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1 Durante 2026 el precio internacional del cobre se ha manteni-
do en niveles históricamente elevados, aumentando los ingre-
sos y la rentabilidad de las empresas mineras. Sin embargo, la
producción chilena ha seguido débil: durante el primer semes-
tre de 2026 Codelco produjo cerca de 11%menos que en igual
período de 2025, aun cuando su EBITDA aumentó fuertemente.

2 Un precio elevado genera incentivos para producir e invertir, pe-
ro no elimina las restricciones físicas y operacionales de la indus-
tria. Menores leyes del mineral, envejecimiento de los yacimien-
tos,mantenciones, accidentes,mayores costos de energía y com-
bustibles y problemas de continuidad operacional están limitan-
do la capacidad de Chile para responder al boom de precios.

3 La minería requiere proyectos de gran escala, con elevados cos-
tos hundidos y largos períodos entre la decisión de inversión y el
inicio de la producción. Por ello, un aumento del precio puede
reflejarse primero enmayores utilidades y flujo de caja, mientras
que la expansión de capacidad ocurre con varios años de rezago.

4 Un cobre más caro mejora los términos de intercambio, los in-
gresos de las empresas mineras y los recursos fiscales, pero el
PIB real depende fundamentalmente de la producción y el valor
agregado. Así, Chile puede experimentar un auge de rentabili-
dad sin un auge equivalente de producción.

Este informe responde a un propósito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en
ningún caso debe interpretarse como una recomendación o asesoría de inversión.
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Cobre caro, producción débil: ¿por qué el aumento del precio del cobre no
se traduce en crecimiento minero en Chile?

I. Evolución del precio del cobre y crecimiento de la producción

Durante2026, el precio del cobreha alcanzadoniveles elevados. Este comportamiento
se explica por una combinación de factores, entre ellos la fortaleza de la demanda aso-
ciada a la electrificación, la transición energética, la expansión de los centros de datos
y las restricciones que afectan la oferta mundial. En este contexto, la Comisión Chilena
del Cobre ha elevado sus proyecciones de precio promedio para el metal, reflejando
una percepción de mayor estrechez en el mercado (Ministerio de Minería, 2026).

El cobre y sus máximos históricos promedio mensual en la LME, ene. 1992 – ago. 2026 (US$ por libra)
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Fuente: FMI, Primary Commodity Prices (vía FRED) hasta julio 2026; Cochilco para agosto 2026. La línea punteada es el máximo
vigente en cada momento: cuando sube, la serie marcó un récord. Los puntos azules son esos récords sucesivos. Elaboración
propia, Área de Research

No obstante, el aumento del precio no ha estado acompañado por una recuperación
equivalente de la producción chilena. Durante el primer semestre de 2026, Codelco
registró una producción propia cercana a las 564mil toneladas métricas finas, inferior
a las aproximadamente 634 mil toneladas del mismo período del año anterior. Esto
representa una disminución cercana al 11%. Al mismo tiempo, la empresa reportó un
EBITDA de US$4.648millones, aproximadamente 68% superior al registrado durante
el primer semestre de 2025 (CorporaciónNacional del Cobre de Chile [Codelco], 2026).

Estos resultados plantean una pregunta relevante desde la perspectiva de la macro-
economía financiera: ¿por qué el aumento del precio del cobre no se ha traducido en
una recuperación proporcional de la producciónminera chilena y del crecimiento eco-
nómico?
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II. Precio, producción y rentabilidad: tres conceptos distintos

De manera simplificada, los ingresos asociados a la producción de cobre pueden ex-
presarse como

Ingresos mineros ≈ PCu × QCu,

donde PCu representa el precio del cobre y QCu corresponde a la cantidad producida.
Esta identidad permite comprender por qué un aumento del precio puede compensar
una caída en la producción. En consecuencia, es posible observar simultáneamente
una caída de la producción y un aumento de los ingresos o de la rentabilidad.

Esta diferencia es relevante en el caso deCodelco. Durante el primer semestre de2026,
la empresa registró una disminución de su producción propia, pero experimentó un in-
cremento significativo de su EBITDA y de sus aportes al Fisco. Este resultado es consis-
tente con un escenario en el cual el aumento del precio del cobre más que compensa
la menor cantidad producida (Codelco, 2026).

Sin embargo, los ingresos nominales y la rentabilidad no deben confundirse con el
producto interno bruto real. El PIB real mide el valor agregado generado por la produc-
ción, descontando el efecto de los cambios en los precios. Por lo tanto, un aumento
del precio del cobre puede mejorar el ingreso nacional, los términos de intercambio y
la posición fiscal del país sin generar necesariamente un aumento equivalente del PIB
real.

III. La producción minera chilena no responde al ritmo del precio

La evidencia reciente muestra una divergencia entre el precio del cobre y la produc-
ción minera chilena. De acuerdo con información de la Comisión Chilena del Cobre, la
producción de cobre de mina durante los primeros meses de 2026 se ubicó por de-
bajo del nivel registrado en el mismo período de 2025. En particular, la producción
acumulada entre enero y mayo de 2026 habría disminuido aproximadamente 8,8%
en términos interanuales (Comisión Chilena del Cobre [Cochilco], 2026).

En el caso de Codelco, la caída durante el primer semestre fue aún más pronunciada.
La empresa reportó una producción propia de aproximadamente 564 mil toneladas
métricas finas, frente a las 634 mil toneladas producidas durante el primer semestre
de 2025. Esta disminución se explica por diversos factores operacionales y geológicos,
entre ellos: restricciones operacionales en la División El Teniente; mantenciones mayo-
res en la División Chuquicamata; menores leyes del mineral en algunas operaciones;
dificultades asociadas a la continuidad operacional; aumentos en los costos de energía,
combustibles y otros insumos.

La menor producción también ha tenido efectos sobre los costos unitarios. Durante
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el primer semestre de 2026, Codelco reportó un costo directo de aproximadamen-
te 231,6 centavos de dólar por libra, superior al registrado durante el mismo período
del año anterior. La menor producción tiende a elevar los costos unitarios cuando una
parte importante de los costos operacionales permanece relativamente fija (Codelco,
2026).

La situacióndescrita no es exclusivamente financiera. Una empresapuedebeneficiarse
de un precio internacional más alto y, al mismo tiempo, enfrentar una menor capaci-
dad física para producir. En la minería del cobre, la producción depende de la dispo-
nibilidad de mineral, la ley del yacimiento, la infraestructura, la capacidad de procesa-
miento, las mantenciones, la seguridad operacional y la continuidad de los proyectos
de inversión.

IV. ¿Por qué un precio elevado no genera inmediatamente más inversión?

Bajo el enfoque del valor presente descontado, un precio del cobre más alto debería
incentivar nuevos proyectos, ampliaciones de capacidad y mayores gastos de explora-
ción. Sin embargo, la minería presenta características que hacen que la respuesta de
la inversión sea lenta y no automática.

Enprimer lugar, los proyectosmineros requierengrandes inversiones iniciales y presen-
tan costos hundidos significativos. En segundo lugar, los plazos entre la exploración, la
evaluación, la obtención de permisos, la construcción y el inicio de la producción pue-
den extenderse durante varios años. En tercer lugar, las empresas enfrentan incerti-
dumbre respecto del precio futuro del cobre, los costos operacionales, las condiciones
regulatorias y la disponibilidad de infraestructura.

En este contexto, la teoría de opciones reales plantea que una empresa puede prefe-
rir esperar antes de invertir, incluso cuando el valor presente neto convencional de un
proyecto es positivo. La espera tiene valor porque permite obtener información adicio-
nal sobre los precios futuros, los costos y las condiciones del mercado (Dixit & Pindyck,
1994).

Por lo tanto, un año de precios elevados puede ser suficiente para mejorar los flujos
de caja y modificar las expectativas de rentabilidad, pero no necesariamente para ge-
nerar una expansión física importante de la producción. La respuesta productiva debe
analizarse considerando distintos horizontes temporales.

V. Restricciones de oferta y deterioro de la capacidad productiva

La producción de cobre no depende únicamente de los incentivos de precios. También
está condicionada por factores físicos y operacionales que pueden limitar la respuesta
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de la oferta.

Uno de los factores más importantes es la disminución de las leyes del mineral. Cuan-
do la ley cae, se requiere procesar una mayor cantidad de material para obtener la
misma cantidad de cobre fino. Esto puede elevar los costos, aumentar las necesidades
de energía y agua y reducir la productividad física de las operaciones.

Otro factor corresponde al envejecimiento de los yacimientos. A medida que las mi-
nas maduran, la extracción puede volverse más compleja, las distancias de transporte
pueden aumentar y la disponibilidad de mineral de alta ley puede disminuir. La con-
tinuidad productiva exige, por tanto, inversiones permanentes en infraestructura, tec-
nología y desarrollo minero.

También existen riesgos operacionales. Accidentes, mantenciones mayores, interrup-
ciones de faenas y problemas en las plantas de procesamiento pueden reducir la pro-
ducción durante variosmeses. En el caso de Codelco, la caída de la producción durante
2026 se relacionó, entre otros factores, con restricciones operacionales en El Teniente,
mantenciones en Chuquicamata ymenores leyes delmineral enMinistro Hales (Codel-
co, 2026).

VI. Del precio del cobre al crecimiento económico

En una economía exportadora de materias primas, un precio más elevado puede me-
jorar los términos de intercambio, aumentar el ingreso nacional y fortalecer la posición
fiscal. Asimismo, puede favorecer la apreciación del tipo de cambio y elevar la capaci-
dad de gasto de los agentes económicos.

Sin embargo, estos efectos no equivalen a un aumento automático del PIB real. El PIB
real depende del valor agregado generado por la producción de bienes y servicios. En
el sector minero, esto implica que el crecimiento depende de la cantidad producida,
la productividad y la estructura de costos, no únicamente del precio internacional del
mineral.

La información reciente del Banco Central de Chile muestra que la actividad econó-
mica ha experimentado debilidad durante algunos meses de 2026. En particular, el
Imacec de julio registró una variación interanual negativa, en un contexto en el que
la actividad de bienes y algunos componentes productivos mostraron un desempeño
desfavorable (Banco Central de Chile, 2026).

En consecuencia, un precio elevado puede amortiguar la debilidad económica me-
diante mayores ingresos externos y fiscales, pero si la producción minera permanece
estancada y otros sectores presentan bajo dinamismo, el efecto sobre el crecimiento
agregado puede ser limitado.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Área de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informa-
tivos. Su contenido incluye datos, análisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraídos de fuentes consideradas
confiables, sin que estos hayan sido sometidos a una revisión independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad
de Economía y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma
expresa o tácita, la exactitud, completitud o veracidad de la información aquí contenida. Este informe responde a un
propósito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningún caso debe
interpretarse como una recomendación o asesoría de inversión.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologías de uso común y deben enten-
derse como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables económicas, sea favorable o desfavorable,
no constituye garantía de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitación o sugerencia para comprar, vender o adquirir par-

ticipación en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebración de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.


