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Inversion privada en Codelco

Axel Buchheister

7| economista Sebastian Edwards
—{ propuso privatizar el 30% de la
A propiedad de Codelco. Aludi6 a la
experiencia de la empresa estatal Brasile-
na Petrobras, que Incrementd sustantiva-
mente su valor después de una decision
de esa naturaleza. De este modo —sostu-
vo- el 70% que retendria el Estado val-
dria més que el 100% que hoy mantiene.

Técnicamente, el Gnico hecho que
puede determinar que el valor de las
acciones de una compariia suba sustan-
cialmente es un quiebre positivo en la
expectativa del mercado en relacién al
flujo futuro de sus wilidades. No cabe
duda de que privatizar una empresa
publica, en términos de entregar su
gestién a inversionistas particulares,
constituye un hecho que genera inva-

riablemente ese cambio de expectativa.

Pero ;puede el traspaso de un
paquete minoritario de acciones pro-
vocar el mismo efecto, cuando el Esta-
do mantiene el control de la empresa?
La respuesta es positiva y tiene que
ver con el cambio que se genera en el
gobierno corporativo de la entidad.
En pocas palabras, el Estado ya no
puede seguir administrando la empre-
sa de la misma manera.

Las empresas publicas sufren de un
mal crénico, que es la interferencia politi-
ca en las decisiones de gestion, lo que
deviene en ineficiencia y anquilosamien-
to. Sus ejecutivos muchas veces son
designados por influencia o simple repar-
to de poder politico, y no por su mérito
profesional; hay decisiones de buena
administracién que no se tornan, como
ajustes en la planta de personal, porque
producen efectos electorales intolerables

para el gobierno; o bien, porque son pre-
sa facil de corruptelas para favorecer a
parientes y amigos.

Codelco presenta hoy buenas utilida-
des, pero tnicamente por el precio que
ha tenido el cobre en los tltimos arios.
Debajo aparecen altos costos, creciente
endeudamiento, dotacion de personal
que excede los estandares de la indus-
tria, con una gran cantidad de contratis-
tas, leyes de mineral que decaen y urgen
a invertir y ser mas eficiente, etc. Pero lo
peor es que no se advierte que haya
capacidad para enmendar rumbos. La
administracion actual es liderada por un
ejecutivo del mejor nivel, pero es cues-
tién de ver las limitaciones politicas que
le impidieron enfrentar eficazmente la
huelga ilegal de subcontratistas. En
suma, el origen del problema esta en el
gobierno corporativo, que no busca la
maximizacién de las utilidades para los
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Incorporar inversionistas privados a
Codelco cambiaria por entero ese esce-
nario. Al buscar rentabilizar su inversion,
impondrian ese nuevo rumbo y el con-
trolador ya no podria tomar medidas
politicamente correctas, pero que dafien
el resultado de la empresa. En caso con-
trario, el mercado castigaria de inmediato
el valor de las acciones. Y esa es la histo-
ria del éxito de Petrobras.

Edwards dijo que se trata de una pro-
puesta audaz, pero que audacia es lo que
se precisa hoy. A los partidarios de man-
tener Codelco como empresa publica
habria que pedirles realismo: si no con-
sienten que ingresen privados, mas ade-
lante tendran que entregarles el control
total, sélo que cuando ya sea muy tarde.
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