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Accién de la empresa de litio bajé en 5,5% el jueves pasado:

Las alertas que levantd el anuncio de
aumento de capital en las cascadas de SQM

MARCOS BARRIENTOS

Quelaaccién de SQM caiga fuerte por
estos dfas de guerra comercial no es gran
novedad. Pero el desplome de 5,5% del
pasado jueves tuvo un sabor especial pa-
ra sus inversionistas. “Podria estar rela-
cionado a la incertidumbre de un even-
tual aumento de capital en SQM”, dice
Guillermo Araya, gerente de Estudios
en Renta4. “Recordemos que(...) los au-
mentos de capital tienen un descuento
promedio de entre 5% a 10%”, sefala.

Es que, ademds de la escalada tarifa-
riaentre EE.UU. y China, el retroceso de
la accién de SQM se enmarcé en el
anuncio del aumento de capital de las
cascadas Norte Grande, Oro Blanco, Ni-
tratos de Chile, Potasios de Chile y
Pampa Calichera, el vehiculo de inver-
sién a través del cual Julio Ponce Lerou
tiene el 26% de la propiedad de SQM.
¢El monto asociado? US$ 362 millones
en términos brutos.

Con ello, crece la probabilidad de que SOM impulse la misma operacidn,
afirman estrategas del mercado. También, que Julio Ponce Lerou venda
titulos para suscribir su parte en el incremento informado el pasado jueves.

nen una baja cantidad de liquidez al
considerar los montos transados en la
Bolsa de Santiago.

Seiial clave

En el mercado sacaron nuevas conclu-
siones tras lo informado. “Las cascadas
anunciaron un aumento de capital con el
propdsito general de saldar sus obliga-
ciones financieras. Con esto, preliminar-
mente se encontrarfan ‘limpias’ para po-
der suscribir un futuro aumento de capi-
tal de SQM y que ese dinero llegue direc-
to a la caja de la compania”, dice José
Ignacio Pérez, analista en Bci Estudios.

“De todas maneras, el

Con ello, se conso-
lidé la hipétesis de
que se podrfa aproxi-
mar un alza de capi-
tal en la otrora estre-
1la del IPSA. No fue, por cierto, la tinica
sefal que dejé el anuncio: con lo infor-
mado este jueves, “el grupo controlador,
ligado a Julio Ponce, tendrfa que suscri-
bir cerca del 80% de su parte en los au-
mentos de capital, porcentaje que varfa
en cada cascada, y al resto de minorita-
rios les corresponderfa suscribir entre el
10%y el 15% del aumento de capital”, di-
ce Jorge Tolosa, operador de renta varia-
ble en Vector Capital. Esto plantea la du-
da de si Ponce se verd obligado a vender
parte de sus acciones en SQM para fi-
nanciar la operacién, lo que también po-
dria haber contribuido a la caida accio-
naria de este jueves.

Fue, con todo, una jornada de ajuste
para las distintas cascadas. Tras el
anuncio de aumento de capital, las ac-
ciones de Nitratos se desplomaron
7,8% y Oro Blanco cay6 4,9%. Esto, en
un contexto en que dichas acciones tie-
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monto y el momento en
que ocurra el eventual
aumento de capital de
SQM es incierto, pero si
dependerd en gran me-
dida de la volatilidad que se vislumbre
en el precio internacional del litio”, afa-
de Pérez. “Nuestras estimaciones son
que si el precio del litio para SQM cae
persistentemente por debajo de los US$
9.000 la tonelada, el riesgo de aumento
de capital se incrementa notablemente,
dado el Capex comprometido”, sefala
en referencia a las inversiones ya anun-
ciadas por la compatifa.

“Este afio las cascadas tienen venci-
mientos de deuda de corto plazo, poral-
rededor de 90 millones de ddlares con
dos instituciones locales”, dice Jorge
Tolosa, de Vector Capital. “Y Norte
Grande, por ejemplo, cuenta con una
caja de 27 millones de délares”, anade.
“Si a esto le sumas las pérdidas de SQM
en 2024, no hay ingresos de dividen-
dos, por tanto, la solucién de hacer un
aumento de capital estaba dentro de las
posibilidades”.
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La accion de SQM disminuyd 5,5% el jueves, dia en que se anuncid el aumento de capital de

las sociedades cascadas.

La gran duda ahora es si SQM serd la
préxima en recurrir a esta solucién, una
tesis que gand espacio con lo informado
este jueves. Cabe recordar que la tltima
vez que la firma impulsé un aumento de
capital fue en 2020, por un monto de
US$ 1.100 millones.

El pasado 10 de marzo, Scotiabank di-
jo que “no estamos convencidos de que
SQM pueda ejecutar su programa de in-
versién sin una ampliacién de capital.
Cabe recordar que SQM tiene previsto
invertir entre 3.100 y 3.800 millones de
ddlares entre 2025 y 2027. Si bien el ba-
lance general es sélido por ahora, si

sqm

mantenemos los precios del litio estables
indefinidamente, prevemos que la liqui-
dez caiga por debajo de los 1.000 millo-
nes de ddlares a principios de 2026, la
primera vez desde la salida de la pande-
mia, y creemos que la compaiifa se verd
obligada a empezar a obtener capital, ca-
si con toda seguridad, inicialmente me-
diante deuda”, indicé.

“En nuestro modelo, que prevé gene-
rosamente una recuperacion de precios
hasta los US$ 15.000 por tonelada en
2027 (asumiremos la opcién inferior), la
liquidez alcanza un déficit a finales de
2027, en lugar de en 2026, sostuvo.

Por lo pronto, SQM estd buscando le-
vantar capital a través de las ventas de
acciones en participaciones minoritarias
de las operaciones de SQM Australia, al-
go que podria aliviar la necesidad de au-
mento de capital. De hecho, Reuters re-
portd que empresas estatales de India es-
taban en negociaciones con la chilena.
No obstante, un fracaso en dichas tratati-
vas podria obligar a la empresa del IPSA
asincerar la necesidad de un incremento
de capital.

No serfa el tinico origen de una deci-
sién asi. “Una posibilidad es que SQM
vea como una alternativa realizar un au-
mento de capital para compensar el cos-
to de crédito que se ha elevado estos tlti-
mos dfas debido a la incertidumbre glo-
bal”, dice, asuvez, Angel Lépez, gerente
general en Valentinus Capital.

En cascada

En cuanto al detalle de la operacién in-
formada este jueves, Norte Grande
anuncid a sus accionistas un aumento de
capital por US$ 125 millones; Oro Blan-
co, por US$ 84 millones; Pampa Caliche-
ra, por US$ 80 millones; Nitratos de Chi-
le, por US$ 38,5 millones, y Potasios de
Chile, por US$ 35 millones.

Cabe recordar que Norte Grande es la
cascada matriz y mds importante, dado
que aguas abajo tiene el control de Oro
Blanco, la que tiene participacién en
Pampa Calichera y que, a su vez, la tiene
en SQM.

Por la otra vereda, Norte Grande tie-
ne el control de Nitratos de Chile, que
tiene la mayoria de la propiedad de Po-
tasios de Chile, sociedad que tiene par-
ticipacién tanto en Pampa Calichera co-
mo en SQM.

Al viernes 28 de marzo, el descuento
holding de las cascadas de Norte Grande
y Oro Blanco era de 47%, una cifra supe-
rior al descuento holding promedio de
los tltimos 12 meses de 38% y 41% res-
pectivamente, segtin datos de BICE In-
versiones.




