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En la reciente junta de accionistas de Co-
delco, el presidente del directorio, Máximo
Pacheco, defendió el desempeño de la com-
pañía destacando un Ebit-
da (medida contable de la
capacidad de generación
de caja del negocio minero
de la compañía) histórica-
mente alto. Desde el Go-
bierno entrante, en cam-
bio, los ministros Quiroz y
Mas criticaron la gestión. 

Dos lecturas distintas
sobre una misma empresa. Más allá de las
interpretaciones, los estados financieros
permiten evaluar esta tensión con mayor
precisión.

Comencemos con lo evidente: los ingre-
sos de Codelco han sido altos en los últimos
años. En 2025 alcanzaron US$ 19.608 millo-
nes, un aumento de 15% respecto de 2024.
Por su parte, el Ebitda aumentó desde US$
5.439 millones a US$ 6.670 millones, mejo-
rando 22% en 12 meses. 

A primera vista, las cifras parecen aus-
piciosas, sin embargo, este repunte de in-
gresos no se explica por una mejor gestión
operacional. El precio del cobre subió
8,7% en 2025, llegando a US$ 4,5/lb,
mientras que la producción se mantuvo
estable en torno a 1,44 millones de tonela-

das, lejos de los 1,8 millones que la empre-
sa producía hace una década. Por otra par-
te, los costos de producción aumentaron
4,8%, llegando a US$ 2,9/lb, alcanzando
su nivel más alto en el mismo período. Así,
se ve que Codelco no produce más y sus
mayores ingresos se explican principal-
mente por un precio del cobre favorable.

¿Cómo se compara este
desempeño con otras
compañías en la industria
del cobre? En el caso de
Antofagasta Minerals,
compañía de la familia
Luksic, se observa que, pe-
se a tener la mitad de los
ingresos de Codelco, su
margen Ebitda es de 60%,

casi el doble del 34% de la estatal. En térmi-
nos simples, por cada dólar de ingresos, An-
tofagasta convierte 60 centavos en Ebitda,
mientras Codelco, solo 34 centavos. La dife-
rencia refleja una estructura de costos ope-
racionales significativamente más alta en
Codelco. Algo similar sucede con Southern
Copper Corporation, cuyo margen Ebitda
alcanzó el 58%. 

Así, en general, se deduce que pese a su
mayor escala, Codelco reportó utilidades
relativamente bajas, como lo ha hecho ver el
Gobierno. La comparación no es perfecta,
dado el carácter estatal de Codelco, lo que
en términos concretos se traduce en que esta
última transfiere recursos relevantes al Es-
tado de Chile (US$ 1.778 millones en 2025),
reduciendo su capacidad de reinversión.

Ahora, incluso considerando este factor, la
diferencia sigue siendo significativa.

Así, aunque la generación de flujos ope-
racionales de Codelco mejoró en 2025, esta
resulta insuficiente para financiar el elevado
nivel de inversión. En Codelco, la inversión
supera los US$ 5.000 millones, absorbien-
do la caja generada y aumentando el endeu-
damiento. La deuda neta de Codelco alcan-
zó 3,8 veces su Ebitda, frente a 0,53 veces en
Antofagasta Minerals y menos de 0,5 veces
en Southern Copper, indicando que Codel-
co necesita varios años para pagar lo que de-
be respecto de los pocos meses de sus pares
comparables. 

Si bien en primera instancia esta diferen-
cia se ve como un problema, la discusión de
fondo no es tomar deuda, sino el tipo de
proyectos de inversión que se financian con
esa deuda. En tanto, proyectos rentables ge-
neran utilidades futuras, proyectos poco
rentables reducen la competitividad de la
compañía. 

Mientras sus pares privados convierten
su flujo operativo en caja disponible, Codel-
co sistemáticamente debe reinvertirlo para
sostener su producción. No se trata, por tan-
to, solo de cuánto Ebitda se genera, sino de
cuánto de ese resultado se convierte en caja
para financiar proyectos rentables. 

En resumen, la diferencia está en la efi-
ciencia operativa y retornos sobre la in-
versión. Cuando el ciclo del cobre es favo-
rable, estas brechas pueden atenuarse. El
desafío es cuando las condiciones dejan
de acompañar.

Codelco 2025: ¿Mejora real?
“... en el caso de Antofagasta Minerals, compañía de la familia Luksic, se observa que, pese a tener la

mitad de los ingresos de Codelco, su margen Ebitda es de 60%, casi el doble del 34% de la estatal...”. 

ERWIN HANSEN

FRANCISCO SÁNCHEZ

Académicos FEN, Universidad de Chile

DESAPARECE EXJEFE
DE LA CIA. William Colby
(76), quien dirigió la
Agencia Central de
Inteligencia entre 1973 y
1976, aparentemente
habría muerto ahogado,
luego de que su canoa fue
hallada volcada cerca de su
residencia de verano, en

Cobb, Maryland. Se observa la casa en la foto, rodeada de vehículos
de la policía, que no ha descartado un acto intencional. 

FIN A 30 AÑOS DE ATRASO. El ministro de Salud, Carlos
Massad, dijo que se invertirán 90 millones de dólares en un plan
bienal para terminar con la postergación en infraestructura
hospitalaria de la Región Metropolitana. 

BIBLIOTECA NACIONAL. Desde hoy se exhibe en público, por
primera vez, el manuscrito de “Altazor”, la más importante de las
obras de Vicente Huidobro. 

CHUQUICAMATA. Los mineros aprobaron efectuar una huelga
general al fracasar la negociación colectiva. 
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1 de mayo de 1976

RAYOS LÁSER. Son capaces
de detener hemorragias
gástricas, según se probó
exitosamente en procedimientos
desarrollados en la Clínica
Universitaria de Múnich.

MUHAMMAD ALI. El
campeón mundial de peso
pesado se alista para la pelea en
la que disputará su título con
Jimmy Young. 
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Contraloría

Señor Director:
¿En qué minuto la Contraloría General de la

República se convirtió en sucursal de la Real
Academia de la Lengua Española, con faculta-
des de fiscalización de las comunicaciones del
Gobierno?

RODRIGO VELASCO SANTELICES

Abogado

El peligro de
controlar el discurso

Señor Director:
La Contraloría General de la República ha

formulado un reproche al Gobierno —solici-
tando instruir medidas disciplinarias— por la
comunicación emitida en las redes sociales en
las que se afirmaba que el Estado de Chile
estaba en quiebra.

¿Es razonable que la Contraloría —como
acaba de ocurrir— pretenda controlar cuán
veraz o no es una comunicación y si ella posee
o no sustento fáctico?

A primera vista se dirá que todo esto es
sano. Después de todo, parece cierto que, si
aseguramos que todas las comunicaciones
sean verdaderas o con suficiente fundamento
la esfera pública será mejor y más confiable y
la mentira podrá ser espantada. 

Pero se trata de un grave error. Esta es
otra versión del buenismo, una forma de
moralizar esta vez el discurso político, tratan-
do de que satisfaga criterios de corrección o
de verdad.

El discurso político —como el que se emitió
por el Gobierno mediante sus redes, pero lo
mismo vale para el emitido por la oposición—
no constituye un conjunto de aseveraciones
puramente descriptivas y susceptibles de ser
verdaderas o falsas, no se trata de enunciados
fácticos o empíricos en sentido estricto. El
discurso político pertenece al amplio género
de la opinión y de la valoración de los asuntos
comunes, la clásica doxa. Mediante él los
actores políticos, y también el Gobierno,
manifiestan su punto de vista o sus reacciones
estimativas, proceden a valorar o disvalorar el
quehacer de otros actores o de esta o aquella
situación. Y una vez que ese discurso se
profiere o se publica, se integra a la esfera
pública y queda entregado al debate y al
discernimiento ciudadano que se efectúa en el
foro público y en la prensa.

Son, pues, los ciudadanos, la audiencia del
debate político —y no una autoridad u órgano
del Estado—, quienes deben juzgar cuán
fiable o creíble o plausible o razonable son las
opiniones o aseveraciones que circulan en la
esfera pública. 

Todo esto es producto —no vale la pena
ocultarlo— de haber transformado a la
Contraloría en depositaria de la virtud del
trabajo bien hecho, de haber abandonado,
esta última, el ascetismo del comportamien-
to que debe ser propio de los órganos
imparciales del Estado. Cuando ello ocurre,
como lo muestra este reproche a la veraci-
dad de un enunciado político —que sustitu-
ye el control que hacen los rivales y los
ciudadanos—, se configura otra modalidad
del buenismo, esta vez el buenismo contra-
lor, que daña el debate público.

CARLOS PEÑA

Precisión 
en el lenguaje

Señor Director
El abogado Pedro Anguita se ha especiali-

zado en la libertad de expresión, una tarea
que no termina nunca y cuya dedicación se
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http//www.elmercurio.com/blogs
Las cartas enviadas a esta sección deben ser cortas,
no exceder de un máximo de 350 palabras y consignar
la individualización completa del remitente, incluyen-
do su número telefónico. El diario no puede verificar la
identidad del autor y reproduce la indicada por este.
La Dirección se reserva el derecho de seleccionar, ex-
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agradece. Creo, sin embargo, que se equivoca
al acusar a la Contraloría de interferir con ese
derecho. Las libertades de expresión y de
prensa son atributos fundamentales y necesa-
rios en una sociedad democrática. Pero la
autoridad —sobre todo en el Gobierno—
debe ser rigurosa en el manejo del idioma.
Usar, en documentos oficiales u oficiosos,
términos inexactos o confusos puede conducir
a errores graves.

Se agradece a la Contraloría que se ocupe
de estos temas. Ha intervenido en un área en
la cual no cabe espacio para interpretaciones,
en la cual se requiere precisión en el uso de las
palabras.

ABRAHAM SANTIBÁÑEZ

Periodista, miembro de Número de la Academia
Chilena de la Lengua, profesor emérito U. Diego

Portales

“Totalitarismo cool”

Señor Director: 
Sugiero al lector Juan Pablo Parada (carta

de ayer) hacer un poco más de esfuerzo y no
leer un solo libro sobre un tema tan profundo
como el del nazismo y comunismo, y menos si
ese único libro es de Richard Evans, un autor
de izquierda cuestionado por su sesgo ideoló-
gico en el tratamiento de este asunto y que no
profundiza en las raíces ideológicas de nazis y
comunistas. 

Para entender realmente la esencia colecti-
vista, antirracionalista, anticristiana, anticapi-
talista y anti humanista-genocida que compar-
ten las doctrinas nazi y comunista, le reco-
miendo leer a Luciano Pellicani, Friedrich
Hayek, Ludwig von Mises, Michael Burleigh,
Ernst Nolte, Raymond Aron, Jean-Francois
Revel, Karl Popper, Hannah Arendt, entre
otros, que podrá encontrar citados en mi libro
“Nazi-comunismo”. 

Del mismo modo, encontrará en abundan-
cia citas de fuentes originales —Marx, Lenin,
Engels, Hitler, Goebbels, Rosenberg, etcéte-
ra— que confirman la identidad ideológica
criminal que comparten comunistas y nazis.

AXEL KAISER

Lenin
Señor Director:
“El Mercurio” ha abierto un interesante

debate acerca de Lenin. Se trata sin duda de
una de las figuras más importantes en la
historia de la política y la ciencia que la estu-
dia. Encabezó una de las principales revolucio-
nes sociales modernas e inspiró varias de las
que le sucedieron, incluida la Revolución
Chilena, encabezada por el presidente Salva-
dor Allende. 

Los 50 tomos de sus obras completas
fueron estudiados y sintetizados rigurosa-
mente por la gran teórica chilena Marta
Harnecker.

Ella concluye que su principal aporte a esta
ciencia es el descubrimiento que este fenóme-
no secular, la manifestación más elevada de la
acción humana colectiva, que ha sucedido
siempre y es la manera en que el pueblo
trabajador se hace respetar, es siempre
inesperada, pero nunca estalla por azar.
Culmina el curso cíclico que sigue su participa-
ción en política a lo largo de décadas, siempre
a través del oleaje de continuos avances y
retrocesos. Permite resolver las pugnas entre
fracciones de “los de arriba”, en favor de
aquellas dispuestas a realizar las reformas en
cada momento necesarias.

Es decir, las necesarias para remover las
relaciones de propiedad que han devenido en
abusos y entraban el subsecuente desarrollo
de las sociedades, y cuya postergación ha
deslegitimado la autoridad política hasta
generar una crisis política nacional o situación
revolucionaria.

Las revoluciones que cambian época, como
la encabezada por el presidente Allende,
acaban con clases sociales completas; la que
hoy cursa en Chile, requiere restablecer las
limitaciones a la propiedad privada suprimidas
por el “Estado subsidiario”, impuesto el 11 de
septiembre de 1973.

Los ciclos descritos son para Lenin un
fenómeno “objetivo”, en el sentido que excede
la capacidad de grupos y personas, que
denomina su “factor subjetivo”, para generarlo
o acabarlo, pero que sí pueden influir leve y
gradualmente sobre su trayectoria al modo de
un pequeño timón en la de un transatlántico.

Lenin ha recobrado vigencia al hundirse en
estos días los cimientos que en las últimas
décadas sustentaron la ilusión de reducir la
política, la más importante de las actividades
humanas, porque pueden marcar el destino de
millones, a lo que, siguiendo a Marx, denomi-
naba “cretinismo parlamentario”.

MANUEL RIESCO

Vicepresidente Cenda

50 días, el 
mismo problema

Señor Director:
Después de 50 días de gobierno de la

nueva derecha, lamentablemente vemos que
esta y la antigua derecha siguen con el mismo
problema, su naturaleza. Como el cuento del
alacrán y el sapito, hay muchos caciques,
pocos indios.

PABLO SANHUEZA RAHMER

Abogado

GAM: Modelo
sostenible y bienestar

Señor Director:
Cartas y columnas instalan al Centro

Cultural Gabriela Mistral en la conversación
pública. Entre diagnósticos y soluciones
rápidas, conviene revisar hechos esenciales.
GAM es una institución viva que en 2025
tuvo cerca de 1,7 millones de visitas y más de
1.700 actividades, muchas de ellas gratuitas,
gracias a un modelo de financiamiento mixto
donde el 70% proviene de aporte público y
30% de ingresos autogenerados.

La conclusión de la Gran Sala o Segunda
Etapa corresponde a una política pública de
infraestructura cultural impulsada por el
Estado: GAM es usuario y no propietario ni
mandante. Son distinciones relevantes al
momento de asignar responsabilidades y
discutir caminos de futuro.

Lo anterior no excluye pensar soluciones
innovadoras. Fórmulas de participación
público-privada y filantropía pueden ser
alternativas legítimas, siempre que se preser-
ve el rol público del proyecto. Cualquier
propuesta debe garantizar el acceso, la parti-
cipación ciudadana y la libertad curatorial,
resguardando la misión fundacional de GAM
arraigada en la identidad y memoria del
edificio que lo alberga. Una misión que duran-
te el año pasado dio espacio a más de 600
artistas, acogió 14 ferias y festivales y subió la
ocupación de salas, aportando a la vida
cultural y urbana de Santiago.

El 2025, GAM creó una gerencia comercial
para aumentar los ingresos autogenerados y
fortalecer las alianzas con privados que
potencien un modelo sostenible. Ello contribu-
yó a disminuir en un 50% el déficit financiero.
En relación con la Gran Sala, postulamos el
proyecto a la Ley de Donaciones Culturales y
estamos diseñando un plan de grandes dona-
dores para completar esta obra y transfor-
marla en legado. La colaboración público-
privada, bien diseñada, no reemplaza el rol del
Estado: lo complementa y fortalece.

GAM puede transformarse en un modelo
ejemplar. Más allá de la coyuntura, lo impor-
tante es la herencia que dejaremos a las
futuras generaciones con una infraestructura
cultural y un modelo de gestión sostenible que
impacta en el bienestar de las personas.

ALEJANDRA MARTÍ

Directora ejecutiva, Centro Cultural Gabriela Mistral

Formación 
para el trabajo

Señor Director:
Ayer “El Mercurio” volvió a publicar en

estas páginas una carta ya publicada el
domingo 19 de abril. Desde entonces, han
existido señales relevantes. Durante esta
semana, el ministro del Trabajo y otras autori-
dades han reafirmado la importancia de
avanzar en una política de formación para el
empleo.

En el Día del Trabajador, como institucio-
nes que por décadas hemos trabajado en la
formación para el trabajo de personas en
situación de mayor fragilidad, valoramos esa
señal. Compartimos el diagnóstico: Chile
necesita una reforma profunda al sistema de
capacitación. El país requiere una política que
permita a más personas acceder, mantenerse
y progresar en el mundo laboral, especialmen-
te en un contexto de cambio tecnológico.

En ese camino, el Gobierno encontrará
aliados. Existe amplia disposición desde la
sociedad civil para contribuir a una reforma
que fortalezca la formación para el trabajo y
genere oportunidades reales de empleo para
quienes hoy tienen menos alternativas.

Sin embargo, para que esa reforma
cumpla su objetivo, es indispensable que se
construya sobre algunos principios básicos:
focalizar los recursos en quienes más lo
necesitan; asegurar una vinculación efectiva
con el mundo productivo; medir el éxito por
resultados en empleo e ingresos; elevar los
estándares de calidad; y resguardar una
transición responsable que dé continuidad a
las instituciones que hoy trabajan con
población vulnerable.

Las señales van en la dirección correcta. El
desafío ahora es avanzar con claridad y
responsabilidad. En materia de trabajo, no se
trata solo de diseñar políticas, sino de asegu-
rar que existan caminos reales para que más
personas puedan salir adelante.

XIMENA ALZÉRRECA

Presidenta Fundación Emplea

GUSTAVO DONOSO

Presidente Fundación Cristo Vive

MANUEL URETA

Director ejecutivo Fundación INFOCAP

PADRE NICOLÁS VIAL

Presidente Fundación Paternitas

JOSÉ FCO. YURASZECK S.J.

Capellán General Hogar de Cristo

El trabajo
Señor Director:
Hoy, en que se celebra el Día del Trabajo,

junto con enviar un saludo y un gran reconoci-
miento a todos quienes laboran, es importante
reflexionar respecto del valor e importancia
de la diaria labor. Es crucial encontrarle su
sentido, orientación, propósito y fin último
para dedicarse, disfrutar y también sacrificar-
se de manera permanente por el diario traba-
jo. Este sentido y objetivo será variable y
también múltiple en diferentes personas.

A veces, el sentido es orientado desde
una gran vocación. Otras, es producto y
reflejo solo de las oportunidades que
hemos tenido en la vida. En ocasiones
hacemos lo que nos apasiona, otras veces,
solo lo que podemos. La mayoría de las
veces el trabajo es sinónimo de poner el

pan en la mesa; a veces, la responsabilidad
es del matrimonio o de la pareja del hogar;
otras, de varias personas en una casa; a
veces, es una sola persona la que tiene a
cargo y responsabilidad a toda una familia.
Solo para algunos el trabajo es una opción,
para la gran mayoría es una necesidad.
Muchas veces es una carga, solo para unos
pocos es un deleite y disfrute.

En algunos casos hay un sentido trascen-
dente, en la diaria tarea de querer hacer de
este mundo un lugar mejor, un camino hacia
algo mayor y duradero. En muchos otros, el
trabajo se orienta a lograr una existencia
mejor que la de los padres y antepasados,
donde la educación en todos sus niveles
juega un rol clave en la vocación y servicio.
Hay personas que ven en los días lunes la
alegría de la semana, con esperanza y
nuevos proyectos. En otros, el viernes en la
tarde se encuentra la verdadera alegría, es
decir, lejos del trabajo.

Sin embargo, en todas estas diferentes
percepciones, el mayor consenso es que el
trabajo dignifica a la persona, le da seguridad,
valoración y es una manera concreta de
entregar los talentos recibidos y el esfuerzo
orientado al bien común de la sociedad. Es
decir, el trabajo que se orienta a servir y a
colaborar a hacer mejor la vida de todos
quienes comparten una comunidad, le da el
real sentido a la existencia de la persona. Por
esto es importante celebrarlo y alegrarse del
diario trabajo, porque es un aspecto funda-
mental de la vida en sociedad y del desarrollo
de la persona.

IGNACIO SÁNCHEZ D.

Sanción de la CMF
Señor Director:
En relación con la mención de ayer, en

Deportes de “El Mercurio” a la multa de
2.000 UF que me aplicó la CMF en junio de
2020, por vender acciones de Blanco y Negro,
cabe destacar que dichas acciones se vendie-
ron en junio de 2018, y la norma de carácter
general N° 461, que establece los períodos de
bloqueo, fue publicada el 12 de mayo de 2021.
Los estados financieros publicados no conte-
nían información alguna que pudiera afectar
el precio de las acciones (no afectó precios la
publicación). 

PAUL FONTAINE B.

Carretera 
Austral y parques

Señor Director:
Complementando la carta de don Arístides

Benavente (miércoles 29 de abril) y la impor-
tancia productiva de la Carretera Austral
como eje y columna vertebral del desarrollo
turístico de Aysén, es imprescindible mencio-
nar también su mayor activo regional: sus
parques nacionales. 

Se hace urgente una inversión fuerte,
inteligente y consistente en estos lugares
únicos, para cuidarlos y transformarlos en
un imán de desarrollo sostenible, el resto
llega solo.

JUAN EDUARDO UNDURRAGA

Emprendedor Cerro Castillo

1 de mayo de 1926

DÍA DEL TRABAJO. Pese a
que hoy no es feriado legal, se
anunciaron diversas
manifestaciones de las
colectividades obreras en varios
sectores de la capital.

CINEMATÓGRAFO. La
filmación de los funerales de
Lenin estará en cartelera hoy en
los teatros Septiembre, Brasil y
O’Higgins. 
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