
Para el gerente general de
SQM, Ricardo Ramos, el deba-
te y las críticas que se han dado
en torno al acuerdo con Codel-
co para explotar litio en el salar
de Atacama son un “ruido”
que considera habitual en años
electorales.

En la conferencia con inversio-
nistas por los resultados del pri-
mer trimestre de la empresa, Ben
Isaacson, director general de
Equity Research de Scotiabank
Canadá, preguntó por qué en
Chile se estaba discutiendo la aso-
ciación entre Codelco y SQM.
“Estamos escuchando mucho rui-
do (...). No entiendo por qué esto
es debate”, cuestionó.

Ramos respondió: “Hay mu-
cho ruido y creo que es la pala-
bra perfecta para describir lo que
está pasando. Es un gran acuer-
do para el país, para la región,
para las comunidades, para Co-
delco, para SQM. A veces, en
año electoral, hay mucho ruido
de todo tipo. No es el único rui-
do en Chile. Es un año electoral,
y siempre hay diferentes discu-
siones. Pero ¿cuál es la realidad?
La realidad es que estamos avan-
zando según nuestro plan origi-
nal con Codelco. Estamos al final
del proceso”.

“Creemos que el plazo para
que la transacción se concrete se-
rá durante el segundo semestre
de este año. No hay cambios al
respecto. Y, repito, se trata de
una gran transacción. Al final, es

solo ruido. No preveo ninguna
razón real ni fundamentos para
tener un debate sobre la transac-
ción”, indicó Ramos. 

Resultados

La empresa anotó en el primer
trimestre de 2025 un alza de

27% en los volúmenes de venta
de litio en comparación con el
mismo período del año anterior,
pese a una baja en el precio del
metal. “Estos volúmenes son los
más altos jamás registrados para
un primer trimestre. Esto refleja
el fuerte crecimiento de la de-
manda observado en los últimos

meses, impulsado por el merca-
do de vehículos eléctricos, espe-
cialmente en China, junto con la
nueva demanda de sistemas de
almacenamiento de energía”,
comentó Ramos. 

SQM registró ganancias an-
tes de impuestos por US$ 360
millones, por debajo de las del

año anterior. Sin embargo, se-
gún Bloomberg, las ganancias
fueron mayores a las estima-
ciones.

Precio del litio a la baja

En los primeros tres meses
del año, el precio promedio del
litio fue de US$ 9.100 por tone-
lada, en línea con los US$ 9.200
por tonelada registrados en el
último trimestre del año pasa-
do. Con todo, SQM proyecta
un descenso. “Hemos observa-
do precios más bajos durante
las últ imas semanas, como
consecuencia de un mercado
con sobreoferta continua. Por
lo tanto, prevemos precios de
realización más bajos en el se-
gundo trimestre de 2025”, an-
ticipó Ramos.

En esta sobreoferta que ha
arrastrado los precios del litio a
la baja, SQM espera que la de-
manda global crezca alrededor
de 17% en 2025. Además, la fir-

ma prevé alcanzar una capaci-
dad total de 240 mil toneladas
métricas de carbonato de litio y
100 mil toneladas métricas de hi-
dróxido de litio en Chile. 

En su operación en Australia,
se destaca que “la refinería de
Mount Holland está en marcha
para entregar las primeras tone-
ladas en los próximos meses.
Mientras tanto, estamos ven-
diendo activamente concentra-
do de espodumeno en el merca-
do”. En China se sigue procesan-
do sulfato de litio. 

Yodo y potasio

Ramos señaló que en el nego-
cio del yodo prevén mantener
volúmenes de venta estables
mientras los precios continúan
elevados. “Estamos muy satisfe-
chos con el rendimiento de nues-
tro negocio de yodo. Seguimos
observando un crecimiento
constante del mercado, impulsa-
do por una fuerte demanda que
presiona los precios al alza. Sin
embargo, la oferta global sigue
siendo limitada, y prevemos que
la demanda crezca entre un 1% y
un 2% anual”, indicó. 

En el giro del potasio, el ge-
rente general indicó que “esta-
mos observando cierta escasez
de producto en ciertos merca-
dos, lo que se refleja en el au-
mento de los precios del cloruro
y el nitrato de potasio, conti-
nuando la tendencia observada a
finales del año pasado”. 

La empresa química reportó un alza de 27% en su volumen de venta de litio en el primer trimestre

“Ruido” por año electoral: La explicación 
de SQM por críticas al acuerdo con Codelco

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Ricardo Ramos, gerente general de SQM, señaló que los volúmenes de ventas de los tres primeros meses del año,
“son los más altos jamás registrados para un primer trimestre” en la empresa. 
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“No preveo ninguna razón real ni fundamentos para tener un
debate sobre la transacción”, señaló el gerente general Ricardo
Ramos a inversionistas extranjeros. ‘‘Es un año electoral,

y siempre hay diferentes
discusiones. Pero ¿cuál es
la realidad?: estamos
avanzando según
nuestro plan original
con Codelco”. 
.................................................................

RICARDO RAMOS, 
GERENTE GENERAL DE SQM

Cada centavo de dólar más en
el promedio anual del precio del
cobre implica millones en ma-
yores ingresos al fisco. Por este
motivo es relevante para el país
que, pese a la incertidumbre
global por la guerra comercial
impulsada desde Estados Uni-
dos, la Comisión Chilena del
Cobre (Cochilco) elevara ayer a
US$ 4,3 la libra el precio prome-
dio del metal para este año. En
cambio, en febrero de este año,
la entidad esperaba un prome-
dio de US$ 4,25.

Álvaro Merino Lacoste, di-
rector ejecutivo de Núcleo Mi-

nero, explica que por cada cen-
tavo de dólar que se incrementa
el precio del promedio anual del
cobre, el fisco recibe US$ 60 mi-
llones por mayores
ingresos prove-
nientes de impues-
to a la minería pri-
vada y excedentes
de Codelco. En to-
tal, el país percibe
US$ 120 millones
por el aumento en
el precio, debido al concepto de
exportaciones.

De acuerdo con el Informe de
Finanzas Públicas (IFP) al pri-
mer trimestre de 2025, que ela-
bora la Dirección de Presupues-

tos (Dipres), el fisco espera un
precio promedio anual de cobre
de US$ 4,26 por libra. “Si el pre-
cio promedio del cobre el año

2025 cierra con un
valor de US$ 4,3
por libra, esto es,
cuatro centavos por
libra superiores a la
proyección de la
cartera de hacienda,
los ingresos fiscales
por este concepto

aumentarían en US$ 240 millo-
nes”, dice Merino. 

El alza en la proyección del
precio promedio a US$ 4,3 por
libra de cobre para 2025 y 2026
se explica por un escenario de

mercado más sólido y optimis-
ta a mediados de mayo que en
los meses previos, principal-
mente tras el acuerdo arancela-
rio alcanzado entre Estados
Unidos y China.

“Lo que hemos visto es que a
pesar de la volatilidad que tiene
el mercado, la demanda es tre-
mendamente resiliente. No han
cambiado en lo sustantivo las
demandas de largo plazo”, co-
mentó Víctor Garay, coordina-
dor de Mercados de Cochilco. 

La ministra de Minería, Auro-
ra Williams, destacó que la vola-
tilidad del cobre ha disminuido.
“El mercado vuelve a tomar las
tendencias que tenía. La base es-

tructural de la demanda se man-
tiene y también hay un efecto en
la oferta que hace que en la prác-
tica el mercado está en equili-
brio”, indicó. Respecto a los
aranceles que Estados Unidos
está estudiando imponer al co-
bre, la ministra comentó que
“esperamos que con la informa-
ción que se ha aportado desde
distintos espacios globales (...)
sea un tema que busque a un as-
pecto mucho más razonable”.

En tanto, la producción de co-

bre de Chile alcanzaría este año
5,67 millones de toneladas, pro-
nosticó la entidad, una cifra infe-
rior a lo que esperaba Cochilco a
principios de año (5,76 millones
de toneladas).

Garay indicó, ante una con-
sulta de “El Mercurio”, que el
ajuste a la baja responde a la me-
nor producción observada en los
primeros meses del año. “Tenía-
mos mejores expectativas a ini-
cios de año, pero las vamos co-
rrigiendo”, acotó.

Producción del metal alcanzaría las 5,67 millones de toneladas: 

El impacto fiscal de la nueva
proyección del precio del cobre

Cochilco espera que este año el metal tenga un valor promedio de US$ 4,3 por libra,
lo que implicaría un alza de US$ 240 millones a las arcas fiscales. 
C. MUÑOZ-KAPPES

El aumento en el precio esperado del cobre se debe a un mercado más sólido
y optimista tras la volatilidad causada por la política arancelaria de EE.UU.
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US$ 4,30
por libra de cobre

espera Cochilco para
2025 como precio

promedio.

Los accionistas o interesados
en SMU se preguntan qué hacer
frente al 11,25% de las acciones
de esa empresa que ha puesto en
remate Southern Cross.

De momento, la volatilidad y
las ventas están primando. “A
corto plazo, los precios podrían
verse sometidos a cierta presión
en los días previos a la adjudica-
ción de la colocación debido a su
tamaño y a los potenciales com-
pradores”, advierte Itaú BBA.

En BICE Inversiones tampoco
descartan “cierta presión del mer-
cado a corto plazo”. Con todo, en
una perspectiva más de largo pla-
zo, “seguimos viendo un valor
atractivo en SMU y creemos que
una parte relevante del anuncio y
la desinversión anticipada res-
ponden a las propias decisiones
estratégicas de Southern Cross”.

Ese valor podría tardar en des-
bloquearse: mientras la valori-
zación promedio calculada des-

de 2018 se encuentra en 18,57 ve-
ces (precio/utilidad), el consen-
so de Bloomberg proyecta que
las utilidades por acción salta-
rían 21% anual al cierre de 2026,
lo que llevaría a una valoriza-
ción menos exigente de 14,93 ve-
ces. Este año —pese a la caída de
3,12% de este martes—, el papel
había escalado 14%, hasta los
$182,61 (este
miércoles cayó
otro 1,94% a
$180,67).

Los resulta-
dos recientes
han estado pre-
sionados por importantes activi-
dades promocionales, los que
han impactado los márgenes de
rentabilidad. “El Ebitda anuali-
zado, considerando el primer
trimestre, es el más bajo en cua-
tro años”, destaca Jorge Tolosa,
operador de renta variable en
Vector Capital.

Para los inversionistas, espe-
cialmente los retail, “es atractivo

participar del remate a un precio
que implique un descuento res-
pecto del precio de mercado de
la acción”, cree Guillermo Ara-
ya, gerente de estudios en Ren-
ta4. “Sugerimos ir a un precio de
$175 por acción, lo que implica
un descuento de 7,16% respecto
del precio de cierre de este lu-
nes”, indica el estratega.

El remate de
a c c i o n e s d e
S M U a b r i r í a
riesgos para los
inversionistas
en el corto pla-
zo. En un hori-

zonte más amplio, podría impli-
car beneficios para los accionis-
tas, según algunos estrategas. La
clave: conseguir un atractivo
descuento en la oferta, aseguran.

Hacia un buen “deal”

Hay buenas perspectivas para
la operación. Un gestor que pre-
fiere hablar en reserva cuenta

que en el mercado, incluidos los
inversionistas institucionales
como AFP, aseguradoras y AGF,
hay amplio interés por partici-
par, lo que augura que “proba-
blemente será una colocación
exitosa”. Con todo, establece co-
mo límite superior 180 pesos por
acción. Aquello implicaría un
descuento de -5% frente al cierre
del lunes.

En Renta4 sugieren ir a $175,
pero no más abajo. De lo contra-
rio, “se corre el riesgo de quedar
fuera del remate y dejar pasar
una oportunidad, mientras que
pagar un precio mayor a los $175
no nos parece atractivo”, afirma
Araya, el gerente de estudios.

SMU se juega bastante por es-
tos días. “Creemos que la reac-
ción del mercado dependerá de
la ejecución de la operación: la
fuerte demanda y la participa-
ción de inversores instituciona-
les podrían mejorar la liquidez y
la ponderación (dentro) del índi-
ce” IPSA, dice BICE Inversiones.

“No obstante, la transacción
también podría generar presión
a corto plazo, especialmente si se
ejecuta con un descuento consi-
derable o con poca visibilidad
sobre los compradores”.

“Si la subasta tiene éxito, el ca-
pital flotante aumentaría hasta
aproximadamente el 55% del to-
tal de la compañía (el porcentaje
restante estaría en manos de la
familia Saieh)”, plantea Itaú
BBA. Sería favorable “para una
acción con una transacción dia-
ria de 1,6 millones de dólares en
promedio”, agrega.

“La magnitud del posible au-
mento de liquidez dependerá
del resultado de la subasta, con-
cretamente de quién se adjudi-
que la mayor parte de los benefi-
cios”, analiza la intermediaria.
“No obstante, el aumento del ca-
pital flotante resultaría en un au-
mento de la ponderación de
SMU en el IPSA, que podría pa-
sar del 0,9% al 1,1%, lo que gene-
raría unos ingresos pasivos po-

tenciales de 0,3 millones de dó-
lares”, estima.

Poco momentum

Hace un par de semanas se co-
noció “otro trimestre débil para
SMU, especialmente en térmi-
nos de márgenes Ebitda”, dijo
Credicorp Capital. El mercado
se fijó en un dato clave para la in-
dustria minorista: el margen
Ebitda (ratio que mide el porcen-
taje de las ventas que se convier-
ten en Ebitda). En los primeros
tres meses del año, este indica-
dor alcanzó 7,67%, una baja de
-177 puntos base en 12 meses.

“Si bien el impacto de la es-
trategia promocional, enfocada
en productos altamente elásti-
cos, ha sido financiado por pro-
veedores en los últimos dos tri-
mestres, las ventas en las mis-
mas tiendas de SMU durante el
primer trimestre fueron infe-
riores a las de Cencosud”, cree
Credicorp.

Qué piensan los analistas del mercado:

Los riesgos y
oportunidades del remate
de acciones de SMU

La salida de Southern Cross se da en un momento de
valorizaciones exigentes y una incertidumbre de corto plazo
que mantendría “atrapado” el papel. 

PABLO GUTIÉRREZ

El fondo Sout-
hern Cross
rematará el
11,25% de las
acciones de
SMU, la matriz
de la supermer-
cadista Unimarc.
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