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El último día de Pacheco reabre debate por
controles y sobreestimación de producción

Eúltimo día de Máximo Pacheco al
mando de Codelco quedó marca-
do por la controversia de la sobre-

estimación de producción de
cobre y por las dudas sobre cómo operaron
los controles internos de la estatal. Aunque

este 25 de mayo deja oficialmente la presi-
dencia del directorio, continuará ligado al

negocio del litio como integrante de Nova-
Andino, filial creada para desarrollar el joint

venture con SQM. El miércoles asumirá
Bernardo Fontaine en medio de una pre-
sión política creciente y con cuestionamien-

tos que ya alcanzan al gobierno corporativo
de la cuprífera.

La polémica se originó tras detectarse que
la producción de diciembre de 2025 habría
sido inflada en cerca de 27 mil toneladas. El
ajuste derivó en la devolución de bonos por
más de US$14 millones que habían recibido
más de 6 mil trabajadores de Chuquicamata,
Ministro Hales y Casa Matriz. La situación
abrió un debate sobre responsabilidades

ejecutivas y sobre el rol del directorio en la
supervisión de la información reportada al
mercado.
Uno de los análisis más duros provino de
José Hofer, experto y analista de la firma,
Supply Chain Insights. "No es grave, es gravi-

simo", afirmó. El especialista comparó el caso
con escándalos corporativos internacionales

como Enron, Petrobras, Shell y Glencore.
"Acá no hay errores de conteo cuando se
traspasa el terreno de la estrategia y se cae
en el área de los delitos", sostuvo.

Hofer apuntó directamente a la administra-

ción superior de la estatal y cuestionó la
efectividad de los mecanismos internos de

control. "La gravedad del asunto se supo por
la auditoría de KPMG, no por controles inter-

nos", señaló. También advirtió que el Comité
de Auditoría, Compensaciones y Ética "pare-
ce más un protocolo que un compromiso de
rigor con aplicabilidad inmediata".
El experto también cuestionó la gestión
financiera de los últimos años. "Una deuda

Laurence Golborne, exministro de Minería; Daniel Mas, ministro de Economía y
Minería; Tamara Agnic, directora de Codelco y presidenta del Comité de Auditoría,
Compensaciones y Ética (CACE); y Jose Hofer, consultor de Supply Chain Insights.

bruta que sube de US$17 billones en 2022 a
US$26 billones en 2025; una disminución de
aportes al fisco de cerca de US$1.000
millones; atrasos y mala ejecución en todos
los proyectos estructurales", enumero. A

juicio de Hofer, "la gestión de Pacheco hoy
muestra su cara más triste".
En Radio 13C, el exministro Laurence Gol-
borne planteó que "incorporar capital priva-

do en una fracción, sería una alternativa que

debiese analizarse". También advirtió que "la

gestión macro, de largo plazo, requiere cam-
bios mucho más profundos". El exsecretario

de Estado agregó que la discusión sobre los
bonos no puede derivar en una crisis mayor

dentro de la minera: "que paga mal paga dos
veces, no es lo correcto", sostuvo.

Desde el oficialismo y la oposición surgieron
presiones adicionales. En Radio Infinita, el
ministro Daniel Mas aseguró que el escán-
dalo "sin duda afecta el clima interno". En

paralelo, diputados republicanos emplaza-
ron a Pacheco a renunciar al directorio de
NovaAndino para evitar "cualquier duda,
costo reputacional o conflicto asociado a la
administración anterior de Codelco".
La directora Tamara Agnic defendió el

actuar del directorio en entrevista con T13

Radio. "Falló la segunda línea de defensa",

dijo, aunque sostuvo que "afortunadamente
tenemos una tercera línea muy robusta". La

presidenta del CACE insistió en que "el direc-

torio no falló" y afirmó que la denuncia anóni-

ma permitió detectar el problema antes de
que se transformara "en una bola de nieve".

En paralelo, el debate sobre la devolución de
bonos abrió tensiones con los sindicatos. El

presidente de la Federación de Trabajado-
res del Cobre (FTC), Héctor Roco, sostuvo
que los trabajadores no pueden transfor-

marse "en la variable de ajuste" por decisio-
nes adoptadas a nivel ejecutivo. Sus decla-
raciones surgieron en medio de corrientes

internas y externas que exigen la restitución
de los montos pagados por metas que
posteriormente fueron corregidas. Aunque

parte de los supervisores manifestó disposi-
ción ética a devolver los recursos, desde
sectores sindicales insisten en que las

responsabilidades deben concentrarse en la
administración superior de la estatal y no en
los trabajadores que recibieron incentivos
calculados sobre información oficial entre-

gada por la propia empresa.

AGENDA ECONÓMICA
DE LA SEMANA
Semana corta en EE.UU. por Memorial Day,
pero de alta densidad macro: el PCE de abril,
el termómetro favorito de la Fed, llegará el

jueves en un contexto donde los futuros ya
descuentan una posible alza de tasas antes
de fin de año. En Chile, el viernes concentra
una batería de datos de actividad de abril ..

Lunes 25 de mayo - Feriado EE.UU. (Me-
morial Day)
-Resultados: CSAV (Vapores).
Martes 26 de mayo
-10:00 Confianza del consumidor - EE.UU.
-Resultados: SQM.
Miércoles 27 de mayo
-08:30 PIB 1T segunda estimación - EE.UU.
Jueves 28 de mayo
-08:30 PCE de abril - (EE.UU.)
-08:30 Solicitudes de desempleo - EE.UU.
Viernes 29 de mayo
-09:00 Producción industrial, cobre, manu-
factura y ventas al detalle abril - Chile.
-09:00 Tasa de desempleo abril - Chile.

Eventos clave de la semana
PCE abril: el dato que puede confirmar un
alza de tasas. Las actas del FOMC revelaron
que un número creciente de miembros está
abierto a subir las tasas si la inflación no

cede, y los futuros ya lo descuentan para fin

de año, un giro radical respecto al inicio de
2026, cuando el mercado apostaba por
recortes.

Chile: batería de datos de actividad

El viernes concentra producción industrial,

cobre, manufactura, ventas al detalle y de-
sempleo de abril, todos en un mismo bloque.
Los datos de marzo ya mostraban un dete-

rioro generalizado (cobre -9%, manufactura
-4,5%) y el consenso anticipa una mejora
marginal que aún deja la actividad en terreno
negativo. Con el IPC de abril en 4% anual y el
BCCh sin margen para recortar, cualquier
sorpresa negativa en estos datos intensifica-

rá el debate sobre si Chile está ante un
escenario de estanflación que requiere una

respuesta de política distinta a la actual.

Por XTB Latam.

COBRE REY (6.37 la libra), aluminio
príncipe (3700 la tonelada)
Jorge Dyszel-Consultor y Trainer LME

Hace 30 años, en mi época de trader de alu-
minio, el cobre cotizaba como máximo un 50%
más caro que el aluminio. Hoy cotiza cerca de
370% arriba. Increíble.

On the record

Aun con la fuerte suba reciente del alu-
minio -explicada por guerras, crisis energé-
ticas y destrucción o cierre de smelters- es-
ta diferencia hubiera parecido surrealista
hacia fines del siglo XX.

Pero los mercados, es decir los huma-
nos, tenemos la peligrosa costubre: lo que

parecía imposible lo convertimos en "nueva
normalidad". La divergencia no es casual. Es
estructural.

El cobre enfrenta límites geológicos reales.

Los yacimientos de alta ley se agotan, los permi-
sos tardan años y una mina nueva puede demo-
rar entre 10 y 15 años en producir. En cambio, el
aluminio proviene de la bauxita, una de las pie-
dras minerales más abundantes del planeta.

El cobre se convirtió en la sangre de la
electrificación: autos eléctricos, redes eléc-

tricas, energías renovables y centros de da-

tos, todos consumiéndolo.
El aluminio, que también se beneficia

de esta transición, tiene una diferencia cla-

ve: poseer como enorme "válvula de esca-
pe" al reciclaje. Reciclar aluminio consume

alrededor de 5% de energía respecto de producir

aluminio primario! Recuperar scrap es muy ren-
table, y demandado cuando el precio del alumi-
nio sube mucho. Una lata vuelve al mercado en
semanas, no degrada y se puede volver a reci-
clar. Brasil recicla el 97% de las latas.

El cobre reciclado ayuda aunque no alcan-
za. Gran parte permanece décadas dentro de ca-
bles, transformadores y redes eléctricas antes de

regresar al mercado. Y como suele pasar en
commodities, el mercado no premia la simpatía
sino la escasez. El cobre reina y reinará porque
el mundo necesita más del que puede producir.
El aluminio sigue siendo príncipe: indispensa-
ble, resiliente y mucho más adaptable.

Alegrémonos. En esta nueva era eléctrica, el
trono tiene dueño para rato
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