
En otro intento por detener
el acuerdo entre SQM y Codel-
co para operar de manera con-
junta en el salar de Atacama,
Tianqi presentó otro escrito
ante la Corte de Apelaciones
de Santiago. 

La estrategia de la minera
china ha considerado múlti-
ples recursos de distinto tipo,
hasta ahora sin éxito, tanto an-
te la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF) como ante la
Corte de Suprema. La propia
Corte de Apelaciones de San-
tiago ha desestimado al menos
tres solicitudes de la firma en
los últimos tres meses. 

Tianqi, dueña del 22% de las
acciones de SQM, demanda
que la operación Codelco-
SQM debió ser aprobada por la
junta de accionistas de SQM y
que no bastaba solo el directo-
rio de la minera. 

Nuevos antecedentes

En el escrito presentado esta
semana por el abogado Tomás
Pérez en representación de
Tianqi, se detalla que los nue-
vos antecedentes disponibles
dan cuenta que el plazo para
que finalice la denominada
“Fase 1” del procedimiento de

control de operaciones de con-
centración ante la Fiscalía Na-
cional Económica (FNE) expi-
ró el lunes 28 de octubre.

Cumplido ese plazo, la fisca-
lía podría determinar que no es
necesario continuar la investi-
gación, permitiendo así que el
Acuerdo de Asociación conti-
núe con su implementación. 

No obstante, la fase 1 tam-
bién puede ser detenida a soli-
citud de los involucrados, por
lo que se podrían extender los
plazos establecidos. 

“Esta situación, por sí sola,
da cuenta del riesgo inminente
al que se enfrenta Tianqi —y el
resto de los accionistas minori-
tarios— de que se le cause un
perjuicio que termine por ha-
cer inútil una eventual senten-
cia que declare la ilegalidad de
la actuación de la CMF, puesto
que, implementado el Acuerdo
de Asociación (entre SQM y
Codelco), en los hechos sería
imposible de dejarlo sin efec-
to”, alerta Tianqi. 

La minera china acusa que
cuando fue notificada la opera-
ción a la FNE, SQM y Codelco
indicaron que el negocio po-
dría tomar una forma distinta,
similar a lo que sería un joint
venture. A juicio de Tianqi, esa
idea “excede con creces a una
mera fusión por absorción”.

De nuevo ante la Corte de Apelaciones:

Tianqi repite estrategia
judicial contra el pacto
Codelco-SQM

La minera china suma derrotas en sus
intentos ante la CMF y la Suprema. 
T. VERGARA

Para hoy estaba programada la vista de la causa en la Corte de Apela-
ciones, pero los involucrados pidieron una suspensión. 
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Es una de las acciones del IPSA
que más han subido en 2024, en
medio de un llamativo cambio en
su administración. Se trata de Fa-
labella, que este viernes sumó un
nuevo capítulo: la agencia S&P
mejoró su perspectiva de clasifi-
cación de bonos desde “negati-
va” a “estable”, dando aire a las
intenciones de la compañía por
recuperar el grado de inversión
perdido hace casi un año.

Y si bien el movimiento es po-
sitivo, en el mercado dudan de
que vaya a mover la aguja por sí
solo. “La mejora en la tendencia
de clasificación no debiera tener
un impacto en la acción de Fala-
bella, porque era algo que el
mercado estaba esperando, tras
los positivos reportes de resulta-
dos en los últimos trimestres”,
dice Hugo Rubio, gerente gene-
ral en BTG Pactual Chile Corre-
dores de Bolsa.

El lunes, Falabella bajó un
0,85% en la Bolsa de Santiago, al
tiempo que el martes subió
0,77%. Y en lo que va del año,
acumula un salto de 60,5%. 

“El mercado ya lo tenía inter-
nalizado en el precio de la ac-
ción”, coincide Jorge Tolosa, ope-
rador de acciones en Vector Ca-
pital. Y no cree que la vuelta al in-
vestment grade sea inminente:
“No espero que haya un cambio
de clasificación en el corto plazo,
sino que pensando más en 2025”. 

La empresa estaría a medio ca-
mino de la meta de apalanca-
miento que exigen las clasifica-
doras, por lo que los avances en el
corto plazo serán claves. “Todo
va a depender de qué tan por de-
bajo de 4,0 veces se ubique la re-
lación deuda financiera neta/
Ebitda en los resultados del ter-
cer trimestre para que mejore la
clasificación de riesgo”, dice Gui-
llermo Araya, gerente de estu-
dios en Renta4. Mientras al cierre
del segundo trimestre la ratio se
ubicó en 4,7 veces, las clasifica-
doras tienden a situar a las firmas

dentro del grado de inversión
una vez que esta métrica cae de 4
y se aproxima a 3 veces.

Así, la vuelta al grado de inver-
sión aún no está asegurada. El
rendimiento de los bonos inter-
nacionales de Falabella “muestra
que están a mitad de camino de
un aumento de rating”, dice Ra-
món Domínguez, portfolio mana-
ger en MBI Inversiones. No obs-
tante, “con los niveles actuales
(USD+5,9% 2027 y USD+6,5%
2032), uno podría estimar que
transan mucho más cerca de un
BBB- que de un
BB+, aun cuan-
do está a mitad
de camino. Por
ejemplo, Cen-
cosud y Celulo-
sa Arauco, en
plazos similares al de 2027, están
en USD+5,4% y los más largos,
en USD+5,8%”, detalla.

Y en cuanto al desempeño, el
bono de Falabella con venci-
miento al 2032 registra un valor
par de 82,4, donde 100 refleja el
valor inicial del bono.

En ese sentido, la clave para
los analistas es el nivel de apa-
lancamiento. “A Falabella aún le
queda camino por recorrer para
que las agencias le regresen el
grado de inversión, dado que de-

be seguir mostrando signos de
recuperación en la ratio de deu-
da neta frente a Ebitda”, dice Ru-
bio, de BTG.

“Tras el cambio de gerente ge-
neral, comenzó el plan para bajar
costos, reducir inventarios y ven-
der activos non-core-business, pa-
ra una meta ambiciosa de la ad-
ministración de reducir a la mi-
tad su apalancamiento”, recuer-
da Tolosa, de Vector. “A esto, el
mercado se ha ido adelantando,
lo que se refleja en el precio de la
acción”, señala. 

Y para que las
clasificadoras
eleven la deuda
de Falabella, los
analistas insis-
ten en que la
compañía debe

mantener la senda de recupera-
ción mostrada hasta ahora. “Es
posible pensar en una recupera-
ción de su grado de inversión,
siempre y cuando dé muestra de
una tendencia a su nivel de en-
deudamiento más razonable y
concordante a los niveles simila-
res previos a 2019”, dice Domín-
guez, de MBI. “De acuerdo con la
tendencia de venta de activos
que estamos viendo, con Open
Plaza Kennedy por un lado a Par-
que Arauco y Open Plaza en Pe-

rú a Mallplaza, además de posi-
bles ventas de terrenos, gran par-
te del trabajo por esta parte ya es-
tá realizado o en proceso de
materializarse”.

Desafíos

Los analistas creen que los ries-
gos aún no se han disipado del to-
do para el sector de retail no esen-
cial, el corazón del negocio de Fa-
labella. “Las expectativas de re-
cuperación para este tipo de
compañías en el corto y mediano
plazo son moderadas y dependen
en gran parte de factores macroe-
conómicos, que en los últimos
meses han mostrado cierta evolu-
ción positiva; por tanto, si bien
hay potencial de recuperación, se
hace relevante la capacidad que
tenga cada una de las compañías
en captar esa mayor demanda”,
dice el equipo de finanzas corpo-
rativas de Humphreys

Para Falabella, la apuesta del
mercado está en el rubro de me-
joramiento del hogar. “El desem-
peño de 2025 debería estar res-
paldado por una recuperación
del negocio de mejoras para el
hogar, en el que esperamos una
expansión del 6% gracias a la me-
jora del sector de la construc-
ción”, dice Credicorp Capital.

Según estrategas de mercado:

El camino que le resta a Falabella
para recuperar el grado de inversión

Pese a que S&P incrementó desde “negativa” a “estable” su perspectiva crediticia,
distintos analistas creen que esto ya estaba incluido en los precios de la acción.
Superada la emergencia en la empresa, ahora los desafíos son otros.

PABLO GUTIÉRREZ
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