
La asociación entre SQM y Codelco, sellada en mayo 
de 2024, es uno de los negocios más voluminosos del 
litio a nivel global. Pero no es el único que se gestiona 
desde Chile. Codelco también está sellando una 
alianza con un gran actor para Maricunga, donde 
suena Rio Tinto; Enami ofreció hasta el 51% de un 
proyecto de US$1.700 millones; y SOM busca un 
socio minoritario para sus proyectos en Australia, 
una venta en la que podría recaudar más de 
US$1.000 millones. El segundo trimestre es clave. 
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Pensiones en perspectiva: una 

Enami analiza cuatro 
ofertas por el 51% de 
Salares Altoandinos 

“Enami se encuentra desarrollando diver- 

sos proyectos estratégicos, entre los que 

destaca el Proyecto Salares Altoandinos 

para la explotación de litio, proyectándo- 

se para el año 2025 seguir con labores de 

exploración básica y, en trámite, la conce- 

sión de un CEOL”, resumió la empresa es- 

tatal en los estados financieros presenta- 

dos esta semana. La compañía impulsa un 

proyecto que requerirá una inversión de 

US$1.700 millones. Pero para ello, una em- 

presa sin muchos recursos, requiere un so- 

cio. La compañía anunció en febrero que 

estaba en la recta final de una negociación 

a cuatro bandas. 

Enami, que está asesorada en el nego- 

cio por la gestora de inversiones 

Asset Chile y por Carey y Cia, ya 

recibió las ofertas vinculantes 

recién este 21 de abril. 

De todos los procesos, ha 

sido el único que ha identifi- 

cado a sus interesados. 

Listadas en orden alfabético por 

Enami, los postulantes son BYD, el fa- 

bricante de autos eléctricos chinos que 

tiene también un proyecto de valor agre- 

gado en el norte del país; la francesa Era- 

met, que en Argentina inauguró la puesta 

en marcha progresiva de su planta de ex- 

tracción directa de litio Centenario; la co- 

reana Posco, sin intereses en Chile; y la bri- 

tánica Rio Tinto, dueña ahora de Arca- 

dium Lithium y la principal interesada en 

el salar de Maricunga, de Codelco. 

El proyecto de Enami se denomina Salares 

Altoandinos y agrupa a tres yacimientos en 

la zona norte del país: La Isla, Aguilar y Sa- 

lar Grande. Recientemente, el vicepresi- 

dente ejecutivo de Enami, Iván Mlynarz (en 
la foto), apuntó que recientes análisis geo- 

lógicos indicaron que el proyecto Salares 

Altoandinos cuenta con recursos por 3,05 

millones de toneladas de litio. “Es un pro- 

yecto a escala mundial”, aseguró. En los de- 

pósitos más atractivos, Mlynarz detalló las 

cifras: 896 mg/Len el caso de La Isla y 524 

ppm delitio para Aguilar. Pero el primero 

agrupa casi el 80% del proyecto. 

    

   

    
   

   

En la competencia, personas que conocen 

los avances de la negociación apuntan que 

la delantera en la competencia la llevan la 

Eramet y Rio Tinto, las dos mineras con 

operaciones en litio del proceso. 

Eramet tiene una ventaja adicional que 

constituye, además, una amenaza para sus 

competidores: tiene pertenencias en par- 

te de los salares involucrados en el proyec- 

to, por lo que ha advertido que si no gana 

la licitación podría judicializar el proyec- 

to. Eramet adquirió en noviembre de 2023 

el proyecto Siete Salares a la familia Vechio- 

lla y la internacional Talison, una alianza 

entre Tiangi y Albemarle, en US$ 95 mi- 

llones. Aquello podría ser una dificul- 

tad, pero no insalvable: si Enami 

elige a otro socio, podría gati- 

llar conversaciones con Era- 

met para evitar la judicializa- 

ción y adquirir, por cuenta 

delinteresado elegido, las per- 

tenencias que compró antes 

> Eramet. “Si otra empresa gana la 

licitación, para poder desarrollar el pro- 

yecto va a tener que conversar con noso- 

tros, que negociar, porque somos los pro- 

pietarios de la concesión. Y probablemen- 

te no tengamos la voluntad de vender”, dijo 

en abril la CEO de Eramet, Christel Bories, 

a El Mercurio sobre Altoandinos. 

El diseño de este negocio tiene una gran di- 

ferencia con las alianzas que gestionan 

SQM para Australia y Codelco para Mari- 

cunga, quienes pretenden mantener el 

control de sus respectivos proyectos. En 

este caso, ya que los salares involucrados 

en Altoandinos no fueron considerados 

estratégicos por el gobierno, Enami tiene 

la libertad de acordar una asociación don- 

de ceda el control, pero preserve derechos 

políticos relevantes. 

Y en ello hay un dato clave: Enami ofreció 

formalmente hasta el 51% de Altoandinos 

a los interesados en el proyecto. Igual que 

enel caso de Codelco, la oferta más alta per- 

mitirá financiar el megaproyecto. Pero 

aquí el socio privado será el controlador y 

operador. Enami está pronta a resolver. 

buena y necesaria reforma 

  

a promulgada la refor- 

ma de pensiones y más 

alejadosdelas pasiones 

de su tramitación, es 

bueno poner en pers- 

pectiva su importancia. 

Setrata de una buena y 

necesaria reforma, sa- 

ludada por el mercado, inversionistas y ana- 

listas internacionales. Buena, porque no solo 

consolida, sino que expande el ahorroindivi- 

dual yla administración privada de fondos. Ne- 

cesaria, porquesin más ahorro, especialmen- 

te tras los retiros, la sostenibilidad de la capi- 

talización individual estaba en serio riesgo, y 

la de las finanzas públicas comprometida. 

También porque entrega la valiosa señal de que 

aún es posible alcanzar buenos acuerdos. 

Una forma de entender el valor de la refor- 

ma, es mirar el altísimo costo contrafactual 

de no avanzar. Sin una reforma que amplia- 

ra el ahorro se comprometía la sostenibilidad 

de la capitalización individual, base del sis- 

tema previsional, del mercado de capitales y 

de una parte relevante del crecimiento eco- 

nómico. Esto debido a: i) la insuficiencia de 

cotizar 10%; ii) retornos futuros menores a los 

históricos; y iii) retiros que diezmaron un 25% 

de los ahorros, reduciendo severamente las 

pensiones futuras (la reforma tardará más de 

15 años en recuperar los retiros). Por otra par- 

te, no reformar implicaba un alto riesgo fis- 

cal, como advirtió el CFA. Cada punto de co- 

tización que no se suma hoy a cuentas indi- 

vidualeses uno que potencialmente asumirá 

el fisco mañana (o sea, los contribuyentes). 

Cada punto representa 3,5% del PIB en 10 

años o 21% del PIB considerando seis puntos. 

A su vez, otro aumento de la PGU de solo $25 

mil mensuales (como el de esta reforma) 

fuese financiado con deuda, esta subiría en 

11% del PIB. 

Con este trasfondo sobre el costo de norefor- 

mar, analicemos la discusión política. Había 

ciertos objetivos comunes: i) mejorar las pen- 

siones futuras y generar un pago por año co- 

tizado a pensionados de clase media; ii) com- 

pensarlas mayores expectativas de vida de las 

mujeres; y iii) aumentar la PGU. La pregunta 

era cómo financiar todo esto. ¿Rentas genera- 

les? No hay plata. ¿Impuestos? Línea roja. ¿Re- 

parto? Doble línea roja. ¿No hacer reforma? 

Siempre es una opción, pero al elevadísimo 

costo ya mostrado. He aquí el primer dilema. 

Por otra parte, las posturas del gobierno y la 

oposición se estructuraban entorno a dos ejes: 

1) cuántos puntos adicionales irían a cuentas 

individuales y 2) el rol delos administradores 

privados. Mientras la oposición abogaba por 6 

puntos a cuentas individuales, el gobierno 

  

quería una fracción menor. Y si el Ejecutivo 

quería un inversor estatal y el fin de las AFP, la 

oposición defendía la gestión privada. Difícil 

ver una intersección entre ambas posturas. Ha- 

bía que encontrar una fórmula que cuadrara 

el círculo. 

Esa fórmula incluyó un préstamo transitorio 

de 1,5 puntos de cotización, con garantía es- 

tatal, a tasa de mercado y en las cuentas indi- 

viduales. También un punto de cotización al 

seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) para 

financiar la compensación por expectativas de 

vida de las mujeres. Eltodo a través de un fon- 

doquerecibiría aportes, pagaría los beneficios 

transitorios e invertiría sus saldos excedenta- 

rios. Porel lado de la industria, seintrodujo más 

competencia mediante una licitación rotativa 

del stock de afiliados, con la libertad de restar- 

se de ella. 

Este diseño fue un creativo dispositivo de eco- 

nomía política para que cada parte pudiera ha- 

blarles a los suyos. Asífuncionan los acuerdos 

y la política. 

Por un lado, permitió que Chile Vamos hon- 

rara su promesa de destinar seis puntos a 

cuentas individuales, evitar un inversor esta- 

tal y expandir la gestión privada, con más 

competencia y menores comisiones. Es un 

hecho objetivo que la capitalización individual, 

piedra angular del sistema, no solo se conso- 

lidó, sino quese amplió fuertemente. Por ello, 

la centroderecha (a la que tuve el honor de ase- 

sorar técnicamente) puede sentirse orgullosa 

de un acuerdo fiel a sus ideas y que es benefi- 

cioso para Chile. 

Aloficialismo, el acuerdo le dio espacio para 

decir que creaba un nuevo componente social, 

un fondo ad hoc y un préstamo solidario (aun- 

que de solidario nada, ya que era a tasa de mer- 

cado). Además, podía señalar que cambió lain- 

dustria de las AFP “como la conocíamos”. Y, 

por supuesto que, tras dos intentos fallidos de 

reforma, la tercera fue la vencida y en su go- 

bierno. 

La reforma previsional recuerda que en po- 

líticas públicas la técnica informa a la políti- 

ca, cuyo rol es buscar buenos acuerdos (no 

cualquier acuerdo). Esto siempre implica ce- 

der en algo y aceptar soluciones de segundo 

mejor. La alternativa facilona de parapetarse 

en la trinchera solo garantiza inacción. Las re- 

formas grandes y complejas también revelan 

quiénes ofrecen gobernabilidad y propuestas, 

en lugar de la flojera de la mera crítica. Es esa 

voluntad de gobernabilidad la que construyó 

los denostados 30 años que le cambiaron la cara 

aChile. Algo que, al igual que en la reciente re- 

forma previsional, habría sido imposible si 

hubieran primado la trinchera o la “valentía” 

del que grita más fuerte.
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