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La diferencia de rentabilidad entre Banco de Chile y Santander podria comenzara estrecharse en los proximos meses

La diferencia de rentabilidad entre Banco
de Chile y Santander podria comenzar a
estrecharse en los proximos meses

Desde ¢l cierre de 2019 a
la fecha, la accion de
Banco de Chile se
empina 44,2 %, pero la
de Santander solo trepa
11,2%.

MAXIMILIANO VILLENA

Por afios, los dos mayores bancos privados
del pais pelearon palmo a palmo cuotas de
mercado, y sus tamanos, niveles de renta-
bilidad y ganancias eran similares. Sin em-
bargo, una serie de aspectosy decisiones lle-
varon a que ampliaransus diferencias. Des-
de el cierre de 2019 a la fecha, la accion de
Bancode Chile se empina 44,2%, perolade
Santander solo trepa 11,2%.

Y aquellos datos son reflejo de aspectos cla-
ve para los inversionistas, como la rentabi-
lidad. Segtin datos de la Comisién para el
Mercado Financiero, si para el cierre de
2019 Santander tenia un Rentabilidad Sobre
Patrimonio (ROE) de 16,02% y ganancias de
$554.176 millones, Banco de Chile tenfa un
ROE de 16,81% y una ultima linea de
$593.009 millones. Pero al cierre de 2023,
el retorno de Santander llegd a 11,37% y los
beneficios a $496.404 millones, mientras
que la entidad controlada por Citi y la fami-
lia Luksic, llego a cifras de 23,75% y a utili-
dades por $1.243.634 millones.

Parte de la explicacion radica en las inver-
siones en bonos que debio hacer Santander
en 2021, esto para cumplir exigencias regu-
latorias afectaron sus indicadores en medio
dela caida del mercado de renta fija, algo que
de hecho Citi destacaba a inicios de afo, al
sefialar que “ destacamos que las pérdidas
acumuladas en los ajustes de valoraciéon
(mark-to-marketenel libro disponible para
la venta que impacta el patrimonio) han
continuado aumentando durante el cuarto
trimestre de 2021 (-$577 mil millones, 3t21
-$539 mil millones)”.

Y las cifras también han redundado en la
capitalizacion de mercado: hoy Banco de
Chile tiene un valor de US$11.704 millones
y Santander de US$8.962 millones (de
US$8.807 millones y US$8.720 millones en
2019).

Pero esosélo es parte del problema. A esto
se sumaron los efectos en contra que le jugo
al Santander el FCIC, medida implementa-

Capitalizacién de mercado de Banco Santander es de US$8.962 millones.

da por el Banco Central para contrarrestar
los efectos de la pandemia en la economia.
Por contrapartida, al Banco de Chile lo fa-
vorecio. Sin embargo, ambos efectos estan
enretirada, y el mercado estd apostando por
una normalizacién del retorno en Santan-
der, lo que podria volver a acercarlos.

En la presentacion de sus resultados del
primer trimestre, Banco de Chile apuntéa
que “nuestro objetivo de ROAE a largo pla-
z0 es de alrededor del 18 %, pero anticipa-
mos que el ROAE se mantendra por encima
de este nivel enel corto plazo, alrededor del
19 % en 2024 . Por contrapartida, en su gui-
dance 2024, Santander adelanté un ROE
“recuperandose hacia niveles normalizados,
alcanzando el 15-17%.

La rentabilidad de ambos bancos fue co-
mentado en el altimo informe de carterare-
comendada de Credicorp Capital, donde
sostuvo que Santander reportd una renta-
bilidad mensual de 20,3% en abril, recupe-
randose de la rentabilidad trimestral de
11,3% del primer trimestre de 2024, lo que

se explico “por un aumento en los marge-
nes de la entidad al tener menores costo de
fondeo yuna menor posicién negativa de de-
rivados de tasa de interés asociados al FCIC”.
Ademds, apunté a que “esperamos que
los trimestres siguientes traigan buenasno-
ticias para el banco, el cual debe acercarse
al rango de rentabilidad de mediano y lar-
go plazo ubicado entre 18%-19%".
Enesalinea, en sureporte sobre resultados
trimestrales, Citi comenté que el ROE de la
entidad controlada por capitales espafioles
estuvo “por debajo de nuestras expectativas”,
no obstante senalaron que esperan una re-
cuperaciénde la rentabilidad para este afio.
En tanto, para Banco de Chile, Credicorp
comento que si bien la accion transa cerca
de su valor justo, “la entidad sigue sorpren-
diendo al alza en términos de utilidad neta
y rentabilidad, lo que sugeriria que la nor-
malizacion en resultados tomaria algo mds
de tiempo del inicialmente esperado”.
En esa linea, detallaron que luego de un
ROAE de 23% en el primer trimestre, en
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Capitalizacion de mercado de Banco de Chile es de US$11,704 millones.

términos mensuales report6 para abril un
indice de 25,5%, lo que muestra que la en-
tidad *sigue siendo la entidad mas resilien-
te en el contexto actual, ya que mantiene
rentabilidades muy superiores a sus pares,
incluso considerando el impacto del venci-
miento del FCIC".

Segun el informe comparativo de bancos
de Renta4, Banco de Chile se ubicé en pri-
mer lugar del sistema medido por ROE, se-
guido de Banco Security con 20,1%, muy por
sobre la rentabilidad de Banco Santander
que se ubico en tercer lugar con una renta-
bilidad de 13,6%. Y ademas, preciso que “al
contrastar el ROE con la relacion Bolsa/Li-
bro, vemos que Banco de Chile se estd tran-
sando con una relacion B/L de 2,07 veces,
la relacion m4s alta de todos los bancos, lo
que se justifica por tener el mayor ROE de
la muestra de bancos”.

Contando las colocaciones en el exterior, la
participacién de Santander en 2019 era de
16,7%y de Banco de Chile de 15,5%, pero este
2024 esde 15,9% y 14,8%, respectivamente. @
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