
En US$ 520 millones se cerró
el negocio entre Codelco y Ena-
mi, con el que la corporación ac-
cederá al 10% de la propiedad en
Quebrada Blanca (QB), operada
por la canadiense Teck. 

El presidente del directorio de
la estatal, Máximo Pacheco, con-
firmó que se pagará con caja de
la estatal. Dijo que, incluso des-
pués del pago, quedarán dispo-
nibles del orden de los US$ 2 mil
millones, lo que, a su juicio, de-
sestima la necesidad de emitir
nueva deuda. 

Dudas con la
valorización

La valorización del activo fue
la principal crítica entre los ex-
pertos consultados. 

La estimación se basa en distin-
tos datos. Por ejemplo, Sumitomo
pagó US$ 1.200 millones por el
30% de la propiedad en 2019.

En 2023, Teck inauguró el
proyecto Quebrada Blanca 2
(QB2), que terminó costando
unos US$ 8.700 millones y tiene
una vida útil de 27 años. Ade-
más, en una presentación que
realizó Teck en el marco de la
discusión del proyecto de ro-
yalty, en 2021, se calculó que du-
rante la vida útil del proyecto,
Enami recibiría cerca de US$
1.900 millones por su 10%. 

El director de Núcleo Minero,
Álvaro Merino, contextualiza
que en esa época el precio del co-
bre de largo plazo era de US$ 3,3
por libra. Hoy se avalúa en casi
un dólar por arriba. 

“Llama la atención que la in-
versión en QB2 alcanzó a un
monto cercano a los US$ 9.000

millones, de modo tal que el 10%
que Enami posee en esa compa-
ñía es del orden de US$ 900 mi-
llones, monto 73% superior a los
US$ 520 millones que considera
el acuerdo”, advierte Merino. 

Coincide el director ejecutivo
de Plusmining, Juan Carlos
Guajardo. “Si consideramos los
antecedentes, el valor de este
10% de QB debería ser superior a
los US$ 520 millones. Aunque
las valorizaciones están sujetas a
diversas condiciones, nuestras
estimaciones indican un valor
mayor, entre otras razones, por-
que este 10% es no diluible”.

Ese punto es relevante: la ca-
nadiense Teck posee el 60% de la
propiedad de Quebrada Blanca;
la japonesa Sumitomo, el 30%.
El Estado, hasta ahora a través de
Enami, cuenta con un 10% que
nunca se puede reducir (por eso

es no diluible). Aunque los otros
accionistas hubiesen querido
comprar ese porcentaje, la prio-
ridad la tenía otra empresa esta-
tal, según una cláusula del pacto
de accionistas. Una licitación, de
donde se pudo obtener una ma-
yor ventaja económica para Ena-
mi, quedó, así, fuera de las op-
ciones.

Para el gerente general de la
consultora GEM, Juan Ignacio
Guzmán, “Codelco adquiere un
nivel significativo de produc-
ción de forma relativamente ba-
rata. Pero tal vez lo más preocu-
pante es que Enami vende su
principal activo y fuente de in-
gresos por un costo menor al que
debiera haber obtenido en el
mercado, si es que se hubiera he-
cho una transacción transparen-
te y competitiva”. 

“Ha habido, creo yo, una total

falta de transparencia en esto.
Nosotros ni siquiera supimos de
la citación al directorio (…). Se
ha hecho que los directores
guarden absoluta reserva de esta
operación”, se quejó el presiden-
te de Sonami, Jorge Riesco, cuyo
gremio nombra a dos miembros
en el directorio de Enami.

Riesco agregó que tienen
“muchas dudas acerca del valor
(…). Uno tiene derecho a, por lo
menos, pedir que se haga en con-
diciones de mercado”.

Respecto de una desvaloriza-
ción del activo considerando la
inversión realizada y el monto
pagado por Codelco, desde Teck
sostuvieron que “no se puede
extrapolar una valoración para
QB basándose en la cifra de esta
transacción, ya que no tiene en
cuenta el financiamiento del
proyecto y otros insumos que en

conjunto implican una valora-
ción mucho más alta”.

En cualquier caso, esperan
“trabajar en cooperación con
Codelco como un socio impor-
tante en QB”.

Codelco contó con la asesoría
financiera de Banchile y legal de
Cariola; Enami, de BTG Pactual
y A-C-R. 

Pacheco: “Esto es un
tremendo negocio”

Para la estatal Codelco, la ope-
ración le reportará el equivalen-
te a poco más de 2% de su pro-
ducción actual (entre 25 mil y 30
mil toneladas de producción).
También podrá nombrar a dos
de los 11 directores en la socie-
dad, entre otros beneficios. 

“Esto es un tremendo nego-
cio. Estamos en la etapa de trans-
formar a Codelco en el holding
minero de Chile. Ya somos so-
cios con Anglo American, Rio
Tinto y ahora con Teck”, asegu-
ró Máximo Pacheco a “El Mer-
curio”. Contó que el Estado de

Chile no tenía la disposición de
privatizar esa participación. 

El líder de la estatal anticipó
que en agosto, y por primera vez
en el año, Codelco elevó su pro-
ducción en unas 13 mil toneladas
de cobre respecto del 2023. 

Mlynarz: 
“Acuerdo justo”

Conocedores de la transacción
plantean que hubo otros ele-
mentos en juego. Uno es el apu-
ro de Enami de reducir su deuda
financiera. Otro, la cláusula en el
contrato de pagos extras en caso
de que existan nuevos descubri-
mientos en la faena minera. 

El vicepresidente ejecutivo de
Enami, Iván Mlynarz, aseguró
que la transacción “significa un
acuerdo justo, enmarcado en el
plan de sostenibilidad financiera
diseñado para mantener las ope-
raciones de la empresa y que
permita sanear, en parte, la deu-
da que arrastra por años, ya que
de US$ 740 millones se reduce a
US$ 250 millones”. 

Según especialistas, el 10% de Quebrada Blanca que tenía Enami vale más que los US$ 520 millones de este negocio 

Bajo el valor de mercado y entre firmas estatales:
Codelco adquiere el activo más valioso de Enami

TOMÁS VERGARA P. 

La empresa vendedora destinará los fondos para reducir su deuda. Codelco sumará
30 mil toneladas de cobre anual. “Es un tremendo negocio”, dice Máximo Pacheco.

Codelco espera que, en pleno desarrollo de su segunda fase, Quebrada Blanca se posicione dentro de las 20 opera-
ciones con mayor producción de cobre del mundo y sexta a nivel nacional. 
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Los accionistas de SQM no lo
están pasando bien. Los títulos
se han desplomado 35% este
año y, ayer, los precios del car-
bonato de litio en la Bolsa de fu-
turos de Cantón anotaron un
nuevo mínimo histórico: los
contratos a septiembre se hun-
dieron un 5,2%, a US$ 9.868 la
tonelada. 

La tormenta del mercado del
litio ha comenzado a generar
ruido en torno a SQM. Para al-
gunos, la disyuntiva es una so-
la: que la empresa reduzca sus
inversiones, como lo han hecho
algunos de sus pares, o que im-
pulse un aumento de capital.

“Si los precios del litio caen
por debajo de los US$ 10.000 la
tonelada, es más probable que
SQM realice un aumento de ca-
pital para financiar sus planes
de crecimiento”, dice Seth
Goldstein, analista en Morning-
star.

Es que la conferencia de re-
sultados del segundo trimestre
de SQM “transmitió un mensa-
je claro: a pesar de los bajos pre-
cios del litio, los principales
proyectos de SQM siguen sien-
do una prioridad”, dice Jeffe-
ries.

SQM anunció inversiones
por US$ 2.400 millones para el
período 2024-2025, según su
última memoria. Dicho monto
incluye un aumento de capaci-
dad productiva de litio en Chile
y Australia. Y, con este anuncio,
la firma se distanció del recorte
de inversio-
nes impul-
sado por al-
g u n o s d e
sus rivales.
Albemarle,
d e h e c h o ,
había anunciado un aumento
de capital en marzo por hasta
US$ 2.000 millones.

Y con precios del litio lejos de
los casi US$ 85.000 observados
en su peak de 2022, vuelve a sur-
gir el ruido por una operación
como esta. “Tanto SQM como

Albemarle recaudaron capital
aproximadamente al mismo
tiempo en 2021, por lo que, si
Albemarle tuvo que hacerlo
nuevamente, SQM también po-
dría tener que hacerlo”, dice
Howard Klein, fundador y so-
cio en RK Equity. Esto, “a me-
nos que anuncien una reduc-
ción de su gasto de capital”.

Mientras tanto, algunos ex-
presan inquietud por el creci-
miento de los ratios de deuda.
“No deja de preocupar el nivel
de apalancamiento de SQM”,
acota Joaquín Reichhardt, di-
rector en Pacto Capital.

“Por el lado de la deuda fi-
nanciera neta en relación al
Ebitda de los últimos doce me-
ses la situación se torna compli-
cada”, apunta Pedro Letelier,
analista de acciones latinoame-

ricanas. “Pasó
desde 0,66 veces
a 1,14 veces por
efecto de la fuer-
te disminución
del Ebitda. Este
indicador tiene

límite de 1,5 veces para algunas
clasificaciones de riesgo y para
fines de 2024 debería estar en
torno a esa cifra si el precio de
litio sigue en los niveles actua-
les”.

“El apalancamiento no es ne-
gativo mientras se generen los

ingresos necesarios para servir
la deuda”, afirma Reichhardt,
de Pacto Capital. “El problema
se produce cuando la capacidad
de cobertura de los gastos fi-
nancieros asociados no se man-
tiene, sino que disminuye, co-
mo ha ocurrido con SQM”.

La empresa podría tener que
actuar. “Si los precios siguen
bajos, deberían recortar cual-
quier proyecto de expansión de
litio que no esté en marcha”,
asevera Goldstein, de Morning-
star.

A la posibilidad de reducir
inversiones, o de impulsar un
aumento de capital, se suma la
alternativa de que los accionis-
tas sean objeto de una política
de dividendos del mínimo de
30% en 2025, con cargo a las
utilidades del 2024. Así, se re-
petiría lo observado este año,
pero sobre una base menor: en
las últimas cuatro semanas, los
analistas consultados por Blo-
omberg han reducido sus pers-
pectivas de ganancias para
SQM en 66%, hasta los US$ 102
millones.

“Bajo la situación actual de in-
certidumbre sobre los precios
del litio, sería una buena idea
disminuir el reparto de utilida-
des”, dice Reichhardt, de Pacto
Capital. Esto, “con el objetivo de
disponer de efectivo”, añade.

Deutsche Bank es pesimista.
“No esperamos ningún divi-
dendo en 2024: este es el men-
saje clave que queremos com-
partir con los inversores”, indi-
có. A su juicio, “es poco proba-
ble que SQM pague dividendos
este año, debido a la amortiza-
ción de impuestos de US$ 1.100
millones que afecta la última lí-
nea para 2024”, señaló en refe-
rencia a una reciente disputa
entre la firma y el SII. 

Consultada por El Mercurio
Inversiones, SQM aseguró que
la empresa “tiene una política
de dividendos que ha sido apro-
bada por el directorio y presen-
tada a los accionistas, que esta-
blece que se pagan dividendos
en función de qué tan robusto
esté el balance. Si bien es cierto,
la política actual está vigente
para el año 2024, es esencial-
mente la misma desde hace va-
rios años”, indicó. “Por otra
parte, SQM siempre ha tenido
un balance robusto, lo cual se ve
en los ratings internacionales
que tiene, pese a los precios ac-
tuales del litio. Por último,
SQM vende otros productos
que están muy bien. En los pri-
meros seis meses de este año el
litio ha representado el 46% del
margen bruto. El resto, princi-
palmente el yodo, está muy
bien”, concluyó la empresa.

Los precios del “oro blanco” continúan en caída libre:

El ruido que comienza a generar 
la tormenta del litio en SQM 

El valor del metal perdió ayer la barrera de los US$ 10.000 la tonelada. Y, en medio
de altos compromisos de inversión, algunos levantan la posibilidad de un aumento
de capital para la compañía, entre otras opciones.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER Los precios
del litio están
lejos de los casi
US$ 85.000
observados en
su peak de
2022.
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Un reciente estudio presenta-
do por la Universidad Católica
reafirmó la preocupación que
existe por la caída de Chile en el
mercado de la producción glo-
bal del litio. 

Desde el Centro de Energía de
la casa de estudios, recordaron
que en los últimos veinte años la
participación de Chile en esta
industria ha disminuido signifi-
cativamente. 

“Si bien hace dos décadas
nuestro país representaba cerca
del 40% del mercado mundial,
hoy esa cifra se ha reducido al
24%, superada por Australia,
que lidera con un 47%”, explicó
el director del Centro, Álvaro
Videla. 

En cuanto a las razones, el
académico detalló que se aso-
cian con la falta de nuevos pro-
yectos de desarrollo y la compe-
tencia de otros países como Ar-
gentina y China, que han logra-
do avances significativos en sus
respectivas industrias de litio.

“Aunque existe una sobreo-
ferta temporal en el mercado del
litio, lo que ha provocado una
disminución en los precios, se
proyecta que esta situación
cambie drásticamente para
2030, cuando las políticas glo-
bales de electrificación del

transporte intensifiquen la de-
manda de este mineral”, dijo Vi-
dela, y advirtió que si no se to-
man medidas urgentes, Chile
podría ver su participación en la
producción mundial de litio re-
ducirse al 10% en la próxima dé-
cada. 

En ese sentido, desde la enti-
dad propusieron que para mejo-
rar la eficiencia y previsibilidad
de los procesos regulatorios, se
debería crear una oficina espe-
cial dentro del Estado para pro-
yectos estratégicos, con el pro-
pósito de acelerar la tramitación
de permisos y garantizar el de-
sarrollo de estos dentro del mar-
co jurídico actual. 

“Actualmente, un proyecto
minero en nuestro país, sea esta-
tal o privado, requiere casi nue-
ve años para obtener todos los
permisos necesarios y comenzar
a producir, un plazo que disua-
de la inversión y limita nuestra
competitividad a nivel interna-
cional”, sostuvo Videla. 

El experto advirtió que de no
adoptarse medidas en esta di-
rección, iniciativas como la que
impulsa la estatal Codelco en el
salar de Maricunga, este podría
no iniciar operaciones hasta
2033, “lo que significaría perder
una oportunidad única para
aprovechar la proyectada sobre-
demanda de litio en 2030”. 

Estudio de la Universidad Católica:

Advierten por caída de
Chile en el mercado
global del litio 

De no adoptarse medidas, la
participación del país podría llegar 
a 10% durante la próxima década. 

TOMÁS VERGARA P.

El país llegó a representar más del 40% de la producción de litio a nivel
global. 
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