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Codelco 2025: ;Mejora real?

“... en el caso de Antofagasta Minerals, compafiia de la familia Luksic, se observa que, pese a tener la
mitad de los ingresos de Codelco, su margen Ebitda es de 60%, casi el doble del 34% de la estatal...”.
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En la reciente junta de accionistas de Co-
delen, el presidente del directorio, Mdximo
Pachecn, defendid el desempeno de la com-

destacando un Ebit-

{meadida contable de la
capacidad de generacidn
de caja del negociomine s
de la ) histdrica- ||
mente alto. Desde el Go- |1 8
biemo entrante, en cant- f%
bio, los ministros Chuiroz ¥ |
Mas criticaron la gestidn.

Dios lecturas distintas ‘Ml

sobre una misma sa. Mas alla de las
interpretaciones, los estados financiercs
permiten evaluar esta tensidn con mayor

@)

Comencemos con lo evidente: los ingre-
508 de Codeleo han sido altos en Jos (ltimos
afics. En 2025 alcarearon LIS 190608 millo-
nes, un auments de 15% mspecto de 2004,
Por su parte, el Ebitda aumentd desde 1TSS
5.439 millones a LIS$ 6.670 millones, mejo-
rando Z2% en 12 meses.

A primera vista, las cifras aus
picicsas, sin embargo, este repunte de in-
gresosno se explica por una mejor gestidn

operacional. El precio del cobre subid
B % en 2025, llegando a US$ 4,5/1b,
mientras que la produccion se mantuvo
estable en tomo a 1,44 millones de tonela-

das, lejos de los 18 millones que la empre-
sa producta hace una década. Porotra par-
te, los costos de uCckin aumentaron

4,8%, llegando a US§ 2,9/1b, alcanzando
sunivel mas alto en el mismo periodo. As(

se ve que Codeleo no produce mds y sus
Mayores iNgresos se ex
mente por un precio del cobre gﬁ;;ﬁ-
JCdmn0 52
desempefio con otrns
oo s en la industria
del cobre? En el caso de
Antofagasta Minerals,
R e compania de la familia
= Lulksic, s2 observaque, pe-
.k, se a tener la mitad de b
ingrescs de Codelen, su
’ h Ebitda es de m
casiel doble del 34% de la estatal. En térmi-
nossi orcadaddlarde 508, Al
Maﬁmghoi&%me 60 mwﬁm
mientmas Codelen, solo 34 centavos. La dife-
rncia refleja ura estructura de costos ope-
mcicnalas vamente mas alta en
Codeleo. Algo similar sucede con Southem

Cnppengamﬁm.cu en Ebitda
al B, TR

Asl en generl, se deduce que pese a su
mayor escala, Codeloo utilidades
relativamente bajas, como loha hechoveral
Gobierno. La in no es perfacta,
dado el cardcter estatal de Codeler, o que
EntETMiNos coneretos s2 tracdice en que esta
Giltira trarefiem recurscs relevantes al Es-
tado deChile (US% 1.778 millones en 2025),
reduciendo su capacidad de reinversidn.

Ahora, incluso considerando este factor, la
d;ﬁmmsdgmm significativa.
ope-

ue ad.c'n d.e fug

Coﬂgﬁﬂ , esta
mm.]iainsl.l.&:l.a‘me mﬂnﬂmmele]e'lmdc
nivel de inversidn. EnCud.&bu la ireversicn
supera los U5§ 5.000 millones, absorbien-
do lacaja generada y aumentando el endeu-
damiento. La deuda neta de Codeloo alcan-
2 3,8 vevessu BEbitda, frente a 0,53 veces en
m&nuﬁ Minerals y mencs de 0.5 veces
en Copper, indicando que Codel-
Conecesita varios afcs pagar loque de-
be respecto de lospmo?:n“eses de 51.2 pares

bles.

Si bien en instamcia esta diferen-
cia se ve como un problema, I discusidn de
fondo no es tomar deuda, sino el tpo de

de irversidn que s2 financian con
esadeuda. En tamto, 1'\@'1':ta]:|1e5|g;naL
neran utilidades futuras, proye gemo
rentables reducen la mu:npehtm.dad

ms sus pames privados convierten
sy flujoopermativo en caja disponible, Codel-
oo sisteméticaments debe reinvertido para
sostener su produccidn. Mose trata, por tan-
+0, 50l de cudnto Ebitda se genera, sino de
cuento de ese msultado se convierte encaja
financiar proyectos rentables.
PaE‘u neaumerflnd.ifmnﬂa estd en la efi-
ciencia operativa y retomos sobre la in-
versidn. Cuando el ciclo del cobre es favo-
rable, estas brachas atenuarse, Bl
desafio es cuando las condiciones dejan

de acompafar.



