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En lo que va de 2025, los titulos de las
administradoras listadas acumulan
alzas de hasta 28%, en'.comparacion a
la variacion en torno a 10% del IPSA.

areformade pensiones fue el
L ultimo impulso 2 la demanda

por acciones de AFP en la
Bolsa de Santiago, ya que implico
un respaldo a un negocio con alto
potencial de rentabilidad para el
inversionista evidenciada durante
mas de dos anos captando la aten-
cion del mercado.

Elinterés del publico por hacerse
parte de los retornos de la industria
se empezd a notar en 2023, cuando
una ola de compras de personas
naturales dispart los precios de
PlanVital hasta el punto de gue,
mas de una vez, |a Bolsa tuvo que
suspender las transacciones de la
accion y enviar una cartade consulta
al emisor sobre las posibles razones
de estas alzas de doble digito.

Si bien tienen baja presencia
bursatil (lo que dificulta su analisis),
en perspectiva las acciones de las
AFP muestran algunos numeros
sobresalientes. Desde inicios de
2023, el precio en bolsa de Plan-

Vital se ha multiplicado por 8,3
veces, el de Provida por 4,6 veces,
el de Habitat se ha triplicado y el
de Cuprum se ha duplicado. Atrds
en el ranking queda el indice S&P
IPSA de 28 acciones chilenas, con
un avance de alrededor de 40% al
cierre del jueves recién pasado.

“Luego del rechazo del proyecto
de nueva Constitucion, se mitigs
uno de los riesgos importantes que
teniala industria, lo gue impulsa el
desempeno de las compafiias. Ade-
mas, debido al buen rendimiento de
los multifondos en 2023 y 2024, el
encaje también aportd rentabilidad
alas empresas”, repaso el socio de
Abaqus, José Ignacio Villarroel.

El término "encaje" se refiereala
obligacion legal que tienen las AFP
de invertir al menos el 1% de sus
propios fondos de la misma forma
en que estan invirtiendo los ahorros
de sus afiliados.

A los ingresos de encaje, dados
en un contexto de recuperacion de
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los mercados, se sumaron "comi-
siones asociadas al stock de fondos
bajo administracion, influidas por
el crecimiento de los salarios y el
numero de afiliados en laindustria®,
observo el director del Diplomadoen
Gestién de Acciones de la Escuela
de Negocios UAI, Jaime Lavin.

Elaitimo registro del INE muestra
que los salarios nominales se ace-
leraron a 8,3% interanual en enero,
ampliando la base del cobro de las
comisiones.

En este escenario, todavia queda
por ver la configuracion final de este
mercado una vez implementados los
cambios pertinentes, lo que podria
ponerle un techoa las fuertes alzas.

Métricas clave

Al compilar los resultados de
cierre de 2024, el potencial saleala
luz. El sistema de AFP presentd una
variacion de 13% en los ingresos y
unmas moderado 4,5% en las utili-
dades respecto de 2023. Pero esto
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viene con un margen de utilidad de
practicamente la mitad delingreso,
yun retorno de capital (ROE, siglaen
inglés) de 20%, siendo este ultimo
la proporcion de la utilidad respecto
del patrimonio de la compania.

El ROE sirve como una muestra
de qué tan eficientemente es la
firma al poner a trabajar el capital
de sus accionistas -con las conse-
cuentes expectativas de retribucion
a través de dividendos-, métrica
especialmente usada en empresas
financieras, que son intensivas en
capital accionario como medio de
financiamiento.

“Creo que la industria va a man-
tener un ROE cercanoal 22% y 25%
afuturo”, estimo el director acadé-
mico de la Facultad de Economiay
Negocios de la Universidad de Chile,
Jorge Berrios. “En general esta esuna
industria de alta rentabilidad, porque
tienen asegurado un cotizante que
paga sus comisiones permanen-
temente y mantiene sus fondos

Ta

dentro de esta, ademas no hay un
constante cambio de los cotizantes
entre las distintas administradoras,
lo que disminuye su riesgo”, elabord.
A modo de referencia, la Comision
para el Mercado Financiero calcula
que una meétrica similar (el ROAE,
ganancia sobre un patrimonio pro-
medio) asciende a cerca de 15% para
el conjunto del sistema bancario y
de cooperativas al cierre de enero.
"Es dificil hacer proyecciones,
puesconlareforma estamos frentea
cambios estructurales en laindustria
que van a cambiar la dinamica de la
competencia junto con el ingreso
de nuevos actores que afectaran la
oferta de servicios y las comisiones
en la industria”, planteo Lavin.
Actualmente existe unaalta he-
terogeneidad entre las AFP. PlanVital
[51,4%), PlanVital (44,7%), Habitat
[41,5%) y UNO [37,3%), superaron
significativamente el ROE del sis-
tema. Pero el tamano de los flujos
juega un rol importante: PlanVital
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Desempeno de Acciones AFP vs. IPSA

Retorno de Capital en 2024 HEse= 100
(%) o= CUPRUM = HABITAT e BLANVITAL == PROVIDA PS4
51,4% E
720
gand § 53 mil millones el afio pasa-
do, el B,5% de la utilidad de todo el 560
sistema, mientras que Provida [con
un ROE de 11%) logrd utilidades por =0
$ 129 mil millones, lo que significa 180 g

casi un cuarto de la ganancia total
de las administradoras.

Lavariabilidad de los ROE entre las
distintas AFP se debe a que "algunas
tienen diferencias de comisiones
de hasta tres veces lo queimpacta
directamente los ingresos de cada
una. Ademas, hay administradoras
masr g iministran
una fraccion de patrimonio mucho
menor respecta a su competencia,
y todavia no han lograd Nias
de escala respecto a otros actores”,
explica Villarroel.

resekavi

.Y ahora qué?

Los desempenos accionarios
no hicleron mas que mejorar tras
el despacho de |a reforma previ-
sional a fines de enero. En el curso
del presente afo, los titulos de las
cuatro ionadas admini
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mismo periodo.

“La aprobacion de la reforma
previsional afecté positivamen-
te a las acciones de AFP, ya que
disminuyo parte importante de

ra-
doras que cotizan en bolsa han
subido entre 23% y 28%. El IPSA
gana aproximadamente 10% en el

la incertidumbre asociada a los
cambios regulatorios y legales que
pesaban sobre la industria desde el

-3,2%
uno

-3,7%
Sistema  Provida Capital
periodo de los retiros de los fondos
de pensiones”, explico Lavin.
Elsocio de Abqus, Jorge Villaroel,
repard en que “la reforma, si bien
abre la puerta a nuevos competi-
dores y obligaalicitarel stock de la
cartera, también potenciael roldela
capitalizacién individual y permitio
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privadas”.

¢Hay buenas oportunidades de
compra con estos precios? "Los
factores de descuento que afec-
taban a las val de estas
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incrementa la base de recaudacion
para las administradoras de fondos
de pensiones- podria llevar a un
eventual alza delas posibilidades de
i ion por parte de las empresas,

acciones en bolsa han empezado
a ceder, y en consecuencia, las
valoraciones se han recuperado
de forma importante. Es decir, el
desempefio de los Gltimos afnos no
necesariamente se va a extrapolar
hacia el futuro”, advirtio Lavin.

El economista y académico de
la Universidad Central, Jean Paul
Quinteros, sefald que “las reper-
cusiones tras la aprobacién de la
reforma previsional se veran recién
este afo, por lo que es dificil saber
cudlesseran los efectosinmediatos”.

mientras las AFP mantengan su
buena gestion y tendencia positiva
el praximo afio.

Berrios indico que existe un factor
de riesgo que podria traer algunas
dificultades a las AFP sobre como
se vaamanejar la licitacion de stock
dentro del sistema previsional, ya que
lanueva medida generaria una dismi-
nucion de susingresos generados por
sus afiliados. "Este es un factor que
podriatraer un tipo de complejidada
las AFP", dijo el director académico
de la Universidad de Chile. &1
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