
Luego de impulsar dos com-
pras de acciones de SQM a prin-
cipios de marzo, ahora Julio
Ponce Lerou dio un giro: este
jueves informó una venta de po-
siciones en la minera no metáli-
ca.

A través de la sociedad Oro
Blanco (controlada por Ponce),
se reportó una enajenación de
126.417 títulos de SQM, a un va-
lor unitario de $72.478. Con es-
to, recaudó $9.162 millones en la
operación.

Se trata de un valor considera-
blemente mayor que el precio
por el cual Ponce compró accio-
nes de SQM a principios de mar-
zo (+13% superior).

SQM “salva al IPSA”

Esta semana, el litio salvó a la
Bolsa de Santiago. No es exage-
ración: pese a la volatilidad que
han vivido los
mercados glo-
bales desde que
s e d e s a t ó l a
guerra en Me-
d i o O r i e n t e
(con el Nasdaq entrando en te-
rritorio de “contracción”), el IP-
SA chileno logró avanzar 1,3%
entre lunes y viernes.

Y se trató, mayormente, de la
historia de un solo gran nombre:
SQM. La acción se disparó casi
19%, liderando por lejos las subi-
das del selectivo. 

“El avance del mercado local

se dio principalmente por el alza
de SQM”, sostiene Francisco So-
to, gerente de inversiones en K2
Advisors. “El mercado anticipa
que el litio será el refugio/reem-
plazo de parte del consumo glo-
bal de petróleo y con ello se ace-

leraría el pro-
ceso de transi-
c i ó n
energét ica” ,
apunta. 

“Los contra-
tos de futuros de litio llevan
prácticamente el mismo avance
porcentual desde el 20 de marzo
aproximadamente, alrededor de
20%-22%”, sostiene Jaime La
Paz, analista de mercados de
Zesty. Es un movimiento en el
sector: Albemarle mantiene un
avance considerable, al igual
que SQM”, apunta. 

Julio Ponce vende
acciones de SQM

PABLO GUTIÉRREZ

A TRAVÉS DE LA SOCIEDAD ORO BLANCO:

La liquidación se da tras un rally, y luego de que

el influyente inversionista impulsara dos compras

de papeles de la minera realizadas a principios de

marzo. El litio se ha visto fuertemente beneficiado

por el encarecimiento del petróleo.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Julio Ponce Lerou.

Guido Imbens recibió
el Premio Nobel de
Economía por sus ha-
llazgos en la metodo-

logía para estudiar las ciencias
económicas, una especie de in-
dagación en la sala de máquinas
de esa disciplina.

En el centro de su trabajo está
una pregunta que recorre las
ciencias sociales: ¿Cómo estu-
diar condiciones, a veces adver-
sas, que muestran sus efectos
años más tarde? Por ejemplo, el
efecto en el sueldo que una per-
sona gana si tuvo educación su-
perior o no. “No podemos sim-
plemente tomar a un grupo de
personas y decir: ‘Ustedes van a
la universidad y a ustedes no se
les permite’. Eso no sería justo
ni ético y, por lo tanto, necesita-
mos usar datos observacionales
no experimentales. Pero enton-
ces es muy difícil separar la co-
rrelación de la causalidad”, ex-
plica Imbens en entrevista con
“El Mercurio” mientras visita la
Universidad de Chile.

Los experimentos sin
laboratorio

El economista de la Universi-
dad de Stanford recibió el Pre-
mio de Ciencias Económicas del
Banco de Suecia en Memoria de
Alfred Nobel en 2021por su tra-
bajo en “experimentos natura-
les”, aquellos que no nacen del
diseño en un laboratorio. Uno
de estos experimentos natura-
les buscaba mostrar el efecto del
ingreso básico universal sobre
la cantidad de trabajo que la
gente está dispuesta a realizar.

“Lo que hicimos fue encues-
tar a personas que habían gana-
do la lotería. Si ganas medio mi-
llón de dólares, lo que sucede es
que recibes US$ 25.000 cada
año por 20 años, lo que imita un
ingreso básico universal, pero
de una manera que no requiere
que hagamos el experimento.
Resultó que no tenía un gran
efecto incentivador para que no
trabajaran. Una de las grandes
preocupaciones con el ingreso
básico universal es que la gente
ya no tenga incentivos para ir a
trabajar, y esto sugiere que ese
efecto es en realidad bastante
pequeño”, explica Imbens.

La incertidumbre por
el precio del petróleo

El mundo atraviesa ahora
mismo un experimento natural:
una gran alza en el precio del
petróleo. “Ha habido muchos
casos de fuertes y repentinas
fluctuaciones en los precios (del
petróleo), y estos son muy bue-
nos ejemplos de experimentos
naturales, ya que a menudo son
imprevistos. Se producen estas
grandes fluctuaciones en los
precios del petróleo y podemos
observar el efecto que tienen en
la actividad económica y en el
comportamiento individual”,
indica. 

Sin mediar pregunta, él mis-
mo aterriza el asunto al caso

chileno de la semana, con la de-
cisión del Gobierno de modifi-
car el Mepco y traspasar más ín-
tegro a los consumidores el au-
mento de precio del petróleo a
nivel internacional. 

“Entiendo que, por lo gene-
ral, aquí (en Chile) los cambios
de precios no se trasladan direc-
tamente a los consumidores, si-
no que existe cierta atenuación,
y que ahora esta atenuación po-
dría ser menor. Esto es muy
complejo, porque algo que está
muy claro —y en lo que uno de
mis colegas de Stanford ha tra-
bajado extensamente— es que
la incertidumbre es muy perju-
dicial para la economía”, dice.

En este contexto, resalta que
importa más el movimiento de
los precios que si el valor del
combustible está alto. “Si la
gente no está segura de lo que
va a pasar…, una cosa es tener
precios de la energía altos y otra
muy distinta es que los precios
fluctúen mucho, ya que esto di-
ficulta enormemente que las
empresas inviertan en infraes-
tructura y en capital. Por lo tan-
to, que estos cambios de precios
se trasladen directamente, ge-
nerando mucha incertidumbre

y fluctuaciones, puede tener
efectos perjudiciales para la
economía”, asegura. 

“La IA no va a
reemplazar a los
humanos en muchos
casos”

En los últimos años, el trabajo
de Imbens se ha centrado en
métodos usados en la inteligen-
cia artificial, como el machine le-
arning. “Creo que es algo que
me entusiasma mucho (la IA),
la capacidad de mejorar enor-

memente la productividad. Es
increíblemente buena recopi-
lando y procesando mucha in-
formación, pero no va a reem-
plazar a los humanos en mu-
chos casos; seguirá siendo nece-
sario el criterio humano”, dice. 

Por ejemplo, el economista
neerlandés citó un ejemplo del
uso de la IA en una empresa de
consultoría en un seminario de
ciencia de datos de la U. de Chi-
le, donde participó esta semana.

“Para tareas relativamente
rutinarias, lo que se denomina
dentro de la frontera, la asisten-
cia de la IA fue muy eficaz. Hizo
que los equipos fueran más pro-
ductivos. Pero para tareas rela-
tivamente novedosas, que se
encuentran fuera de la frontera,
resultó que la IA no solo no era
efectiva, sino que en realidad
estaba perjudicando el rendi-
miento de estos equipos. La su-
gerencia es que la ayuda de la
IA para las tareas dentro de la
frontera llevó a estos equipos a
depender más de la IA y menos
de su propia experiencia y co-
nocimiento para estas tareas
fuera de la frontera, lo que a su
vez condujo a un menor rendi-
miento”, explicó. 

El traspaso directo de las alzas del
petróleo puede tener “efectos
perjudiciales para la economía”
CATALINA MUÑOZ-KAPPES

GUIDO IMBENS, PREMIO NOBEL DE ECONOMÍA 2021:

El economista neerlandés, que estuvo en Chile esta semana, asegura

que la incertidumbre en torno a si el valor de los combustibles subirá o

no afecta más que si hay un precio alto. 

Guido Imbens recibió el Premio Nobel de Economía en 2021 “por sus contribuciones metodológicas al análi-
sis de las relaciones causales”. En Chile, participó en la inauguración del Año Académico de la Facultad de
Economía y Negocios de la U. de Chile.
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‘‘Una cosa es tener
precios de la energía altos
y otra muy distinta es que
los precios fluctúen mu-
cho, ya que esto dificul-
ta enormemente que las
empresas inviertan en
infraestructura y en
capital”.

La Real Academia Española (RAE)
define la voz ‘dilema’ como una situa-
ción en que es necesario elegir entre
dos opciones igualmente malas o
buenas. El Gobierno se enfrentó de
golpe esta semana a uno mayúsculo.
La abrupta subida del precio del pe-
tróleo a nivel mundial le llevó a tener
que elegir entre alternativas nefastas
de uno u otro lado, optando por un
camino que probablemente condicio-
nará buena parte de su primer año de
gestión.

Desde el punto de vista de la técnica
económica y la responsabilidad fiscal,
no hay duda de que la decisión de
Hacienda de modificar los parámetros
que utiliza el Mecanismo de Estabiliza-
ción de Precios de los Combustibles
(Mepco), disminuyendo en la práctica
el subsidio para los consumidores, es
acertada y sensata. Por al menos
cuatro razones.

La primera es que bajo el actual
escenario, el funcio-
namiento del Mepco le
significaba al fisco
cerca de US$ 150
millones semanales.
En un mes, la cifra
podía empinarse a

casi US$ 600 millones y, en un trimes-
tre, rasguñar los US$ 1.800 millones.
La delicada situación fiscal del país
aconseja manejar los recursos públicos
con extremada prudencia, en línea con
los recortes de gastos que ha instruido
el Presidente José Antonio Kast.

Una segunda razón es que existen
mejores usos alternativos para estos
cientos y cientos de millones de dóla-
res, relacionados con su focalización
hacia temas mucho más acuciantes,
como las listas de espera en salud y el
combate a la pobreza.

En tercer lugar, la decisión también
es consistente con la teoría económica:
cuando los precios de un bien suben en
el mercado internacional —y esto
aplica especialmente para Chile, que es
un país importador neto de este bien
llamado petróleo—, los precios inter-
nos deben reflejar lo más fielmente ese
incremento. Por el contrario, toda
interferencia que distorsione estas

nuevas señales de precios genera
ineficiencias en la asignación de recur-
sos, haciendo que los consumidores no
basen sus decisiones de compra a
partir del aspecto más esencial que
regula la oferta y la demanda en una
economía abierta: el precio.

Por último, hay un aspecto de señal
identitaria de este gobierno que es
muy valorable: a Kast se lo eligió para
poner orden, en un sentido amplio de
la palabra. Y este concepto no solo se
aplica a través de una mayor mano
dura contra la delincuencia, sino tam-
bién se condice con un manejo más
prolijo de las cuentas fiscales.

Sin embargo, más allá de todas
estas fundadas razones, existe en el
ambiente una duda razonable de si el
Gobierno pudo haber optado por una
salida un poco más intermedia y políti-
camente consensuada, que atenuase
en parte la inédita política de shock
que elevó los precios del litro de gaso-

lina y diésel en $370 y $580, respec-
tivamente, e incrementará en 1,5
puntos porcentuales adicionales la
inflación de abril.

El aumento de los precios de los
combustibles y el mayor costo futuro
de vida —por efectos de segunda
vuelta—, que tendrán que pagar
principalmente los sectores medios de
la población, traen incubado el germen
del ascenso de la desaprobación políti-
ca del gobierno del Presidente Kast,
que ya se ha dejado ver en las primeras
encuestas, y que seguramente se
sentirá con mayor fuerza durante las
próximas semanas.

Dentro de esta ecuación político-
económico-ciudadana hay un efecto
colateral muy preocupante: el debilita-
miento de la capacidad política del
Gobierno para impulsar su agenda de
ajustes en temas económicos. En el
actual escenario, el Ejecutivo perdió
parte importante de su musculatura
política —que se mueve según la
popularidad y apoyo de la ciudada-
nía—, menguando casi por completo la
fuerza para traccionar su proyecto de
baja de impuesto a las empresas, la
madre de todas las batallas de su
agenda legislativa económica.

Hoy resulta impensable susurrar
siquiera la idea de una reducción de la
carga tributaria de las empresas
—algo completamente justificado, en
línea con la pérdida de competitividad
impositiva que ha vivido Chile desde
2014 en adelante—, cuando se le está
haciendo pagar a la clase media el
costo de la crisis de petróleo. 

El silogismo puede no ser completa-
mente cierto, pero sintoniza perfecto
con el sentir popular: bajar los im-
puestos a los empresarios conlleva una
menor recaudación fiscal; el déficit
fiscal ha subido en los últimos años,
entre otras cosas, porque hay menor
recaudación; el Gobierno no utiliza el
Mepco porque no tiene recursos y no
quiere aumentar el déficit fiscal… y la
gente es la que tiene que financiar
precios de bencina 50% más caros.

El problema de los dilemas con dos
alternativas malas, como el que en-
frentó este gobierno, es que siempre
se pierde. 

Kast se jugó por una salida tan sen-
sata en lo fiscal como arriesgada en lo
político. El resultado de su apuesta
recién se verá en las próximas semanas
o meses. Ojalá que haber hecho lo
adecuado haya sido también lo correcto.

¿Y si hacer lo adecuado no era lo correcto?

CRISTIÁN
RODRÍGUEZ

HOY RESULTA IMPENSABLE SUSURRAR
SIQUIERA LA IDEA DE UNA REDUCCIÓN DE
LA CARGA TRIBUTARIA DE LAS EMPRESAS.

DE
PUÑO 

Y LETRA
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Los movimientos de insiders
volvieron a Bci. Esta vez, un
miembro de la familia controla-
dora del banco informó transac-
ciones de acciones de la compa-
ñía.

Se trató de Lucía Yarur Arra-
sate, hija del
expresidente
de la compa-
ñía, Luis Enri-
que Yarur Rey,
y hermana del
actual presidente, Ignacio Ya-
rur Arrasate.

En detalle, Lucía Yarur infor-

mó un traspaso de 994 acciones
de Bci a la sociedad Inversiones
Maya S.p.A. Esto, a un valor
unitario de $58.010. Así, recau-
dó $57,7 millones.

Tras la operación, sus posi-
ciones personales en el banco al-
canzan el 0,07% (avaluadas en
torno a los US$ 101 millones

hasta este vier-
nes).

Esta transac-
ción se da tras
un rally del pa-
pel. En los últi-

mos 12 meses, Bci acumula un
avance de 72% en la Bolsa de
Santiago.

Hija de Luis Enrique
Yarur traspasa acciones
de Bci a sociedad 
de inversiones

EL MERCURIO INVERSIONES

FAMILIA CONTROLADORA DEL BANCO:

Tras la operación, Lucía Yarur Arrasate se quedó

de forma personal con el 0,07% de la propiedad

del banco.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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