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EDITORIAL
CODELCO: EL CICLO QUE SE ABRE

E
1 próximo mes concluirá el período de Máxi-
mo Pacheco en la presidencia de Codelco.
Tras una gestión de cuatro años, que ha sido
reconocida por haber abierto la puerta a la
asociatividad con el sector privado, también
cierra un ciclo con cuestionamientos por la
situación de producción, costos y endeuda-

miento en que deja a la compañía.
Pacheco asumió con el mandato de recuperar niveles de

producción, avanzar en los proyectos estructurales y devolver

competitividad a la empresa. Su mandato concluye dejan-

do como principal hito la apertura a
alianzas con privados, particularmente

el acuerdo con SQM en litio, así como
entendimientos con actores como Rio

Tinto y Anglo American, que amplían el
horizonte de negocios. Sin embargo, en
el mismo período, la corporación pro-
fundizó el deterioro de su desempeño

operacional, con una producción que se mantiene en torno a 1,3
millón de toneladas, costos que han escalado hasta ubicarla en el

cuarto cuartil de la industria y una deuda que ha aumentado de

manera sostenida, alejándola de sus pares globales.
Este cuadro no puede analizarse únicamente como resul-

tado de una administración. Se trata de una operación con

yacimientos envejecidos, menores leyes y activos que han
acumulado décadas de uso, lo que eleva la complejidad técnica y
los costos de producción. A diferencia de faenas más recientes,

la empresa enfrenta desventajas inherentes para sostener o

aumentar su producción, lo que exige niveles de inversión sig-
nificativamente mayores para obtener resultados equivalentes.

A ello se suma una restricción relevante en su modelo financie-

ro, pues la imposibilidad de reinvertir utilidades en forma siste-

La próxima administración deberá
reordenar el modelo operativo y

financiero para evitar un deterioro

mayor de la compañía.

mática obliga a financiar sus iniciativas mediante endeudamiento.

Entre 2021 y 2025, la deuda neta creció de forma significativa, en

un contexto en que los proyectos estructurales, claves para soste-

ner la producción, experimentaron retrasos y sobrecostos.

El efecto de este deterioro se ha reflejado, además, en su
aporte al Fisco. En 2025, los recursos transferidos sumaron

US$ 1.800 millones, mientras la deuda contraída en el mismo
período superó los US$ 2.600 millones, lo que reduce sustanti-
vamente su contribución neta. Esta situación plantea interro-

gantes sobre la sostenibilidad de su modelo actual.
En este contexto, los desafíos de la próxima administración

no se limitan a mejorar indicadores,
sino que debieran apuntar a reordenar
prioridades. Ello implica retomar el
foco en el negocio del cobre, asegurar

la ejecución de los proyectos estruc-

turales en curso y revisar los que no

han logrado cumplir sus objetivos,
de modo de evitar la persistencia de

inversiones que no generan retornos.

Al mismo tiempo, será necesario abordar la disciplina de
costos y la eficiencia en la asignación de capital, junto con
fortalecer la gobernanza de proyectos, de manera de reducir
los desvíos. La sostenibilidad financiera exigirá, además, defi-
nir con mayor claridad las fuentes de financiamiento para las

inversiones comprometidas hacia 2020, estimadas en torno a
US$ 5.000 millones. A ello se suma la reducción de los eventos
fatales, una condición básica para la legitimidad y continuidad
de la actividad.

El ciclo que se abre en mayo exigirá decisiones de ajuste del

modelo operativo, financiero y de gestión, que adecúen a la
empresa a las condiciones de una industria altamente competi-
tiva, donde la escala no es garantía de desempeño.
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Mercados
emergentes:
resiliencia en
tiempos de shock

arafraseando a Gabriel García Márquez,

Pia przer en los tiempos del cólera retratala persistencia frente a la adversidad,
los mercados emergentes vuelven a

ofrecer un ejemplo de cómo la resiliencia

tiende a ponerse a prueba -y a construir-

se- en contextos de mayor tensión global.

La intensificación del conflicto en Medio

Oriente ha elevado la incertidumbre en la

economía internacional, reforzando un en-

torno caracterizado por shocks, fragmenta-

ción geopolítica y una elevada dispersión en

sus impactos entre países.

Las recientes tensiones han vuelto a

poner el foco en la fragilidad de las cadenas

globales de suministro y en los riesgos aso-

ciados al tránsito energético por el Estrecho

de Ormuz, lo que ha contribuido a mayor
volatilidad en los precios del petróleo y al

fortalecimiento del dólar. Para economías

emergentes como la chilena, este shock

externo no es neutro. El encarecimiento de

la energía y otros insumos importados pre-

sionan la inflación, complicando el proceso

de normalización monetaria y afectando

el poder adquisitivo de los hogares. A ello
se suma un contexto financiero global más

exigente y un menor dinamismo del comer-
cio internacional.

El impacto de este shock ha sido clara-

mente desigual. Las tensiones geopolíticas

recientes pueden entenderse como un shock

de volatilidad, más que como un quiebre

estructural del régimen económico global,

lo que se refleja en respuestas divergentes

entre regiones. América Latina ha mostrado

una resiliencia relativa frente a otras re-

giones más dependientes de importaciones

energéticas, como Asia y Europa. La condi-

ción de varios países latinoamericanos como

exportadores netos de energía, así como de

materias primas críticas, puede amortiguar

parte del golpe externo. Esta heteroge-

so cíclico. Por otro, la economía chilena

ocupa una posición estratégica en dos mega
fuerzas clave: la transición hacia una matriz

energética más limpia y la expansión de la
IA. Ambas están impulsando una demanda
estructural por minerales críticos como

el cobre y el litio, donde Chile es un actor

central a nivel global.

Desde la perspectiva de mercados, este

contexto refuerza la importancia de adoptar

una mirada selectiva y basada en funda-

mentos. En renta fija, si bien los avances

en credibilidad fiscal y monetaria han

fortalecido a varios emisores emergentes, la

volatilidad global favorece una preferencia

por deuda en moneda dura, menos expuesta

a shocks cambiarios. En renta variable, la

cautela sigue siendo necesaria, pero con

espacio para privilegiar sectores y países

alineados con estas mega fuerzas.

En un mundo más volátil y fragmenta-

do, los mercados emergentes -y América

"Chile se inserta en este entorno en una situación dual:

enfrenta un escenario macroeconómico más exigente y

también ocupa una posición estratégica en transición hacia
una matriz energética más limpia y en expansión de la IA".
neidad refuerza la importancia de evitar

lecturas simplificadas sobre "los mercados

emergentes" como un bloque único.
Chile se inserta en este entorno en una

situación dual. Por un lado, enfrenta un

escenario macroeconómico más exigente,
con inflación importada y menor impul-

Latina- enfrentan desafíos relevantes en

el corto plazo, pero también oportunidades

estructurales de largo aliento. Navegar este

entorno requerirá disciplina macroeconó-

mica, claridad estratégica y, desde el punto

de vista del inversionista, una aproximación

cada vez más selectiva y diferenciada.
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Inter arma: la economía
frente a un complejo
escenario internacional

a guerra que partió el 28 de febrero modificó parcialmente

los planes del Gobierno. Aunque el cambio en las condicioneseconómicas y financieras globales aún no es suficiente para

dejar de lado las promesas de campaña, el shock del precio del
petróleo cambió las prioridades. La respuesta inicial a la crisis, que

incluyó el traspaso total a precios internos de los combustibles, en-

rareció el debate político y produjo un daño importante en el apoyo

al Gobierno, de acuerdo con diversas encuestas. Por su parte, un

eventual agravamiento del conflicto podría requerir una respuesta

distinta y congelar definitivamente parte de la agenda, para dar

paso a la implementación de una política fiscal contra cíclica. Todo

lo contrario al ajuste fiscal en curso. Como se advirtió reiterada-

mente durante los últimos años, el país debía prepararse para la

siguiente crisis y no lo hizo. Aunque existen espacios fiscales para

responder ante la posibilidad de un empeoramiento de las condi-

ciones externas, estos son menores de los que había para enfrentar

la crisis financiera global y la pandemia.
Pese a lo inesperado y significativo del shock externo que está

ocurriendo, este no es el primero ni será el último. Por el contrario,
mirando la historia de la última década, lo más probable es que la
tónica sea una de persis-
tente inestabilidad de las

"En un escenario como
este, la aceleración de

la inversión por vías

administrativas y el
reforzamiento de la

seguridad son cruciales".

condiciones económicas

y financieras globales.

El escenario base para

cualquier administración
debe considerar un en-

torno internacional más

fragmentado, más in-
cierto, menos predecible

y estructuralmente más

expuesto a shocks geopolíticos, comerciales, financieros y climáti-

cos. Para ilustrar este punto, cabe recordar que en la última década

vivimos el Brexit (2016), el primer capítulo de la guerra comercial

(2018), la pandemia del Covid (2020), la invasión de Rusia a Ucrania

(2022), el anuncio de aranceles "recíprocos" (2025) y la guerra en

Medio Oriente (2026).

En un escenario como este, el rol de las autoridades de Gobierno

es claro. En primer lugar, es necesario que se impulsen los moto-
res internos del crecimiento económico. En este sentido, la acele-

ración de la inversión por vías administrativas y el reforzamiento

de la seguridad son materias cruciales. Un segundo rol del Estado

en este contexto es la protección de la población más vulnerable

frente a un shock que impacta severamente el costo de vida de los

hogares. En esta línea se ha avanzado durante las últimas sema-

nas. En tercer lugar, está el frente político. Para retomar el control

de la agenda, es necesario que las nuevas autoridades tengan la

capacidad de dialogar y de llegar a acuerdos al menos con parte de

la oposición, con el fin de lograr las mayorías necesarias. El tono
que hemos visto durante los últimos días no es positivo y, por el

contrario, hace más difícil avanzar en las medidas necesarias para

volver a crecer, hacer frente a la crisis laboral, ordenar las finan-

zas públicas y sobrellevar los efectos de la guerra en Medio Oriente

sobre nuestra economía.
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