
Las advertencias que lanzó Al-
fredo Echavarría, presidente de la
Cámara Chilena de Construcción,
hace solo unas semanas, cuando
dijo que el sector está en medio de
su “peor crisis”, no tienen una
gran correlación con lo que ha
ocurrido en el mercado de deuda
del sector. Al menos, así queda en
evidencia al considerar los movi-
mientos de los bonos de las em-
presas inmobiliarias y de cons-
trucción abiertas a bolsa. 

Es que la tasa promedio de es-
tos títulos, que hace un año supe-
raba el 5%, ahora se ha estabiliza-
do levemente bajo 4%. Un resur-

gir de los bonos —que suben
cuando las tasas caen— que tam-
bién se evidencia en otros datos.
Mientras el spread promedio del
rubro (es decir, la diferencia de
sus costos de financiamiento fren-
te a los del gobierno) se acercaba a

los 300 puntos hace 12 meses,
ahora ronda los 180 puntos, se-
gún información de RiskAmerica. 

“Hay un mayor apetito de par-
te del mundo de inversionistas
institucionales (AFP, fondos mu-

tuos y compañías de seguros)”,
dice Gonzalo Covarrubias, socio
de Link Capital. Y destaca una
reapertura al mercado de oferta
pública de bonos “después de un
largo período sin actividad desde
2018-19”. 

Mercado apuesta

Pese a que el mercado inmobi-
liario y de la construcción sigue
presionado, con tasas hipoteca-
rias que no dan señales de claro
alivio y altas exigencias bancarias,
en el mercado de deuda los inver-
sionistas estarían apostando a un
repunte. No solo se ha dado un
despertar de las emisiones de bo-

nos en los últimos meses, también
han caído las tasas y ha bajado el
spread, lo que trae consigo un
bienvenido alivio al sector. 

El mayor apetito, eso sí, ten-
dría a unos favoritos. Covarru-
bias, de Link Capital, advierte
que se ha dado principalmente
en empresas del sector con “al-
ta exposición de sus ingresos a
ingeniería y construcción” y
“con muy buenos contratos con
mineras (buenos pagadores),
una mejora en márgenes y flu-
jos estables”.

Y detalla dos colocaciones co-
mo ejemplo de casos de éxito re-
ciente: SalfaCorp, con una tasa de
UF+4,90% para un bono con ven-

cimiento de 7 años y Echeverria
Izquierdo, con una tasa de
UF+5,10% y vencimiento 5 años.

La tendencia se ha replicado en
prácticamente todas las empresas
abiertas a bolsa del sector, pero
con diferente intensidad. Algu-
nos bonos de SalfaCorp, por
ejemplo, pasaron de marcar una
TIR sobre 6% y un spread de 350

puntos hace 12 meses, a tasas más
cercanas al 4% o incluso menos en
la actualidad, y un spread rondan-
do los 200 puntos, o inferior. 

Ingevec, por su parte, pasó de
registrar una TIR sobre 9% y dife-
renciales de más de 700 puntos
en algunos de sus papeles hace 12
meses, a tasas algo bajo 6% y spre-
ads rondando los 400 puntos. 

Se observa un mayor interés de inversionistas institucionales:

El renovado apetito por los 
bonos de las grandes inmobiliarias

Pese a que la crisis del sector construcción/inmobiliario aún persiste, el movimiento
de los instrumentos de deuda de las empresas abiertas a bolsa muestra a un mercado
que apuesta por un resurgir. 

CAMILO CASTELLANOS

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Analistas sostienen que se ha dado un despertar de las emisiones de bonos
de empresas ligadas a la construcción en los últimos meses.
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Los costos de producción del
cobre rompieron en 2024 una
tendencia al alza que se registra-
ba desde 2021, debido principal-
mente a la disminución en el
precio de factores externos a las
empresas mineras. 

Según un estudio sobre obser-
vatorio de costos que elaboró la
Comisión Chilena del Cobre
(Cochilco), el cash cost —los cos-
tos operacionales, que conside-
ran variables como la electrici-
dad, combustibles, materiales,
remuneraciones y servicios a
terceros— disminuyó en 7,2
centavos de dólar (c/US$) por li-
bra de metal en 2024 respecto al
año anterior. 

Según Cochilco, la baja se ex-
plica por factores de mercado fa-
vorables, como la caída de los
precios de los materiales, del
diésel, la electricidad y de los
cargos de tratamiento y refina-
ción, además de un efecto opor-
tuno atribuible a un aumento en
el precio del dólar. 

“Por un lado, los precios de in-
sumos como el diésel y la electri-
cidad bajaron con fuerza, en torno
al 11% y 12%, respectivamente.
También cayeron los cargos de
tratamiento y refinación, gracias a
una menor oferta global de con-
centrados, lo que alivió el gasto de
las empresas”, comenta Claudia
Rodríguez, vicepresidenta ejecu-
tiva (s) de Cochilco.

Así, en 2024, el costo prome-
dio de producir una libra de co-
bre para la minería chilena fue
de 184,9 c/US$. Esta cifra está
por debajo de los 192,1 c/US$ re-
gistrados en 2023. Desde 2021
que el cash cost no mostraba una
disminución. 

Para la elaboración de este
promedio, se consideró una
muestra de 21 operaciones de la
gran minería del cobre, que re-

presentan el 94,3% de la produc-
ción de mina en 2024.

Costo neto

Sin embargo, el costo neto

—que considera factores adicio-
nales al cash cost como gastos no
operacionales, gastos financie-
ros, depreciaciones y amortiza-
ciones, y que se aproxima mejor
a la evaluación de rentabilidad

de una operación minera— au-
mentó levemente en 2024 res-
pecto al año anterior, continuan-
do la trayectoria alcista observa-
da desde 2022. 

El aumento en el costo neto,

según Cochilco, se debe a los in-
crementos registrados en las de-
preciaciones y en los gastos fi-
nancieros. La divergencia entre
el cash cost y el costo neto refleja
que las eficiencias operacionales

fueron contrarrestadas por ma-
yores costos financieros. 

El año pasado, el costo neto al-
canzó un valor de US$ 2,97 por li-
bra de cobre. Sin embargo, esta ci-
fra permanece por debajo del pre-
cio promedio del cobre en la Bolsa
de Metales de Londres, que fue de
US$ 4,14 por libra. Así, mientras
el costo neto aumentó en 6,5 c/
US$ por libra entre 2023 y 2024,
el valor promedio del metal lo hi-
zo en 30,3 c/US$ por libra.

En ese sentido, Cochilco desta-
ca que desde 2016 que el precio

promedio del cobre se ha mante-
nido por sobre el costo neto. Esta
situación expone que en prome-
dio los márgenes de la muestra de
empresas no se han visto compro-
metidos por el mayor costo neto.

Competitividad

En comparación con otros paí-
ses, los costos de la minería en
Chile se encuentran por sobre el
promedio global, aunque tam-
poco están dentro de los más ca-
ros del mundo. 

“Existe margen para avanzar
en eficiencia y optimización de
costos, particularmente si se
considera que las operaciones de
mayor escala tienden a mostrar
costos unitarios más bajos. Se
mantienen los desafíos de redu-
cir la dispersión de costos entre
faenas, particularmente en
aquellas de menor escala, y de
avanzar en la incorporación de
tecnologías que mejoren la efi-
ciencia y productividad del sec-
tor”, dice Rodríguez. 

Según un estudio de Cochilco:

Costos operacionales del
cobre disminuyeron en
2024 por factores externos

CATALINA MUÑOZ-KAPPES 

Menores precios de combustibles y energía, además de un tipo de cambio favorable, determinaron que los costos operacionales del cobre bajaran en 2024. 

B
H

P

Los mejores precios del diésel y la electricidad lograron que se rompiera una
tendencia al alza en costos. Sin embargo, los costos netos, que consideran gastos
financieros, aumentaron nuevamente. 

CON MARGEN
En 2024 el costo neto fue de
US$ 2,97 por libra de cobre,
versus el precio promedio de
US$ 4,14 por libra de metal.
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