
Fuego cruzado entre un exponente de la
industria y el regulador se produjo en el pa-
nel sobre la implementación del nuevo siste-
ma previsional. El máximo ejecutivo de AFP
Cuprum, Martín Mujica, realizó propuestas,
debido a aprensiones que posee la industria
en ciertas materias, precisamente en cuanto
a la licitación de stock de afiliados.

Ante las proposiciones, el superintenden-
te de Pensiones, Osvaldo Macías, fue bastan-
te duro. Partió apuntando a las “altas” renta-
bilidades que obtienen las administradoras. 

Así, el primer panel del último día del Chile
Day 2025 en Londres fue comentario obligado
entre los presentes. El tema fueron las pensio-
nes y la implementación de la reforma, apro-
bada a comienzos de este año, y comenzó con
una presentación del superintendente. Le si-
guió Ximena González, de JP Morgan. Por úl-
timo, fue el turno del gerente general de Cu-
prum, quien señaló que la reforma es un gran
cambio y que aunque hay cosas que le gustan,
hay otras que no. “Es momento de abocarse de
lleno a la implementación”, dijo.

Fijó como principal desafío la administra-
ción de los activos, donde afirmó que faltan
muchas definiciones y “se están haciendo co-
sas que son bastante nuevas”. “La licitación de
stock es algo particular. No hemos encontrado
experiencia igual, no reconoce el concepto de
largo plazo de los activos. Por lo tanto, es un
gran desafío, ha habido soluciones, pero son
malas para los afiliados y hay que tener cuida-
do”, expuso. Luego propuso una serie de alter-
nativas para mejorar aspectos que, según la in-
dustria, pueden generar problemas.

Las opciones no fueron bien recibidas por
Macías. “La licitación de stock evidentemente
tiene complejidades, pero esto busca solucio-
nar un problema real y es que los costos de las
AFP son demasiado elevados, los márgenes
que les cobran a los afiliados están completa-
mente fuera de toda norma”, replicó el regu-
lador. Y continuó: “Aquí estamos en un aho-
rro obligatorio, tres cuartas partes de la po-
blación chilena están en el sistema de pensio-
nes, no es tolerable que una industria que
administra fondos obligatorios tenga los
márgenes que hoy tiene y que durante años
los haya mantenido y haya defendido”.

El regulador recalcó que en otros países con
sistemas de capitalización individual se han fi-

jado comisiones como mecanismo de control.
“Nuestro objetivo es compatibilizar una regu-
lación que no asfixie las políticas de inversión
con precios justos para los afiliados. La compe-
tencia debe darse dentro de una AFP que
ofrezca buenos servicios. Si una administrado-
ra logra la fidelidad de sus afiliados, no habrá
razón para que se cambien”, sostuvo.

Y agregó: “Las AFP que no logren ofrecer
eso, obviamente van a ver una fuga de sus
afiliados, pero vamos a llegar a precios más
justos de lo que hay hoy. Quería hacer este
punto, pese a que no era el objetivo de esta
conversación, pero dada la manera en que se
planteó, las AFP tienen conflicto de intereses
en este tema. No es que solamente estén
preocupados de la rentabilidad de sus afilia-
dos, sino que también están preocupados de
mantener sus márgenes”, remarcó.

“Inquietudes legítimas”

La tensión se trasladó fuera del escenario,
ya que en la delegación participaron nume-
rosos directivos y ejecutivos de las principa-
les AFP, como ProVida, PlanVital y Habitat.
Algunos manifestaron su molestia, asegu-
rando que Mujica estaba planteando “in-
quietudes legítimas sobre un proceso com-
plejo”, más aún porque la licitación de stock
se implementará pocos meses después del
cambio de multifondos a fondos generacio-
nales, lo que —según la industria— podría
reducir los retornos en el corto plazo.

Otros actores del sector comentaron que
recién ahora se están visibilizando puntos
complejos que no fueron considerados en la
discusión legislativa. Sobre la crítica de los
altos márgenes de la industria, la presidenta
de la Asociación de AFP, Paulina Yazigi, ma-
nifestó que se mezclaron cosas: “La licita-
ción de afiliados antigua responde a la bús-
queda de una disminución de comisiones y
eso se sabe. Entonces, en primer lugar, ya
existe una licitación de afiliados nuevos,
donde las personas se pueden cambiar (...);
una de las cosas clave que se discutieron en
el panel y siempre lo estamos haciendo, es
que se permita flexibilidad a las AFP para
que puedan competir por rentabilidad, que
es lejos lo más importante para la pensión,
mucho más que la comisión”.

Encuentro se realizó en el último día del Chile Day en Londres:

El duro debate entre regulador de
Pensiones y el CEO de Cuprum

Licitación de stock
encendió los fuegos.
Osvaldo Macías señaló
que las AFP tienen altos
márgenes y conflictos de
interés, ante propuestas
del gerente Martín Mujica.
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El superintendente Osvaldo Macías (a la izquierda en la fotografía) comentó que, dada la magnitud
de la reforma, es difícil que todos los actores coincidan en cada punto.
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Por primera vez, dos fueron los distingui-
dos con el premio InBest-El Mercurio en su
versión 2025. Se trata del presidente del
banco de inversiones Moneda Patria Inves-
tments, Pablo Echeverría, y del economista y
excomisionado y vicepresidente de la Comi-
sión para el Mercado Financiero (CMF),
Kevin Cowan. El reconocimiento se hizo
público en el Chile Day en Londres.

En agosto, en “El Mercurio”, se reunió el
jurado, integrado por el presidente de In-
Best, Cristóbal Torres; los directores Alfredo
Ergas y Guillermo Tagle; la editora de Econo-
mía y Negocios Domingo, Soledad Vial; la
encargada de Relaciones Internacionales de
Hacienda, Carola Moreno (representó al
exministro Mario Marcel), y los expresiden-
tes del Banco Central Vittorio Corbo y José
De Gregorio. 

RECONOCIMIENTO TRANSVERSAL:

Echeverría y Cowan: Premio
InBest-El Mercurio 2025

Kevin Cowan.

Pablo Echeverría.

Hoy, el ministro
estará con in-
versionistas y
empresarios, y
t a m b i é n , c o n
bancos de inver-
sión que com-
pran bonos chi-
lenos.

En el mismo tono de sus an-
teriores intervenciones, el mi-
nistro de Hacienda, Nicolás
Grau, cerró el Chile Day 2025
con el mensaje de fortalecer la
asociación público-privada y
también, agradeciendo las
oportunidades de encuentro
que se dieron tanto en Madrid
como en Londres.

“Como he enfatizado duran-
te estos días, creo que es muy
importante pensar en el tipo y
la naturaleza del Estado que
necesitamos para poder crecer
más. Y también, como autori-
dad política, valoro y agradez-
co la manera en que ustedes

hablan del país”, dijo Grau a
toda la audiencia.

“En el caso de ustedes, no es
obligación; en el mío, sí”, agregó
entre risas. Sin embargo, valoró
la forma en que los participantes
hablaron de Chile, de manera
“optimista y prolongada, tra-
tando de convencer al resto del
mundo de invertir en el país”.

Así como en el primer día
en Londres la agenda del mi-
nistro estuvo centrada en reu-
niones bilaterales oficiales,
ayer sostuvo reuniones con
empresarios e inversionistas
chilenos e ingleses.

Destacó un almuerzo en el
que participaron, entre otros,
el director de Falabella, Carlo
Solari; el senador Ricardo La-
gos Weber, el presidente de
Provida, Andrés Merino; Ri-
cardo Massú, presidente de
Tanner; Rodrigo Silva, de
Coopeuch; el director de In-
Best, Alberto Etchegaray; Ge-
rardo Spoerer, gerente de la
división Banca de Inversión y
Wholesale de Bci.

El día anterior, Grau se reu-
nió con el secretario de Estado
para la Seguridad Energética y
las emisiones netas cero, Ed
Miliband.

Encargado de las finanzas públicas

Grau, al cierre: “Valoro
y agradezco la manera
en que hablan del país”

El ministro
manifestó que es
muy importante
pensar en la
naturaleza del
Estado que
necesitamos para
poder crecer más.

MARÍA JESÚS COLOMA
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‘‘Como he
enfatizado durante
estos días, creo que es
muy importante
pensar en el tipo y la
naturaleza del Estado
que necesitamos para
poder crecer más”.

Los dos meses justos que
quedan para las elecciones pre-
sidencial y parlamentarias —y
las campañas que marchan a to-
do vapor— marcaron el cierre
en la agenda del Chile Day, en
su versión europea. 

Primero, con un panorama
político, a cargo del director
ejecutivo de Cadem, Roberto
Izikson, y, luego, una conver-
sación entre los senadores Ja-
vier Macaya (UDI) y Ricardo
Lagos Weber (PPD), moderada
por el exministro y actual de-
cano del London School of
Economics, Andrés Velasco.
Ambas concitaron gran interés
entre los asistentes.

No volaba una mosca en el
salón principal del club liberal,
donde se desarrolló el evento,
cuando Izikson comenzó su ex-
posición, advirtiendo que lo
único que no diría es “quién ga-
nará la elección”.

Interpretar tendencias

“El candidato o candidata
que logre interpretar las ten-
dencias que está viviendo el
país” y cómo los ciudadanos
navegan esa coyuntura, será el
ganador, agregó. Lo anterior,
en un contexto en el cual existe
pesimismo respecto de que a
Chile “no le está yendo bien”,
por el estancamiento económi-
co, una fragmentación política;
aumento en la desaprobación
de todos los últimos gobiernos,

además del deterioro de la se-
guridad, la calidad de vida y la
sensación de que la corrupción
ha aumentado. 

“La buena noticia es que re-
cuperamos el optimismo sobre
el futuro del país y quien sea
Presidente debe estimular esa
variable”, agregó. La segunda
buena noticia es que “el Gobier-
no fue alineando sus priorida-

des con la opinión pública”, y
dedicó 50% de la última cuenta
presidencial a seguridad y eco-
nomía. “Es casi un milagro”, di-
jo, que los cinco principales
candidatos compartan las mis-
mas prioridades.

Si la elección 
fuera hoy

Si la elección fuera hoy, conti-
nuó el director de Cadem, el
candidato José Antonio Kast
(Republicano) y Jeannette Jara,
del Partido Comunista, gana-
rían la primera vuelta, pero
“quedan ocho semanas” en un
escenario “muy dist into a
2021”, con casi 13 millones de
electores con voto obligatorio y

solo 1 de cada 10 encuestados se
define como indeciso. 

En este sentido destacó que
sumados, Kast, Matthei y Parisi
llegan al 60% y ese número se
ha mantenido estable, así como
el 30% de adhesión que tiene el
oficialismo. 

“¿Puede ocurrir algo inespera-
do?”, se preguntó el director de
Cadem. “Kast creció 18 puntos en
las últimas ocho semanas de la úl-
tima elección, y Boric fue el pri-
mero en ganar la segunda vuelta
luego de perder en primera ron-
da. “Esta elección ya ha cambiado
de liderazgo dos veces, cuando
Matthei pasó a Kast y cuando es-
te la vuelve a superar, en mayo de
este año. La tensión evidente está
entre ellos”, señaló.

Panel político concitó interés de los asistentes:

Marcha electoral se toma la
clausura del evento en un contexto

de incertidumbre en el país
El director ejecutivo de Cadem manifestó que el ganador será 
el que sepa interpretar las tendencias que está viviendo el país.

SOLEDAD VIAL

Desde Londres

ALINEADO
Un aspecto positivo es que el
Gobierno fue alineando sus
prioridades con la opinión

pública, y dedicó 50% de la
última cuenta presidencial a

seguridad y economía.

El exministro
Andrés Velasco y
los senadores
Ricardo Lagos
Weber y Javier
Macaya, en el
panel sobre
política que se
efectuó en el
Chile Day de
Londres.
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Sin mencionar la palabra empleo, la presidenta del Banco Central,
Rosanna Costa, enfocó en la evolución de la economía chilena la
presentación de 40 minutos que realizó —ante un colmado salón en el
One Whitehall Place—, en el segundo día del Chile Day en Londres.

El ministro de Hacienda, Nicolás Grau, la siguió atentamente
desde la primera fila. Nada dijeron después y ninguno quiso respon-
der preguntas sobre el debate que une el alza de los costos labora-
les con el desempleo persistentemente alto (ver B 5).

Costa reiteró el compromiso de la institución con su mandato
fundamental: llevar la inflación al 3%, “lo que constituye un
aspecto fundamental de la estabilidad macroeconómica y del
bienestar de las personas”.

En su intervención, destacó que la estabilidad de precios es la
base para un crecimiento económico sostenido y para dar confianza
a inversionistas y ciudadanos.

Costa enfatizó que seguirán actuando con responsabilidad y
visión de largo plazo. Sostuvo que las decisiones de política moneta-
ria continuarán orientándose por criterios técnicos y por el resguar-
do del equilibrio macroeconómico del país.
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