
El 2025 ha sido el año de los ré-
cords en el IPSA. El selectivo local
suma un alza de 19,2%, hasta los
7.998 puntos, luego de superar
los 8.000 enteros en las transac-
ciones intradiarias de ayer. Pero
más allá de los máximos nomina-
les alcanzados, en el mercado es-
tán particular-
m e n t e p e n -
dientes de sus
valorizaciones.

“El IPSA es-
tá avanzando a
niveles promedio en los últimos
cinco años, incluido el período
posestallido social, pero si uno
compara con el precio/utilidad
histórico de 10 años, todavía tie-
ne campo para seguir subien-
do”, dice Jorge Tolosa, operador
de renta variable en Vector Ca-
pital. Se refiere al ratio que resul-
ta del valor de las acciones res-
pecto las utilidades de los últi-
mos 12 meses.

“Al compararlo con el prome-
dio de los últimos 10 años, toda-
vía se encuentra ‘barato’”, plan-
tea José Agustín Cristi, portfolio
manager de acciones chilenas de
Zurich. “El IPSA está transando
a niveles de precio utilidad a 12
meses de 11,6 veces”, frente al
promedio de 10 años de “de 13,2
veces, lo que representa una hol-
gura importante”, detalla.

De acuerdo con Bloomberg, el
IPSA cotiza con un descuento de
-14% en términos de precio utili-
dad comparado con los últimos

10 años. Y en cuanto al ratio bol-
sa/libro (valor bursátil versus
patrimonio), el IPSA se encuen-
tra un -12% más barato que la
media de los 10 ejercicios. Frente
a los últimos cinco años, en tan-
to, la métrica B/L está un 10%
por encima, mientras que el P/U
es un 22% superior.

Aldo Morales, subgerente de
renta variable
en BICE Inver-
siones, cree que
el selectivo pue-
de seguir valori-
z á n d o s e . E n

particular, en medio “del cambio
de ciclo político, la exposición de
las empresas chilenas a Argenti-
na, los buenos resultados y la in-
flación mayor a la esperada en el
caso puntual de los bancos”, dice.

“El IPSA tiene bastante holgura
para superar los 8.000 puntos, ya
que la gran mayoría de sus com-
pañías van a tener crecimientos
importantes en utilidades, lo cual

no se veía hace un par de años”,
sostiene Cristi, de Zurich. “A eso
se suman tasas de interés más ba-
jas, que impulsan el consumo y la
inversión, y que estamos viendo
que todos los políticos, de manera
transversal, dan una mayor im-
portancia al desarrollo económico
del país”, agrega.

Guillermo Araya, gerente de
estudios en Renta4, espera que “el
IPSA vaya en búsqueda de los
8.250 puntos, antes de conocer los
resultados del primer trimestre,
los que serán fundamentales para
una nueva revisión del target”.

Algunos prefieren ser más se-
lectivos. “Si alcanza los 8.200
puntos, tendría mucho más cau-
tela en la selección de activos
puntuales”, dice Ángel López,
CEO en Valentinus Capital. “Pe-
ro no tomaría utilidades, dado
que recién estamos alcanzado la
valorización que tenía en el
2023”, señala en referencia al ra-
tio Bolsa/Libro.

El índice bursátil ha aumentado en 19,2% en 2025:

Qué tan barato sigue el IPSA
tras alcanzar los 8.000 puntos

El selectivo superó su valorización promedio de los últimos
cinco años, aunque le queda espacio si se consideran los
pasados diez ejercicios.
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Al cierre de ayer, el índice quedó en 7.998 puntos.
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Lorenzo Gazmuri está con-
vencido de que la amenaza cli-
mática es real y abordarla no es
una moda. “Esto se trata de la
subsistencia de la raza humana
en nuestro planeta”, apunta.
“Me convencí de esto hace 25
años y quien no esté convencido
de esto en el mundo empresarial
es porque no ha estudiado lo su-
ficiente”, lanza el director de em-
presas en el panel “¿ASG en ries-
go? De la promesa al escepticis-
mo”, que se realizó ayer en el
marco del Summit Futuro Soste-
nible en “El Mercurio”. 

En una conversación que pro-
tagonizó con la directora de
SQM y Enel, Gina Ocqueteau, y
la directora ejecutiva de Van-
trust Capital, Gabriela Salvador
—moderada por la editora de
Economía y Negocios Domingo,
Soledad Vial—, Gazmuri instó a
las empresas a estar mirando al
país en el largo plazo. “Sí, hay un
riesgo que nos pase lo mismo de
la responsabilidad social empre-
sarial, que terminó siendo nega-
tiva. Cuando la gente dice ‘esto
lo están haciendo como brand
washing’, primero, es por igno-
rancia, pero segundo es porque
las empresas no comunicamos
bien todas las cosas maravillosas
que se están haciendo”. 

Hacia la inversión de
impacto

La directora
e j e c u t i v a d e
Vantrust Capi-
tal entonces le
hizo una pre-
gunta al públi-
co: “¿Cuántos
de ustedes cuan-
do compran ac-
ciones revisan el
tema ASG de esa
e m p r e s a ? ” y
luego se respon-
dió: “Yo, como
empresa finan-
ciera, lo tengo y
les digo, casi con
certeza, más del
90% de las personas que com-
pran acciones en el mercado no
pregunta, pese a que está la in-
formación”. 

“Una cosa es verlo como lo ve
Lorenzo, que es hacia la interna
de la empresa, pero yo voy hacia

el mercado de los inversionistas.
Cuando estamos moviéndonos
con la bolsa, la cantidad de infor-
mación que se solicita a nivel
ASG es casi nula”, reiteró. “Yo
tengo la esperanza de que la gen-
te joven va a mover la aguja, pero

creo que se va a mover más hacia
la inversión de impacto, cuando
ya existan los cambios de heren-
cia y pasen a manos de gente más
joven y que no quieran tener in-
dustrias contaminantes”, pro-
yectó Salvador. 

¿Prioridades?

El debate comenzó entonces a
encenderse. “Ojo que también
tenemos que ser autocríticos”,
señaló Gazmuri. “Hay un gran
tema que me preocupa: cuando

se pone en el mismo estándar los
desafíos ambientales, en los cua-
les hay métricas súper concretas,
de los desafíos sociales y de go-
bernanza. Me asusta que termi-
nemos bajando la urgencia am-
biental. Y, por lo tanto, cuando
todo es sostenibilidad, nada es
sostenibilidad”, lanzó. 

Salvador le hizo ver por qué
estaba en desacuerdo. “Creo que
la gobernanza nunca había sido
tan importante como ahora, por
toda la cantidad de temas que se
está manejando”, afirmó, advir-
tiendo que si se deja de lado o no
se le da el peso que corresponde,
se exponen a varios riesgos. “So-
bre el tema social, la verdad es
que la empresa ya no se puede
dar el lujo de hacer empresa sin
darle el peso a donde está inser-
ta”, manifestó.

Ocqueteau agregó: “Eso es
fundamental. Nosotros trabaja-
mos con las comunidades en diá-

logo permanente”. “Que sus tie-
rras sigan bonitas, que tengan el
tamarugo, el gaviotín y vean que
no desaparece, son cosas que si
nosotros viviéramos ahí, tam-
bién las querríamos. Así que
siento que los temas hoy día no
se solapan, son tan importantes
en cabalidad cada uno”. 

“En el tema financiero soy más
optimista de lo que suena acá”,
reconoció luego Gazmuri. 

Panel “¿ASG en riesgo? De la promesa al escepticismo”, en el Summit Futuro Sostenible:

El intenso debate que se armó en
torno a los criterios ASG: ¿puede
tener uno más peso que el otro?

SOFÍA MALUENDA

Mientras unos
ponderaron el
aspecto ambiental
como eje
prioritario, otros
llamaron a no
dejar de lado lo
social y la
gobernanza.

Gabriela Salvador, Gina
Ocqueteau y Lorenzo
Gazmuri discutiendo

sobre ASG en el panel
moderado por la editora
de Economía y Negocios
Domingo, Soledad Vial. 
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Diego Pini (Acciona), Marcela Bravo (Acción Empresas) y Claudio Muñoz
(Chapter Zero Chile) debatieron sobre la descarbonización. 
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Alicia Hidalgo (Red de Alimentos), Vivian Budinich (Iansa) y Luz María Ro-
jas (Carozzi) dialogaron acerca de la alimentación como factor de cambio.
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Ciencia y datos para la sostenibilidad, una conversación con Guillermo
Olmedo (Arauco), Zdenka Astudillo (Sistema B) y Olga Barbosa (Instituto de
Ecología y Biodiversidad).
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Con un salto de 54%, Ripley
ha sido la gran ganadora del IP-
SA durante 2025. 

Una serie de argumentos jus-
tifican el rally. “La compañía ha
superado con éxito importan-
tes desafíos en los últimos años,
mediante la implementación de
un programa integral de efi-
ciencia, el aprovechamiento de
la mejora de las condiciones
macroeconómicas en el sector
discrecional de Chile y de las
nuevas aportaciones de super-
ficie arrendable de Aventura
(Perú)”, dice Itaú BBA, que tie-
ne un precio objetivo de $460
por acción (por sobre los $420
actuales).

Valorizaciones altamente
descontadas tras el estallido
social también explican el re-
punte. En su peor momento
(julio de 2022), el ratio bolsa/
libro (B/L) de la firma llegó a
marcar 0,24 veces, por lo
que su valor bursátil era me-
nos de un cuarto de lo que
valían los activos de la com-
pañía. Hoy marca en torno a
0,75 veces.

“Ripley solo se ha recupera-
do a valores más comparati-
vos con otros retailers simila-
res”, dice Arturo Gutiérrez,
portfolio manager en Aquela-
rre Inversiones. “La razón
B/L de Falabella es de 1,54, y la
de Ripley, 0,75. No creo que de-
ba tener las mismas relaciones,
pero aún le falta subir de precio
para acercarse un poco”.

Las claves para su
futuro

No obstante, se vienen desa-
fíos. “La compañía debe repa-
gar US$ 89 millones de deuda
en 2025, de los cuales US$ 65
millones corresponden a obli-
gaciones de bonos con venci-
miento”, dice Itaú BBA, advir-

tiendo que hay que estar atento
a cómo va a pagar esos pasivos.

Gran parte del rally de 2025
en Ripley se dio después de co-
nocerse los resultados del cuar-
to trimestre ($39.154 millones,
el mejor período desde el mismo
cuarto de 2021). LarrainVial
describió “un sólido cuarto tri-
mestre, con niveles de margen
Ebitda históricamente altos en
el segmento minorista, mientras
que las tendencias positivas se
mantienen en el segmento ban-
cario, alcanzando un ROE del
15% en el banco chileno en 2024
y prácticamente revirtiendo las
pérdidas en el banco peruano”.

Para Credicorp falta por me-
jorar en esta dimensión. “Si
bien el costo del riesgo sobre
los préstamos brutos mejoró
en términos trimestrales, al-
canzando el 12,1%, se mantie-
ne por encima de los niveles
prepandemia”, añade.

Y la firma deberá cumplir
las altas expectativas del
mercado. Analistas compi-
lados por Bloomberg espe-
ran ganancias por $14.000
millones en el primer trimes-

tre, frente a pérdidas por
-$2.546 millones de igual pe-
ríodo de 2024.

Incremento del 54% en sus acciones durante 2025:

Las razones detrás del
impresionante salto de Ripley

La confirmación de las altas expectativas para los resultados
que se avecinan y mejoras en el endeudamiento serán clave.
PABLO GUTIÉRREZ
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Lázaro Calderón,
gerente general 
de Ripley.

n Repensando
el sistema de
evaluación
ambiental

Pablo Badenier, cofundador
de País Circular y exministro del
Medio Ambiente expuso cuatro
casos y lecciones aprendidas en
torno al sistema de evaluación
ambiental en el summit.

Analizó el proyecto portuario
Dominga, la iniciativa Cerrillos
Data Center de Google, el
centro comercial Cencosud
Shopping en Vitacura y el
INNA, proyecto integrado de
infraestructura energética para
la generación de hidrógeno y
amoníaco verde. 

En cuanto a lecciones, men-
cionó la necesidad de tomar
decisiones impopulares, que
impartir justicia especializada
también requiere ciertos cam-
bios, participación ciudadana
más delimitada y mejorar la
capacidad técnica del SEA. 

Un total de 12 empresas emergentes pasaron por el
Escenario Startup con sus propuestas sostenibles.
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