EL MERCURIO

Fecha: 01/05/2026 Audiencia:
Vpe: $3.078.980 Tirada:
Vpe pag: $20.570.976 Difusion:

Vpe portada: $20.570.976 Ocupacion:

320.543 Seccion: OPINION
126.654 Frecuencia: SEMANAL
126.654
14,97%

Pag: 2

Codelco 2025: ; Mejora real?

“...en el caso de Antofagasta Minerals, compania 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 SANCHEZ
Académicos FEN, Universidad de Chile

En la reciente junta de accionistas de Co-
delco, el presidente del directorio, Mdximo
Pacheco, defendié el desempefio de la com-
pafiia destacando un Ebit-
da (medida contable de la
capacidad de generacién
de caja del negocio minero
de la compania) histdrica-
mente alto. Desde el Go-
bierno entrante, en cam-
bio, los ministros Quiroz y
Mas criticaron la gestién.

Dos lecturas distintas
sobre una misma empresa. Mds alld de las
interpretaciones, los estados financieros
permiten evaluar esta tensién con mayor
precision.

Comencemos con lo evidente: los ingre-
sos de Codelco han sido altos en los tltimos
anos. En 2025 alcanzaron US$ 19.608 millo-
nes, un aumento de 15% respecto de 2024.
Por su parte, el Ebitda aumenté 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 gestién
operacional. El precio del cobre subié
8,7% en 2025, llegando a US$ 4,5/1b,
mientras que la produccién se mantuvo
estable en torno a 1,44 millones de tonela-

das, lejos de los 1,8 millones que la empre-
sa producfa hace una década. Por otra par-
te, los costos de produccién aumentaron
4,8%, llegando a US$ 2,9/1b, alcanzando
sunivel mds alto en el mismo perfodo. Asf,
se ve que Codelco no produce mds y sus
mayores ingresos se explican principal-
mente por un precio del cobre favorable.

(Cémo se compara este
desempefio con otras
compafifas en la industria
del cobre? En el caso de
Antofagasta Minerals,
compafifa 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 délar 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 mds alta en
Codelco. Algo similar sucede con Southern
Copper Corporation, cuyo margen Ebitda
alcanzé el 58%.

Asf, en general, se deduce que pese a su
mayor escala, Codelco reporté utilidades
relativamente bajas, como lo hahecho ver el
Gobierno. La comparacién no es perfecta,
dado el cardcter estatal de Codelco, lo que
en términos concretos se traduce en que esta
tdltima transfiere recursos relevantes al Es-
tado de Chile (US$ 1.778 millones en 2025),
reduciendo su capacidad de reinversién.

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

Asf, aunque la generacién de flujos ope-
racionales de Codelco mejoré en 2025, esta
resulta insuficiente para financiar el elevado
nivel de inversién. En Codelco, la inversién
supera los US$ 5.000 millones, absorbien-
do la caja generada y aumentando el endeu-
damiento. La deuda neta de Codelco alcan-
26 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-
conecesita varios afios 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 discusién de
fondo no es tomar deuda, sino el tipo de
proyectos de inversién que se financian con
esa deuda. En tanto, proyectos rentables ge-
neran utilidades futuras, proyectos poco
rentables reducen la competitividad de la
compafifa.

Mientras sus pares privados convierten
su flujo operativo en caja disponible, Codel-
co sistemdticamente debe reinvertirlo para
sostener su produccién. Nose trata, por tan-
to, solo de cudnto Ebitda se genera, sino de
cudnto de ese resultado se convierte en caja
para financiar proyectos rentables.

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



