
en un dinamismo y una recupe-
ración de los sectores rezaga-
dos”, dice Lüders. 

“Destacan del índice del mes
de septiembre el aumento de 1,9
puntos de la apreciación general
sobre la economía nacional para
llegar a 54,2 puntos, dando se-
ñales de mayor optimismo. A es-

El sector de la construcción es el
que peores expectativas tiene de
la economía chilena, de acuerdo
con el Indicador Mensual de Con-
fianza Empresarial (IMCE), que
elaboran Icare y la UAI. El índice
que mide la visión del empresa-
riado ubica en 50 puntos el um-
bral neutral; bajo ese nivel, hay
una expectativa pesimista, mien-
tras que un puntaje superior indi-
ca perspectivas optimistas.

La construcción ubicó en sep-
tiembre en 35,5 puntos sus ex-
pectativas de la economía chile-
na, por debajo de la visión que
tiene el comercio (48,2 puntos);
la industria, que tiene una pers-
pectiva neutral, y las expectati-
vas muy positivas de la minería
sobre la actividad económica
(83,3 puntos).

n Construcción e industria:
Los sectores rezagados

“Al mirar este indicador por
sectores, resulta preocupante
constatar que, si bien la minería
se ubicó en un nivel optimista y
comercio en el nivel neutral, la
construcción e industria se man-
tienen en niveles pesimistas. Es-
tos últimos sectores, especial-
mente el rubro de la construc-
ción, es clave a nivel de empleo
formal y en general de aspectos
fuertemente ligados al bienestar
de la población, como lo son el
acceso a viviendas e infraestruc-
tura”, indica Marily Lüders, so-
cia principal de Extend e inte-
grante del Círculo Economía y
Finanzas de Icare. 

La apreciación general sobre
la economía chilena se ubicó en
los 54,2 puntos, en un nivel opti-
mista, principalmente por la in-
fluencia de la minería. En los úl-
timos 12 meses acumula una va-
riación de 4,9 puntos.

“Es de esperar que la aprecia-
ción general sobre la economía
chilena —que fue superior al
mes anterior y acumula una va-
riación positiva en los últimos 12
meses— se mantenga como ten-
dencia en el tiempo y se refleje

to se suma la inflación esperada,
que se mantuvo en 4,2%, mismo
porcentaje del mes anterior, res-
paldando una visión más neu-
tral respecto al panorama econó-
mico”, coincide Simone Conti-
celli, CFO de Enel Chile e inte-
grante del Círculo Economía y
Finanzas de Icare.

n Construcción tiene las
peores perspectivas

A nivel global, la confianza
empresarial de la construcción
continúa siendo la más depri-
mida. En septiembre, el rubro
alcanzó 31,4 puntos, una cifra
que es inferior al promedio
histórico del sector de 41,9
puntos. Esto se explica, en par-
te, por que la construcción tie-
ne una visión negativa sobre la
demanda actual y sobre la si-
tuación financiera de las em-
presas. En lo positivo, el sector
tiene expectativas optimistas
sobre los costos y las presiones
salariales.

El comercio mejoró sus ex-
pectativas en septiembre y se
ubicó en el nivel neutral de con-
fianza, impulsado por una vi-
sión positiva de los costos y de
la situación general esperada
del negocio. La industria manu-
facturera tiene expectativas pe-
simistas, mientras que la mine-
ría es el rubro con la visión más
positiva, alcanzando 63,5 pun-
tos en septiembre.

n El indicador general lleva
siete meses estancado en el
pesimismo

Con todo, desde inicios de
2022 que la confianza empresa-
rial se ha mantenido sostenida-
mente con expectativas pesi-
mistas. Con la excepción de fe-
brero de este año, desde febrero
de 2022 que mes a mes el IMCE
ha estado por debajo del umbral
de 50 puntos.

En septiembre, el indicador
marcó un nivel de 46,59 puntos,
inferior al mes pasado en 0,12
puntos. Con esta cifra, la con-
fianza empresarial suma siete
meses estancada en el territorio
negativo. 

En contraste, la minería es el más optimista:

El sector de la construcción
tiene la peor visión sobre

la economía chilena
CATALINA MUÑOZ-KAPPES En septiembre, la confianza empresarial sumó siete meses en

terreno negativo, principalmente por la construcción y la
industria manufacturera. El comercio mejoró sus expectativas
en septiembre y se ubicó en el nivel neutral de confianza.

Marily Lüders,
socia principal de Extend

Simone Conticelli,
CFO de Enel Chile 

El ruido ha provenido de
una apuesta financiera de las
AFP que ha fortalecido al dó-
lar, pero a juicio de algunos,
habla de un riesgo con los fon-
dos de pensiones —permitido
por regulación— que iría más
allá de lo prudente. Y el supe-
rintendente de Pensiones, Os-
valdo Macías, coincide. 

La divisa estadounidense
debiese operar más cerca de los
$900 que de los $960 actuales,
creen en Gemines Consultores,
pero una fuerte apuesta de las
AFP en tasas del Tesoro de
EE.UU. vía derivados (es decir,
mediante contratos financie-
ros) ha impedido que esto ocu-
rra. “El colateral consiste en
efectivo en dólares”, dicen en
Pacifico Research, recordando
que cuando la apuesta falla, las
administradoras deben salir a
comprar dólares masivamen-
te. El problema, según Gemi-
nes, es que esto “puede gene-
rar pérdidas amplificadas y
riesgo sistémico potencial”.

En conversación con El Mer-
curio Inversiones, y tras su
participación en el CAIA Chile
Day, Macías reconoció que
“hemos visto efectivamente un
aumento importante de las
operaciones con derivados” de
las AFP y “estamos muy preo-
cupados de eso”. Detalló que
las gestoras “básicamente bus-
can alargar las carteras de los
fondos para aprovechar las ex-
pectativas que hay de que las
tasas de interés bajen y hacer
ganancias de capital para los
fondos más largos, como el D y
el E”. Y aclaró que aunque

“hay períodos en que (los fon-
dos) pierden, en el agregado
han ganado”, dijo en referencia
al portafolio total de las AFP. 

No obstante, “hicimos una
fiscalización el año pasado y se-
guimos fiscalizando, donde ci-
tamos a los gerentes de inver-
sión de cada administradora pa-
ra que nos expliquen su estrate-
gia y les mandamos un oficio al
directorio de cada AFP para que
se pronuncien respecto a cómo
estaban controlando estas ope-
raciones con derivados”, expre-
só. Comprendieron que se tra-
taba de la citada apuesta en ta-
sas de EE.UU. “Sin embargo,
nosotros creemos que va a ser
necesario regular”, dijo. “Lo di-
go por primera vez: estamos es-
tudiando regulaciones que muy
pronto vamos a poner en con-
sulta pública para controlar es-
to, porque nos parece que hay
riesgos ahí que deben ser con-
trolados y que hoy día, tal como
está la regulación, efectivamen-
te no lo están”.

Añadió que, bajo el actual
marco, “es posible tomar más
riesgo del que nosotros cree-
mos que es prudente”. 

Por otra parte, Macías dijo
que la reforma de pensiones
perdería legitimidad si se re-
trotrae la licitación de afiliados
antiguos, como han planteado
algunas AFP. Y aseguró que
hay mecanismos adecuados
para evitar disrupciones por
traspasos de cartera que inclu-
yan activos alternativos.

Tras posicionamiento en derivados:

Súper anuncia 
una nueva regulación
para las AFP

PATRICIO TORREALBA

El superinten-
dente de
Pensiones,
Osvaldo Macías.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El Tribunal Supremo de Estados Unidos rechazó temporalmente
la petición del Presidente de EE.UU., Donald Trump, para destituir
a la gobernadora de la Reserva Federal (Fed), Lisa Cook. La orden
aplaza la decisión hasta una posterior sentencia y fija la vista del
caso para escuchar los argumentos orales para el 26 de enero.

La orden emitida el miércoles permite a Cook mantener su
puesto al menos hasta que los jueces dicten sentencia tras escu-
char los argumentos del caso en enero. La economista ha per-
manecido en el cargo desde finales de agosto, cuando Trump
anunció que la destituiría debido a las acusaciones de fraude
hipotecario que ella ha negado.

La decisión supone un revés para el Presidente estadounidense
que ha librado una batalla para controlar la Reserva Federal (Fed).
De hecho, ha buscado todas las vías para lograr la mayoría en el
consejo con el fin de acelerar las rebajas de tipos de interés.

DE MOMENTO, COMO GOBERNADORA DE LA FED:

Tribunal de EE.UU. impide que
Trump destituya a Lisa Cook

La orden aplaza la decisión sobre el futuro de Lisa Cook en la Fed
hasta una posterior sentencia.

A
FP “Las nuevas generaciones son

súper transparentes en plantear
‘yo quiero trabajar en un lugar
donde lo pase bien, lugar donde
me traten bien, que satisfaga mis
expectativas’”, cuenta José Pa-
blo Domínguez, gerente general
de ME Elecmetal. Vincula esas
nacientes aspiraciones de los jó-
venes con la convicción de que
las empresas son un ambiente
donde todas las partes deberían
ganar. “La empresa es un lugar
de encuentro hoy en día bien re-
levante, donde se encuentran
distintas realidades, distintas
profesiones, distintos intere-
ses”, complementa Teresita Mo-
rán, country manager de Buk. 

Domínguez y Morán conver-
san una mañana sobre esos ele-
mentos diferenciadores en la
relación entre las empresas y
sus “talentos”, como lo llaman
en este encuentro con otros dos
gerentes generales (Eduardo
Mizón, de Sodimac, y Karla Za-
pata, de Enel X). Lucen entu-
siasmados hablando de cómo
sacar músculo a sus organiza-
ciones, donde el corazón late
desde los propios trabajadores.
Isabel Vial, la presidenta de la
Fundación Carlos Vial Espan-
toso, dirige el encuentro, por-
que se nota que aquí hay mucho
que explorar.

Y hay evidencia. Durante 25
años esta fundación, cuyo pro-
pósito es promover los vínculos
laborales en un entorno digno y
que contribuya a los resultados,
acumuló volúmenes para docu-
mentar las mejores experien-
cias. En este aniversario hicie-
ron algo más: sentar a gerentes
generales a dialogar, en sesio-
nes realizadas entre abril y
agosto. Todos provienen de

grandes empresas destacadas
por sus relaciones laborales.

Las conclusiones se presenta-
rán en el congreso de la funda-
ción, programado para este vier-
nes 3 de octubre. El orador prin-
cipal será el neurocientífico ar-
gentino Mariano Sigman.

El diagnóstico de los
gerentes generales

En esos meses de trabajo, los
gerentes generales advirtieron
que la productividad debe dejar
de ser entendida solo como un
cálculo de eficiencia económica,
sino que se debe comprender co-
mo el eje central de la agenda la-
boral. “La productividad es una
condición necesaria —aunque
no suficiente— para mejorar
tanto la competitividad empre-
sarial como las condiciones labo-
rales”, señala el resumen de esos

diálogos. “Para que el país crez-
ca, las empresas tienen que cre-
cer y así las personas también
crecen; hay una lógica de ganar-
ganar”, suman.

“Pese a la polarización que
existe en el debate
público”, comenta
Isabel Vial, “dentro
de las organizacio-
nes sí existen pun-
tos de encuentro y
voluntad para tra-
bajar juntos en ini-
ciativas que apor-
ten valor a los tra-
bajadores, a la em-
presa, a la sociedad
en su conjunto. De estas reflexio-
nes se desprende que las relacio-
nes laborales son un indicador
clave para enfrentar las exigen-
cias del siglo XXI”.

En el desayuno —al cual fue
invitado “El Mercurio”—, en el

que se reflexiona sobre los resul-
tados, se refuerza la idea de re-
significar la productividad.
Coinciden en cómo las empresas
pueden promover una mejor ca-
lidad de vida para sus colabora-

dores, en un contex-
to demográfico de-
safiante.

Mizón pide sinto-
nizar mejor los cu-
rrículos de las carre-
ras con las necesida-
des de las empresas.
Considera adecua-
do, por e jemplo,
que las institucio-
nes de educación

superior generen más prácticas
profesionales para sus alumnos. 

En esa línea, Zapata plantea
que se actualicen las mallas.
“Hoy hay mucha escasez de per-
sonas que conozcan las nuevas
tecnologías”, comenta.

Reunidos por la Fundación Carlos Vial Espantoso:

Gerentes generales destacan nuevos
desafíos en el trabajo: atracción de
talentos y actualización académica

Ejecutivos de primera línea en empresas destacadas por sus
relaciones laborales creen que hay una relación virtuosa, un
“ganar-ganar”, cuando se alinean los objetivos en una firma.

PABLO CORREA L.

En un desayuno se
reunieron Teresita
Morán, de Buk;
Eduardo Mizón, de
Sodimac; Karla
Zapata, de Enel X, y
José Pablo Domín-
guez, de ME Elecme-
tal. Las anfitrionas
fueron Isabel Vial y
Sofía Rivas, presi-
denta y directora
ejecutiva, respecti-
vamente, de la Fun-
dación Carlos Vial.
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CONGRESO
Este viernes se realiza
el Congreso 25 años:
Relaciones Laborales,

una apuesta inteligente,
en el Centro de

Extensión UC, desde las
8:30 horas.

JUEVES 2 DE OCTUBRE DE 2025 B 3ECONOMÍA Y NEGOCIOS

Una cartera de 32 proyectos, que representan una inversión de
US$ 8.687 millones, recibieron su aprobación ambiental en septiem-
bre por parte de las Comisiones de Evaluación Ambiental de 12
regiones y la Dirección Ejecutiva del Servicio de Evaluación Ambien-
tal (SEA). Este es el mayor monto aprobado en un mes desde 1993,
año en que se inició el registro. 

El proyecto que declaró una inversión más alta es la iniciativa de
modificaciones operacionales en minera Escondida, que contempla
una inversión de US$ 2.351 millones en la Región de Antofagasta.
Según área de inversión, la mayor fue energía, con proyectos por
cerca de US$ 4 mil millones.

De 29 declaraciones de impacto ambiental, 24 fueron aproba-
das en un menor tiempo que el promedio de 2025, de 402 días
de tramitación.

EL MAYOR MONTO EN UN MES DESDE 1993:

Aprueban proyectos por US$ 8,6
mil millones en septiembre
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