
El invierno del litio parece
que está lejos de terminar. Y
SQM lo está sintiendo con fuer-
za. La minera no metálica repor-
tó resultados del tercer trimestre
por debajo de lo esperado por
gran parte del mercado y, tras
eso, varios están ajustando sus
proyecciones. 

“SQM anotó débiles resulta-
dos, en medio de costos más pe-
gajosos y un Ebitda de US$ 338
millones que estuvo en la parte
baja de las expectativas”, dice
Jefferies. Y, tras las cifras, la in-
termediaria cambió su visión
para los próximos años. “Redu-
jimos nuestras estimaciones de
Ebitda para el período 2024 al
2026 en aproximadamente un
8%, debido a mayores costos de
producción”.

Algunos todavía no ven razo-

nes para apostar por las acciones
de la empresa. “Reiteramos
nuestra recomendación de ‘infe-
rior al mercado’, ya que espera-
mos que los precios del litio se
mantengan presionados en el
cuarto trimestre y en 2025”, dice
Bank of America (BofA).

Tras la entrega de resultados,
parte del mercado ha revisado a
la baja sus proyecciones para la
compañía. Un precio del litio
que no levantaría cabeza y po-
cos indicios de una mayor disci-
plina ante la sobreoferta de “oro
blanco” desanimaron a varios.
Algunos, sin embargo, todavía
confían en la acción. 

Ante los débiles resultados y
la continua debilidad del precio
del litio, Jefferies bajó su precio
objetivo desde US$ 55 a US$ 51
por papel. Y ajustó sus proyec-
ciones para el Ebitda: ahora lo ve
en US$ 1.413 millones en 2024,
US$ 2.014 millones en 2025 y
US$ 2.373 millones en 2026, es
decir, un 8% menor a lo que te-
nía previamente. 

Y advirtió que, a pesar de los
débiles resultados, “la gerencia

de SQM reiteró su objetivo de
seguir aumentando la produc-
ción de litio en aproximadamen-
te un 10% el próximo año”. Con
esto, la intermediaria espera
precios de venta más bajos en el
cuarto trimestre.

BofA también bajó sus esti-
maciones. Para el Ebitda fue en
-10% y -29% hacia el 2024 y el
2025, respectivamente. Y advir-
tió que el precio realizado de

SQM, de US$ 9.700 la tonelada
en el tercer trimestre, estuvo de-
bajo de su proyección de US$
11.000 la tonelada. “Y SQM está
viendo precios más bajos en el
cuarto trimestre”, sostuvo. 

Goldman Sachs también leyó
de forma negativa los datos. “La
desilusión de los resultados se
explica principalmente por vo-
lúmenes de litio ligeramente in-
feriores a los esperados y pre-

cios realizados más bajos”, dijo.
“Los negocios no relacionados
con el litio fueron ligeramente
más débiles de lo previsto”.

Y el cuarto trimestre no se ve
muy positivo. “Los resultados
deberían seguir bajo presión,
impulsados por los precios obte-
nidos en la división de litio, que
fueron secuencialmente peo-
res”, sostuvo Bradesco. “Ade-
más, las incertidumbres sobre
los términos finales del acuerdo
con Codelco podrían seguir
afectando el desempeño de la
acción”. 

No todos ven un panorama
negativo. “Reiteramos la califi-
cación de desempeño superior
para SQM y el precio objetivo de
US$ 55 con un 45% de potencial
alcista”, dice BMO Capital Mar-
kets. Espera una “fuerte recupe-
ración” de las ganancias en 2025
de la mano de mejores precios
del litio. 

Y en BTG Pactual creen que

los bajos precios del litio actua-
les podrían llevar a un giro. “La
industria seguirá experimen-
tando reducciones de oferta y
fusiones debido a pérdidas sig-
nificativas a nivel operativo en
una gran parte de la capacidad
existente no integrada”, dice.
“Esto debería brindar cierto
respaldo a las acc iones de
SQM”.

Tras los resultados trimestrales de la minera:

Por qué una parte del mercado 
bajó sus estimaciones para SQM 

La sobreoferta del litio, que golpea los precios, continuaría
presionando las cifras de la compañía, advierten varios. 
MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

Algunos en el
mercado
todavía no ven
razones para
apostar por las
acciones de la
empresa. 
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La corredora de seguros y rea-
seguros Arthur J. Gallagher acaba
de completar la adquisición más
grande desde su arribo al merca-
do chileno hace ocho años. Lionel
Soffia, presidente ejecutivo de Ga-
llagher Chile y chairman de La-
tam, indicó en conversación con
“El Mercurio” que con la compra
de THB Chile, la segunda corre-
dora de seguros en el país (tam-
bién de propiedad estadouniden-
se), se convertirán en la segunda
mayor corredora retail a nivel lo-
cal, medido por ingresos, siendo
superados solo por Marsh. 

Antes de la adquisición, que es
su duodécima compra y de la que
declinaron comentar el monto de
la transacción, Gallagher estaba
en el quinto puesto de las corredo-
ras más grandes en el país.

Bajo crecimiento

Pese a su expansión y la inver-
sión que ha realizado la corredora
estadounidense en Chile, un tema
que les preocupa es el bajo creci-
miento tendencial que se proyecta
para el país en los próximos años.
“La verdad que es un tema que
nos preocupa. No podemos enga-
ñarnos en eso, de que la torta si-
gue siendo la misma para com-
partirla entre los mismos que es-
tamos, o incluso nuevos que lle-
gan”, dice Soffia. “Nosotros
sentimos que estamos acá porque
con la misma torta podemos hacer
las cosas mejor. Por eso estamos
invirtiendo”, indica el ejecutivo. 

Sin embargo, ve una falta de
crecimiento e inversión generali-
zada. “Obviamente, nos ayudaría
mucho que el mercado crezca,
que haya nuevos proyectos de in-
versión, que la economía siga es-
tando en una posición de mayor
crecimiento. Y eso no lo vemos”,
afirma.

Por otro lado, señala que este
año ha sido particularmente duro
para la industria de seguros. Pre-
cisa que, el tamaño del mercado al
ser el mismo, existe un ambiente
más competitivo por las condicio-
nes financieras.

Soffia explica que hay capitales
que han emigrado hacia una tasa
fija de colocación financiera, que
está casi exenta de riesgo. “Se han
ido capitales y, por otro lado, ha

habido buenos resultados, lo que
ha hecho que la tasa en general del
seguro esté bajando. Entonces,
eso también hace que la compe-
tencia se anime a competir más”,
indica. 

—¿Cuál es el interés de Gallagher
por invertir en Chile? 

“Nosotros vemos que el mer-
cado de Chile todavía tiene mu-
cho por crecer en seguro, a pesar
de ser el país que más gasto per
cápita en seguro tiene en Lati-
noamérica. Es un país en el que

ya el seguro está muy arraigado
en la conciencia de la gente. En-
tonces, vemos que esa penetra-
ción del seguro ya está mucho
en la cultura, que en otros países
todavía no es así”.

“Creemos mucho en el negocio
de affinity, o sea en la venta masi-
va, vía tarjetas de crédito, vía tele-
mática, digital, asociación estraté-
gica con compañías que tienen
red de distribución. Y Chile tiene

mucho potencial en eso”.

El riesgo ciber

En Chile la corredora atiende
varias de las principales indus-
trias, como el sector energético y
el de salmones, además de tener
seguros colectivos de salud, de
vehículos, incendios y terremo-
tos. Sin embargo, la cobertura en
la que han crecido mucho última-
mente es en el riesgo cibernético.
“Es una línea muy importante
que viene creciendo muy fuerte y
que la vemos como un riesgo casi
tan importante como el daño ma-
terial, físico. Nosotros hemos cre-
cido en ese último año muy fuerte
en el riesgo de ciber, que te asegu-
ra todo el riesgo cibernético de
ataques, de bloqueos, de secues-
tro de datos, de extorsión, etc.”,
detalla Soffia. Una póliza que cu-
bra este riesgo en una empresa
mediana puede partir desde US$
100.000. 

—¿Han visto una mayor deman-
da por estos seguros producto de
la ley de ciberseguridad y la de
protección de datos?

“Totalmente. Hoy día es una de
las tendencias más fuertes que
hay. El cliente, antes tú le hablabas
del riesgo ciber hace dos años, lo
veía muy lejano. Con la imple-
mentación de estas leyes, clara-
mente ya está en la vitrina y en la
necesidad de los clientes”. 

Cambio climático y
delitos económicos

Otra de las coberturas que ve
la corredora por la que ha habi-
do más demanda es para prote-

gerse frente a los riegos que im-
plica el cambio climático. Se-
gún Soffia, ha habido un cam-
bio en el riesgo climático, ya
que “no tenemos mucha histo-
ria para atrás que (...) uno pue-
da medir cuál es el riesgo. Por-
que hoy día el tema de la lluvia
con tanta intensidad es un ries-
go que antes no era tan fuerte
como hoy día y no lo podemos
medir hacia adelante. (Tam-
bién) asociado al riesgo de da-
ño de incendio”.

El riesgo climático ha traído
nuevas soluciones de parte de
la industria aseguradora —co-
mo el seguro paramétrico, que
se activa inmediatamente bajo
ciertas condiciones de lluvia,
temperatura, etc.—, pero tam-
bién una tarificación diferente.
Por ejemplo, el seguro de bio-
masa para la industria salmo-
nera, que cubre el riesgo de
mortalidad de los peces, se ha
visto afectado por el alza de
temperatura en las aguas, lo
que conlleva un mayor riesgo.

La nueva Ley de Delitos Eco-
nómicos también ha hecho cre-
cer los seguros de responsabili-
dad civil para directores y ad-
ministrativos. “Se ve una nece-
sidad absoluta hoy día de tener
esa cobertura. En general, no es
un riesgo muy caro asegurar, o
sea, no es que va a crecer la pri-
ma, pero sí prácticamente to-
das las compañías que están
con sociedades, con directores,
ven la necesidad de tener ese
riesgo (cubierto). Hoy día yo
creo que no hay ningún direc-
tor de empresa que no pida pri-
mero ver que esté el riesgo ase-
gurado”, dice Soffia.

Lionel Soffia, presidente ejecutivo de Gallagher en el país y chairman de Latam

Corredora de seguros inquieta por 
la economía chilena: “La torta sigue
siendo la misma para compartirla”

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

La corredora de seguros estadounidense realizó la compra más
grande desde que ingresó a Chile hace ocho años, con lo que se
convierte en el segundo actor más grande de su industria.

Lionel Soffia, presidente ejecutivo de Gallagher Chile y chairman de Latam.
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‘‘“Nos ayudaría
mucho que el mercado
crezca, que haya nuevos
proyectos de inversión,
que la economía siga
estando en una posición
de mayor crecimiento. Y
eso no lo vemos”.

‘‘“(Ciber) es una
línea muy importante
que viene creciendo muy
fuerte y que la vemos
como un riesgo casi tan
importante como el
daño material, físico”.
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