
Después de más de nueve años
en el cargo, el superintendente de
Pensiones, Osvaldo Macías, lo
deja vacante. El actual período
del ingeniero comercial termina
este jueves, tras cumplir con el
máximo de dos renovaciones
—una aprobada por el expresi-
dente Sebastián Piñera y otra por
el Presidente Gabriel Boric— que
establece la ley para cargos de Al-
ta Dirección Pública (ADP). Ori-
ginalmente, fue designado en su
puesto en 2016 por la exmandata-
ria Michelle Bachelet.

En la práctica, Macías ya está
fuera, pues tomó días de vaca-
ciones tras efectuar la cuenta pú-
blica de la entidad correspon-
diente a la gestión 2024, la sema-
na pasada. Ya está siendo subro-
gado, conforme establece la
normativa interna de la Superin-
tendencia de Pensiones, por el
fiscal de la entidad, Mario Val-
derrama. Esa subrogancia es de
carácter indefinido, pues depen-
de del concurso público a cargo
del Servicio Civil donde se re-
suelve el reemplazo.

Con todo, aunque Macías no
puede renovarse por tercera vez
en el mismo período, nada le im-
pide repostular al puesto. Las
postulaciones son privadas y
Macías no ha confirmado si aspi-
ra a mantenerse en el cargo, pero
conocedores del proceso afir-
man que “corre con ventaja”,

considerando lo exigentes que
fueron los requisitos estableci-
dos para esta responsabilidad. 

Los plazos

El proceso de selección para el
puesto, vía ADP, partió en abril,
con una convocatoria pública
que se extendió hasta mayo. Hu-
bo 118 postulaciones. De ese to-
tal, 107 cumplieron con los re-
quisitos solicitados. Son 17 las

que avanzaron a la siguiente eta-
pa, tras el análisis curricular de
una empresa especializada en
reclutamiento y selección.

En este momento, el concurso
se encuentra en etapa de evalua-
ción directiva, antes de prose-
guir con las entrevistas finales.
De ahí se obtiene una terna des-
de la cual el Presidente Boric de-
finirá al próximo superinten-
dente. Si bien este proceso no
cuenta con un plazo establecido

para su resolución, conocedores
de su funcionamiento comentan
que debería resolverse durante
julio, o a más tardar en agosto.

Nombramiento clave

El eventual reemplazo de
Macías tendrá como principal
tarea la implementación de la
reforma de pensiones promul-
gada en marzo. Ya se ha emitido
una serie de normativas y exis-
ten otras en consulta. A partir
de agosto empieza formalmen-
te a descontarse el primer 1% de
la nueva cotización.

En este sentido, dentro de la
industria hay visiones encontra-
das. Para muchos, la injerencia
directa que tuvo Macías en el di-
seño de la reforma lo convierte
en el candidato ideal para seguir
adelante con su puesta en mar-
cha. También suma en ese senti-
do el hecho de haber liderado la
superintendencia en la discu-
sión de tres reformas distintas,
con tres gobiernos diferentes,
encabezando el modelamiento y
diseño de propuestas diversas.

Por otro lado, también hay
quienes ven en la figura de Ma-
cías a un regulador que se com-
prometió más con un sector en
esta fase en que el proyecto fue
finalmente aprobado. En ese
ámbito, algunos advierten que
su nombramiento podría arries-
gar que en una próxima admi-
nistración se le pida la renuncia. 

El superintendente de Pensiones, Osvaldo Macías, termina su período:

La industria se pregunta quién
liderará la implementación 
del nuevo sistema de pensiones

El organismo regulador ya se encuentra bajo la subrogancia del fiscal Mario
Valderrama, en una etapa clave para la puesta en marcha de la actual legislación.
JOAQUÍN AGUILERA R. El superinten-

dente de Pen-
siones, Osvaldo
Macías, partici-
pó activamente
en el trámite de
la reforma
previsional.
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La segunda oferta secunda-
ria de acciones de Latam Airli-
nes, por parte de exacreedores,
alcanzó los US$ 370 millones y
dejó sensaciones mixtas en el
mercado. 

“Damos la bienvenida a esta
noticia, ya que esta segunda
venta secundaria de acciones se
ha ejecutado con un pequeño
descuento sobre el precio de
mercado, a través de un proce-
dimiento rápido, sin dejar lu-
gar a especulaciones sobre los
términos del acuerdo”, escribió
Rodrigo Go-
doy, analista
en Credicorp
Capital.

A l g u n o s
ven un posi-
ble efecto en
la acción. “Puede introducir
presión en el papel por liqui-
dez”, dice Ewald Stark, analis-
ta en BICE Inversiones. Los pa-
peles de Latam Airlines caye-
ron este martes -1,28% —tras
conocerse la noticia—, por so-
bre la baja de -0,90% del IPSA.

“Hubo bastante interés en el
bloque de acciones, dado que se
calzó la oferta con la demanda
de manera rápida y el descuen-
to fue mucho más bajo que lo
ocurrido en el 2024,”, dice un
gestor de acciones chilenas. Que
la oferta fuera rápida evitó ma-
yor incertidumbre. El mayor
apetito que en la primera oferta
(julio de 2024) hizo que el des-
cuento bajara de -10% a -3,3%.

Adicionalmente, los accio-
nistas vendedores, Sixth Street
y SVP, acordaron no enajenar
más acciones por un periodo
de 45 días, según informaron
al regulador. “Estimamos que
ya no venderán más acciones
estos inversionistas durante el
2025”, cree el citado gestor. 

Otro punto positivo es que
aumentarán las acciones en li-
bre circulación en US$ 370 mi-
llones. Esto gatillaría un mayor
peso para Latam Airlines a fu-
turo en los índices MSCI y
FTSE. “Estimamos un flujo
comprador pasivo de US$ 30

millones para
los próximos
rebalanceos de
l o s í n d i c e s
MSCI y FTSE”,
dice el gestor.

Hay adver-
tencias. En Citi vieron la opera-
ción como “mixta” para Latam
Airlines. La gran duda que
plantean es si seducirá a otros
accionistas exacreedores a ven-
der sus posiciones.

“La decisión de los accio-
nistas vendedores de moneti-
zar sus posiciones a los nive-
les actuales sugiere que la va-
loración de Latam Airlines es
elevada”, advirtió Citi, el cual
mantiene una calificación
Neutral para la aerolínea.
“Tampoco está claro si el éxi-
to de esta oferta podría llevar
a otros accionistas a moneti-
zar, al menos parcialmente,
sus posiciones en ADR de La-
tam Airlines”.

Títulos de exacreedores:

Qué se espera para
Latam Airlines tras 
la venta de acciones 

Algunos analistas destacan lo expedito
del proceso y otros advierten posibles
efectos en la acción al corto plazo.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER
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