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Las razones que llevan a ILC a ser la accion mas rentable en 2025
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Banco Confuturo AFP AAISA (2) Red Consalud ' Vida Vivir ILC Individual Utilidad Utilidad excluyendo
Intemacional Habitat (2) Salud Camara Seguros y otros pasivo contable por
Ley Cortade lsapres

(1) En Banco Internacional, se considera la participacion de un 67,2% entre enero y noviembre 2024, y de un 78,06% para utilidad de diciembre de 2024. En Consalud, se considera una pérdida neta de impuestos diferidos
de $32.370 millones por implementacion de pasivo contable Ley Corta de Isapres

(2) Administradora Americana de Inversiones (AAISA), nace

afines del ano 2021a partir de la division de AFP Habitat.
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Compaiiias de ILC v . _ X N Evolucién histérica de laaccién de ILC
Banco Internacional (3) 78,06 33.028 47.526 55.409 50.503 0o

Confuturo 99,9 12,726 133.41 70.048 86.329 12000

AFP Habitat (4) 403 129.863 108.847 131.600 140146 10000

AAISA (4) 403 3.894 20.148 31145 37367 8000 £ i

Vivir Seguros 99,9 -5.767 -1.873 -1.785 27.152 6000 i

Red Salud 99,9 21199 17.929 15.420 16.025 4000 |

Consalud 99,9 -82.454 -21379 31032 -49.488 Tocio

Vida Camara 99,9 5.813 3270 2635 5.676

(3) Hastanoviembre de 2024 ILC tenia un 67,2% de la propiedad de Banco Intemacional. (4) AAISA nace afines del afio 2021a partir de la division de AFP Habitat.
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FUENTE: informes financieros de ILC

Las razones que llevan
all.C a ser la accion
mas rentable en 2025

En los ultimos afios el brazo de inversiones de la Camara Chilena de la Construccion siguio
invirtiendo y haciendo crecer sus utilidades pese a la incertidumbre que ha habido en varias
industrias en que opera. Y ahora que ese ruido se ha ido despejando, su accion no ha hecho mas
que subir, lo que junto con su regreso al Ipsa, la han convertido en el papel que mas ha escalado
este aiio, sobre 38%, dejando muy atras el minimo histérico que toco en 2021.

MARIANA MARUSIC

egundo semestre de 2021. Se

discutia el cuarto retiro de

las AFP. La Convencion Cons-

titucional estaba redactando

unanueva Carta Magna. So-

naba el eslogan “No+AFP”, e

inperaba la idea de que el

Estado tuviera unrolmas re-

levante enseguridad social, poniendo en duda
una posicion protagénica de los privados.

Eso gener6 una tormenta perfecta para Inver-

siones La Construccion (ILC): el 2 de noviem-

bre de 2021 la accion del brazo de inversiones

de la Cdmara Chilena de la Construccion lle-

gda suminimo historico, $2.560. Ese ano, ade-
mas, ILC habia salido del Ipsa, en septiembre.

Es que ILC participa en negocios que estin
muy ligados ala seguridad social. Estd en la in-
dustria de pensiones en Chile a través de AFP
Habitat, enlasalud con Red Salud e isapre Con-
salud, en companias de seguros de vida via
Confuturo, y en el negocio bancario por me-
dio de Banco Internacional. En Chile también
tiene una compania de seguros complemen-
tarios de salud, Vida Cdmara. Y con Adminis-
tradora Americana de Inversiones (AAISA)
gestiona AFP Habitat en Pertiy AFP Colfondos
en Colombia, ademds de Prudential AGF en

Chile, y Prudential SAF en Perti.

Pero desde que la accion de ILC pasé por su
peor momento, se han ido despejando varias
incertidumbres en los negocios en que opera.
Primero, fue rechazada la nueva Constitucion
por una amplia mayoria. Después, si bien lle-
g0 la crisis de las isapres, sali6 al rescate una
ley corta que empez6 a operaren mayo de 2024
y queahora que fue aplicada, promete equili-
brar alas aseguradorasde salud privadas. Y mds
recientemente, en enero, se aprobé unarefor-
ma previsional que noacabaconlas AFPy que,
a juicio de muchos, fortalece el sistema de ca-
pitalizacion individual.

LATERCERA

Bajo este escenario, que despeja las nubes que
rondaban losnegocios de ILC, el valor de su ac-
cion se ha cuadruplicado, llegando a $10.546
al cierre de este viernes, un alza del 312% des-
desuminimo histérico. La escalada que hare-
gistrado el papel este afo ha sido enorme. En
lo que va de 2025, ha subido un 38,52%, con-
virtiéndose en la accion que mas brilla del Ipsa.
Conello, se acerca cada vez mds alos $12.635
que tocd en enero de 2018, su maximo histo-
rico.

A esto contribuye también su retorno al prin-
cipal indice bursitil del pais, lo que ocurrié a
fines de marzoy que le da mas visibilidad y li-
quidez. El gerente de inversiones de Nevasa
AGF, Jorge Garcia, atribuye a tres factores la su-
bida: ha bajado el ruido politico, tiene una
atractiva valorizaciony le han llegado nuevos
flujos gracias a su regreso al Ipsa.

A pesar de las alzas que ha marcado el papel,
su precio indica que transa en una relacion bol-
sa/libro de 0,91 veces, es decir, cotiza por de-
bajo del valor de su patrimonio. En cambio,
AFP Habitat cotiza en un ratio de 3,49 veces.
Enel pasado, ILCllegda tener un ratiode 0,25
veces, pero también mds que 1.

En un reporte que publicd la semana pasa-
da el bancode inversion estadounidense Jeffe-
ries, sobre ILC, sefiala que “la reciente refor-
ma previsional aprobada en Chile y la ley cor-
ta de isapres eliminaron en gran medida la
incertidumbre regulatoria. Se espera que los
cambios en el encaje liberen cerca de US$350
millonespara Habitat” en seisafios. Alli reco-
mienda “comprar” la accion. “Aumentamos
nuestro valor liquidativo (NAV) en un 35%, has-
ta $17.393 por accion, debido a menores ries-
gos regulatoriosy una mayor rentabilidad sub-
yacente. El precio objetivo asciende a $13 mil,
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Las razones que llevan a ILC a ser la accion mas rentable en 2025

conundescuento por holding del 25%", dice.

Utilidades al alza
Mientras el mercado castigé la accion de ILC
por cerca de tres afios (2020-2022), y casi to-
dos los analistas dejaron de cubrir el papel
cuando bajé a segunda division, la compania
siguid invirtiendo en Chile de manerasilencio-
sa... y no tanto. En 2022, Banco Internacional
anuncio su intencion de compra del 51% de la
financiera automotriz Autofin, toma de con-
trol que concret6 en 2023. En abril de 2022,
AAISA adquiri6 la sociedad Nevasa AGF, hoy
llamada Prudential AGF. En Red Salud han
abierto nuevos centros y clinicas dentales.
También AAISA anuncid ainicios de 2025 la
compra del 67% de NevasaCorp, grupoque in-
cluye a Nevasa S.A. Corredores de Bolsa; y si
bien finalmente no prospero, es un negocioen
elque podrianincursionar mas adelante, yasea
creciendo orgdnica o inorganicamente, sefia-
la una fuente con conocimiento delasunto. Si
bien ILC no apuesta por expandirse a nuevas
dreas de negocios, lociertoes que noestan ce-
rrados a un crecimiento inorganico subya-
cente para ganar escala en los negocios que ya
tienen. El mejor ejemplo de ello es Autofin.
En paralelo, en todos estosanos [ LC siguié re-
portando utilidades al alza que han cumplido
con las metas que se ha autoimpuesto el gru-
po, seglin sostiene el mismo reporte de Jeffe-
ries. Entre 2016 y 2024 lasganancias de [LCcre-
cieron a una tasa anual compuesta del 12%, y
mds concretamente enloreciente, obtuvieron
un resultado de $86.537 millones en 2020;
$88.419 millones en 2021; $146.534 millones
en 2022; $182.618 millones en 2023; y $148.244
millones en 2024, que enrealidad son $180.614
millones excluyendo el pasivo contable por la
ley corta de isapres.

Diversificacion y lo que viene

En julio de 2012, ILC debut6 en bolsa con un
precio de apertura de $7.061 por papel. Hasta
ese ano, el 97% del resultado de ILC venia de
Habitat y Consalud. Pero eso ha cambiado
desde entonces. Habitat en 2024 reporto las
mayores utilidades ($140.146 millones) entre
sus filiales, pero como ILC tiene el 40,3% de la
propiedad en la AFP, nosiempre es la que méds
les aporta en términos de resultado.

Por ejemplo, en 2024 fue Confuturo la filial
queaportd la mayor proporcion de las ganan-
cias totales de la compania: el ano pasado la
aseguradora represento el 39,5% del resulta-
do de ILC sin el pasivo de la ley corta ($71.337
millones, un alza del 18% interanual), Habitat
el 31% ($56.465 millones, un aumento de
6,5%),y Banco Internacional el 20,9% ($37.773
millones, un avance de 1,5%). Si bien la isapre
hasido un dolor de cabeza enlostiltimos afios
para ILC, ahora, tras las pérdidas de $49.488
millones que reporté Consalud en 2024, la
expectativa es poder llegar a un equilibrio.

En los proximos afios, Banco Internacional
promete aportar mucho mds, en parte porque
el ano pasado ILC aument6 su participacionen
la propiedad, desde 67,2% a 78,06%, pero eso
recién se hizo efectivo para el resultado del mes
de diciembre. Si hubiese tenido esa participa-
ciéndesde inicios de 2024, el banco habria re-
presentado un 22% del resultado total de ILC.

Pero ademads, porque el Internacional viene
creciendoa tasas importantes: subio sus colo-
caciones 16% en términos nominales en 2024,

Lectoria:

mientras la banca crecié 4,9%. Le favorece
que es un banco pequefio y que ha diversifi-
cado su core business, porque si bien antes se
enfocaba en empresas, principalmente media-
nas, ahora el segmento de personas también
ha empezado a ganar terreno y ya tienen mas
de 70 mil clientes retail, sumando Autofin.

A futuro, ILC proyecta que serd el banco y
Confuturo los que aporten la mayor cantidad
de ganancias, desplazando a Habitat del pri-
mer o segundo lugar en los que suele estar. Algo
adelant6 el gerente general de ILC, Pablo Gon-
zilez, en el investor day de laempresa en di-
ciembre de 2024: dijo que las tasas de creci-
miento mas altas entre sus negocios proven-
drdn de esas dos filiales en los proximos afios.

Lo reafirmd Jefferies ensu reporte: “ILC pre-
vé aumentar su utilidad neta de $90 mil-$120
mil millonesen 2017-2022 ($60 mil-80 mil mi-
llones en 2016-2021) a $150 mil-200 mil mi-
llones (frente a los $130 mil-180 mil millones
anteriores) entre 2023 y 2027, con un ROE del
13%-17%. Se espera que el crecimiento sea im-
pulsado principalmente por Banco Internacio-
nal, que busca duplicar el crédito para 2027/28
y alcanzar una utilidad neta de $85 mil-$100
mil millones y un ROE del 15%, mediante el
crecimientode los préstamos comercialesy la
estrategia digital para el consumidor. Confu-
turo buscaalcanzar US$10 mil-USS$11 mil mi-
llones en activos bajo gestion (frente a
US$9.400 millones) y una utilidad neta de
$80 mil-$90 mil millones en el periodo (fren-
te a los $70 mil-$80 mil millones anteriores),
mediante la diversificacion de la carterade in-
versiones y el apalancamiento operativo con
la estructura actual”.

A pesar de que el PIB crece a tasas muy mo-
deradas, ILC tiene susnegociosen sectores que
se expanden mds que la economia. Por ejem-
plo, estd muy expuesta a la tercera edad, me-
diante Habitat, Confuturo y Red Salud. Justa-
mente Chile es un pais que envejece. Segun el
Censo 2024, si en 1992 por cada 100 menores
de 14 anos habia 22,3 mayores de 65 afos, en
2024 yaeran 79 adultos mayores. Asi, €l 20% de
los pacientes RedSalud son personas mayores,
seguin su sitio web. Ademads, con sus negocios
de pensionesy salud llega a casi1 millon de ma-
yores de 60 afos, de un total de 3,5 millones,
es decir, casi 1 de cada 3 adultos mayores del pais.

Red Salud el ano pasado gano $16.025 millo-
nes, un alza de 3,9% interanual. Pero mas im-
portante: su Ebitda era de $87 millones al cie-
e de 2024, superior en $15 mil millones res-
pecto a2023. Y hacrecido considerablemente
desde los $35 mil millones de 2017.

De hecho, Jefferies en su reporte, al recomen-
dar comprar ILC, expone esta comosu tesis de
inversion: “Creemos que la valoracion actual,
con AFP Habitat y AAISA a precios de merca-
do, y los activos privados restantes a valor ob-
jetivo o valor libro, otorga un valor negativo a
sus unicos activos de salud en Chile y una va-
loracién atractiva a los activos premium res-
tantes, como pensiones, seguros y el banco de
mids rapido crecimiento en Chile”.

Y al analizar este segmento, lo titula asi: “Ac-
tivos de salud ‘gratuitos’™. Al respecto, sefala-
ron: “Estimamos que el valor de mercado ac-
tual de ILC implicitamente valora las extensas
actividades de salud del grupoen Chile (9 hos-
pitales, 26 centros médicos y 45 clinicas den-
tales) con un valor patrimonial negativo”. Ahi
recuerda el Ebitda que genera Red Salud.@
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