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EDITORIAL
LA PESADA MOCHILA DE

CODELCO

E
I informe preliminar de auditoría de Codelco, que reveló

una sobreestimación de producción de 20.000 toneladas

métricas de cobre en diciembre de 2025, es el último de

los episodios que han puesto en entredicho el modelo de

sostenibilidad de la empresa que alguna vez fue la mayor

cuprífera del mundo. De acuerdo con la información

revelada por DF la semana pasada, la estatal reportó el

último mes del año pasado una inusual producción récord de 172.300

toneladas, no solo 41% por sobre noviembre, sino la mayor producción

mensual de la última década, lo que abrió

un cúmulo de dudas entre especialistas,

exejecutivos y en la propia compañía.

Las implicancias no son solo reputacio-

nales, de gobernanza o transparencia -y,

por tanto, graves para una empresa de tal

magnitud estratégica para el país-, sino que

también involucran eventuales consecuen-

cias en las metas productivas, en los incentivos asociados a desempeño

y en los antecedentes entregados al mercado. De allí que despejar cuan-

to antes el origen y alcance de las diferencias detectadas es clave para

restablecer credibilidad y confianza institucional, en un contexto en que

el deterioro operacional de Codelco tampoco es nuevo.

La empresa acumula años de incumplimiento de metas, con una

producción cercana a 1,3 millón de toneladas anuales, lejos del 1,7

millón que alguna vez proyectó; retrasos y sobrecostos en proyectos

estructurales; una deuda creciente y un deterioro financiero cada vez

más visible.

En ese marco, las primeras declaraciones del recién nombrado nuevo

presidente de Codelco, Bernardo Fontaine, quien asumirá el 26 de mayo,

en reemplazo de Máximo Pacheco, adquieren especial sentido. "Codelco

corre con una mochila de plomo", dijo, al destacar que la cuprífera ha

entregado US$ 7.000 millones al Estado en los últimos cuatro años,

mientras su deuda aumentó en una cifra mayor. Su primer mandato,

de acuerdo con lo señalado por el biministro Daniel Mas, será impulsar

investigaciones y eventuales auditorías externas para esclarecer la

sobreestimación de producción y otros sobrecostos, lo cual no es solo

razonable, sino indispensable. La dimensión de los cuestionamien-

tos exige procesos rápidos, técnicamente robustos y suficientemente

independientes para restablecer la credibilidad en una compañía cuya

información tiene relevancia para inversionistas, mercados y para el

propio Estado como accionista.

La pregunta de fondo para la

nueva administración es qué
transformaciones estructurales

está dispuesta a impulsar.

Sin embargo, el problema de fondo es

más profundo que sus episodios. La actual

arquitectura de Codelco evidencia limi-

taciones relevantes, que se reflejan en un

sistema de incentivos asociado casi exclu-

sivamente a elevar la producción y órganos

de fiscalización con escasa capacidad de

control y contrapeso efectivo, en el marco de una empresa creciente-

mente exigida para financiar al Estado, pero con menores márgenes

para fortalecer su sostenibilidad operacional y financiera de largo plazo.

La pregunta relevante para la nueva administración no es únicamen-

te cómo resolver las contingencias actuales, sino qué transformaciones

estructurales estará dispuesta a impulsar. Fontaine ya ha delineado par-

te de sus prioridades: enfrentar costos crecientes, recuperar producción,

corregir problemas en proyectos estructurales, reforzar la seguridad e

impulsar alianzas público-privadas. Pero el desafío parece mayor, desde

revisar el sistema de incentivos, fortalecer canales independientes de

información, robustecer capacidades de control y redefinir el mandato

bajo el cual el Estado administra su principal empresa. Allí probable-

mente comenzará a definirse si Codelco logra salir de la pesada mochila

que hoy condiciona su futuro.
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Inflación: riesgos
que van más allá
del precio del
petróleo

P presecso ac reconstrucción y desa-

ese a que la coyuntura local ha estado

marcada por la discusión sobre el

rrollo económico y social, y el debate
tributario asociado a él, no podemos perder

de vista los crecientes riesgos relaciona-

dos con la evolución de la guerra en Irán.

Planteo este tema porque el conflicto ha

entrado en una etapa crítica, donde los

escenarios de riesgo dejan de parecer tan

lejanos como hace algunas semanas.
Para comenzar, es fundamental recor-

dar que el escenario base manejado por
buena parte del mercado (incluyendo al
FMI en el WEO de abril y diversos bancos
de inversión) asumía que las tensiones se-

rían transitorias y que durante el segundo

semestre existiría un desescalamiento bé-

lico junto a condiciones de oferta normali-

zadas. Es decir, se ha asumido que en solo

algunas semanas más la economía global
podría retomar el crecimiento apalancada
en factores como el aumento de la inver-

sión tecnológica, resultados corporativos

sólidos y políticas fiscales aún expansi-
vas en diversos países, entre otros. Sin

embargo, tanto la duración del conflicto
como la ausencia de señales robustas
de normalización, han incrementado el

riesgo de ajustes no lineales en precios

y cadenas de suministros, que no solo

podrían anular esas fuerzas subyacentes

de crecimiento, sino también gatillar una

recesión global si esa situación se prolon-

ga hacia el próximo año.
En este contexto, la falta de tránsito

normalizado por el estrecho de Ormuz ha

reducido de forma relevante inventarios,
lo cual ha tensionado precios en productos

críticos como el jet fuel y el gas natural.

A ello se agregan las restricciones a las

exportaciones de ácido sulfúrico por parte

(incluido Chile) supera el 20% de la canasta

del IPC, dejando en evidencia riesgos
reales de efectos de segunda vuelta ante la

extensión del conflicto. De persistir, estas

presiones podrían llevar a distintos bancos

centrales (entre ellos la Fed) a elevar la

tasa de interés, tendencia a la que incluso

podría terminar sumándose el Banco Cen-
tral de Chile.

Es indudable que estos antecedentes y

las cifras publicadas las últimas semanas

no constituyen buenas noticias para el cre-

cimiento local, lo que aumenta el riesgo de
crecer incluso menos de 2% este año. Aun
cuando el shock debiese ser transitorio, la

menor capacidad de respuesta contracícli-

ca, producto del deterioro fiscal acumulado

en años previos, vuelve a recordarnos la

importancia no solo de crecer, sino de
reconstruir, sobre todo las bases de largo

plazo. Al menos, como he señalado en
otras columnas, existe consenso en la rele-

"Es indudable que estos antecedentes y las cifras

publicadas las últimas semanas no constituyen buenas
noticias para el crecimiento local, lo que aumenta el riesgo
de crecer incluso menos de 2% este año".

de China, factor que introduce costos

adicionales en procesos productivos clave,

como el cobre, los semiconductores y los
fertilizantes. Esto último representa una

amenaza directa sobre los precios globales

de los alimentos, ítem que en varios países

vancia de avanzar en áreas clave, como los

espacios para reducir impuestos, agilizar

permisos y licencias, y construir estrate-

gias robustas que permitan recuperar la

credibilidad fiscal que solía caracterizar a

Chile.

AGENDA
DE LA
SEMANA
LUNES 18
08:30 El Banco Central publica los informes de Cuentas Na-
cionales, balanza de pagos y posición de inversión internacio-
nal al primer trimestre.
09:00 Seminario Juventud en un mercado laboral en cambio:
desafíos y oportunidades, organizado por el Observatorio del
Contexto Económico (OCEC) UDP. Participan el director del
Trabajo, David Oddó; el
director del OCEC UDP, Juan
Bravo; y el oficial nacional
de Información Laboral de
la OIT, Juan Jacobo Velasco,
entre otros. Av. Santa Clara

797, Huechuraba, Santiago.
17:00 Webinar Después
de la Operación Renta, ¿qué

viene?, organizado por
UEjecutivos, FEN U. de
Chile. Exponen el director

del Centro de Estudios Tributarios FEN, Gonzalo Polanco, y
el docente de UEjecutivos, Sergio Arriagada. Inscripciones en
https://streamyard.com/watch/xDuWxy4AyNEd
18:00 El Banco Central emite el comunicado sobre la reunión
de Política Financiera.

MARTES 19
08:30 Seminario Construyendo agenda: desafíos del MOP, orga-
nizado por Libertad y Desarrollo. Expone el ministro de Obras
Públicas, Martín Arrau.
Alcántara 498, Las Condes.
09:00 El Banco Central
publica el Informe de Esta-
bilidad Financiera (IEF) del

primer semestre.
10:30 La presidenta del
Banco Central, Rosanna
Costa, expone el Informe
de Estabilidad Financiera
(IEF) del primer semestre
de 2026 ante la Comisión
de Hacienda del Senado.

Congreso Nacional, Valparaíso. Transmisión por TV Senado.
15:00 Conferencia de prensa de la presidenta del Banco
Central, Rosanna Costa, y el gerente de Política Financiera,
Claudio Raddatz, sobre el IFP. Morandé 115. Transmisión a
través del canal de YouTube y la página web del BCCh.
Japón: Se informa el PIB del primer trimestre.

MIÉRCOLES 20
Reino Unido: Se divulga el IPC de abril.
Zona Euro: Se Informa el índice de precios de abril.
Estados Unidos: La Reserva Federal publica las actas de la
Reunión de Política Monetaria de abril. Además, se informan
los inventarios de petróleo.
China: El Presidente Xi Jinping recibe a su homólogo de
Rusia, Vladimir Putin.

JUEVES 21
Argentina: Se informa la actividad económica de marzo.

VIERNES 22
Alemania: Se informa el PIB del primer trimestre.
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