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DESAFÍOS DE MACÍAS EN UN NUEVO 
PERÍODO EN LA SUPER DE PENSIONES 

a decisión del Presidente Gabriel Boric de confir- 

mar a Osvaldo Macías como superintendente de 

Pensiones, tras un proceso de Alta Dirección Pública, 

despejó la incertidumbre instalada en el mercado 

mientras el organismo permaneció sin regulador 

titular. Su rol es central en la ejecución de la mayor 

reforma de pensiones en cuatro décadas -cuya im- 

plementación se inició hace poco más de tres meses y se exten- 

derá por tres años-, un período en el que deben minimizarse los 

márgenes de error en el tránsito hacia 

su plena vigencia. 

De los candidatos que integraron 

la terna, Macías era ampliamente 

reconocido en el sector financiero por 

su trayectoria y solvencia técnica, pese 

a que durante sus primeros nueve años 

al mando de la institución mantuvo 

con las AFP una relación no exenta de 

fricciones. A su favor juega la continuidad que podrá imprimir a 

la fase de puesta en marcha de una reforma que por primera vez 

establece profundos cambios al pilar contributivo, creando un 

Seguro Social y que hace una serie de modificaciones al funcio- 

namiento de la industria, desde licitación del stock de afiliados, 

el tránsito a fondos generacionales y la eventual entrada de 

nuevos actores. 

El reelecto superintendente cuenta con experiencia en pro= 

cesos de gran envergadura, como la implementación de la PGU 

y los retiros previsionales. No obstante, el desafío que ahora 

enfrenta es sustantivamente mayor, tanto por su complejidad 

La construcción del régimen 
de inversiones y evitar efectos 

negativos en el mercado 
de capitales están en las 

prioridades. 

técnica, como por la amplitud de su puesta en marcha. 

El hecho de conocer el negocio no le asegura, por otro lado, 

que este “cuarto tiempo” al mando del organismo regulador esté 

exento de complicaciones. Y parte de los retos ya comenzaron 

con el inminente abordaje de definiciones pendientes, como la 

construcción del régimen de inversiones y una implementación 

que evite efectos negativos sobre el mercado de capitales. 

El tránsito al nuevo sistema se da en una industria que ha es- 

tado al centro del debate público en los últimos años, no solo por 

los intentos explícitos de desmantelarla 

-a través de consignas como NO+AFP- o 

por sucesivos proyectos de reformas, 

sino que también por las nefastas conse- 

cuencias económicas y financieras de los 

retiros de fondos de pensiones. 

Sin embargo, pareciera abrirse una 

ventana para devolver las prioridades a 

su centro, sin desechar el camino reco- 

rrido por Chile en materia previsional, a menudo tensionado por 

propuestas que han puesto en riesgo la estabilidad del modelo de 

capitalización individual. 

Si bien el sistema requiere certidumbre para consolidarse, aún 

subsisten tareas pendientes. En el próximo período presidencial 

=ya sin reformas en debate en el Congreso y con el foco puesto 

en la implementación-, se abre una oportunidad para apostar 

por un cambio en la institucionalidad, avanzando hacia un órga= 

no colegiado, donde las determinaciones estén sustentadas en 

una estructura plural, en línea como funciona la Comisión para 

el Mercado Financiero. 
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¿Cuánto valor 
están agregando 
los directorios? 

ecuerdo muy bien cuando, hace varios 

años y en una conversación privada, el 

presidente del directorio y controlador 

de una importante empresa chilena me 

confesó, con frustración, que ninguno de 

los directores de esa compañía o de otra le 

había traído alguna vez una oportunidad de 

negocio. 

¿Es parte del rol de los directores generar 

nuevos negocios? Ninguna norma de gobierno 

corporativo lo establece así, pero convenga- 

mos que la frustración de ese presidente y 

controlador deja entrever algo en lo que vale 

la pena profundizar. 

Desde el otro lado, el de los gerentes 

generales y altos ejecutivos, también aparece 

algo interesante que conviene sumar al 

análisis. El estudio que ayer lanzó el Instituto 

de Directores de Chile acerca de la mirada de 

los ejecutivos a sus directorios muestra que 

un 39% califica su desempeño como regular o 

malo y que solo un tercio cree que maximizan 

el valor a futuro. Más aun, un 57% espera que 

su directorio asuma un rol más estratégico y 

una visión de largo plazo. 

Sí, es cierto que los directorios deben 

aprobar los estados financieros, velar por 

el cumplimiento normativo y supervisar la 

gestión ejecutiva, en todo lo cual cumplen 

un rol relevante. Pero cuando estamos en 

tiempos de cambios acelerados y profundos, 

es natural esperar que los directores aporten 

con una mirada estratégica de futuro y que 

también sean capaces de movilizar cambios 

en el presente. 

Visto así, cumplir con la normativa legal y 

con las buenas prácticas de gobierno corpo- 

rativo debería ser considerado el desde en el 

funcionamiento de un directorio, que tendría 

que poner cada vez más foco, por ejemplo, en 

los desafíos que trae y las oportunidades que 

se abren con la lA, y en las capacidades que 

la organización requiere para moverse en un 

entorno tan dinámico. 

¿Qué podría explicar que muchos directo- 

control o el micromanagement de muchos 

directores, que habría aumentado el último 

año, según el sondeo. 

Aunque válidas, posiblemente estas 

explicaciones dejan de lado aspectos más 

profundos y complejos que suelen observarse 

en las dinámicas de los directorios y que se 

exacerban en tiempos de tanta incertidum- 

bre como los que vivimos. Desde el lado del 

controlador, la tendencia a manejar las si- 

tuaciones complejas “en la cocina”, llegando 

al directorio con las soluciones ya definidas, 

en lugar de abrir espacios de discusión y 

exploración. Desde el lado de los demás 

directores, la tendencia a aportar desde su 

experticia técnica, que los hace sentirse más 

seguros, pero perdiéndose la oportunidad de 

abrir cuestionamientos más estratégicos y 

sistémicos. 

En ambos casos existe un denominador 

común: mientras más incierto es el entorno, 

más necesaria es la adaptación, pero más ten- 

“Cuando estamos en tiempos de cambios acelerados y 
profundos, es natural esperar que los directores aporten 
con una mirada estratégica de futuro y que también sean 
capaces de movilizar cambios en el presente”. 
rios no aporten lo suficiente desde ese ámbito 

más estratégico? Una hipótesis podría ser el 

bajo conocimiento que tienen sobre la ope- 

tación de la empresa, como lo afirma un 40% 

de los gerentes generales y altos ejecutivos 

encuestados por el Instituto de Directores. 

Otra posibilidad podría ser el sesgo hacia el 

demos a refugiarnos en lo conocido y seguir 

nuestros patrones de comportamiento. Por 

cierto que esto no solo aplica a los directores, 

sino que a los ejecutivos y a todos los seres 

humanos, pero si en la empresa hay alguien a 

quien debemos pedirle que tenga una mirada 

más grande es precisamente al directorio.   
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El alto costo para Chile 
de torear a Trump 

a reciente decisión del Presidente de Estados Unidos, Donald 

Trump, de imponer un arancel de 50% a las importaciones 

chilenas de cobre refinado sorprendió al mercado y dejó al país 

ante una encrucijada económica de magnitudes insospechadas. 

Como primer productor mundial del metal y principal proveedor 

de Estados Unidos, que representa el segundo destino de los envíos 

nacionales, el impacto de esta medida no es solamente comercial, 

sino que golpea directamente las bases de nuestra economía. 

Esta coyuntura pone de manifiesto un problema aún más com- 

plejo: la actual relación entre la política comercial, la geopolítica 

global y la relevancia estratégica del cobre como un recurso vital 

para el futuro económico de Chile. El país debe dejar de considerar 

a este metal solo como un producto de exportación y comenzar a 

verlo como un activo estratégico que debe protegerse. 

Hoy, el cobre, más que una materia prima, es un activo geopolí- 

tico que determina el poder de negociación de Chile en el escenario 

global. En un mundo inclinado hacia la electrificación del trans- 

porte y la transición energética, la demanda de cobre no solo se 

mantendrá, sino que se incrementará en las próximas décadas. 

En el mediano plazo, el país puede redirigir sus embarques hacia 

Europa, India, el Sudeste Asiático o China, pero en lo inmediato, 

las alternativas son más 

limitadas. 

Una disrupción en las 

relaciones con Estados 

Unidos puede poner en 

peligro la estabilidad de 

uno de los sectores más 

vitales para la economía 

Nacional. 

¿Hasta qué punto Chile 

puede permitirse torear 

la presión de Trump sin 

que el costo sea insostenible? Este escenario es algo más com- 

plejo cuando analizamos la participación reciente del Presidente 

en la cumbre de los Brics. El riesgo de alinearse con naciones que 

desafían a los socios comerciales tradicionales de Chile es hoy más 

costoso que antes. 

El cobre debe ser protegido mediante decisiones económicas 

claras, que prioricen la estabilidad y el crecimiento a largo plazo del 

país, sin verse influenciadas por afinidades ideológicas o alianzas 

circunstanciales. 

En este contexto, es crucial resguardar el posicionamiento 

geopolítico del país y asegurar que las decisiones que se tomen 

estén alineadas con los intereses nacionales, especialmente con 

aquellos relacionados con la industria minera y el cobre, principal 

fuente de poder económico. 

En un escenario global cada vez más polarizado, el costo de 

torear a Trump puede ser tan alto que podría poner en riesgo la 

estabilidad económica del país. El cobre, como activo estratégico, 

debe ser manejado con cautela y visión de futuro para evitar que las 

decisiones diplomáticas se conviertan en una carga insostenible 

para la economía chilena. 

“Más que una materia 
prima, el cobre es un 
activo geopolítico que 
determina el poder de 
negociación de Chile en el 
escenario global”. 
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