de energía más favorable, con una posición de 
vendedor neto en el mercado spot a precios 
elevados motivados por la suspensión de 
Bocamina II de Endesa. 

Nuestros estimados implican un crecimiento 
compuesto del EBITDA de 20,4% en los próximos 
tres años, motivados por una normalización 
del escenario hidrológico para 2015 y por la 
puesta en marcha de Angostura en el primer 
trimestre de 2014.

 Respecto de la hidrología para este año, 
expertos meteorológicos indican una continua-
ción del escenario ENSO neutral (ausencia del 
Niño/Niña) para los próximos meses. 

Sin embargo, las más recientes lecturas 
atmosféricas y oceánicas señalan que la 
probabilidad de la llegada de El Niño para el 
segundo semestre se ha incrementado, siendo 
el Australia Bureau of Meteorology el que 
da cuenta de las previsiones más optimistas, 
situando la probabilidad de ocurrencia de dicho 
fenómeno en 70% para el invierno. 

Por otra parte, durante marzo de 2014 los 
volúmenes de agua almacenada para generación 
cayeron 14,3% m/m, ubicándose muy cerca de 
sus mínimos históricos.

Bovespa se dirigía a 
territorio negativo, 
mientras inversores 
evaluaban cifras 
preliminares para la 
economía de China, 
que mostraron que 
la actividad industrial 
del gigante asiático 
se contrajo por cuar-
to mes consecutivo 
en abril, consideran-
do que China es el 
principal socio comer-
cial de Brasil.

Brasil
En la economía 
alemana, el 
índice de clima 
empresarial de la 
encuesta “IFO” 
resultó por sobre el 
consenso, en línea 
con el panorama 
expansivo de acti-
vidad económica 
delineado por el 
indicador PMI flash 
de abril, sobre los 
50 puntos.

1,13%
Europa

 17 al 24 abril de 2014

-0,56%

Indices accionarios 
como el S&P 500 
fluctuaban en terri-
torio positivo, con 
datos de actividad 
económica del 
décimo distrito de 
EE.UU., señalando 
expansión modera-
da. Crecimiento mes 
a mes de órdenes 
nuevas de bienes 
durables resultó por 
sobre consenso.

EE.UU.
0,74%

La actividad del sector 
manufacturero se 
contrajo por cuarto 
mes consecutivo en 
abril, según datos 
preliminares; sin 
embargo, el ritmo de 
contracción se redujo,  
probablemente, seña-
lando que las medidas 
focalizadas del gobier-
no para promover 
el crecimiento están 
generando estabiliza-
ción en la economía.

Shanghai
-0,79%

Acciones locales 
descendían llevando 
al IPSA a registrar ren-
dimiento negativo en 
medio de publicación 
del FMI respecto del 
crecimiento proyec-
tado para América 
Latina, que ubica los 
menores precios de 
commodities como 
uno de los principales 
riesgos para el creci-
miento económico de 
la región.

Chile
-0,64,%

Estimamos que en el corto plazo 
Colbún se benefi ciará de un balance 
de energía más favorable, con una 
posición de vendedor neto en el 
mercado spot a precios elevados 
motivados por la suspensión de 

Bocamina II de Endesa. 

Mejores perspectivas 
para Colbún
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que sean de alta rentabilidad, y eso lo te-
nemos.

Por otra parte, tenemos que asegurar
que esos proyectos se gestionen bien y
eso nos obliga como administración a
asumir compromisos de mejora de ges-
tión que tienen que concretarse para que
esos recursos luego generen los exce-
dentes que estamos prometiendo.

—¿Se pueden asegurar niveles de
excedentes o rentabilidad?

—La única razón que puede justifi-
car esta capitalización es que nos permi-
ta hacer proyectos que son muy renta-
bles y que cualquier empresa minera pri-
vada quisiera tener y cuya rentabilidad
pasa el escrutinio de Codelco o del Mi-
nisterio de Desarrollo Social. Aquí hay
una serie de mecanismos de control que
aseguran que los proyectos han sido bien
evaluados y que prometen generar exce-
dentes que justifican que esos recursos
se inviertan en Codelco y no en otra cosa.

“Los precios actuales del cobre
se insertan perfectamente en la
trayectoria que nosotros
esperamos en el largo plazo”

—¿No que puede ser riesgoso que
en Chile, un país que ya es dependien-
te de lo que pase con el cobre, se le pon-
ga todavía más plata a Codelco? ¿No
es poner todos los huevos en una mis-
ma canasta?

— Ese es un análisis que le corres-
ponde hacer al dueño, que en este caso le
corresponde a todos los chilenos. Yo sí
respondo por que estos recursos se in-
viertan en proyectos que son altamente
rentables, Chile tiene ventajas competi-
tivas, tenemos que seguir peleando para
recuperar competitividad, pero se trata
de proyectos muy renta-
bles.

— ¿Siguen siendo
rentables con la baja
del precio del cobre?
¿Hasta qué precio cal-
culan que serán renta-
bles estos proyectos
estructurales que han
enfrentado alzas de
costos de inversión?

— Los precios ac-
tuales se insertan per-
fectamente en la trayec-
toria que nosotros espe-
ramos en el largo plazo;
por tanto, la volatilidad
que hemos visto en las
últimas semanas o meses es perfecta-
mente consistente con la mirada a largo
plazo que tenemos en la empresa. Es de-
cir —respondiendo a tu pregunta— sí,
siguen siendo altamente rentables en el
contexto de los precios actuales y en la
estructura de costos que hemos ido avan-
zando de forma importante en esa mate-
ria.

—¿Contará con compromiso de
mejora de gestión?

— Tiene que contar con ello. En mu-
chos de los proyectos estructurales he-
mos comprometido mejoras respecto de
cómo hacemos las cosas hoy día en algu-
nas operaciones; eso, gracias a que los
proyectos estructurales nos permiten in-

corporar nueva tecnología, pero también
son una opción para introducir mejoras
en todo el ámbito de la gestión y, por qué
no decirlo, también en lo laboral. Hay
que tener una discusión con los repre-
sentantes de los trabajadores en relación
a los temas que debemos mejorar.

—¿Qué aspecto se podría mejo-
rar en lo laboral?

—Siempre se puede mejorar, por
ejemplo, en prácticas de trabajo, temas
de turnos, dotaciones. Claramente, el
plan de egresos de Chuquicamata es par-
te de esos compromisos que hemos asu-
mido.

Un elemento de mejoras en gestión,
entre muchos, es ajustar los niveles dota-
cionales a aquellos que corresponden a
los niveles de eficiencia comprometidos
en los proyectos estructurales y, en ese
caso particular, al de Chuqui subterráneo.

“En cuanto al liderazgo o no,
eso le corresponde al directorio
decidir”

—¿La ejecución de estos proyec-
tos significará una reducción de tra-
bajadores de Codelco?

—En el caso de Chuquicamata sub-
terráneo, por supuesto. Y hemos dicho
ampliamente que tenemos un compro-
miso de reducir más de 2.000 trabajado-
res entre 2013 y 2016 y ya hemos cumpli-
do el año pasado con una cifra que es
consistente con ese compromiso. Sabe-
mos que estos temas tensionan la rela-
ción con los trabajadores, entendemos
que existen y debemos hacernos cargo
de ello y ojalá poder manejar dichas ten-
siones en un ambiente de colaboración,
diálogo y participación.

—Desde la FTC han señalado que

falta liderazgo en la administración
que usted comanda y han pedido que
se vaya. ¿Eso también es parte de la
tensión?

—Yo creo que sí, pero insisto en que
estas tensiones son esperables dado el al-
cance de los cambios que tenemos que
introducir, justamente, para cumplir con
los compromisos asumidos y que son ne-
cesarios para que los proyectos sean to-
do lo rentables que le hemos prometido a
todos los chilenos.

En cuanto al liderazgo o no, eso le
corresponde al directorio decidir, cada
uno tiene que jugar su rol y la evaluación
de la gestión del presidente ejecutivo le
corresponde al directorio y a nadie más.

“Los fondos
soberanos
existen dado que
en Codelco no
se retuvieron las
utilidades que a
cualquier
empresa normal
se le hubiesen
retenido”.


