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Codelco, en la

encrucijada

“... el problema de Codelco no es geoldgico, sino de una inadecuada planificacién y mala ejecucion

de sus proyectos y de sus operaciones. La empresa dispone de recursos de calidad, pero no ha logrado

transformarlos en valor. Corregir esta situacién exige decisiones dificiles e impostergables...”.

JOSE YURASZECK T.

GERARDO JOFRE M.

Codelco es la principal empresa publica
del Estado chileno y los ciudadanos esperan
que sea una fuente relevante de recursos pa-
ra el pafs, complementan-

co se ubica hoy en el cuarto cuartil de costos
de la industria minera mundial. Su cash cost
(C1) en 2025 es 208 centavos por libra, y su
costo neto a cdtodo (C3) se aproxima a los
370. Esto revela un problema estructural:
no es la calidad del recurso lo que limita a la
empresa, sino su capacidad para gestionarlo
eficientemente.

do los ingresos tributarios.
Sin embargo, su capacidad
de generarlos se ha dete-
riorado gravemente, hasta
alcanzar una situacion difi-
cil de revertir.

En esta columna anali-
zamos, con base en infor-
macién ptiblica —princi-
palmente de la propia Codelco—, los princi-
pales sintomas de este deterioro.

Disminucién de produccién. La produc-
cién de Codelco ha tenido un declive pro-
nunciado, especialmente entre 2022 y 2025.
Entre 2010 y 2021 se mantuvo relativamen-
te estable en torno a 1,67 millones de tonela-
das de cobre fino anuales. A partir de 2022
comenzd a caer de manera sistemdtica, has-
tallegar a1,33 millones en 2025. La empresa
ha incumplido persistentemente sus pro-
pios planes de desarrollo (PND), que ade-
mads ha debido reducir en forma sucesiva.
Mientras el PND 2016 proyectaba superar
los 2 millones de toneladas a partir de 2024,
el PND 2025 reduce esa expectativa a ape-
nas 1,4 millones. Aun asf, las nuevas metas
siguen sin cumplirse.

Pérdida de competitividad. Pese a contar
en 2025 con una ley promedio de 0,76%, su-
perior al 0,66% de la minerfa chilena, Codel-

Baja productividad. En
2025, la productividad
de Codelco alcanzé 41,5
toneladas de cobre fino
por persona (excluidas
las dotaciones de proyec-
tos), muy por debajo de
benchmarks internaciona-
les, como el de Encare
(94,8 toneladas en 2024). Esta brecha im-
pacta directamente en sus costos y en su
competitividad.

Mala gestién de sus proyectos estructura-
les. Estos proyectos no apuntan ya a expan-
dir la produccidn, sino a evitar su caida ante
el agotamiento de las explotaciones actuales.
Sin embargo, han presentado sobrecostos
significativos, retrasos prolongados y resul-
tados productivos muy por debajo de lo
comprometido. Chuquicamata Subterrdneo,
por ejemplo, ya prevefa a 2022 una inversién
de US$ 6.200 millones, cifra que excede en
50% laaprobada. El perfodo de ramp-up seha
extendido por muchos mads afios que lo con-
siderado en el proyecto, y en 2025, siete afios
después de la fecha de inicio del ramp-up, la
produccién fue 152.000 toneladas, muy leja-
nas a las 320.000 del proyecto.

En El Teniente, el plan Nuevo Nivel Mina
debi6 ser redisefiado, tras importantes difi-

cultades geotécnicas, dividiéndose en tres
nuevos proyectos —Andes Norte, Andesita
y Diamante— que, tras mds de 15 afos de
desarrollo, atin no entran en produccién. La
inversion de aprobacién del proyecto se du-
plicé a US$ 6.350 millones, y el resultado
final solo aspira a recuperar el nivel de pro-
duccién original de la divisidn.

Aumento del endeudamiento. La deuda
de Codelco ha crecido de manera significati-
va, pasando de, aproximadamente, US$
12.000 millones en 2010 a cerca de US$
25.000 millones en 2025, lo que representa
un aumento superior al 100%, sin aumento
de produccién. Mds atin, las proyecciones
financieras la sitdan en torno a US$ 34.500
millones hacia 2029. Este deterioro respon-
de principalmente a la deficiente ejecucién
de los proyectos estructurales —con mayo-
res inversiones, atrasos y menores produc-
ciones—, a la baja productividad y, adicio-
nalmente, a una politica histérica de aportes
al Estado que ha limitado la reinversién. El
resultado es particularmente preocupante:
mds deuda, con menor produccién.

En sintesis, el problema de Codelco no es
geoldgico, sino de una inadecuada planifi-
cacién y mala ejecucién de sus proyectos y
de sus operaciones. La empresa dispone de
recursos de calidad, pero no ha logrado
transformarlos en valor. Corregir esta situa-
cién exige decisiones dificiles e imposterga-
bles: mejorar radicalmente la gestion de
proyectos, elevar la productividad, optimi-
zar el portafolio de activos y reducir su en-
deudamiento. De no hacerlo, dejard de cum-
plir el rol estratégico que justifica su existen-
cia como empresa del Estado.
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