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Evolución mensual del valor de los fondos de pensiones 
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FUENTE: Ciedess en base a Superintendencia de Pensiones 

P7 

Jorge Selume Zaror 
renuncia al directorio 
de Indisa para ingresar 
ala mesa de Clínica 
Las Condes 

Este jueves se hará la primera junta ordinaria de 
accionistas desde que Indisa y Euroamerica tomaron 
el mando de CLC. Jorge Selume, accionista de Indisa, 
entrará al directorio en reemplazo del abogado 

Longitudinales UC, David Bravo, coincide 

con Ciedess “en que los fondos retirados in- 

fligieron un daño a las pensiones y al ahorro 

acumulado que no será recuperado”. 

Ahora bien, Bravo agrega que “para enten- 

der por qué toma tanto tiempo que el total 

del valor de los fondos de pensiones vuelva 

al que existía previo a la pandemia”, hay que 

considerar algunos elementos. 

Primero, menciona que “los retiros signi- 

ficaron una caída de US$50 mil millones, o 

aproximadamente US$59 mil millones si es 

que se considera la rentabilidad que esos re- 

cursos habrían obtenido de no haberse reti- 

rado. Ahora en 2025, un 1% de cotizaciones 

significa casi US$1.000 millones que se re- 

caudan en un año. Recuérdese toda la discu- 

sión que se tuvo para acordar un incremento 

de 6% de la remuneración a las cuentas indi- 

viduales en régimen, es decir, ello representa 

US$6.000 millones por año”. 

Por eso, explica que “todos los cotizantes, 

acumulando 10% de su remuneración, tardan 

seis años en poder recuperar todo el monto 

que se retiró de los fondos de pensiones”. 

Por su parte, en la brecha que aún existe 

entre los fondos de pensiones actuales ver- 

sus previo a los retiros, la economista de 

Horizontal, Soledad Hormazábal, cree que 

“ha influido la debilidad del mercado del 

trabajo, que ha llevado a que los cotizantes 

experimentaran un retroceso durante 2023 

y 2024, y que estén recién recuperándose 

tímidamente. A esto se suma la volatilidad 

de los mercados y los retornos de los fon- 

dos”. 

En tanto, la economista y académica de la 

Universidad de Los Andes, Cecilia Cifuentes, 

entrega dos razones. “La primera tiene que 

ver con el bajo crecimiento de la economía, 

que a su vez genera un crecimiento mucho 

más moderado del número de cotizantes. 

Cuando uno analiza el número de cotizantes, 

este está estancadoen niveles no muy distin- 

tos a los de antes, a lo mejor con alzas y bajas, 

pero la tendencia es que esto está estancado”, 

señala. 

Pero por otro lado, afirma que “uno ve 

que el número de jubilados está creciendo, y 

eso significa que parte de los fondos ahorra- 

dos salen. Salen porque algunos se van para 

comprar rentas vitalicias a las compañías de 

seguro; mientras los que se quedan en retiro 

programado, esos fondos quedan ahí como 

ahorro, pero empiezan a reducirse porque se 

pagan pensiones”. 

A su vez, el investigador del Centro de Estu- 

dios Públicos (CEP), Gabriel Ugarte, asegura 

que “efectivamente, los montos acumulados 

en los fondos de pensiones se encuentran hoy 

muy por debajo de los niveles que existían 

previo a los retiros, especialmente cuando se 

los mide como proporción del PIB”. 

Agrega que “esto se debe, principalmente, al 

efecto estructural y de largo plazo que genera- 

ron los retiros, los cuales desviaron una gran 

parte de estos recursos, que estaban destina- 

dos al ahorro previsional, hacia el consumo. A 

su vez, este aumento del gasto contribuyó al 

sobrecalentamiento de la economía, impul- 

sando transitoriamente el PIB durante 2021-. 

Ugarte estima que “el impacto de largo plazo 

de los retiros no solo se observa en la dificul- 

tad para recuperar los ahorros perdidos, sino 

también en las tasas de reemplazo futuras, 

que se verán reducidas durante las próximas 

cuatro décadas en más de un 6%”. 

En esa línea, señala que “la recuperación de 

los fondos de pensiones depende del número 

de cotizantes y sus ingresos, y la rentabilidad 

de los fondos. Sin embargo, en los últimos dos 

años no se ha registrado un aumento signifi- 

cativo en la cantidad de cotizantes, y a pesar 

de la mejora en rentabilidad durante el 2024, 

esta no ha sido suficiente para compensar las 

pérdidas anteriores, especialmente en los fon- 

dos más riesgosos”. 

En todo caso, menciona que “la reciente re- 

forma previsional contempla un aumento en 

la tasa de cotización, lo que ayudará a recons- 

truir los fondos, aunque solo aquella parte 

de la cotización que se destina al ahorro y la 

inversión. En cualquier caso, la magnitud de 

lo perdido es tal, que tomará varios años re- 

cuperar lo que los retiros eliminaron en solo 

unos meses”.Q 

Sebastián Oddo. 

MARIANA MARUSIC/VICTOR COFRÉ 

-Este jueves a las 11 horas se realizará la 

primera junta ordinaria de accionistas de 

Clínica Las Condes (CLC) con sus nuevos 

controladores. Y traerá cambios. 

El principal es el ingreso del empresario 

Jorge Selume Zaror al directorio, quien re- 

nunció a la mesa de Indisa este miércoles, 

y fue postulado por la misma clínica como 

uno de sus tres candidatos no independien- 

te a CLC. 

Selume es uno de los principales accionis- 

tas de Indisa (tiene el 7,38% de la propiedad 

según la memoria de 2024) junto a un grupo 

de inversionistas encabezado por Alejandro 

Pérez (16,26%), y donde también se en- 

cuentran Margarita Cofré (6,48%), Juan 

Antonio Guzmán (3,6%), Julio Di- 

ttborn (3,6%) e Ignacio Poduje 

(7,34%). 

La renuncia de Selume a 

la mesa de Indisa fue co- 

municada mediante un 

hecho esencial enviado a la 

Comisión para el Mercado 

Financiero (CMF) pocas horas 

después de que la clínica reali- 

zó su junta ordinaria de accionistas. 

Por las normas de interlocking, Selume no 

podía estar en dos directorios de empresas 

competidoras, como Indisa y CLC. 

Estos cambios ocurren luego de que el 10 

de enero Clínica Indisa y Euroamerica com- 

praran en partes iguales el 55,75% de CLC: 

pagaron US$ 40 millones y ese mismo día 

nominaron un nuevo directorio. Pero la 

mesa, ahora presidida por el ex Banmédi- 

ca Carlos Kubick, promete tener una nueva 

composición a partir de esta semana. 

LOS OTROS CAMBIOS 

Además de Carlos Kubick, actualmente el 

directorio de CLC está compuesto por Pedro 

Uribe, Sebastián Oddo, Fernando Massú 

      
   

    
   

(vicepresidente), Carlos Schnapp, Fernando 

Escrich, Sergio Yávar, y Christian Traeger. 

Estos últimos dos fueron electos con los 

votos de los accionistas minoritarios y son 

los únicos que permanecieron en sus cargos 

tras el cambio de control. En cambio, el resto 

llegó a la mesa a inicios de este año. Los pri- 

meros tres por cupo de Indisa. 

Aparte de Selume, de cara a la junta de este 

jueves Indisa propuso como a dos ejecutivos 

que ya están en el directorio: Kubick y Uri- 

be. Este último es cirujano vascular y exrec- 

tor de la Universidad Andrés Bello. Oddo 

quedará fuera del directorio, dado que no 

fue repostulado. 

Euroamérica pretendía hasta este miér- 

coles mantener a sus tres directores: 

Massú, Schnapp, y Escrich. 

Los candidatos independien- 

tes 

Hay cinco candidatos in- 

dependientes propuestos 

de cara a la elección de di- 

rectorio que tendrá que ha- 

cer CLC este jueves. Pero solo 

hay cupo para tres de ellos, 

dado que el directorio tiene nue- 

ve sillas y seis de ellas serían ocupa- 

das por los candidatos de los controladores. 

El empresario Segundo Gómez Pacheco, 

que actualmente cuenta con dos directores 

en la mesa de CLC, mediante Inversiones 

Castilla S.A., el family office que tiene junto 

a sus hermanas, postuló a dos candidatos, 

los mismos que ya están en la mesa: el abo- 

gado Sergio Yávar, y Christian Traeger. 

Por su parte, Jonás Gómez Pacheco pro- 

puso como candidato independiente a Jo- 

nás Gómez Alonso. Mientras que el médico 

Jaime Duboy propuso al doctor Roberto Ne- 

grin. Por último, el accionista Herbert Spen- 

cer, mediante una sociedad que tiene junto 

a su familia, se postula como candidato a 

director independiente.Q 
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