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Con el reporte de Quiñenco, las
empresas del IPSA concluyeron la
temporada de resultados del se-
gundo trimestre, una que reflejó
distintas realidades: de acuerdo
con estimaciones de analistas reco-
pilados por El Mercurio Inversio-
nes, 14 compañías reportaron utili-
dades sobre lo esperado, tres re-
portes estuvieron en línea y 10 fir-
mas decepcionaron en ganancias. 

Destacó el sector de malls y re-
tail, con utilidades conjuntas un
51% por encima de las proyec-
ciones, seguido del sector de be-
bidas (+17%) y los servicios bási-
cos (+7%). Las que más decep-
cionaron fueron las compañías
de transportes (-25%) y de com-
modities (-52%).

Y en términos de cifras, las fir-
mas del selectivo anotaron ganan-
cias conjuntas por $4,12 billones
(de esos millones de doce ceros), lo
que implicó un salto de 106% res-
pecto de igual trimestre de 2023.
El Ebitda (utilidades antes de im-
puestos, intereses, amortización y
depreciación) se expandió un
29%, hasta los $5,87 billones,
mientras que los ingresos avanza-
ron 9,7%, hasta los $35,8 billones.

Esto se vio influenciado, en gran
medida, por Enel Américas, que

anotó utilidades por $1,84 billones
en el segundo trimestre, tras infor-
mar utilidades extraordinarias por
la venta de su filial Enel Genera-
ción Perú y Enel Distribución Pe-
rú. “Producto de estas operacio-
nes, la compañía recibió un total
de US$ 4.377 millones como pre-
cio de venta, generando un efecto
neto en los resultados consolida-
dos del Grupo de US$ 1.831 millo-
nes”, dijo la firma.

Otras compañías del sector eléc-
trico también lograron avances en
resultados. Enel Chile anotó bene-
ficios por $102.258 millones (fren-
te a pérdidas por $26.726 millones
de igual lapso de 2023). Su Ebitda
se multiplicó por seis veces, hasta
los $283.716 millones, en medio de
un salto de 36% en los ingresos,
hasta los $1,24 billones.

Engie Energía Chile, en tanto,
ha sido la mayor sorpresa entre los
analistas, con una última línea por
$99.308 millones, muy por enci-
ma de los $5.726 millones obteni-
dos hace un año, y sobrepasando
con creces los $30.099 millones
esperados por el compilado de El
Mercurio Inversiones.

Mas allá de 
las generadoras

Fuera de las eléctricas, destacó

Santander Chile, con utilidades
por $217.725 millones en el segun-
do trimestre, lo que significó un
salto de 71% en doce meses, en un
ambiente de mayor inflación y un
balance más ordenado.

Vapores, en tanto, volvió a las
ganancias, con utilidades por
$27.356 millones en el segundo
trimestre, distanciándose de las
pérdidas por -$201.061 millones
de igual período del año pasado.
Con todo, no cumplió con los
$123.593 millones vaticinados por
estrategas, la segunda mayor de-
cepción del listado.

También se vio un mejor tri-
mestre en el sector de bebidas, con
Viña Concha y Toro registrando
beneficios por $21.751 millones,
más que triplicando su última lí-
nea en comparación con igual pe-

riodo de 2023. Embotelladora An-
dina, en tanto, duplicó sus ganan-
cias del segundo trimestre, hasta
los $24.602 millones.

Le siguieron los centros comer-
ciales, con Cenco Malls logrando

beneficios por $67.740 millones
(+20% interanual) y Parque Arau-
co, con utilidades por $18.815 mi-
llones (+21%).

También destacó la recupera-
ción de los retailers discreciona-
les. Lideró Falabella con un salto
de 135%, hasta los $114.879 mi-
llones en ganancias. Ripley, a su

vez, anotó beneficios por $11.130
millones, dejando atrás las pér-
didas por $19.686 millones de
igual lapso de 2023.

Retrocesos

En la otra vereda, destaca la
caída en los resultados de SQM,
con un desplome de 56% en las
utilidades del segundo trimes-
tre, hasta los $203.128 millones,
incluso peor que los $232.171
millones pronosticados por el
compilado de El Mercurio In-
versiones. En consecuencia,
Oro Blanco, una de sus casca-
das, reportó una caída de 58%
en beneficios, hasta los $33.141
millones.

CAP empeoró sus pérdidas
hasta los -$296.661 millones, por

los efectos de la suspensión inde-
finida de su filial Huachipato. De
todas formas, anotó un salto de
9 9 % e n E b i t d a , h a s t a l o s
$203.336 millones.

Colbún, por su parte, reportó
utilidades por $58.756 millones,
desplomándose un 45% en doce
meses. Esto se debió por una alta
base de comparación con el se-
gundo trimestre de 2023, cuan-
do la compañía vendió su filial
de transmisión. Así, reflejó un
salto de 34% en el Ebitda, hasta
los $145.031 millones.

Banco de Chile, finalmente,
anotó beneficios por $323.600
millones, lo que implicó una caí-
da de 2,6% en doce meses. Con
todo, frente a las previsiones de
mayor inflación en Chile, la fir-
ma elevó su guidance para 2024.
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Utilidades de empresas IPSA más que se duplican

Las propuestas de reformas,
comisiones y reportes sobre pensio-
nes, así como los debates en el
Congreso y en distintos foros, nos
han acompañado durante al menos
una década y media. Además de los
temas políticos, hay razones más
profundas que han dificultado el
avance de una nueva reforma del
sistema de pensiones contributivas
en Chile.

F. Scott Fitzgerald escribió que
“la prueba de una inteligencia de
primer orden es la capacidad de
mantener dos ideas opuestas en la
mente al mismo tiempo y, aun así,
conservar la capacidad de funcio-
nar”. 

La primera parte de este adagio
pareciera que se cumple en Chile, ya
que mientras la propiedad individual
y la heredabilidad de los fondos
están bien arraigadas, existe un
notorio descrédito hacia las AFP; la
encuesta Plaza Pública Cadem de
finales de julio las ubica en el último
lugar en cuanto a la confianza del
público, entre todas las industrias.
Sin embargo, la segunda parte del
adagio claramente no se cumple. Si
este debate se hubiese resuelto hace
años, hoy tendríamos más energía

para dedicar a otros temas igual-
mente relevantes para Chile. Más
que reflejar una “inteligencia de
primer orden”, las dificultades para
resolver el debate sobre pensiones
deben tener otro origen.

Una alternativa es lo que la psico-
logía llama disonancia cognitiva.
Esta se manifiesta como el malestar
provocado por la coexistencia de
creencias contradictorias. Sabemos
que por miopía o impaciencia exce-
siva, las personas simplemente no se
preocupan lo suficiente por su futuro
lejano, lo que lleva al Estado a impo-
ner una contribución obligatoria. En
el caso de Chile, el hecho de que este
esfuerzo se realice mediante ahorro
obligatorio y no a través de impues-
tos crea una primera disonancia: la
propiedad privada de un activo y la
imposibilidad de disponer de él. La
debacle de los retiros entre 2020 y
2021, en particular el segundo y el
tercero, refleja cómo esta diso-
nancia cognitiva se agudizó en el
contexto de la pandemia, provo-
cando severos problemas macro,
aun cuando existía una visión
bastante generalizada de que el
efecto sería perjudicial.

Una segunda disonancia cogniti-

va surge del principio de libre asig-
nación de fondos entre distintos
portafolios, algo que es fácil de
ejecutar en tan solo unos días gra-
cias al sistema de multifondos. Esto
se basa en la creencia de que somos
capaces de elegir la asignación de
portafolio óptima en todo momento.
Esto, evidentemente, no concuerda
con la premisa de que la miopía e
irracionalidad antes mencionadas
llevan a que la cotización sea obliga-
toria. ¿Somos o no somos financie-
ramente racionales? Nuestro sistema
de pensiones afirma ambas cosas al
mismo tiempo. Los recurrentes
cambios de fondos promovidos por
asesorías previsionales no reguladas,
observados hace algunos años, son
un ejemplo del impacto nocivo de
esta disonancia cognitiva.

Un corolario de este segundo

tema proviene de la valoración de las
carteras a precios de mercado y el uso
de la rentabilidad como diferenciador
entre administradores. El destino final
del fondo es adquirir una renta vitali-
cia en UF, la cual, por sus caracterís-
ticas, puede tener una duración mayor
a la del multifondo más conservador,
como el Fondo E. La fuerte caída de
las tasas de interés a largo plazo
desde el año 2000, principalmente por
razones externas, generó rentabilida-
des acumuladas significativas en el
Fondo E, pero no necesariamente
mayores pensiones, producto de la
diferencia en duración. No es fácil
entender que el precio de una UF
mensual de mayor renta vitalicia
aumentó al caer la rentabilidad espe-
rada, más que compensando la renta-
bilidad pasada acumulada en el Fondo
E. Esto ha llevado a que, de acuerdo a

información de la Superintendencia
de Pensiones, se dé la paradoja de
que cohortes de personas en edad
cercana a jubilar mantengan una
fracción importante de sus ahorros
en fondos más riesgosos.

La creación de fondos generacio-
nales en el proyecto del Gobierno
busca resolver estas disonancias,
enfocándose en que los ahorros son
a largo plazo, tienen como objetivo
la pensión, y considerando el natural
desconocimiento de los afiliados
sobre gestión de finanzas y portafo-
lio. En la medida en que esto acote
los cambios frecuentes de multifon-
dos, las administradoras podrán
diversificarse a inversiones más
rentables pero ilíquidas, como los
activos alternativos, y darle más
profundidad a nuestro mercado de
capitales de largo plazo.

Pensiones y disonancia cognitiva

ADEMÁS DE LOS TEMAS POLÍTICOS, HAY RAZONES
MÁS PROFUNDAS QUE HAN DIFICULTADO EL

AVANCE DE UNA NUEVA REFORMA DEL SISTEMA DE
PENSIONES CONTRIBUTIVAS EN CHILE.
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