
En 2025, las acciones de las
AFP han brillado en la Bolsa de
Santiago. De hecho, quien ha-
ya invertido en títulos de AFP
Provida, AFP Habitat y AFP
Plan Vital habría multiplicado
el desempeño registrado por
el IPSA, índice que ha destaca-
do a nivel global al elevarse un
contundente 9% en lo que va
del ejercicio.

Esto, en medio de una refor-
ma de pensiones —aprobada a
fines de enero, pero que comen-
zó a internalizarse antes de
ello— que mejoró las proyec-
ciones de la industria previsio-
nal en Chile y borró del mapa el
riesgo regulatorio, según dis-
tintos agentes del mercado.

En 2025, las acciones de AFP
Provida se han elevado 26%,
seguidas de cerca por las de
Habitat (24,8%) y Plan Vital
(18%). Por su parte, el holding
Inversiones La Construcción,
que tiene acciones de AFP Ha-
bitat —junto a otros nego-
cios—, registra un avance de
26% en el año. Considere que
la acción líder del IPSA, Bci,
acumula un avance de 15%.

Este desempeño se explica,
“en parte, por la menor incerti-
dumbre del sistema previsional,
dado que ese riesgo de desapa-
recer disminuyó sustancialmen-
te”, dice un importante opera-
dor de una mesa de dinero.

Adicionalmente, ayuda que
las licitaciones del 10% de los
afiliados antiguos hayan redu-
cido su periodicidad de uno a
dos años, dice Ángel López,
gerente general en Valentinus
Capital. “La reforma de pen-
siones contempla licitaciones
que significan a las AFP 20
años de flujos seguros con la
posibilidad de extenderlo si
ganan alguna licitación”, afir-
ma. “Estos flujos a valor pre-
sente dieron un valor mayor al
que estaban valorizadas”.

“Tras la reforma de pensio-
nes, las acciones de las AFP se
han revalorizado porque les en-

trará más capital a los activos
bajo administración”, dice Ro-
dolfo Friz, director en Propela
Inversiones. Esto, “consideran-
do que sus ingresos son princi-
palmente por las comisiones
que cobran a los activos que
manejan”.

El salto ac-
c i o n a r i o s e
ha visto favo-
recido, ade-
más, porque
l a r e f o r m a
previsional ha tenido un efec-
to virtuoso en el mercado ge-
neral de Chile. “La reforma de
pensiones ha generado una
expectativa de mejora en los
flujos locales”, dice Nicolás
Díaz, jefe de Mesa de Renta
Variable y FX en Renta4 Co-
rredores de Bolsa.

Encaje

Otro motivo que explica el al-
za de las acciones de las AFP “es
la expectativa de liberación del
encaje a través de dividendos”,
dice Ángel López, de Valenti-

nus Capital.
El encaje es

aquel 1% que,
por regulación,
deben tener in-
v e r t i d a s l a s
AFP en los mis-

mos multifondos para alinear
los incentivos con las inversio-
nes de los afiliados, una medida
que ahora termina con la refor-
ma (de modo de reducir las ba-
rreras de entrada y promover la
competencia). Con ello, este ca-
pital se podría repartir en divi-
dendos extraordinarios para los

accionistas de las AFP.
Según la Dirección de Presu-

puestos de Chile (Dipres), al
cierre del 2024 el encaje se si-
tuaba algo por debajo de los
US$ 1.900 millones. La nueva
metodología contemplará co-
mo “seguro” el 30% de los in-
gresos por comisiones que ob-
tengan las administradoras en
los últimos doce meses. Así, el
encaje regulatorio bajaría a
unos US$ 335 millones y el res-
to se podrían repartir en divi-
dendos, aunque a ello habría
que restarles los impuestos.

No obstante, los accionistas
que esperen esta distribución
tendrán que ejercitar la pa-
ciencia. Esto, dado que las
AFP solo podrían empezar a
retirar el encaje en cuotas a
contar del 2027 y dicho proce-
so demoraría cuatro años.

En este contexto, ¿queda es-
pacio alcista en las acciones de
las AFP? En Valentinus Capi-
tal creen que en algunos pape-
les este sí sería el caso: en AFP
Habitat, por ejemplo, ven un
potencial alcista de 9% y en
AFP Capital un upside de 36%,
“mientras que para el resto no
veo alzas y es necesario espe-
rar a los resultados trimestra-
les”, dice Ángel López, su ge-
rente general.

Asimismo, habrá que ver la
‘letra chica’ respecto de “cómo
vendrán los reglamentos y polí-
ticas de inversiones de los nue-
vos fondos generacionales”, di-
ce Friz, de Propela Inversiones.

Lo claro es que el escenario
para la industria de AFP con-
trasta con el de años recientes,
cuando se temió por un cambió
total en el sistema de pensiones
chileno que sacara a estos acto-
res de la mesa.

Riesgo regulatorio queda atrás:

Los accionistas de las AFP
descorchan champagne en 2025

Este año, las acciones de AFP Provida se han disparado 26%,
las de Habitat 24,8% y las de Plan Vital 18%. Esto supera por
mucho el 9% del IPSA y a su acción líder, Bci, que suma un
avance de 15%. Conozca las claves detrás de este movimiento.

MARCOS BARRIENTOS

El salto accionario se ha visto favorecido, además, porque la reforma
previsional ha tenido un efecto virtuoso en el mercado general de Chile.
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OPINIÓN

A un año del fa-
llecimiento del ex-
presidente Sebas-
tián Piñera, su le-
gado sigue presen-
te en la vida política
y económica de
Chile. Piñera fue un
empresario visio-
nario que consolidó
una de las familias
empresarias más
influyentes del país.
Su capacidad para
identificar oportu-
nidades de negocio,
innovar y generar valor lo convirtieron
en un referente del desarrollo empre-
sarial en Chile y América Latina.

Su historia es un testimonio de có-
mo la visión, liderazgo y estrategia
pueden construir un imperio empre-
sarial con impacto a nivel nacional e
internacional. Sin embargo, su parti-
da deja un desafío crucial: la conti-
nuidad de la familia empresaria.

Desde sus inicios, Piñera com-
prendió la importancia de la gestión
estratégica y la diversificación para
la creación de valor. Su familia ha
participado en sectores clave como
banca, aviación, telecos e infraes-
tructura, consolidando su presen-
cia en el ecosistema económico na-
cional. Sin embargo, la ausencia de
su líder natural plantea interro-
gantes sobre la capacidad de la fa-
milia para mantener su influencia
en el largo plazo.

Históricamente, las familias em-
presarias exitosas han sabido adap-
tarse a los cambios del mercado, di-
versificando inversiones y fortale-

ciendo su gobernanza interna. En el
caso de la familia Piñera, el reto de la
sucesión empresarial es un tema
prioritario. La transición de liderazgo
requiere no solo una adecuada plani-
ficación, sino también una cultura de
unidad y compromiso entre sus
miembros para preservar el legado y
proyectarlo. Es así como las familias
empresarias exitosas muestran una
planificación respecto a tres elemen-
tos básicos de la sucesión: empresa-
rial, familiar y patrimonial. Muchas
familias han dedicado una parte im-
portante de sus esfuerzos en planifi-
car e implementar la sucesión. Para
esto existen instrumentos como el
Protocolo Familiar, Consejo Familiar
y Asamblea Familiar, entre otros.

Piñera fue un emprendedor incan-
sable, convencido de que el creci-
miento económico y la inversión pri-
vada son motores fundamentales del
desarrollo. Ahora, su familia enfren-
ta el desafío de proyectar esa visión
en un entorno cada vez más desa-
fiante, caracterizado por la transfor-
mación digital, nuevas regulaciones y
mayores demandas sociales.

La memoria de Piñera invita no
solo a reflexionar sobre su impacto
en la historia de Chile, sino también
sobre la importancia de la planifi-
cación y continuidad en las familias
empresarias.

La sostenibilidad de una familia
empresaria no depende solo del éxito
financiero, sino también de su capa-
cidad para proyectar su legado con
responsabilidad. Cosa que han logra-
do familias como los Walton de Wal-
mart, la empresa más grande del
mundo. n

La familia empresaria
Piñera: un legado 
que trasciende

La memoria de Piñera invita no solo a
reflexionar sobre su impacto en la
historia de Chile, sino también sobre la
importancia de la planificación y
continuidad en las familias empresarias.
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Una evolución positiva de la
inversión se prevé para el perío-
do 2024-2028. Según el catastro
de proyectos al cuarto trimestre
de 2024 de la Corporación de
Bienes de Capital (CBC), la in-
versión para este quinquenio as-
cendería a US$ 68.597 millones.
La cifra representa un alza de
US$ 5.109 millones desde la me-
sura anterior, al tercer trimestre
de 2024, debido a que se suma-
ron 80 nuevas iniciativas.

La mayor alza de proyectos se
prevé para 2026, en donde la in-
versión esperada aumentó desde
US$ 13.494 millones, en la medi-
ción anterior, a US$ 15.006 millo-
nes, un incremento de 11,2%. El
salto obedece principalmente al
crecimiento en los sectores de
energía y minería. “El incremento
en la estimación para el año 2026
se explica, en gran medida, por la
incorporación de nuevas iniciati-
vas al registro durante el trimestre.
Entre ellas destacan: Parque Eólico
Pampa Fidelia y Sistema BESS,
Obras Complementarias y Ajustes
Operacionales Mina Chuquica-
mata Subterránea, Extensión Vida
Útil Planta Los Colorados, Plan de

Desarrollo Michilla, Parque Foto-
voltaico Santa Isabel II, y Normali-
zación Hospital Dr. Humberto
Elorza Cortés, de Illapel, entre
otros. Además, sumaron proyec-
tos con aumentos en la inversión
total y otros con ajustes en su cro-
nograma”, explica Orlando Casti-
llo, gerente general de CBC.

Según Castillo, el mayor incre-
mento en la inversión en 2026,
que será el primer año del próxi-
mo gobierno, se produce porque
“se han ido generando las condi-
ciones técnicas y económicas pa-
ra los proyectos para que, cual-
quiera sea el gobierno próximo,
aproveche esta evolución favora-

ble de la cartera”. Pese a que en
2026 se estima la mayor alza en-
tre la proyección de inversión
realizada el tercer trimestre y la
efectuada en el cuarto período del
año, en 2025 se espera que se den
los mayores desembolsos. Para
este año se prevé que la inversión
sea de US$ 19.866 millones, lo
que representa un avance de 8%
respecto de la estimación de
2024, por US$ 18.400 millones.
Además, la cifra de inversión de
2025 sería 3,4% superior al pro-
medio anual de la última década.
“Hay una evaluación positiva (de
la inversión). El alza sostenida en
la estimación durante el año 2024

no solo redujo la brecha respecto
de la cifra materializada en 2023,
sino que ha elevado significativa-
mente las perspectivas de media-
no plazo”, dice Castillo.

Quinquenio

De la inversión proyectada
para el período 2024-2028, la
mayoría pertenece a proyectos
mineros (34%). Le siguen inicia-
tivas de obras públicas (29%),
del sector energético (19%) e in-
mobiliario (11%). A nivel global,
el 78% de las propuestas tienen
financiamiento privado, mien-
tras que el 22% corresponde a

desembolsos estatales.
Los aumentos en las perspecti-

vas de inversión se deben a que
se han resuelto barreras en los
sectores que están impulsando la
cartera de proyectos. “En el caso
de minería, principal sector de
inversión nacional, para el perío-
do cuenta con una buena pers-
pectiva de continuidad de alto
precio internacional del cobre
para los próximos años. Adicio-
nalmente a nivel local se resolvió
la discusión de royalty que per-
mite invertir con horizontes de
largo plazo”, comenta Castillo.

Por otro lado, señala que en el
sector energético se han ido re-

solviendo las principales barre-
ras que estaban restringiendo
un mayor crecimiento de la ca-
pacidad de energías renovables
no convencionales (ERNC) en
el sistema. “En lo principal es-
tamos observando el desplie-
gue de una amplia cartera de
proyectos de almacenamiento
con sistema BESS y también se
está avanzando en la cartera de
proyectos de transmisión y as-
pecto de orden legislativo y
normativo”, dice.

El sector de obras públicas, en
cambio, ha mantenido su relevan-
cia gracias al impulso estatal de
diversos planes de infraestructu-
ra, tales como la construcción de
nuevas líneas de metro y tren,
hospitales y de inversión privada
a través de concesiones en gene-
ral, indica Castillo. En términos
regionales, Antofagasta, Región
Metropolitana, Atacama y Co-
quimbo concentran los portafo-
lios más cuantiosos, tanto priva-
dos como estatales, reuniendo el
70% del total nacional. En con-
traste, las regiones de Arica, Ay-
sén, Ñuble y Los Ríos presentan
las carteras más reducidas, su-
mando solo el 1,9% del total.

La Corporación de Bienes de Capital ajusta al alza su estimación para el próximo año:

Catastro de inversiones prevé proyectos
por US$ 15 mil millones para 2026

CATALINA MUÑOZ-KAPPES Las iniciativas planificadas con mayores montos están liderados
por la minería y la energía.Para el quinquenio 2024-2028, la CBC proyecta

desembolsos sobre US$ 68 mil millones.

De la inversión proyectada para el período 2024-2028, el 34% corresponde a iniciativas del sector minero.
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Obras públicas ha mantenido su relevancia gracias al impulso estatal de diversos planes de infraestructura, tales
como la construcción de nuevas líneas de metro y tren, hospitales y de inversión privada a través de concesiones.
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34%
de la inversión estimada

para el quinquenio 2024-2028 es en minería,
mientras que obras públicas concentra 

29% y energía 19%.

70%
del total nacional de la inversión se con-

centra en Antofagasta, Región Metropolitana,
Atacama y Coquimbo, reuniendo los portfolios

más cuantiosos.

78%
de las iniciativas tiene

financiamiento privado,
mientras que el 22% corresponde a 

desembolsos estatales.
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