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Dos miradas a la oferta de BHP por Anglo

American y las oportunidades que abriria
lopwiow ... Momweox.__________________________________|
Razones e importancia de la megaoferta

Neto positivo para Chile

En dias pasados la gigante minera austra-
liana BHP hizo una oferta para adquirir a otra
minera de gran tamafo, Anglo American
(AA), ambas con produccién de cobre en
Chile. AA ya respondi6 que la oferta de BHP,
por cerca de US$ 39 mil millones, es una
subvaloracién de su verdadero precio, y por
ello es incierto que este negocio se realice.

De concretarse el negocio, significaria a la
vez una mala y una buena noticia para Chi-
le. La mala es que Codelco perderia el lide-
razgo como mayor productor mundial, el
que ha tenido durante décadas. A cualquier
minera global le favorece el tamafo, por
economias de escala, poder de mercado y
reputacién. La importancia de Codelco en
produccion se debi6 a la calidad de los yaci-
mientos mds que a una politica deliberada
de ser el primero del
mundo. Codelco tenfa
el 8,8% de la produc-
cién de cobre mundial
en 1971, el 11,9% en
1980, alcanzando un
méximo de 13,8% en
1989, llegando a 5,7%
en 2023. La estrategia
de largo plazo de Co-
delco, comunicada hace
afios, consistid solo en mantener una pro-
duccién de 1,7 a 1,8 millones de toneladas
anuales hasta 2045, en que la reduccién de
produccion reciente serfa temporal.

Uno de los principales motivos para el
débil crecimiento de Codelco ha sido la
sistemadtica estrechez de capital. El duefio
de Codelco, el Estado de Chile, ha reinverti-
do en la corporacidn cerca de un tercio de lo
que las otras grandes mineras hacen, obli-
géndola a sobreendeudarse. Por el contra-
rio, BHP goza de una envidiable salud fi-
nanciera.

La buena noticia para Chile se relaciona

“La pérdida de liderazgo de Codel-
co en produccion era inevitable,

pero la compra de AA por parte de
BHP debiera representar un efecto

neto positivo para Chile”.

GUSTAVO LAGOS
y MARCOS SINGER
Profesores UC

con la salud y energia emprendedora de
BHP. Durante afios Codelco y AA han esta-
do conversando la eventual explotacién de
manera conjunta de Andina (Codelco) y de
los Bronces (AA), pues son el mismo yaci-
miento. Andina es el yacimiento de cobre
mds grande del mundo y si se lo integra a
Los Bronces, que es el séptimo, el resultado
serfa una mina de escala planetaria, con
economias de escala
formidables y multiples
sinergias medioam-
bientales.

Posiblemente el ma-
yor escollo a esta inte-
gracion ha sido la in-
mensa inversidn necesa-
ria, que ni Codelco ni
AA habrfan podido
asumir; ni por s{ mismos
ni de manera combinada. AA, al igual que
Codelco, lleva afios sufriendo un deterioro
financiero, por la debilidad de algunos de sus
negocios y por sobreendeudamiento.

La adquisicién de los Bronces por parte de
BHP resuelve esta dificultad financiera y, por
ende, abre la puerta para motivar a BHP a
pensar en grande.

La pérdida de liderazgo de Codelco en
produccién era inevitable, pero la compra de
AA por parte de BHP debiera representar un
efecto neto positivo para Chile, incentivando
posibilidades de desarrollo de largo plazo
superiores a los actuales.

de BHP por Anglo American

La industria minera, y en particular la del
cobre, se dirige hacia un impasse. A medida
que la demanda de minerales criticos crece de
manera constante, la capacidad de expansién
de la oferta ha permanecido casi estancada. La
transicién energética, ya sea mds lenta o mds
rdpida de lo previsto, es inevitable, acelerando
la demanda de minerales esenciales para esta
nueva era, siendo el cobre vital para todas las
actividades consideradas claves.

Sin embargo, a pesar de este prometedor
futuro, la capacidad para desarrollar nuevos
proyectos mineros ha sido limitada por
diversos factores. El mds significativo po-
dria ser que, durante el “superciclo” (2003-
2011), las malas experiencias al intentar
acelerar proyectos han provocado ahora
una cautela por parte
de los inversionistas y
accionistas de las com-
pafifas mineras.

Esto ha hecho inevi-
table una ola de fusio-
nes y adquisiciones,
donde los grandes actores del mercado absor-
ben a otros competidores. De hecho, ya habia
comenzado con la propuesta de adquisicién
de Teck por parte de Glencore por BUS$ 23 y
la adquisicién de OZ Minerals por parte de
BHP por BUS$ 6,6 entre otras. Aunque esta
ola no resolverd la escasez de oferta a corto
plazo, s posicionard mejor a las compaiifas
con capacidad de adquisicién, permitiéndoles
tomar un atajo hacia una ruta mds ventajosa
frente a sus pares.

La oferta de BHP por Anglo American es
un claro ejemplo de esta tendencia y destaca
por su magnitud, al involucrar a dos de las
mayores compaiifas mineras del mundo y
probablemente no serd el final de la historia.
Anglo American rechazé la oferta pero es

“El cobre es el principal motivo de
esta oferta, lo que resulta muy

relevante para Chile y Perii”.

JUAN CARLOS GUAJARDO
Director ejecutivo de
Plusmining

esperable que reciba una mayor de BHP y
que otras grandes compafifas también inten-
ten pujar por Anglo American.

Anglo American posee activos destacados
en América Latina. En el sector del cobre,
tiene una participacién importante en Colla-
huasi, uno de los mejores activos globales,
participa en Los Bronces junto a la empresa
estatal Codelco, y en Quellaveco en Perd,
ademds de exploraciones
prometedoras en un
nuevo distrito de cobre
en Brasil. En hierro,
recientemente concretd
un acuerdo con Vale en
Brasil.

Una operacién de tal magnitud desencade-
narfa un amplio proceso de revisién anti-
trust, implicando una reorganizacién frenéti-
ca de activos. BHP ha condicionado la oferta
ala segregacién de los importantes activos
de Anglo American en Africa, donde tiene
una presencia histérica y crucial en metales
preciosos y otros, lo que anticipa capitulos
significativos en esta propuesta de adquisi-
cién. Esto confirma que el cobre es el princi-
pal motivo de esta oferta, lo que resulta muy
relevante para Chile y Peri. Ademds, para
Codelco significarfa perder su liderazgo
mundial en produccién en cobre, pero lo
mds importante serfa un eventual impacto
por el cambio en la compafifa controladora
de Los Bronces.
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