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a dejar el problema de la deuda (soluciona- 

do). El primero de los primeros dos años no 

van a tener una gran compensación. Ade- 

más, estamos avanzando en emitir un bono 

de deuda nacional que nos va a permitir cap- 

turar tasas de interés más bajas”, sostiene 

Mlynarz. 

Y aunque prefieren no comentar la cifra 

exacta, desde la empresa detallaron que el 

monto total de la reestructuración es de 

aproximadamente US$250 millones. “Una 

parte de eso es lo que se pretende salir a fi- 

nanciar con la emisión de un bono, cuyo 

plazo estimamos entre 7 y 10 años. En la ac- 

tualidad se está en el proceso de inscripción 

de líneas en la CMF y aún no se define el 

monto”, indican. 

Según explica Mlynarz, la rotación de la 

deuda se irá concretando hasta mayo, lo 

que permitirá reducirlos costos financieros 

de forma relevante. A ello se suman los re- 

sultados operacionales positivos que espe- 

ran seguir proyectando para este año. 

“Al tener resultados operacionales positi- 

vos, la necesidad de tener que suscribir deu- 

da no existe, y eso es bien importante y lo he- 

mos logrado con las optimizaciones que han 

tenido nuestros planteles. Hoy día muchos 

de ellos están logrando números azules, es- 

tán siendo capaces de suplir los costos de 

operación y en ese sentido lo que tenemos 

que hacer este primer semestre del 2025 es 

mantener el ritmo de lo que fue el segundo 

semestre del 2024 y hacerlo sostenible de 

aquí en adelante”, agrega el geólogo. 

ALTOANDINOS CON VISITAS 

A medida que la Enami avanza en su sa- 

neamiento financiero, también lo hace su 

proyecto de litio, Salares Altoandinos. La ini- 

ciativa, para la cual se maneja una inversión 

referencial de US$1.700 millones (superior 

a los US$1.500 millones previstos con an- 

terioridad), en realidad aún no completa el 

levantamiento de información para definir 

los recursos del mineral crítico para la elec- 

tromovilidad. Y esos datos, aún en proceso 

de completarse, han ido aumentando gra- 

cias a losresultados de las campañas de ex- 

ploración que se desarrollaron en 2024, en 

los salares Aguilar y La Isla. 

“Primero hay que definir cuánto litio hay 

en los salares y, en eso, nos ha ido bastante 

bien. En términos simples, se duplicó la 

cantidad de litio en el salar Aguilar, deter- 

minado por los especialistas que nos han 

certificado. Para el salar La Isla, por lo me- 

noslos datos crudos también nos dicen que 

vamos a tener un aumento significativo. 

Por lo tanto, las estimaciones iniciales es- 

tán quedando cortas”, revela Mlynarz, des- 

tacando que ello se traduce en que “estamos 

frente a un proyecto bastante más grande del 

que se tenía considerado en un comienzo”. 

Así, si Altoandinos se perfilaba como un 

proyecto para una producción anual de li- 

tio cercana alas 60 mil toneladas de carbo- 

nato de litio (LCE), “eso podría cambiar en 

base a que tenemos más litio disponible”. La 

cifra final, aún pendiente de realizarse una 

ingeniería básica, podría subir a entre 80 mil 

a100 mil toneladas de LCE. Ello posiciona- 

ría a Altoandinos como el segundo proyec- 

to de litio más relevante, compitiendo direc- 

tamente con Maricunga. 

“Vamos a estar en esa discusión un poco 

estéril, pero que a algunos les gusta, de 

quién va a tener más litio: si va a ser Mari- 

cunga o Salares Altoandinos”, reconoce 

Mlynarz. 

En paralelo, el proceso para seleccionar al 

socio financista sigue avanzando. Durante 

la semana pasada ejecutivos de la empresa 

china BYD estuvieron en terreno, visitando 

los salares. Esta semana lo harán ejecutivos 

de la francesa Eramet (la filial de Eramine 

adquirió en 2023 cerca de 120 mil hectáreas 

en pertenencias mineras en el área del pro- 

yecto), y las dos semanas restantes de febre- 

ro lo harán miembros de la internacional Rio 

Tinto, y la coreana Posco. 

Las visitas forman parte de una auditoría 

en terreno -una suerte de due dilligence- a 

la información que la Enami ha publicado 

sobre el proyecto, dentro del data room que 

dispuso para las empresas que compiten 

por asociarse con ella. 

“Las cuatro empresas que han sido selec- 

cionadas de las que se presentaron, cumplen 

con los requisitos de poder desarrollar de 

buena manera un proyecto de esta enverga- 

dura, tanto en elementos técnicos como es- 

paldas financieras”, destaca Mlynarz, quien 

descarta favoritismos por algún actor. 

Tras esto, durante abril, la Enami espera re- 

cibirlas ofertas que Eramet, Rio Tinto, Pos- 

co y BYD le hagan, tanto sobre el modelo de 

negocios como de las inversiones que cada 

una podría aportar al proyecto. Con eso en 

mano, durante mayo, la estatal selecciona- 

rá al ganador de la licitación para suscribir 

la alianza público privada. 

Para ello, será crucial que la Contraloría 

General de la República tome razón del 

Contrato Especial de Operación de Litio 

(CEOL), documento que el Ministerio de 

Minería ya ingresó para que cumpla con la 

revisión administrativa del órgano de con- 

trol. 

“Lastomas de razón de Contraloría tienen 

tiempos variables, pero son meses. Nosotros 

pensamos en dos o tres, y si hay noción de 

la importancia de este instrumento, la Con- 

traloría podría hacerlo en menos. Pero los 

tiempos calzan”, señala Mlynarz sobre cuán- 

to creen que puede demorar en tener en sus 

manos el CEOL. 

Y cierra con la siguiente reflexión: “Sin 

ninguna duda el saneamiento financiero 

de Enami nos permite tener conversaciones 

muy distintas con los diferentes socios, des- 

de proyectos grandes como el litio o la fun- 

dición que estamos desarrollando. Esuno de 

los intangibles que nos permitieron nues- 

tras decisiones del año 2024, y, sin ningu- 

na duda, nos ha permitido poder desarro- 

llar y mantener la campaña de exploración 

a costo de Enami para que el proyecto no se 

retrase un año más, porque sabemos que la 

ventana del litio es breve y no podemos es- 

perar al socio para seguir dando los pasos 

que tiene que dar un proyecto de esetipo”.Q   

“Un buen augurio para los 
mercados de capitales 
chilenos”: el veredicto de 
Morgan Stanley sobre la 
reforma previsional 

Morgan Stanley estimó que la reforma de pensiones 
chilena aprobada por el Congreso es positiva, pero 
también presentó alertas sobre su implementación. 

EMILIANO CARRIZO 

—Morgan Stanley analizó la reforma previsio- 

nal chilena luego de que el Congreso aproba- 

ra el proyecto la semana pasada y sujuicio fue 

positivo, aunque con matices. 

“Nuestra opinión es que la transición, tal 

como está planteada, parece gradual y no 

debería perturbar el mercado, pero no des- 

cartamos que se produzcan ruidos más ade- 

lante. En general, creemos que esta reforma, 

cuando seaplique plenamente, debería ser un 

buen augurio para los mercados de capitales 

chilenos”, concluyó la firma. 

En una nota, donde realizó comentarios y 

describió escenarios de países como México, 

Brasil, Chile, Argentina y Colombia, Morgan 

Stanley dedicó el grueso de la publicación a 

describir y analizar la reforma previsional. El 

documento fue titulado “Reforma de pensio- 

nes en Chile: positiva, pero la transición esla 

clave”. 

“Dará lugar a un aumento gradual de los 

activos del sistema y debería ser positiva 

para el crédito soberano. Sinembargo, ha- 

brá que abordar el costo fiscal quela acom- 

paña”, dijo la firma al iniciode sus comen- 

tarios. 

La minuta, que describe lo que se aprobó, 

como el destino del nuevo 7% de cotización 

adicional con cargo al empleador-donde el 

4,5% irá a las cuentas individuales-, plantea 

que “creemos que la reforma es positiva des- 

de la perspectiva de los mercados de capita- 

les; el aumento de las cotizaciones debería tra- 

ducirse en mayores flujos de capital hacia los 

activos locales, contribuyendo asía restaurar 

parte de la liquidez que se ha perdido en los 

dos últimos años”. 

“Sin embargo, tal como está redactada, la 

aplicación de esta reforma debe ser muy gra- 

dual, alo largo de nueves años”, agregó en su 

análisis. 

Sobre el cambio de los multifondos a fon- 

dos generacionales, Morgan Stanley estimó 

que “podría beneficiar a la asignación de 

renta variable local debido al cambio en la 

asignación a activos locales frente a extran- 

jeros”. 

La firma dijo que simuló un escenario con 

los cambios y que “es probable que los fon- 

dos conservadores se beneficien a expensas 

delos fondos más arriesgados. A partirdelas 

asignaciones actuales de losfondos, podemos 

estimar los movimientos agregados por cla- 

se de activos”. 

“Evidentemente, la renta fija local (es decir, 

la deuda pública y el crédito) y también los 

CLP se beneficiarían de esta nueva asignación. 

Sin embargo, esto no significa necesaria- 

mente que la renta variable local salga per- 

diendo con la reforma de las pensiones. De 

hecho, es probable que los flujos de entrada 

a la renta variable local procedentes del au- 

mento delas cotizacionescompensen la pér- 

dida potencial durante la transición a los 

fondos generacionales, pero sólo a medio 

plazo”, comentó. 

No obstante, tras presentar sus proyeccio- 

nes, la firma alertó que “existe una gran in- 

certidumbre en torno a estas cifras, espe- 

cialmente en relación con el régimen de in- 

versión al que estarán sujetos estos nuevos 

fondos generacionales” 

“¿Se producirán pronto las asignaciones 

hacia fondos generacionales? La mayoría de 

estos cambios se implementarán gradual- 

mente. Tras su promulgación como ley en 

marzo de 2025, el relojempieza a correr has- 

ta 2027, cuando se publique el nuevo régimen 

de inversión. Eso determinará las nuevas 

asignaciones de los fondos y los fondos de 

pensiones tendrán los próximos 10 meses 

para empezar aaplicarlas, con la posibilidad 

de establecer límites transitorios hasta tres 

años”, explicó. 

En la última parte de su análisis, Morgan 

Stanley mencionó que “la ley tambiénincor- 

pora algunos artículos transitorios que per- 

miten la transferencia de activos sin recurrir 

a los mercados secundarios para reducir las 

distorsiones del mercado. Lo más probable es 

quelos límites transitorios impliquen cierta 

optimización encaminada aigualaren lo po- 

sible las asignaciones actuales, evitando así 

reasignaciones de cartera más extremas”. 

En el documento además se desprende las 

proyecciones de inflación que tenía la firma 

para este mes. Para el Índice de Preciosal Con- 
sumidor (IPC) de enero esperaban una subi- 

da mensual de 0,96%, cifra que quedo corta 

frente al 1,1% que reportó el Instituto Nacio- 

nal de Estadísticas (INE).Q
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