
Este 27 de noviembre, los
aportantes de uno de los fon-
dos inmobiliarios de Indepen-
dencia AGF se reunieron para
decidir si prorrogar la dura-
ción del fondo de inversión In-
dependencia Core US I, vehí-
culo que invierte en siete edifi-
cios ubicados en distintas ciu-
dades de Estados Unidos.
Tenía fecha de cierre este 27 de
diciembre, por lo que la AGF
propuso extender su vigencia
hasta 2027 a cambio de una re-
baja en su remuneración.

La aprobación de la pro-
puesta requería de dos tercios
de las cuotas del fondo. Era un
quorum abordable, si no fuera
por el complejo contexto que
ha atravesado el sector inmobi-
liario recientemente. Varios
fondos han preferido cerrar y
comenzar a liquidar activos.
Sin embargo, por un margen
estrecho, los aportantes deci-
dieron aprobar la propuesta: el
70,3% de las cuotas suscritas y
pagadas del fondo de inversión
apostó por ello, un poco más
que el 66,6% que necesitaba la
AGF para tener luz verde. 

La gestión fue tomada como
un éxito para la AGF. Pero los

aportantes disidentes —aque-
llos que rechazaron la pro-
puesta— representaron el
16,6% de las cuotas, lo que
vuelve la mirada sobre el com-
plejo escenario de estos acti-
vos. En el caso del fondo Toes-
ca Rentas Inmobiliarias, los di-
sidentes fueron cercanos al 5%,
lo que hizo liquidar el fondo.
La diferencia es que Indepen-
dencia Core US I no contempla
derecho a retiro, por lo que el
fondo no se verá obligado a pa-
gar estos retiros y los aportan-
tes seguirán en el vehículo.

“Estas discusiones no son fá-
ciles, y una buena mayoría nos
quiso seguir dando la confian-
za y creyó que tres años más de
vida para este portafolio era lo
que hacía más sentido para así
salir a vender en el mejor mi-
nuto posible”, dijo a El Mercu-
rio Inversiones Ignacio Ossan-
dón, gerente general de Inde-
pendencia AGF. Sobre los disi-
dentes, “esos votos no reflejan
a aportantes que estuvieran en
contra de prorrogar el fondo,
sino que buscaban extensiones
más cortas de tiempo”.

Consigue los votos:

Independencia AGF
mantendrá el fondo
que invierte en EE.UU.

El fondo Independencia Core US I
vencía el 27 de diciembre. Disidentes
llegan al 16,6%.

CAMILO SOLÍS

El vehículo invierte en siete edificios ubicados en distintas ciudades de
Estados Unidos.

B
LO

O
M

B
E

R
G

 N
E

W
S

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Este jueves, Quiñenco les dio
un cierre de oro a los resultados
del tercer trimestre de las em-
presas IPSA, informando un
avance de 30% en sus ganan-
cias. Así, en conjunto, el selecti-
vo pudo lucir un contundente
salto en utilidades: los 28 com-
ponentes sumaron un salto de
46% en su última línea, hasta
los $3,2 billones (frente a los
$2,19 billones de igual lapso del
año pasado). Los ingresos, con
todo, bajaron -1%, a $34,4 billo-
nes, y el Ebitda subió un conte-
nido 1,5%, a $5,64 billones.

De todos modos, frente a las
expectativas del mercado, fue
un trimestre para celebrar. Te-
niendo en cuenta las estimacio-
nes de Bloomberg, un 60% de
las compañías informó utilida-
des sobre los pronósticos, un
12% estuvo en línea y un 28% se
ubicó bajo los vaticinios.

Pero el escenario de ganado-
ras y perdedoras ha cambiado.
Esta vez, por ejemplo, destacó
el impresionante salto de 329%
en los beneficios de Banco San-
tander Chile, con una cifra que
en un año se elevó desde los
$56.616 millones hasta los
$243.133 millones. 

Más notable aún es el cambio
observado por Copec, que pasó
de pérdidas por $28.077 millo-
nes a ganancias por $362.343
millones. Entel, por su parte,
pasa de números rojos por
$12.095 millones en el tercer
trimestre de 2023 a una última
línea por $41.200 millones en-
tre julio y septiembre de 2024.

De cerca le siguió la recupe-
ración de Va-
p o r e s , q u e
anotó utilida-
d e s p o r
$291.240 mi-
llones, aleján-
d o s e d e l a s
pérdidas por $82.063 millones
de igual lapso de 2023.

Y entre los retailers destacó
Falabella, con una última línea
de $87.507 millones (frente a

números rojos por $4.642 mi-
llones).

Otra compañía que reflejó un
gran incremento en sus benefi-
cios fue CCU, que pasó desde
$9.499 millones a $29.548 mi-

llones. Le si-
guió Cenco-
sud, con utili-
d a d e s p o r
$74.576 millo-
nes, un salto
de 166,5% in-

teranual. Y, a su vez, se hicieron
notar los aumentos de 72,4% en
las ganancias de CMPC, a
$131.889 millones; de 62,9% de
Bci, a $210.409 millones; de

37,5% de Itaú Chile, a $89.761
millones, y de 28,4% de Latam
Airlines, a casi $270.000 millo-
nes, entre otras.

La mayor caída en resulta-
dos, en contraste, se la llevó
SQM, con un desplome de 73%,
hasta los $117.792 millones.
Más atrás, destacaron Enel
Américas, con una baja de
43,3%, a $157.576 millones;
Embotelladora Andina, con
una disminución de 34,2%, a
$41.942 millones; Colbún, con
u n r e t r o c e s o d e 3 3 , 7 % , a
$70.822 millones, y SMU, con
una contracción de 33,5%, a
$7.468 millones. 

En su desempeño interanual en el tercer trimestre:

Utilidades de las empresas
IPSA se dispararon 46% 

Los beneficios conjuntos de las 28 firmas del selectivo
alcanzaron los $3,2 billones entre julio y septiembre.
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Las diferencias entre el Go-
bierno y la oposición en torno a
la reforma de pensiones se han
acotado a temas específicos, y en
el Ejecutivo están confiados en
contar pronto con un acuerdo.
Así lo transparentó ayer el mi-
nistro de Hacienda, Mario Mar-
cel, que detalló las bases sobre
las cuales se está discutiendo pa-
ra lograr un consenso —durante
las próximas semanas— en la
comisión de Trabajo del Senado.

Hasta ahora, uno de los mayo-
res nudos en torno al proyecto
de ley es el destino de la cotiza-
ción adicional del 6% con cargo
al empleador: qué porcentaje de-
bería destinarse a las cuentas de
ahorro individual, y cuánto para
financiar los componentes del
“seguro social” que propone el
Ejecutivo, donde el principal
gasto es la garantía por años co-
tizados para mejorar la pensión
de los actuales jubilados. 

Con ese escenario sobre la me-
sa, Marcel admitió que “lo que
involucra mejorar las pensiones
actuales puede ser un mecanis-
mo de carácter más bien transi-
torio”, y que este factor es el que
ha abierto mayores espacios de
diálogo con Chile Vamos. “Si al
mismo tiempo tenemos otras
medidas que van a mejorar las
pensiones futuras, entonces no
es necesario que lo que hacemos
para mejorar pensiones en el
corto plazo tenga que permane-
cer indefinidamente”, detalló en
conversación con radio ADN.

Objetivos comunes

En Chile Vamos, los senado-
res prefieren no opinar sobre el
curso de las negociaciones —y
menos sobre las declaraciones
de los ministros—, pero descar-
tan que en este momento exista
un acuerdo. Eso sí, reconocen
que se han ido aclarando los ob-
jetivos que debe tener la refor-
ma: incrementar la rentabilidad

de los fondos, mejorar las pen-
siones de quienes han cotizado y
hacerse cargo de las jubilaciones
futuras. Este último punto im-
plica considerar el desafío de la
mayor longevidad, y también la
desigualdad entre expectativas
de vida que perjudica a mujeres.

En esta discusión será clave el
rol de la Comisión Técnica con-
vocada por el Ejecutivo y el Se-
nado, que en los próximos días

debe emanar un informe, y que
principalmente se ha dedicado a
simular distintos escenarios de
costos y financiamiento de la re-
forma, según sus potenciales be-
neficiarios. En sus primeras con-
clusiones, señalaron que el gru-
po prioritario está en los sectores
de ingresos medios con bajas ta-
sas de reemplazo, particular-
mente en mujeres.

En base a estos cálculos, la de-

finición política estará centrada
en cómo focalizar la solidaridad
“transitoria” que menciona el
ministro Marcel, para los actua-
les pensionados. Los costos va-
rían según el nivel de ingresos
de los beneficiarios, y por la can-
tidad de años cotizados que se
exigirá para acceder a la “garan-
tía”. Eso sí, las definiciones pre-
liminares de los expertos ya han
ido despejando que financiar los
beneficios en cuestión es mucho
menos costoso que el 3% de coti-
zaciones que inicialmente plan-
teaba el Ejecutivo.

¿Pilar de reparto?

Los acercamientos entre Go-
bierno y oposición también tie-
nen implicancias políticas. Den-
tro de los puntos donde existe
claridad, se cuenta incorporar
un denominado “bono tabla”,
que establece un mecanismo
permanente de solidaridad in-
trageneracional, donde los hom-
bres aportan a las mujeres para
equiparar el nivel de sus pensio-
nes. Aunque el Gobierno pre-
tendía destinar un 1% de cotiza-
ciones para estos fines, los cálcu-
los de especialistas están más
cerca de un 0,3%.

En la práctica, este aporte
también representa un elemento
de reparto en el sistema, concep-
to que para Chile Vamos consti-
tuye una “línea roja” en la discu-
sión. De hecho, la Cámara de Di-
putados aprobó la existencia de
esta compensación, pero no los

recursos para financiarla. En es-
te sentido, el presidente de la
UDI, Guillermo Ramírez, afirma
que “nosotros queremos que los
ahorros de los trabajadores va-
yan a sus cuentas, oponiéndo-
nos a cualquier tipo de reparto.
La única excepción, que ya vota-
mos a favor en la Cámara de Di-
putados hace un año, es tener un
pequeño reparto para igualar las
pensiones de hombres y mujeres
(…). Lo justo es que ambos ten-
gan la misma pensión”.

No ocurre lo mismo con el
aporte entre generaciones que
ha planteado el Gobierno, donde
uno de los senadores sostiene
que la negativa al reparto “se
mantiene hasta el final. Otra co-
sa son fórmulas que puedan sur-
gir; el reparto como tal, no”.

Aunque el carácter transitorio
de esta “garantía” a los actuales
pensionados y el hecho de foca-
lizar el universo de beneficiarios
va acotando cada vez más el
componente solidario, el con-
cepto genera incomodidad en
Chile Vamos. Por esta razón se
siguen estudiando alternativas
como la del “aporte reembolsa-
ble” que propuso el Gobierno,
que si bien mantiene el diseño
original del beneficio, en el largo
plazo cumple con el requisito de
reintegrar los aportes en las
cuentas individuales.

Con todo, entre los técnicos de
oposición no convence esta idea
por sus implicancias financieras,
de rentabilidad y su extensión en
el tiempo. 

Con cargo al 6% de cotización adicional

Hacienda habla de
solidaridad “transitoria”
y reducir brecha de
género para destrabar
acuerdo previsional

J. AGUILERA Y E. OLIVARES

En la oposición se allanan a un reparto acotado desde hombres
a mujeres, pero incomoda financiar el beneficio a los actuales
pensionados mediante el aporte de los cotizantes. 
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n Patricio Melero a Jeannette Jara: “La PGU, ministra,
ayuda mucho en la aprobación de la reforma”

El miércoles por la tarde, en la ceremonia de entrega de
reconocimientos realizado por Cajas de Chile en dependencias de
“El Mercurio”, se reunieron actuales autoridades del Ministerio
del Trabajo con expersoneros del gobierno de Sebastián Piñera,
entre otros. En los discursos hubo coincidencia en sacar adelante
la reforma previsional, como lo pidió la ministra del Trabajo,
Jeannette Jara. Y en otro momento, Magdalena Piñera —hija
del fallecido exmandatario, que recibió un premio por la política
pública de la Pensión Garantizada Universal (PGU)— le deseó el
mismo logro a Jara. Luego Patricio Melero (UDI), exparlamen-
tario y exministro del ramo, afirmó: “La PGU, ministra, ayuda
mucho en la aprobación de la reforma en lo que falta, que es el
aumento del pilar contributivo (...) Están dadas todas las condi-
ciones para lograr una reforma al sistema de pensiones. No
cualquier reforma; una buena reforma, que sea estable en el
tiempo, cuyo financiamiento sea asegurado y que sea justa. No
me cabe ninguna duda de que el sector político que yo represen-
to está muy disponible en esa dirección”.C
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La comisión de Trabajo del Senado espera concluir la discusión de la reforma previsional en enero. 
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En la antesala del denominado
Black Friday, la Fiscalía Nacio-
nal Económica (FNE) informó
que empezará un estudio de
mercado sobre el comercio elec-
trónico.

Por medio de la resolución
exenta 702, del 28 de noviembre,
la entidad dirigida por Jorge
Grunberg indica que examinará
“la evolución competitiva del co-
mercio electrónico”. La impor-
tancia del segmento es elevada,
con ventas proyectadas por US$
11.500 millones para este año, por
lo que representa “un pilar funda-
mental de la economía chilena”.

Se distinguen cuatro categorías
en ese mercado. 1) Los avisado-
res, que “son agentes del merca-
do que implementan estrategias
de marketing digital con el objeti-
vo de captar la atención de los
consumidores y promover el re-
conocimiento de sus productos o
servicios”. 2) Los oferentes ven-
den a través de canales digitales,
y pueden ser pymes o grandes re-
tailers e incluye los marketplaces.
3) La logística, que incluye el al-
macenamiento y la última milla.
Y 4) los consumidores.

La FNE parte de una premisa:
“Se formula la hipótesis de que
existen áreas en el mercado del
comercio electrónico de bienes
físicos durables que no se en-
cuentran funcionando de forma
adecuada desde el punto de vis-
ta de la competencia o que pre-
sentan riesgos para su desen-
volvimiento competitivo, pro-
vocando ineficiencias que re-
d u n d a n , e n d e f i n i t i v a , e n
mayores precios a los consumi-
dores finales”.

La fase de recopilación y
análisis de datos parte ahora y
concluye en noviembre de
2025. En diciembre de 2025
habrá un informe preliminar, y
un reporte final previsto para
marzo de 2026.

Comienza ahora:

FNE anuncia
un estudio de
mercado sobre
el e-commerce

La entidad analizará
el rol de avisadores,
oferentes, logística y
consumidores.
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