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yectada por bancos centrales,
tasas en 0%, y transferencias
fiscales directas que inflaron

las valoraciones de práctica-
mente todo".

Laboratorios
El analista de inversiones

de DVA Capital, Abraham
Escobar, explicó que los la-
boratorios desarrolladores
de vacunas "experimenta-
ron alzas bursátiles que, en
muchos casos, no guardaban
proporción con la realidad
de sus modelos de negocio
subyacentes".

A nivel individual, la ac-
ción de Moderna pasó de un
máximo de US$ 384,86 por
acción en 2021, y al cierre de
esta edición, se transaba en
US$ 53,22 cada título.

"Aunque su vacuna Spike-
vax llevó sus ingresos de casi
cero a US$ 18.800 millones en
2022, el mercado corrigió con
severidad" afirmó Escobar.

Panorama similar viven los
papeles de Pfizer (que cayó
de casi US$ 60 a US$ 26,70)
y BioNTech (de US$ 351,74 a
US$ 80 en el mismo período
analizado).

Para Escobar, esto ilus-
tra la diferencia entre un
shock de demanda tran-
sitoria y un cambio es-
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MODERNA.

tructural permanente.
"Lo que siguió para la in-
dustria fue una corrección
severa que ilustra una lección
fundamental: la diferencia
entre un shock de deman-
da transitorio y un cambio
estructural permanente",
agregó.

Plataformas
En el caso de las plata-

formas que en pandemi
permitieron conectarse a
las empresas, el portfolio
manager de Silicon Fund d
DVA Capital, Fernando Hale ,
afirmó que algunas compa
ñías lograron capitalizar el
rendimiento logrado esos
años y lo transformaron en
una ventaja estructural.

"La diferencia estuvo en la
solidez de los fundamentos
de negocio y en la capacida
de ejecutar estrategias que
trascendieran el shock ini-
cial", dijo.

A mediados de marzo 
2020, la acción de Zoo
cotizaba en US$ 110,30 y tras
el confinamiento masivo la
plataforma de videoconfe-
rencias alcanzó un máxim
de US$ 478,36 en noviemb e
de ese año.

A seis años del inicio de l
crisis, el papel se transa hoy
en US$ 75,30.

Hales explicó que la caí-
da de la acción de Zoom 
debe a "el retorno gradual
a las oficinas, junto con la
normalización de los hábitos
sociales, lo que redujo de
forma significativa el ritmo
de crecimiento de estas pla-
taformas".

Las acciones del IPSA en que los
fondos de pensiones tienen más
del 20% de la propiedad

BLOOMBERG

En el caso de
SMU, Salfacorp
y SQM, las AFP
incluso son
dueñas de más
del 25% de la
propiedad de
las firmas.

Cinco acciones del IPSA destacan entre la
cartera de los fondos de pensiones en títulos
de empresas que forman parte del selectivo.

En detalle, entre las 30 compañías que
integran el IPSA, las AFP -a través de las
inversiones que realizan sus equipos- os-
tentan más del 20% de la propiedad en seis
firmas. Se trata de SMU, Salfacorp, SQM,
Mall Plaza, Cencosud y Cenco Malls, la filial
de shopping del retailer.

En el caso de SMU, la cadena de super-
mercados, al cierre de enero de 2026, las

AFP ostentaban el 26,6% de la propiedad de
la compañía. En el segundo lugar se ubica
Salfacorp, con el 25,35%; la tercera posición
figura SQM-B, con 25,16%, siendo una de las
firmas que históricamente ha sido una de
las favoritas de las AFP a la hora de invertir.

Junto con Latam Airlines, SQM-B también
es uno de los títulos que cotizan en la bolsa
que individualmente más pesan sobre la
cartera de las administradoras, represen-
tando ambas firmas más del 1% del valor
de las inversiones.

Acciones protagonistas
El gerente de estudios de Renta 4, Gui-

llermo Araya, explicó que Latam y SQM,
"claramente son acciones que este año
han sido protagonistas en el mercado, con
una alta ponderación y participación de las
transacciones bursátiles".

Además son dos de los títulos que man-
tenían hasta hace poco -antes de la guerra
en Medio Oriente- la mayor cantidad de
operaciones simultáneas (apuestas al alza
financiadas).

"Lo anterior, por motivos distintos, pero
eran acciones con buenas perspectivas para
el mercado", señaló Araya, quien recordó que
Renta 4 siempre ha recomendado Latam, no
así SQM-B, "para la que consideramos que
el mercado la ha sobrevalorado".

En cuanto a las acciones donde las AFP
tiene una participación de más de 20% de
su propiedad, "obedece a que los portfolio
managers de las AFP consideran que son
buenas acciones o mejor dicho aún, son
buenas empresas con una mirada de mediano
y largo plazo". Araya concluyó que "son de
negocios estables, más allá de coyunturas
de corto plazo".
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