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Titulo: El dificil fin de ciclo de Maximo Pacheco en Codelco

Hostilizado abiertamente por el nuevo gobierno y con la mancha final de cifras
erradas de produccion de 2025, el exministro y alto ejecutivo de empresas ha teni-
do un cierre intenso: esta semana visito las faenas, envié una carta a sus pares y se
reunio con su sucesor. Luces y sombras de un presidente de directorio que ejercio,
en los hechos, como presidente ejecutivo durante cuatro aiios, nombrado por Ga-
briel Boric, y cuya continuidad en la mayor empresa de litio del pais estd en duda.

VICTOR COFRE

il dilicil fin de ciclo
de Maximo Pacheco
cn Codelco

dximo Pacheco Ma-
tte, el presidente de
Codelco  nombrado
en marzo de 2022 por
Gabriel Boric, termi
nasu periodo de cua-
tro afos este lunes a
la medianoche. El ingeniero comercial de
la universidad de Chile, de 73 anos, un alto
ejecutivo de multinacionales que luego fue
ministro de Energia, en el segundo man-
dato de Michelle Bachelet, serd reempla
zado por el también ingeniero comercial,
pero de la Universidad Catolica, consultor
privado y director de empresas, Bernardo
Fontaine Talavera, 61 afios.

En la tltima milla de su periodo, Pacheco
ha tenido dias y semanas intensos. Desde
la semana pasada visit6 las faenas de la mi-
nera y se reunio con ejecutivos y trabajado-
res en una suerte de gira de despedida. El
viernes 15 de mayo fue a El Teniente, entre
lunes y martes de esta semana estuvo en
Chuquicamata, Radomiro Tomic, Ministro
Hales y Gabriela Mistral; el jueves feriado
subid a Andina. Solo le falto Salvador.

En algin momento de ese periplo, tam-
bién se hizo el tiempo para reunirse con su
sucesor, Bernardo Fontaine, quien asume
la proxima semana. “Si, me he reunido con
€l por largas horas y le he entregado toda
la informacion que me ha solicitado y le he
respondido las consultas que me ha efec-
tuado”, respondié brevemente Pacheco a
La Tercera sobre Fontaine, quien al asumir
dijo que Codelco corria con “una mochila
de plomo™ que hay que alivianar.

Este miércoles 20, ademads, Pacheco en-
vié una carta a un centenar de stakehol-
ders nacionales e internacionales de la
minera estatal, en la que agradecié al apo-
yo a su gestion y enumerd los logros de su
cuatrienio.

Pero ese mismo miércoles el dia no ter-
mino6 tan bien. A media tarde, Pacheco ter-
miné una sesion extraordinaria de direc-
torio que revisd una auditoria interna que
concluy6 que la empresa habia reportado
en 2025 casi 27 mil toneladas, un 2% de su
total anual, que no debieron contabilizarse
como produccién terminada. Fue un des-
aguisado final -una irregularidad normati-
va que no afecté los estados de resultados,
pero si la cifra informada de produccion-
que mancillé el cierre de la presidencia de
Pacheco y que alimento otra de las caracte-
risticas de sus tiltimos dos meses al mando
de la companifa: una manifiesta hostilidad
del gobierno de José Antonio Kast con el
presidente designado por Gabriel Boric.

“Sin control”

Este jueves, el biministro de Economia y
Mineria, Daniel Mas, se grabo en un vi-
deo, a proposito del episodio de la pro-
duccion mal reportada, diciendo a la cd-
mara lo siguiente: “La empresa necesitaba
conduccion, control y transparencia. Lo
que encontramos fue desorden, opacidad
y una gestion que no estuvo a la altura de
la responsabilidad histérica de Codelco”.
Fue otro mads de sus ptiblicos reproches a la
gestion encabezada por Maximo Pacheco.
Ya antes le habia mandado mensajes simi-
lares, donde hablaba abiertamente de una
empresa “fuera de control”, lo que por ana-
didura contagia a un directorio integrado
por personas de derecha, como el exminis-
tro Alfredo Moreno.

Pero si bien Mas ha personificado la opo-
sicion al presidente del directorio, no ha
sido el unico en proferir criticas desde el
actual gobierno. También lo hizo el mi
nistro de Hacienda, Jorge Quiroz, quien
calificd de autoelogios la descripcion que
Pacheco hizo del estado de la compania en

la junta anual de accionistas, el 20 de abril.
Prevenido de posibles hostilidades, Pache-
co dijo ese dia: “Codelco no estd en crisis”.
Fue un inédito round publico.

Dias antes de esa junta de accionistas, Pa
checo se habfa reunido con Daniel Mas en
el piso 12 de Alameda 1449, donde estd la
oficina del ministro de Economia. Una re-
union cordial, pero recelosa. Tres semanas
antes, el 31 de marzo, Pacheco se habia reu-
nido en Teatinos 120 con Jorge Quiroz, con
quien hablaron largamente sobre la empre
sa y con quien sintié que dio por superado
el episodio de 2025, cuando el titular de
Hacienda aun no entraba a la campana de
Kast y divulgo un estudio que cuestioné la
alianza con SQM, encargado por el grupo
Errdzuriz. Pese a esa cita, protocolar, hay
quienes creen que Quiroz nunca perdond
que el timonel de Codelco haya calificado
sus nuimeros como “cdlculos de una servi-
lleta™.

Con quien no pudo reunirse Pacheco
fue con el Presidente José Antonio Kast, a
quien pidid, sin éxito, unareuniony termi-
no enviandole una de las cinco copias im-
presas de la memoria 2025 de Codelco: otra
fue a parar a manos de Gabriel Boric. Los
desaires del gobierno llegaron asi al maxi-
mo nivel, algo que algunos en Codelco atri-
buyen a la propia personalidad de Pacheco.
Cambiado el signo politico del gobierno, de
izquierda a derecha, era momento de bajar
el periscopio, dice alguien que conoce la
compafia. Y Pacheco subi6 el periscopio.
Los defensores de Codelco dicen que la
acusacion de una empresa clamitosa no tie-
ne correlato en el mercado internacional: el
spread de los bonos de Codelco en relacion
con los bonos del Tesoro de Estados Unidos
casi no han variado. “Por suerte. Y porque
esos bonos tienen el riesgo Chile”, respon-
de uno de sus acusadores.

La andandada llegé al maximo nivel hace
una semana, cuando Fontaine fue designa-
do y el propio Kast en persona las empren-
di6 contra Pacheco, tras designar a Fon-
taine, recordando la junta de accionistas.
“Tenfamos un presidente del directorio que
fue interpelado por el ministro de Hacien-
da, por el ministro de Economia, porque
nos mostraba una situacion increfble de
Codelco, no asumiendo ningun defecto en
una empresa que es de todos los chilenos”,
dijo en una pauta.

En privado, el presidente saliente del di-
rectorio ha dicho que desde el gobierno se
ha llevado a cabo una campana de demoli-
cién de Codelco, una ofensiva coordinada
que podria ser preparativa para posibles fu-
turas ventas de participaciones minoritarias
de la estatal, como el 49% de El Abra, el 20%
de Anglo American Sur, €l10% de Quebrada
Blanca o el 50% mds una accion de Novan-
dino Litio, la sociedad con SQM que Codel-
co solo controlard a partir de 2031. Aquello
fue propuesto esta semana en La Segunda
por el economista Paul Fontaine, quien no
tiene parentesco con el proximo presidente
de Codelco.
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Desde el Ejecutivo afirman que esa direc-
triz no ha sido discutido “especificamente”
en el mandato de los nuevos directores de
Codelco -ademds de Bernardo Fontaine,
fueron designados Luz Granier y Alejandro
Canut de Bon- y que el gobierno corpora-
tivo de la empresa es auténomo. Y si enu-
meran los hitos negativos de Pacheco del
ultimo afo para justificar el “descontrol”
de la empresa: el accidente de El Teniente,
el ocultamiento de informacion ligado a esa
misma division, los atrasos en los proyec-
tos estructurales -algo que se arrastra por
varias administraciones- y, la “guinda de la
torta”, la produccion que no fue en 2025.
Por esas razones, Mas decidio mantener y
subir ain mas el tono de sus criticas a la
gestion de Codelco, con un matiz: sin apun-
tar a los trabajadores.

Quien abrid otro flanco de discusion fue
el exministro de Hacienda, Ignacio Brio-
nes. Briones calificé a Codelco como una
“una empresa desafiada”, por su alto en-
deudamiento y el retraso de sus proyectos
estructurales, y se mostré partidario de
abrir una parte de su propiedad como una
manera de exponer a la empresa a un test
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de mercado permanente, algo que deberia
pasar por una reforma constitucional de di-
ficil aprobacion. Si deslizo criticas a las alti-
sonantes palabras del actual gobierno. “No
me gustan estas declaraciones tipo: 'todos
los que estuvieron antes fueron un desastre
y nosotros somos los choros que venimos a
hacerlo bien'”, dijo Briones, quien también
estuvo en el directorio de Codelco, antes de
asumir en Hacienda.

Hay quienes en Codelco consideran que es
una “barbaridad” desacreditar a la compa-
fifa como se lo ha hecho. “;Quién se querra
venir a trabajar a una empresa sin control?”,
pregunta una alta fuente de la empresa que
recuerda que el dueno de Codelco, el Esta-
do, retira tres veces mas de lo que retiran
los propietarios de las mineras privadas,
forzdndola a contratar mds deuda. “El fisco
se ha endeudado a través de Codelco”, ad-
vierte.

Un exdirector de derecha agrega que las
criticas y la instruccion presidencial de “re-
cuperar Codelco” reflejan desconocimien
to. “El Presidente no puede instruirle nada
al directorio. Eventualmente a quienes €l
designa, pero nada mds”, apunta.
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Pacheco, luces y sombras

La carta enviada por Pacheco el 20 de mayo
a sus pares destaca los avances en los pro-
yectos estructurales y los 12 joint venture
firmados en estos cuatro afos con priva-
dos, entre ellos el de Noandino Litio. En el
gobierno se reconoce en aquello una de las
luces de Pacheco: una politica de alianzas
con privados que seguirin profundizando.
La segunda, ubicar bien a la empresa en el
concierto global, pero no sin undejo de sar-
casmo. “Se pased por el mundo posicionan-
doa Codelco™, dice una autoridad.

Alfredo Enrione, director del Centro de
Gobierno Corporativo y Sociedad, ESE Bu-
siness School, de la Universidad de los An-
des, cree que la eleccion de Pacheco por
parte de Boric marco un sello personal. “Pa
checo no es un hombre de promedios: saca
grandes cosas adelante porque no acepta
limitaciones institucionales y empuja fron-
teras. Esa es su firma personal, y de ahi
provienen sus momentos mas brillantes; la
alianza con SQM y la creacién de NovaAn-
dino, el acuerdo con Anglo American, que
suma produccion sin un délar de inversion,
el sostenimiento del acceso a mercados de
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capitales en un perfil crediticio en deterio
ro. Cada uno de esos logros existe precisa-
mente porque Pacheco se niega a aceptar
que algo no es posible hacer”, enumera.
“Cuando se propone algo, no ceja”, ratifica
alguien que ha compartido directorio con
Pacheco.

Pero las mismas cualidades, asegura
Enrione, explican algunas sombras de su
gestion, por la cual rotaron tres CEOS en
tres afios -Octavio Araneda, luego An-
dré Sougarret, ahora Rubén Alvarado- y
salieron mds de quince ejecutivos senior
en el primer afo. Enrione apunta a una
critica recurrente. “El chairman asu-
mi6 funciones de voceria, negociacion y
representacion que la reforma de 2009
habia reservado al presidente ejecutivo”,
dice sobre la ley de gobierno corporativo.
Entre sus pares se repite lo mismo: por
cardcter, a Pacheco le cuesta no involu-
crarse en todo.

Prosigue Enrione: “Empujé también el li-
mite entre la voluntad de producir y lo que
la operacion podia sostener, y entre lo que
el directorio debia saber y lo que termind
sabiendo. Codelco vivio, en consecuencia,
cuatro anos de varianza extrema en ambos
extremos del balance. Esta varianza, mds
que cualquier dato puntual, es lo que el
proximo presidente del directorio tendra
que aprender a gobernar”.

Precisamente una de las mas seguras
decisiones del directorio que la proxima
semana tendrd nuevos integrantes sera
decidir la continuidad de Rubén Alvarado
como presidente ejecutivo, quien no llena-
ba el gusto de la mesa ni de Pacheco.

Pero también deberdn resolver lo que
ocurrird con otra posicion que Pacheco
pretende mantener y que el gobierno,
via Mas, ha cuestionado: su permanen-
cia en Novandino Litio, donde fue desig-
nado por dos afnos a fines de 2025 -junto
a Alfredo Moreno y la ya exdirectora de
Codelco, Josefina Montenegro- e inclu-
so asumié la presidencia. Un eventual
cambio el directorio de Codelco debera
resolverlo por mayoria. En una mesa de
nueve integrantes, cuatro saldran de aqui
al lunes: ya termind el periodo de Mon-
tenegro, y el viernes fue el turno de Ale-
jandra Wood y Nelson Caceres, director
propuesto por la Federacion de Traba-
jadores del Cobre, FTC. Pacheco se va el
lunes 25. La préxima semana entrardn los
tres designados por Kast. Y permanecen
Alfredo Moreno, Tamara Agnic, Eduardo
Bitran, Ricardo Alvarez y el director de
los supervisores, Ricardo Calderén. Mas
el reemplazante de la FTC, que ya envid
su quina con propuestas al nuevo gobier-
no, pero que no ha sido nombrado.

Pacheco fue designado en Novandino
Litio por unanimidad del directorio, pero
aquello ocurri6 tras una dspera discu-
sién en la que algunos alertaron que no
correspondia que siguiera en la coligada
del litio si dejaba la mesa de Codelco. Si
esa sensacion de algunos directores toma
vuelo de nuevo, el futuro de Pacheco es-
tard con seguridad fuera de Novandino.
“Ese cargo lo debe ocupar alguien afin o
cercano al gobierno”, coincide una alta
autoridad. @
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