
Ayer se dio término a la tem-
porada de resultados del cuar-
to trimestre de las empresas
que componen el IPSA, luego
de que el holding Quiñenco pu-
blicara sus cifras. La firma del
grupo Luksic dio cuenta de ga-
nancias por $116.224 millones
en el período, una caída de
86% que fue altamente in-
fluenciada por la fuerte nor-
malización de los beneficios de
Vapores (que ganó US$ 1 mi-
llón en el período, muy lejos de
los US$ 1.225 millones de igual
lapso de 2022).

Entre octubre y diciembre,
las utilidades de las firmas per-
tenecientes al selectivo se hun-
dieron un 70,7% interanual, a
$2.247.720 millones, explicado
principalmente por el desplo-
me de 99,9% en las utilidades
de la citada naviera, así como
los menores resultados de LA-
TAM Airlines y Enel Chile.

El Ebitda o las utilidades an-
tes de impuestos, intereses, de-
preciaciones y amortizaciones,
registró una baja del 36%, a
$5.525.197 millones, en fun-
ción de los descensos en SQM,
LATAM Airl ines , Ripley,
CMPC, Enel Chile y Colbún.

Los ingresos, con todo, lucie-
ron más resilientes, registran-
do una baja del 4,7% intera-
nual, a $35.370.047 millones.
Los costos de ventas, por su
parte, descendieron 3,3% a
$24.805.558 millones.

En el lado positivo, entre las
empresas que destacaron hubo
una sorpresa en particular: Fa-
labella. El retailer estaba parti-
cularmente presionado por su
elevada deuda y la caída al te-
mido “bono basura” el año pa-
sado. Tras los resultados del
cuarto trimestre, sin embargo,
se habría producido “un punto
de inflexión en las operacio-
nes”, dice Hugo Rubio, gerente
general en BTG Pactual Corre-
dores de Bolsa. De hecho, el pa-
pel ha subido 9,83% desde que
se conocieron los números tri-
mestrales.

Falabella sorprendió al mer-
cado con un salto de 824% en
s u s u t i l i d a d e s , h a s t a l o s
$70.435 mi-
l l o n e s . E l
fuerte avan-
ce se explicó,
en parte, por
una revalori-
zación de ac-
tivos, que alcanzó un efecto ne-
to de $41.234 millones. Esto se
compara con las ganancias por
$7.624 millones de igual tri-
mestre de 2022 (resultado que
se reajustó con la revaloriza-
ción de activos, dado que se ha-
bía informado una pérdida de
-$22.596 millones). Así, los be-
neficios reconocidos por Fala-
bella se ubicaron por sobre los
$8.799 millones esperados por
agentes consultados por Blo-
omberg. También fueron mejo-
res a los vaticinados por los de-
partamentos de estudios reco-
pilados por El Mercurio Inver-
siones: $36.885 millones.

Con un salto similar en las

utilidades destacó CAP: evi-
denció un avance de 809,9% en
el cuarto trimestre. Esto bordeó
lo esperado por analistas, sin
embargo, con el incremento de
13,3% de los ingresos, hasta los
$821.887 millones, sí logró
vencer las expectativas, al igual
que con su Ebitda: se elevó
74,7%, hasta $315.768 millones
(unos US$ 356 millones, por
sobre los US$ 346 millones
proyectados). “Los mayores
envíos y precios del mineral de
hierro respaldaron los sólidos
resultados del 4T23”, dijo JP
Morgan en un informe.

Otras empresas también tu-
vieron importantes avances en
sus resultados. Las utilidades
de MallPlaza, por ejemplo, se
elevaron 413%. La firma anotó

beneficios por
$82.286 millo-
nes entre octu-
bre y diciembre
del año pasado,
multiplicando
por cinco veces

lo obtenido en igual período de
2022. Así, batió las estimacio-
nes de agentes consultados por
Bloomberg, que esperaban una
última línea de $62.112 millo-
nes, así como la de estrategas
recopilados por El Mercurio
Inversiones: $61.995 millones.

“Este mayor resultado se ex-
plica principalmente por ma-
yores otros ingresos por fun-
ción de $45.846 millones, por
el reconocimiento del efecto de
valorización a valor razonable
de las propiedades de inver-
sión; mayores ingresos ordina-
rios por $9.161millones, asocia-
dos a mayores metros cuadra-
dos arrendados”, entre otros,

dijo MallPlaza en su análisis ra-
zonado.

Entre los saltos de utilidades
también destacó Embotellado-
ra Andina, con un aumento de
78,7%, hasta los $80.740 millo-
nes. Y Banco Santander, con un
incremento de 73,8%, hasta los
$176.918 millones. En ambos
casos por sobre las estimacio-
nes de analistas consultados
por Bloomberg.

Abajo en la tabla

En un trimestre que se veía
venir adverso, en el fondo de la
tabla están algunas de las em-
presas favoritas del IPSA. La-
tam Airlines, por ejemplo, fue
una de las firmas que más redu-
jo sus utilidades, con un des-
censo de 96,6%, hasta los
$73.385 millones. El dato, sin
embargo, está “sucio”, dado
que la baja se da en gran parte
por una alta base de compara-
ción por efectos contables tras
salir del capítulo 11. Aun así, el
registro estuvo bajo lo espera-
do, dado que el consenso de
analistas según Bloomberg
apuntaba a ganancias por US$
181 millones (y alcanzó solo
US$ 83 millones). Con todo, la
aerolínea presentó ingresos
que se elevaron en 21,9% en el
período, hasta los $2,84 billo-
nes, por sobre lo esperado, y un
E b i t d a q u e a l c a n z ó l o s
$518.626 millones, en línea con
las proyecciones.

Entre las bajas en utilidades
también se hicieron notar los
números de CMPC: anotó una
caída de 83,8%, hasta los
$30.809 millones y no alcanzó
las expectativas del mercado.

En dólares, la firma del grupo
Matte anotó un beneficio de
US$ 35 millones, bajo lo previs-
to por el consenso de Bloom-
berg (US$ 84 millones) y del
consenso de El Mercurio Inver-
siones(US$ 114 millones). Esto,
fuertemente influido por la caí-
da de los precios de la celulosa.

La papelera también decep-
cionó con su Ebitda: bajó 48,5%
interanual, a $202.571 millones
(US$ 229 millones). Esto se ubi-
có bajo lo esperado por la com-
pilación de Bloomberg (US$
360 millones) y de este medio
(US$ 350 millones).

SQM también marcó una
fuerte baja en sus utilidades.
Las ganancias cayeron 81,8%
en el cuarto trimestre, hasta
$179.728 millones. En dólares,
esto representa US$ 203,2 mi-
llones, bajo los US$ 307 millo-
nes esperados por el consenso
de analistas de Bloomberg. La
minera no metálica también
decepcionó en su Ebitda, el
cual cayó 73,6% en el periodo,
hasta los $378.251 millones.

Los débiles resultados de
SQM se dieron en medio de
una fuerte caída de los precios
del litio y la incertidumbre
frente a la Estrategia Nacional
del Litio del Gobierno, para la
cual se anunció el acuerdo con
Codelco ya al final del cuarto
trimestre de 2023. Pero, pese a
no alcanzar las estimaciones, la
acción de SQM se ha elevado
4,75% desde la entrega de re-
sultados (hasta el lunes), influi-
da por un repunte del precio
del “oro blanco” y la posición
de varios en el mercado que
confían que el metal liviano po-
dría haber tocado piso.

Falabella sorprendió al mercado con un salto de 824% en sus utilidades:

Ganancias de las empresas
IPSA se desplomaron
70% en el cuarto trimestre

EL MERCURIO INVERSIONES

Las caídas de 99,9% en las utilidades de Vapores
y de 82% de SQM fueron claves. No obstante, los ingresos
del conjunto de firmas fueron más resilientes: apenas
descendieron 4,7% interanual. 

www.elmercurio.com/inversiones

En el lado positivo, entre las empresas que destacaron hubo una sorpresa en particular: Falabella. Tras los resulta-
dos del cuarto trimestre, se habría producido “un punto de inflexión en las operaciones”, dicen en el mercado.
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La constructora e inmobiliaria
Moller y Pérez-Cotapos (MPC)
registró ganancias atribuibles a
los controladores por cerca de
$959,7 millones en 2023, que se
comparan contra las pérdidas de
$2.044 millones de 2022.

Moller explicó que este resulta-
do positivo se explica principal-
mente por el incremento del volu-
men de escrituración en el nego-
cio inmobiliario —inicio de escri-
turación de ocho proyectos y
promesas de $135.360 millo-
nes—, 33% superior al año ante-
rior. A ello se suma un nivel de ac-
tividad superior en construcción
a terceros. Aquí, la firma destacó
la íntegra ejecución de proyecto

Reposición Centro de Entrena-
miento de los Deportes Acuáticos
del Estadio Nacional y un mayor
avance en curva de construcción
de hospitales de Queilen en Chi-
loé e Higueras —segunda eta-
pa— en Talcahuano.

MPC reportó ingresos por
$155.510,6 millones en 2023, un
alza de 89%.

Perspectivas

La firma recordó que la con-
tracción en la demanda inmobi-
liaria durante 2022 y 2023 se
atribuye a mayores restriccio-
nes en el financiamiento hipo-
tecario, reducción de plazos de
financiamiento, incremento de
tasas de interés, aumento en el
porcentaje de desembolso ini-
cial para la compra de vivien-
das y el deterioro de la capaci-
dad de pago de las personas. Es-
to, añadió, ha venido acompa-
ñado muy notoriamente por la
reducción de la oferta. “Se ob-
serva una marcada disminu-
ción en los permisos de edifica-
ción y pocos lanzamientos de
nuevos proyectos, alcanzando
niveles históricamente bajos,
según los informes de GfK y
Toctoc, particularmente en el
sector oriente de la capital”.

La compañía comentó que
“estimamos que la industria de-
bería experimentar una mejora a
partir del segundo semestre de
2024”.

Constructora:

Moller y
Pérez-Cotapos
logra utilidades
en 2023

El resultado fue
impulsado por alza
en obras a terceros y
escrituración.
M. GUTIÉRREZ 

La firma espera lanzar nueve pro-
yectos inmobiliarios durante 2024.
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EN ESTUDIO
A la fecha, la firma estudia

proyectos hospitalarios y de
edificación general por un monto

superior a 4 millones de UF. 

El 21 de noviembre, días des-
pués que estallara el caso Audio,
el director del Servicio de Im-
puestos Internos (SII), Hernán
Frigolett, comunicó la remoción
de su cargo y suspensión de fun-
ciones del entonces director de
la Dirección de Grandes Contri-
buyentes (DGC), Christian Soto.

Contra Soto se abrió un suma-
rio administrativo por su supues-
ta vinculación con el caso que in-
volucra denuncias de soborno. La
investigación interna sigue en
curso, pero Soto ya fue reintegra-
do al Servicio en otras labores.

A cuatro meses de la remo-
ción, el SII ayer informó que de-
cidió designar como nuevo jefe
de Grandes Contribuyentes al
abogado Sergio Henríquez.

Henríquez es abogado de la

Universidad de Chile y Magíster
en Derecho Tributario de la mis-
ma casa de estudios. Hasta su
nombramiento, el profesional se
desempeñaba como jefe de gabi-
nete del ministro de Vivienda,
Carlos Montes. Se le considera
de sensibilidad PS.

El abogado fue asesor de políti-
ca tributaria del Ministerio de Ha-
cienda entre 2014 y 2017, y luego
coordinador de política tributaria
de la cartera a fines del gobierno
de la expresidenta Bachelet. En ese
período tuvo un rol activo en el di-
seño de la polémica reforma tribu-
taria del año 2014, que después
buscó ser simplificada en 2016.

También se desempeñó como
jefe de gabinete entre marzo de
2022 y marzo de 2023 de la en-
tonces subsecretaria de Hacien-
da, Claudia Sanhueza.

En el SII detallan que en su de-
sempeño en el mundo privado,
Henríquez trabajó como aboga-
do tributario en Sapag y Gonzá-
lez, Bofill, Escobar, Silva, y ge-
rente sénior en la consultora
KPMG, especializándose en te-
mas relacionados con tributa-
ción inmobiliaria y tributación
internacional.

Agregan que en el plano aca-
démico, ha sido docente en cur-
sos de posgrado relacionados
con el derecho tributario en las
universidades Adolfo Ibáñez y
Católica de Valparaíso.

Sergio Henríquez:

Asesor de
Carlos Montes
llega a área
clave del SII

Fue designado como
nuevo titular de la
Dirección de Grandes
Contribuyentes.
EYN

PASO POR HACIENDA
Henríquez también fue asesor

tributario y jefe de gabinete en el
Ministerio de Hacienda.

Sergio Henríquez es abogado de la
U. de Chile.
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enfocadas en cambios a la Constitución o in-
crementos de los impuestos.

Cada vez resulta más claro que nuestros
problemas deben ocupar solo una parte de la
agenda; la otra debe preguntarse qué nueva
constelación de circunstancias tenemos que
producir para recuperar el tiempo perdido en
materia de desarrollo.

Tenemos todos los elementos para lograrlo.
Incluso en aquellos aspectos que parecen estar
mal, basta con compararlos con nuestros pares
para matizar nuestra perspectiva. ¿Está mal la
actividad política? Mire a Argentina, México o
EE.UU. ¿Mal la salud? Mire donde mismo. ¿La se-

Nuestro país está literalmente en el último
rincón del mundo, ocupando solo un 0,15% de
la superficie y con el 0,25% de su población.
Sin embargo, somos los primeros productores
de cobre y litio del planeta, dos claves para la
descarbonización climática. Somos el princi-
pal exportador de uva de mesa y segundo pro-
ductor mundial de salmón. Nuestra aerolínea y
viña de bandera son actores globales; nuestros
retailers y bancos son líderes regionales. Mu-
chos artistas chilenos son mundialmente co-
nocidos y nuestras películas compiten y ganan
el Oscar.

Si hemos logrado todo ello es porque en las úl-
timas décadas en Chile se dio una constelación de
circunstancias; algunas fortuitas, pero la mayoría
muy bien pensadas y ejecutadas por un amplio es-
pectro de la sociedad.

Lamentablemente los problemas sociales
nos golpearon el espíritu y abandonamos la
épica del desarrollo. La agenda estos últimos
años ha estado colapsada con los problemas de
equidad, salud y seguridad, y con soluciones

objetivo: Make Chile Great Again, sin estriden-
cias y descalificaciones. Sí con el liderazgo que
muchas veces nos ha inspirado, como el caso del
piloto Luis Pardo Villalón, que en 1916 rescató a
la expedición liderada por Ernest Shackleton, en
las aguas más peligrosas del mundo. Cuando
Pardo aceptó la misión, le escribió a su padre:
“La tarea es grande, pero nada me da miedo: soy
chileno. Dos consideraciones me hacen hacer
frente a estos peligros: salvar a los exploradores
y dar gloria a Chile. Estaré feliz si pudiese lograr
lo que otros no (…). Si tengo éxito, habré cumplido
con mi deber humanitario como marino y como
chileno”. n

guridad, la equidad? Lo mismo.
Surgen varias preguntas que debemos debatir:

¿Cuáles son los sectores con el mayor potencial?
¿En dónde estamos parados en cada uno de ellos?
¿A cuál objetivo ambicioso pero realista quere-
mos aspirar? ¿Podemos identificar unos pocos in-
dicadores que nos ayuden a seguirle la pista a
cuánto avanzamos? ¿Podemos lograr que tales
indicadores sean de interés nacional, y que cuan-
do se estanquen exista suficiente presión social
para destrabarlos?

En Deloitte, Cadem y el MBA UC, y en alianza
con “El Mercurio”, estamos asumiendo la tarea
de repotenciar estos temas para lograr un gran

O P I N I Ó N
Make Chile Great Again

Lamentablemente los problemas sociales nos golpearon el espíritu y abandonamos la
épica del desarrollo. La agenda estos últimos años ha estado colapsada con los
problemas de equidad, salud y seguridad, y con soluciones enfocadas en cambios a la
Constitución o incrementos de los impuestos.

MARCOS
SINGER
Director MBA UC

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

29/03/2024
      $2.720
     $13.136
     $13.136

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
       20,7%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
SEMANAL

Pág: 5


