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Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de mar zo de 2022, en conjunto con los de Aduan as de
Chile par a fe brero de 20 22. Cabe mencionar que los datos del
Banco Central y ODEPA representan las exportaciones totales a
nivel de industr ia, mientras que Aduan as entrega detalles para
cada e mpresa, con vo lú menes y precios, pero con 1 mes de
rezago. Al respecto:

▪ Si bien, SQM está reflejando alzas de precios de l litio, aún
dista de lo observado en las últ imas semanas en China que
han mostrado mayor estabilidad en e l ú ltimo mes. Por el
lado de vo lú menes despach ados, en tanto, continuamos
observan do au mentos importantes. Esto estaría
relacionado con el foco de la compañía en potenciar oferta,
acompañado con u na potente deman da glo bal. De cara a
las carteras accion arias de abril, mantu vimos nuestra
visión neutral.

▪ Las exportaciones de h ierro de CAP mostraron una caída en
exportaciones, princ ipalmente por menores volú menes. E l
metal en Ch in a se h a trans ado reciente mente en torno a los
US$ 140/ton, con una alta vo latilidad, lo que fun damenta
nuestra exclusión de C AP en n uestras carteras accionar ias.
Los resultados h istóricos que obtu vo en el 2T21 dieron un
positivo so porte a s us result ados del 2021, pero estos niveles
de precios implicar án un a mo deración importante en sus

flujos, aunque segu irían s iendo favor ables para la empresa
en términos históricos. Las proyecciones futuras muestran
caídas en los precios par a los próximos años vo lvien do a
niveles pro medio, lo que se su ma a un a mayor presión
actual en el precio de los fletes navieros.

▪ En relac ión con las compañí as forestales, (CM PC y Co pec),
se observan en víos estables de celulos a respecto al mes
anterior, con le ves caídas m/m en los precios prome dios
para ambas e mpresas, refle jan do las bajas de la últ ima
parte de 2021. E l rebote en Ch ina y la estabilidad en Euro pa
permit irían buenos niveles de precios para la primera parte
de 2022. Pero ante perspectivas a la baja de precios y
riesgos regulatorios que se mant ienen vigentes,
mantu vimos una visión neutral en nuestras últ imas
carteras recomendadas.

▪ Respecto a Concha y Toro, la co mpañía conso lidó un buen
cierre de año, superan do las dificult ades de trans porte
marítimo que primaro n en el 3T21. Destaca la recuper ación
de envíos h acia Reino Unido y la consolidac ión de As ia.
Estimamos buenos resultados para el 2022, gracias a un
buen mix de ventas, junto a u na vendimia que generaría
estabilidad en su margen bruto y un tipo de cambio
favor able, por lo que mantene mos una so breponder ación
de la acción en nuestras carteras.
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El carbonato de litio registró una subi da de 469% a/a durante el mes de febrero (-7% m/m). De acuerdo con
nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarían creciendo, absorbiendo
gradualmente las alzas de precios en China que se han observado en el último año, dada por la demanda
internacional por el mineral y el aumento de capaci dad productiva de la empresa. Los precios en el mercado
chino se posicionan en torno a los US$77.000/t en las últimas semanas.

SQM: Fuerte Aumento en los Envíos de Litio

Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio 
según Banco Central Últimos 6 Meses

Gráfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio según 
Banco Central 3M Trailing (MMUS$)

SQM exportó litio durante febrero por US$251,85 millones (+1276,68% a/a), a un precio promedio de US$16.707/t
(+259,1% a/a; US$16.977/t el carbonato y US$13.774/t el hidróxido), con volúmenes por 15.074 TM (+283,3% a/a). Con
esto, los envíos durante el 2022 ascienden a 30.209 TM (+146,1% a/a), a un precio promedio de US$13.865/t
(+200,8% a/a). Por último, Corea del Sur y China representaron el 16,8% y 59,3% del volumen exportado durante
febrero, con un carbonato de litio vendido a US$11.470/t y US18.527/t, respectivamente.

Los planes de expansión que tie ne SQM para este 2022 e n su lí ne a de ne gocio de litio, acompañados de los
altos precios que se han observado en el mercado internacional, resultarí an e n un buen desempe ño
operac ional par a la com pañía dur ante el año. Tam bié n de stacan los se gme ntos de pot asio, nitratos y yodo,
los cuales han visto sus precios al alza e n las últim as sem anas de bido a la oferta limit ada por la guerr a en
Ucrania. No obstante, ante la presión que podrían implicar los riesgos locales del proyecto de royalty m inero
y la em presa nacional del litio, mantenem os una visión neutral para SQM en nuestras c arteras
recomendadas.

Mes – Año Monto (MMUS$) Var. % a/a

Octubre-21 81,8 +37,0

Noviembre-21 100,4 +155,2

Diciembre-21 85,5 +53,1

Enero-22 179,1 +209,6

Febrero-22 260,4 +590,0

Marzo-22 240,4 +468,9

Gráfico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM  (US$/T.)Gráfico 2: Volúmenes Mensuales de Litio Exportados 
por SQM Según Aduanas (TM)
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Luego del freno en la caída del precio del hierro en el mercado chino, se han observado mejoras importantes
en la primera parte de 2022, con un valor que se ha movido en torno a los US$ 140/TM, lo cual ha estado
impulsado por la actividad de siderúrgicas en China, aunque con posi bilidades de corrección ante posibles
medidas de control por parte del gobierno.

Los resultados corporativos de CAP del cuarto trimestre de 2021 efectivamente reflejaron la baja en el
rendimiento del hierro en el mercado chino, pero el rebote del precio podría beneficiar los resultados del 1T22
debi do a l as reliquidaciones que la empresa realiza una vez entregado el mineral en puerto. Sin embargo, cabe
señalar que aunque los niveles de precio han mejorado (hace un año alcanzaban los US$ 160/TM en promedio
en China), se han sumado precios de fletes al alza, lo cual podría presionar la expansión de resultados al 1T22.

Por ello, m ás allá del rebote del precio de hierro en el corto plazo, los futuros indic an una caí da de e ste precio
a medida que se recuper a la ofert a mundial, sum ado a un prec io alto de fletes que elevaría los costos
estimados, re ducie ndo e l m arge n. Sin embargo, ante la alta volatilidad e n el precio del commodity y la
incertidumbre vinculada a posibles c ambios re gulatorios, mantenemos a este pape l fuer a de las carteras de
abril, invirtiendo en el sector a través de otros activos.

CAP: Precio del Hierro de Aduanas Muestra Recuperaciónm/m

Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Según Banco 
Central Últimos 6 Meses

Gráfico 4: Exportaciones de Hierro Según Banco 
Central 3M Trailing (MMUS$)

Gráfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
(US$/T.)

Gráfico 5: Volúmenes Mensuales de Hierro Exportados 
por Cap según Aduanas (miles de TM)

Mes – Año Monto (MMUS$) Var. % a/a

Octubre-21 185,2 +13,2

Noviembre-21 132,8 +23,2

Diciembre-21 160,1 -1,5

Enero-22 98,8 -51,9

Febrero-22 74,6 -12,9

Marzo-22 183,1 -23,2
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En primer lugar, es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capaci dad instalada de
CMPC (65% es fibra corta) y un 75% de la de Copec (vari able, pero fibra corta es aproximadamente un 40%,
porcentajes que cambiarán una vez que el proyecto MAPA inicie su operación a finales de mes para Copec).

Con respecto a los datos de Aduanas de febrero, los volúmenes de celulosa ex portada por Copec aumentaron
37,1% a/a, a la vez que los precios lo hicieron en 18,3% a/a. Es así como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han aumentado 15,8% a/a, con precios +24,3% a/a y volúmenes -6,9% a/a. A su vez, CMPC presentó una baja de -
48,0% a/a en sus volúmenes ex portados en febrero, a un precio promedio mayor en un 14,5% a/a. Por último, sus
exportaciones durante 2022 han caído un -3,1% a/a (volúmenes +12,3% a/a y precios -13,8% a/a).

Forestales: Se Observan Aumentos en el Precio de Fibra Larga

Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras 
Según Banco Central Últimos 6 Meses

Gráfico 7: Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga 
según Banco Central 3M Trailing (MMUS$)

Las export aciones de celulosa mostraron un aume nto im portante en el último mes, pero esto no se reflejó en
las export aciones de las em presas bajo cobertur a. En el caso de Copec, observamos precios export ados que
se mantie ne n bast ante por sobre lo re gistr ado e n CMP C (am bos cayendo m/m), de bido a su mayor
exposición a fibra larga. Los precios e n China continúan al alza respecto al inicio de 2021, mie ntras que en
Europa se han mante nido altos por falt a de oferta, lo que beneficiarí a a las com pañí as en sus re sult ados del
primer trimestre de l 2022. De ntro de nue stras c arteras nos posicionamos neutr ales en el sector, prefirie ndo a
COPEC sobre CMP C, de bido a que e ncue ntra m ás diversificada su operación. Si bien, e s un sector que se
favorece por su enfoque al mercado externo y la actual contingencia de precios, sus riesgos regulatorios
locales aún son relevantes, lo que explica el castigo en el precio de las acciones en ambas compañías.

Gráfico 9: Precios de Aduanas para Celulosa 
Cmpc/Copec (US$/T.)

Gráfico 8: Volúmenes de Celulosa Exportados por 
Cmpc /Copec Según Aduanas (mTons., 12M Trailing )

Mes – Año Monto (MMUS$) Var. % a/a

Octubre-21 160,7 +18,4

Noviembre-21 199,1 +33,2

Diciembre-21 185,6 +22,9

Enero-22 202,9 +15,6

Febrero-22 114,9 -23,6

Marzo-22 329,6 +190,4
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Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino 
D.O según ODEPA Últimos 9 Meses

En marzo, las exportaciones de vino con denominación de origen alcanzaron US$ 118 millones a nivel de
industria (+3,6% a/a, y +5,1% a/a en volumen), y una disminución de precio de -1,5%. En este último mes, las cifras
reportadas por la ODEPA muestran un aumento de 5,1% a/a en volumen y 3,54% a/a en valor a nivel mundi al.
América del Norte y Asia, muestran una caída en volúmenes de -1,7% y -17% respectivamente. Europa
Occidental y América del Sur, por su lado, aumentaron su volumen en un 24,2% y 18,2% respecti vamente,
contrarrestando las caídas en los otros dos mercados relevantes.

Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Caída en Febrero a/a

En este sentido, Viña Concha y Toro (junto con su portafolio de viñas) registró ex portaciones en febrero por US$
35,8 millones, 5% menor respecto al mismo mes del 2021. Después de l a moderación del 3T21, consecuencia de
las dificultades de despachos que implicó la escasez de transporte marítimo a nivel global, las cifras
repuntaron en la última parte del año, estabilizándose a inicios de 2022.

Como destino, Asia par a Concha y Toro se ha m ante nido positiva en los últimos meses, mie ntras que Reino
Unido muestr a una recuperación, lue go de las c aídas mostradas en la segunda parte de 2021. Asia resulta
relevante por (i) la normalización de los volúme nes tras la c aída e n 2020 producto de la pandemia, (ii) los
elevados im puestos e n China al vino de Australia, lo que favorecería a viñas con pre sencia direct a e n dic ho
mercado, y (iii) sopesar posible s problem as de logístic a en Europa en c aso de agravarse el conflicto Rusia-
Ucrania. Las perspectivas de crecimie nto e n vent as continúan positivas, impulsadas pr incipalme nte por un
aume nto e n e l precio prome dio de ex portación en los mercados relevantes y el actual tipo de cam bio,
mantenemos sobreponderada a la viña en nuestras carteras.

Tabla 5: Principales Destinos a Diciembre y Últimos 12 
meses (MM USD)

Gráfico 11: Exportaciones Concha y Toro Según 
Aduanas (MM USD)

Gráfico 10: Exportaciones Vino con Denominación de 
Origen según ODEPA 12M Trailing (MMUS$)

Mes Monto Var. a/a
jul-21 127,9           -1,4%

ago-21 127,6           -15,6%

sept-21 123,7           -4,8%

oct-21 122,7           1,4%

nov-21 134,1           2,4%

dic-21 139,1           50,0%

ene-22 111,5           -10,1%

feb-22 90,0             1,6%

mar-22 117,5           3,6%

Destino Monto Var a/a Destino Monto Var a/a

REINO UNIDO 6,3 -40% REINO UNIDO 117,8 -4,2%

JAPON 3,8 89% U.S.A. 48,6 18,6%

MEXICO 3,2 205% BRASIL 48,5 7,9%

U.S.A. 3,0 9% JAPON 46,8 6,3%

BRASIL 3,0 210% CHINA 40,3 67,4%

CANADA 2,4 174% HOLANDA 34,1 -14,0%

CHINA 2,0 -14% CANADA 32,7 19,2%

COLOMBIA 1,5 342% MEXICO 30,0 36,8%

HOLANDA 1,1 -77% FRANCIA 23,0 14,3%

SUECIA 0,9 -33% COREA DEL SUR 18,4 27,5%

TOTAL 35,9 -5,0% TOTAL 603,3 9,9%

Destino 12m Trailing


