
SQM encabezaría los avances
de última línea, mientras que Vapores
pasaría de ganancias a pérdidas.

El litio volvió a mover la aguja. Después
de consecutivos trimestres con márgenes
comprimidos y precios en caída, el con-
senso de Bloomberg anticipa que SQM
habría más que duplicado sus ganancias
entre enero y marzo: $328.575 millones,
un salto de 153% anual. Sería el número
más alto de una temporada de resultados
que el mercado ya comenzó a procesar y
que, según el mismo consenso, dejará a 13
empresas del IPSA con avances anuales
en utilidades y a 10 con retrocesos.

Detrás del salto de SQM están un in-
cremento esperado de 50% en ingresos
—a $1,47 billones— y un alza de 93%
en el Ebitda, a $655.846 millones, im-
pulsados por mejores precios del litio.

Parque Arauco también anotaría un

mejor arranque de año, con utilidades
estimadas en $33.812 millones (+82%),
ingresos de $99.377 millones (+20%) y
Ebitda de $71.951 millones (+23%).

SalfaCorp, a su vez, habría logrado
ganancias por $13.228 millones en los
primeros tres meses (+26% anual), con
ingresos de $292.304 millones (+19%) y
Ebitda de $32.019 millones (+29%). Le
seguiría Cencosud, con utilidades espe-
radas por $136.955 millones (+26%) y
Ebitda de $404.824 millones (+8%).

Mallplaza, por su parte, informaría ga-
nancias por $86.731 millones (+23%) y
Ebitda de $134.852 millones (+9%), mien-
tras que Falabella habría alcanzado utili-
dades por $220.574 millones entre enero
y marzo (+15%), con Ebitda de $477.481
millones (+1%).

La minera CAP, en tanto, volvería a
los números azules, con utilidades es-
peradas de $12.297 millones, frente a
pérdidas de $12.597 millones del pri-
mer cuarto de 2025.

Cierran los ganadores Aguas Andi-
nas (+14% a $58.148 millones), CCU
(+12% a $64.917 millones) y Viña Con-
cha y Toro (+11% a $15.298 millones).

Repliegues

En los retrocesos destaca Vapores,
con pérdidas esperadas por $23.197 mi-

llones, distanciándose de ganancias de
$141.342 millones hace un año.

Para Empresas CMPC se presagia un
desplome de 61% en beneficios hasta
$18.353 millones, mientras que Enel
Chile reportaría una última línea de
$92.787 millones, retrocediendo 44%
en doce meses, con un Ebitda que ha-
bría caído 21%.

Entre otros retrocesos proyectados
figuran Engie Energía Chile (-31% a
$51.052 millones), Ripley (-21% a
$12.187 millones) y Empresas Copec
(-12% a $172.998 millones).

Estimaciones para temporada de resultados

Un primer trimestre desigual
para el IPSA: 13 mejorarían
utilidades y 10 retrocederían

PABLO GUTIÉRREZ

El IPSA recibió el impulso de SQM, que registró un incremento esperado de 50% en
ingresos —a $1,47 billones— y un alza de 93% en el Ebitda, a $655.846 millones.
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OPINIÓN

El Plan de Re-
construcción Nacio-
nal anunciado por el
P r e s i d e n t e K a s t
contiene una señal
relevante para el
mercado de capita-
les: la eliminación
de l impuesto de l
10% a las ganancias
de capital en opera-
ciones bursátiles. Es
una corrección de
rumbo potente para el mercado y para la re-
cuperación de la economía y el empleo. Pero
su impacto real dependerá de un detalle no
menor: a quiénes alcanzará el beneficio.

El artículo 107 de la LIR condiciona hoy el
tratamiento tributario favorable al cumpli-
miento de umbrales de presencia bursátil.
Esto genera un círculo vicioso: las empresas
que no los alcanzan —típicamente medianas
y pequeñas— quedan excluidas, lo que de-
sincentiva la inversión en sus títulos, reduce
su liquidez y aleja aún más la presencia exi-
gida. El mercado queda segmentado entre
emisores “elegibles” y “de segunda catego-
ría”, en función de un indicador que, para-
dójicamente, depende de las mismas condi-
ciones tributarias que se busca corregir. No
se premia mérito ni gestión eficiente: se
premia tamaño y antigüedad bursátil, con-
solidando una barrera de entrada para emi-
sores emergentes que buscan financiarse en
el mercado formal.

Un régimen tributario uniforme amplía la

base de instrumentos atractivos para in-
versionistas locales y extranjeros y mejora
la profundidad del mercado. Para los fon-
dos de inversión, vehículo central del finan-
ciamiento de empresas medianas y proyec-
tos, la universalidad del beneficio es espe-
cialmente relevante: permite que las cuotas
compitan en igualdad de condiciones. La
evidencia es elocuente: Chile lleva más de
cinco años sin una sola apertura bursátil, y
la caída sostenida de emisores listados está
directamente vinculada a las asimetrías tri-
butarias vigentes. Nivelar la cancha no es
un privilegio para los más chicos: es condi-
ción necesaria para que el mercado asigne
capital eficientemente.

El principio debe ser otro: todo emisor re-
gistrado ante la CMF y listado en una bolsa
nacional, sujeto a sus exigencias de informa-
ción, gobierno corporativo y fiscalización,
merece el mismo tratamiento tributario
cuando sus títulos se transan en mercados
regulados, con intermediación autorizada y
trazabilidad garantizada. La uniformidad no
debilita los resguardos; los fortalece, al in-
centivar que más emisores e inversionistas
operen dentro del perímetro regulado.

El Gobierno ha dado un paso valioso. Co-
rresponde ahora al Congreso aprobarlo con
la amplitud que el mercado necesita, asegu-
rando que la eliminación del impuesto al-
cance a todos los emisores registrados. Una
reforma parcial modernizaría el régimen
para quienes ya tienen acceso y dejaría fuera
a quienes más lo necesitan para crecer, in-
vertir y generar valor. n

Reforma al Mercado 
de Capitales

La evidencia es elocuente: 
Chile lleva más de cinco años sin una sola
apertura bursátil, y la caída sostenida de
emisores listados está directamente vinculada
a las asimetrías tributarias vigentes. 
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