
Felipe Larraín,
director de
Clapes UC.

La incertidumbre económica
que marcó la puesta en marcha
de la actual administración pau-
só su escalada durante mayo,
pero la agenda del Ejecutivo y
su proyecto misceláneo de “re-
construcción” siguen siendo el
mayor foco de preocupación.

De acuerdo a un índice que
mensualmente elabora Clapes
UC para medir la incerteza, el
quinto mes del año registró un
descenso de 8% en relación con
el puntaje registrado en abril. Se
trata de la primera disminución
desde que asumió el gobierno
de José Antonio Kast. 

En concreto, el llamado Índi-
ce de Incertidumbre Económica
(IEC) se construye a partir del
conteo de artículos de prensa
escrita que contienen las pala-
bras “incierto” o “incertidum-
bre” asociados a términos eco-
nómicos. La caída mensual se
explica porque la proporción de
artículos seleccionados dismi-
nuyó 5% en relación con marzo.

Cambio de foco

Si se compara el nivel de in-
certidumbre observado en esta
medición (326 puntos), el esce-
nario es más favorable que en
igual mes del año pasado, cuyo
puntaje era un 11% más alto
(366 puntos). Por entonces, el
devenir de la economía estaba
fuertemente influenciado por
los impactos de la ofensiva

arancelaria anunciada por Esta-
dos Unidos en abril.

En el escenario actual, la ligera
mejora observada en el mes “res-
ponde a una leve estabilización

del escenario internacional, don-
de la posibilidad de una eventual
solución del conflicto en Medio
Oriente ha contribuido a mode-
rar las expectativas de riesgo en

mo la principal fuente de incer-
tidumbre, y en menor medida el
conflicto entre EE.UU. e Irán. 

La agenda que viene

De acuerdo a Larraín, la con-
clusión más clara en torno a estos
resultados es que las principales
fuentes de incertidumbre son,
por una parte, el proyecto “mis-
celáneo”, y por otra, la instalación
del Gobierno. “En este contexto
resulta clave avanzar con celeri-
dad en este proceso legislativo
para dar un nuevo impulso al cre-
cimiento económico”, asegura.

Por eso, los anuncios que pue-
da incluir el jefe de Estado en la

Cuenta Pública que
encabezará este lu-
nes pueden ser de-
terminantes, cree el
exministro de Ha-
cienda: “El desenla-
ce del conflicto en-
tre Irán y Estados
Unidos será deter-

minante para la evolución de las
expectativas económicas en los
próximos meses. Sin embargo,
en el corto plazo, la primera
Cuenta Pública del Presidente de
la República, José Antonio Kast,
marcará el tono de las señales
económicas y políticas”.

En la misma línea, desde el
punto de vista del contexto eco-
nómico, advierte que “la situa-
ción fiscal y el deterioro del
mercado laboral continúan
siendo factores que presionan el
indicador de incertidumbre”.

nuestro país”, comenta el direc-
tor de Clapes UC, Felipe Larraín.

De hecho, el IEC muestra có-
mo la palabra “guerra” cayó al
último lugar de las diez más
asociadas a la incertidumbre,
desde el tercer puesto que os-
tentaba en abril. También fue-
ron desplazados conceptos co-
mo “Trump” o “petróleo”, aun-
que la palabra “Estados Uni-
dos” sigue estando asociada al
24% de los artículos que contie-
nen la palabra “go-
bierno” y un 32%
de los que mencio-
nan “crecimiento”.

En este sentido,
lo que muestra el
reporte es que el
concepto más repe-
tido en las mencio-
nes (44,8% de los artículos) es
“proyecto”, que no figuraba du-
rante abril. A su vez, esta palabra
se asocia en un 61% de los casos a
la palabra “reconstrucción”, en
alusión a la iniciativa legislativa
que está impulsando el Gobier-
no. La palabra “fiscal” también
subió de prioridad y se ubicó en-
tre las cuatro más mencionadas
(25,7% de los artículos).

Al respecto, el reporte con-
cluye que, al menos en el plano
político, la discusión de este
proyecto de ley se consolida co-

Índice que mide Clapes UC disminuyó en mayo, tras dos meses al alza:

La incertidumbre económica toma
un respiro antes de la primera rendición

de cuentas del Presidente Kast
El escenario es mejor que hace un año, pero persiste una
inquietud marcada principalmente por la ley de
“reconstrucción”, en la antesala de la Cuenta Pública.

J. A. 

GUERRA
El conflicto entre EE.UU.
e Irán perdió relevancia

entre los principales
focos de incertidumbre.

E
LI

S
A

 V
E

R
D

E
JO

‘‘El desenlace del conflicto
entre Irán y Estados Unidos será
determinante (…). Sin embargo,
en el corto plazo, la primera
Cuenta Pública del Presidente
de la República, José Antonio
Kast, marcará el tono”.
...................................................................................

FELIPE LARRAÍN
DIRECTOR DE CLAPES UC

Daniel Díaz Olguín podría
ser la bisagra del Gobierno en el
directorio de Codelco. Fue de-
signado ayer por José Antonio
Kast para ocupar el sillón por
parte de la Federación de Traba-
jadores del Cobre (FTC), a partir
de una quina. Es ingeniero en
administración de empresas.
Tiene 35 años de antigüedad en
Codelco y 18 años de trayectoria
sindical, habiendo sido director
del Sindicato Minero de Chu-
quicamata y consejero nacional
de la Federación de Trabajado-
res del Cobre durante nueve
años (FTC). Es presidente de la
Fundación Trabajo y Sociedad.

El directorio de Codelco tiene
nueve integrantes, de los cuales
cuatro ya tienen sensibilidad
oficialista. Se les sumaría Díaz
para eventuales votaciones que
se definan por mayoría.

Los nueve directores

Con este nombramiento, el
gobierno corporativo de Codel-
co quedará compuesto por cin-
co integrantes que serían más
cercanos al oficialismo: Bernar-
do Fontaine (presidente), Luz
Granier, Alejandro Canut, Al-
fredo Moreno y Daniel Díaz. So-
lo Moreno (escogido vía ADP)
viene del directorio previo que
presidía Máximo Pacheco.

Por otro lado, Tamara Agnic y
Eduardo Bitran (ambos escogidos
por ADP), y sobre todo Ricardo
Calderón (representante de los
supervisores reunidos en Fesuc),
tienen más aproximación con la
actual oposición. El noveno direc-
tor, Ricardo Álvarez Fuentes, que
entró vía ADP, es caracterizado
como independiente, un minero
de “tomo y lomo”.

Díaz: “No milito en
ningún partido”

En 2020, sindicatos de Codel-
co habían rechazado la idea de
postular a Díaz porque, expre-
saban, tenía “indiferencia” para
“velar por los derechos de los
trabajadores”. Lo eliminaron de
la quina para postular al sillón
por la FTC en la cuprera estatal
vía acuerdo en noviembre de
2020, durante el segundo man-
dato del Presidente Piñera. Díaz
llevó el caso a justicia.

Hace un par de semanas, el si-
tio digital ContraPoder planteó
que había supuestas críticas al
nombre de Díaz por una even-
tual incompatibilidad por tener
sociedades mineras y por haber
recibido a empresarios chinos
en Calama.

“El Mercurio” consultó ayer

a Daniel Díaz por su postura po-
lítica y por sus sociedades. “No
milito en ningún partido”, res-
pondió. Respecto de si se siente
más cercano a la derecha, con-
testó: “Sí”. Agregó: “Las socie-
dades nunca se activaron. De
hecho, presenté los papeles que
así lo acreditan”. 

Surgen nombres para
presidencia ejecutiva

Aparte de los cambios en
los directorios, se ha hecho
usual que en cada nuevo ciclo
político se modifique al presi-
dente ejecutivo.

En el primer gobierno de Se-
bastián Piñera el cargo lo ocu-
pó primero Diego Hernández
(quien relevó a José Pablo Are-
llano, que venía del primer go-
bierno de Michelle Bachelet).

Hernández fue reemplazado
por Thomas Keller en 2012.
Cuando llegó el segundo pe-
ríodo de Bachelet, asumió Nel-
son Pizarro (julio de 2014). Él sí
continuó una vez que empezó
Piñera II, aunque
solo hasta sep-
tiembre de 2019,
cuando lo sucedió
Octavio Araneda.
En el período de
G a b r i e l B o r i c ,
Araneda alcanzó a
estar solo cuatro
meses. Su sucesor
fue André Souga-
rret, quien renunció un año
después. Fue entonces cuando
asumió Rubén Alvarado, el ac-
tual CEO.

Ha trascendido el interés de
la nueva dirección por instalar a
otra persona en ese puesto. Esa

decisión será del directorio.
Ya hay al menos dos nom-

bres de candidatos que han si-
do mencionados en la alta di-
rección de Codelco. Se habla de
Álvaro Aliaga, actual gerente

de Estrategia de
MCIInversiones
( M i t s u b i s h i ) ,
quien era cercano a
Nelson Pizarro, y
fue vicepresidente
d e O p e r a c i o n e s
Norte hasta octu-
bre de 2020.

El otro es Nicolás
Rivera, quien fue

gerente de El Teniente, gerente
de Chuquicamata, vicepresi-
dente de Operaciones Norte y
vicepresidente de Recursos Mi-
neros. Ahora está en Centinela,
de Antofagasta Minerals (Gru-
po Luksic).

Y surgen primeros nombres para reemplazar al presidente ejecutivo, Rubén Alvarado:

Kast escoge a representante de
los trabajadores cercano al oficialismo

para el directorio de Codelco
CÉSAR SOTTOVIA JARA Daniel Díaz Olguín comenta que se

siente cercano a la derecha. Su voto
podría ser dirimente en la mesa
presidida por Bernardo Fontaine.

El primer directorio de Codelco con Bernardo Fontaine a la cabeza de
Codelco se realizó ayer.
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Tres bancos de inversión in-
ternacionales concluyen que el
mercado está subestimando a
SQM. Mientras la “calle” espera
precios del litio a US$ 17,7 para
2026, Deutsche Bank, en cam-
bio, trabaja con US$ 18,6. Esa di-
ferencia abre una brecha de Ebit-
da de unos US$ 530 millones a
favor de SQM.

Bajo este marco, estas firmas
elevaron sus perspectivas para
la acción de la minera de litio.
Scotiabank elevó el precio obje-
tivo desde US$ 100 a US$ 105
por acción, reiterando un de-
sempeño superior al mercado;
Credicorp Capital lo aumentó
desde $63.500 a $82.400 por
papel, reiterando mantener y
Deutsche Bank lo bajó desde
US$ 106 a US$ 105, reiterando
comprar.

Scotiabank, por su parte, ele-
vó sus previsiones de Ebitda a
US$ 3.600 millones en 2026 y
US$ 3.700 millones en 2027, por
mayores precios para el litio, su-
perando en 15% lo previsto por
el mercado.

Credicorp, en tanto, elevó el
ratio EV/Ebitda 2027 a 8,34 ve-
ces, desde 7,75 veces, “lo que re-
fleja una reducción en el des-
cuento de pares aplicado a SQM
del 25% al 15%”, apuntó.

Y la baja en el target de Deuts-
che Bank se dio por “una evolu-
ción más acorde con el ciclo eco-
nómico del sector del litio”, dijo.
Con todo, elevó su previsión de
Ebitda a US$ 1.000 millones pa-
ra el segundo trimestre de 2026.

Minera de litio:

El mercado está
subestimando
a SQM, según
tres bancos 

Analistas esperan
mayores precios en el
metal que extrae la
compañía.
MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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Ayer fue el primer directorio que lideró desde la presi-
dencia Bernardo Fontaine, además de los tres nuevos titula-
res. En la sesión, que se extendió por más de cuatro horas,
se designó como representantes de Codelco en el directorio
de Novandino Litio (la sociedad filial de litio con SQM) a
Bernardo Fontaine (en el cupo de Máximo Pacheco) y Luz
Granier (en reemplazo de Josefina Montenegro), que se
sumarán a Alfredo Moreno.

Asimismo, la mesa acordó cuatro ejes, uno de ellos la
creación de un Comité de Seguridad El Teniente integrado
por Eduardo Bitran, Ricardo Álvarez y Alejandro Canut de
Bon. También se encargó al Comité de Auditoría, Compen-
saciones y Ética (CACE), liderado por Tamara Agnic, con-
tratar y conducir una auditoría forense externa para abor-
dar el cálculo de la producción 2024–2025 y los costos de
la renovación del edificio de casa matriz, todos temas
polémicos recientes.

n Fontaine y Granier
llegan a Novandino

La compañía de remolcaje
SAAM anunció el cierre definiti-
vo de la transacción para la
compra del 30% restante de las
sociedades de Intertug que
operan en Colombia y México.
De esta manera, la compañía
alcanza el 100% de la propiedad
de dichas filiales. “Este es un
paso clave en nuestra estrate-
gia de crecimiento a 2030”, dijo
el gerente general de SAAM,
Hernán Gómez. La operación
consideró una inversión de US$
30,5 millones, se había anuncia-
do en octubre pasado y se
concretó tras cumplir los plazos
y aprobaciones regulatorias. 

REMOLQUE MARÍTIMO:

SAAM completa
el 100% de
propiedad en
filiales Intertug 

El Tribunal de Defensa de la
Libre Competencia aprobó ayer la
extensión de la concesión portua-
ria del Puerto de Valparaíso
correspondiente al Terminal 2,
que es operado por TPV(Agunsa).
Esta extensión aborda el período
entre el 16 de marzo de 2027 y el
31 de diciembre de 2029, esto es,
entre el término de la concesión
actual del Terminal N° 2 del
Puerto de Valparaíso y el inicio de
una nueva concesión en 2030, a
solicitud de la estatal EPV.

TDLC:

Aprueban
extensión de
concesión a
Terminal 2 de
Valparaíso

¿CANDIDATOS?
En el mercado minero
ya se habla de Álvaro

Aliaga y Nicolás Rivera,
dos ex-Codelco que hoy

trabajan en minería
privada.
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