Fecha:

DIARIO FINANCIERO

Vpe pag:

18/05/2026
Vpe: $1.914.881
$8.127.680
Vpe portada: $21.104.600 Ocupacion:

40.297
13.432
13.432
23,56%

OPINION
Frecuencia: 0

Audiencia: Seccioén:
Tirada:

Difusion:

EDITORIAL

LA PESADA MOCHILA DE
CODELCO

l informe preliminar de auditoria de Codelco, que revelo
una sobreestimacion de produccion de 20.000 toneladas
métricas de cobre en diciembre de 2025, es el tltimo de
los episodios que han puesto en entredicho el modelo de
sostenibilidad de la empresa que alguna vez fue la mayor
cuprifera del mundo. De acuerdo con la informacion
revelada por DF la semana pasada, la estatal report6 el
ultimo mes del ano pasado una inusual produccion récord de 172.300
toneladas, no solo 41% por sobre noviembre, sino la mayor produccion
mensual de la tltima década, lo que abrio
un cimulo de dudas entre especialistas,
exejecutivos y en la propia compaiifa.

Las implicancias no son solo reputacio-
nales, de gobernanza o transparencia -y,
por tanto, graves para una empresa de tal
magnitud estratégica para el pais-, sino que
también involucran eventuales consecuen-
cias en las metas productivas, en los incentivos asociados a desempefio
y en los antecedentes entregados al mercado. De alli 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 afios de incumplimiento de metas, con una
produccion cercana a 1,3 millon de toneladas anuales, lejos del 1,7
millén que alguna vez proyecto; retrasos y sobrecostos en proyectos
estructurales; una deuda creciente y un deterioro financiero cada vez
mas visible.

En ese marco, las primeras declaraciones del recién nombrado nuevo
presidente de Codelco, Bernardo Fontaine, quien asumird el 26 de mayo,
en reemplazo de Maximo Pacheco, adquieren especial sentido. “Codelco
corre con una mochila de plomo”, dijo, al destacar que la cuprifera ha

La pregunta de fondo para |a
nueva administracion es que
transformaciones estructurales
esta dispuesta a impulsar.

entregado USS 7.000 millones al Estado en los ultimos cuatro arios,
mientras su deuda aumento en una cifra mayor. Su primer mandato,
de acuerdo con lo sefialado por el biministro Daniel Mas, sera impulsar
investigaciones y eventuales auditorias externas para esclarecer la
sobreestimacion de produccion y otros sobrecostos, lo cual no es solo
razonable, sino indispensable. La dimension de los cuestionamien-
tos exige procesos rapidos, técnicamente robustos y suficientemente
independientes para restablecer la credibilidad en una compaiiia cuya
informacion tiene relevancia para inversionistas, mercados y para el
propio Estado como accionista.

Sin embargo, el problema de fondo es
mas 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 produccion y érganos
de fiscalizacion con escasa capacidad de
control y contrapeso efectivo, en el marco de una empresa creciente-
mente exigida para financiar al Estado, pero con menores margenes
para fortalecer su sostenibilidad operacional y financiera de largo plazo.

La pregunta relevante para la nueva administracion no es inicamen-
te como resolver las contingencias actuales, sino qué transformaciones
estructurales estara dispuesta a impulsar. Fontaine ya ha delineado par-
te de sus prioridades: enfrentar costos crecientes, recuperar produccion,
corregir problemas en proyectos estructurales, reforzar la seguridad e
impulsar alianzas publico-privadas. Pero el desafio parece mayor, desde
revisar el sistema de incentivos, fortalecer canales independientes de
informacion, robustecer capacidades de control y redefinir el mandato
bajo el cual el Estado administra su principal empresa. Alli probable-
mente comenzara a definirse si Codelco logra salir de la pesada mochila
que hoy condiciona su futuro.



