
miento de Capacidad Productiva apro-
bado ambientalmente en 2021, que
también incluye el aumento de la capa-
cidad de tratamiento. Este año la em-
presa invertirá US$ 1.300 millones. 

Las dudas en El Abra

En cuanto a la inversión de El Abra,
una de las grandes interrogantes luego
del anuncio de expansión es cómo se fi-
nanciará este proyecto. El 51% de la

faena le pertenece a la estadounidense
Freeport-McMoRan, y el otro 49% a la
estatal Codelco. 

Consultado por la prensa sobre có-
mo se financiará la inversión, y cuál se-
rá el aporte de Codelco, el country ma-
nager de Freeport-McMoRan en Chile,
Mario Larenas, indicó ayer: “Hay que
meter el primer gol antes del segundo.
Estamos todos orientados acá a tratar
de hacer un proceso de evaluación am-
biental lo más correcto posible”. 

Máximo Pacheco, presidente de Co-
delco, señaló a este medio que “esta-
mos sumamente felices por el anuncio
de este tremendo proyecto de amplia-
ción de El Abra. Ya desde hace algunos
años venimos trabajando y colaboran-
do con el equipo de Freeport en el desa-
rrollo de su estudio de impacto am-
biental. Estamos seguros de que se tra-
ta de un proyecto que aportará gran
valor a la región y al país. Respecto al
financiamiento, será una materia que
revisará y definirá el directorio de la
compañía cuando corresponda, acorde

a su gobierno corporativo”. 
Según fuentes del mercado, se bara-

jaría la suscripción de contratos futu-
ros de venta de cobre asociados a El
Abra directamente, no a sus dueños. 

La celebración de Mas

El biministro de Economía y Minería,
Daniel Mas, se reunió ayer con represen-
tantes de Freeport-McMoRan. La auto-
ridad celebró los anuncios de inversión
de la empresa estadounidense y el de
BHP en Escondida. Dentro de los 10 pro-
yectos con mayor monto de inversión
que han ingresado a evaluación ambien-
tal, solo dos son de esta década. Ambos
ingresaron esta semana.

“Estamos muy contentos de lo que
está pasando en esta semana. Esta se-
mana tenemos dos proyectos de una
magnitud relevante que entran a eva-
luación de impacto ambiental por un
monto superior a los US$ 12.500 mi-
llones. Estamos en nuestra segunda
semana como gobierno y queremos
que esa sea la línea que logremos ge-
nerar de inversión en este tiempo”,
dijo el biministro.

Desde el gremio que agrupa a las
grandes mineras también aplaudie-
ron los anuncios. “El ingreso de estos
dos proyectos al Sistema de Evalua-
ción Ambiental es una señal muy po-
sitiva para el país, porque refleja la
confianza en Chile como destino de
inversión minera de largo plazo”, dijo
Joaquín Villarino, presidente ejecuti-
vo del Consejo Minero.

Sobre los permisos hacia adelante,
Mas indicó que “el Gobierno es un fa-
cilitador, hay una legislación am-
biental que hay que cumplirla. Hay
que transitar por todos los cumpli-
mientos y entiendo que en una canti-
dad de meses o años más adelante las
compañías tomarán la decisión si si-
guen en la fase de inversión”.

Según agregó después el biministro
Mas, Freeport-McMoRan se demoraría
“aproximadamente tres años” en la tra-
mitación del Estudio de Impacto Am-
biental (EIA) ingresado el miércoles.

Potencial expansión de Collahuasi contempla un desembolso de US$ 8.000 millones:

El Abra, Escondida y posiblemente
Collahuasi impulsan un auge

de la inversión minera
Sobre la iniciativa de El Abra por US$ 7.500 millones, aún no está claro
cómo Freeport-McMoRan y Codelco la financiarán.

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

El biministro de Economía y Minería, Daniel Mas, y el country manager en Chile de
Freeport-McMoRan, Mario Larenas.
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Entre las decisiones estratégi-
cas que tendrá que tomar el pró-
ximo superintendente de Pen-
siones, Joaquín Cortez, figura
una que pondrá a prueba su “au-
tonomía” en relación con el
mundo de las AFP, donde traba-
jó por varios años. En septiem-
bre, el regulador debe fijar el ré-
gimen de inversión de los nue-
vos fondos generacionales, don-
de se incluirá también el nuevo
benchmark (o cartera de referen-
cia) que definirá los premios y
castigos por la rentabilidad de
los fondos de pensiones que re-
cibirán las AFP.

Se trata de una norma que la
reforma previsional incorporó
con la idea de “alinear incenti-
vos” entre administradoras y
afiliados. En otras palabras, que
cuando haya pérdidas, ambas
partes resultan perjudicadas.

Se trata de una determinación
que las administradoras están si-
guiendo con atención. Si bien la
ley establece los lineamientos
generales, en la ejecución de la
Superintendencia hay amplios
márgenes de discrecionalidad.

El artículo 67 de la reforma,
que detalla los cambios al De-
creto Ley 3.500, precisa los li-
neamientos de esta medida.

Señala que el régimen de in-
versión establecerá carteras de
referencia para cada uno de los
fondos generacionales, y már-
genes de desviación máximos
en términos de rentabilidad.
Así, cada vez que el desempe-
ño acumulado en 36 meses se
desvíe de dicho estándar, la
AFP tendrá derecho a una re-
tribución adicional —con car-
go al fondo—, si es
que obt iene ga-
nancias mayores.
Si obtiene pérdi-
das más allá de los
márgenes, en cam-
bio, tendrá que en-
tregar una com-
pensación.

El monto de esos
“premios y castigos” está en ma-
nos de la Superintendencia. La
ley dice que serán equivalentes a
un porcentaje de la desviación,
multiplicado por el valor del
fondo, pero la proporción está
por definirse. El regulador tam-
bién podría excluir a determina-
dos fondos —de un total de 13—
de la aplicación de este esquema,

“en función del monto de acti-
vos administrados o del tiempo
transcurrido desde el inicio de
su operación”, dice la ley.

El exsubsecretario de Previ-
sión Social y vicepresidente del
Instituto Libertad, Pedro Piza-
rro, advierte que el margen de
influencia de la Superintenden-
cia es relevante: “Si tú quisieras
tomar decisiones de benchmark

en forma política y
no técnica, podrías
manejar valores, ti-
pos de cambio, pla-
ta para el Estado,
etc. Es cosa de poner
los límites mínimos
y máximos en de-
terminados pun-
tos”, ejemplifica.

De acuerdo con Marco Mora-
les, académico del Departamen-
to de Economía de la U. Diego
Portales, entre los aspectos más
relevantes destaca el espacio
que puede dejar este benchmark
a las estrategias de inversión in-
dividuales. “En la medida en
que el número de fondos gene-
racionales y sus correspondien-

tes tracking errors (márgenes de
desviación) permitan que las
AFP tengan suficiente flexibili-
dad para administrar los fondos,
es esperable que haya una com-
petencia sana entre administra-
dores en busca de mayores re-
tornos, manteniendo niveles ra-
zonables de riesgo”.

El rol de las AFP

Desde el punto de vista de
las administradoras, estable-
cer un benchmark único limita
la competencia y puede supo-
ner riesgos políticos. Abogan
por impulsar un esquema co-
mo el de México, donde cada
AFP propone su benchmark, y
la Superintendencia lo autori-
za. “Si una AFP llega con un
benchmark muy ridículo, la au-
toridad no debe aprobarlo
(…). No significa que tendre-
mos ‘lobos de Wall Street’, ya
que estas serán fiscalizadas
por el regulador”, argumentó
en su minuto Paulina Yazigi,
cuando era presidenta de la
Asociación de AFP. Para este

una cartera de referencia ope-
rando dificultará el trabajo de
fiscalización, considerando
además que sus parámetros se
deben ir actualizando en forma
casi permanente. “Lo que tú po-
drías hacer es tener un ben-
chmark, y ponerle ciertos apén-
dices. Que tengas un núcleo
conductor y tener un par de ex-
cepciones”, opina.

Desde el punto de vista del
“test” de autonomía que impli-
ca esta decisión para Cortez, el
exsubsecretario cree que se de-
be reabrir un debate institucio-
nal en torno a la estructura de la
entidad. “Todo esto se resuelve
con una Superintendencia cole-
giada. Si hay algo legislativo en
materia previsional que tiene
que hacer esta administración,
al menos en un comienzo, es ir a
un ente colegiado. Eso te permi-
te evitar todas estas dudas, por-
que sus integrantes se mantie-
nen, pasan los gobiernos y se
van renovando… No tienes un
cambio del cielo a la tierra por-
que cambiaste un superinten-
dente por otro”.

artículo, el gremio optó por no
emitir una opinión.

Con todo, esta propuesta al
estilo de las “Afores” mexicanas
fue planteada desde la industria
a Osvaldo Macías, sin una recep-
ción muy positiva. Por eso, la
atención está puesta en la con-
ducción que le dará Cortez a esta
decisión que, en todo caso, ten-
drá como insumo principal una
asesoría a cargo de la consultora
internacional Mercer.

Morales, de la UDP, sostiene
que este esquema “no necesaria-
mente logra el objetivo de con-
trastar el desempeño de los ad-
ministradores de fondos contra
una referencia objetiva y común
para todos, lo que podría llevar a
que la competencia entre AFP
no se dé en la práctica”. También
resalta que “genera importantes
asimetrías de información entre
los afiliados/cotizantes, ya que
resulta muy difícil identificar
quiénes lo hacen mejor en térmi-
nos de la relación riesgo-retorno
para los ahorrantes”.

Pizarro también ve compleji-
dades. Cree que tener más de

Decisión estratégica del próximo superintendente

Premios y castigos: La norma
previsional que “pondrá
a prueba” al nuevo regulador

Joaquín Cortez tendrá que definir la cartera de referencia que
guiará los incentivos por rentabilidad, donde las AFP presionan
por una norma ampliamente flexible.

JOAQUÍN AGUILERA R.

Joaquín Cortez asumirá próxima-
mente la Superintendencia de Pen-
siones.
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PLAZO
En septiembre, 

el regulador debe fijar
el régimen de inversión

de los nuevos fondos
generacionales.

León Fernández lidera la Asocia-
ción de AFP, donde siguen de cerca
esta definición.
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CAP aumentó su apuesta por las tie-
rras raras, un grupo de elementos quí-
micos que son centrales para la transi-
ción energética. Por ejemplo, se utilizan
en componentes de los autos eléctricos. 

Ayer Grupo CAP anunció que incre-
mentará de 10% a 13% su participación
en Aclara Resources, la matriz cana-
diense del único proyecto de tierras ra-
ras en Chile. Por este motivo, la empre-
sa chilena elevará de 28% a 30% su par-
ticipación indirecta en el Módulo Pen-
co, en la Región del Biobío. También
crecerá su participación indirecta en
Carina, en Brasil, así como en una plan-
ta de separación de tierras raras pesadas
en Estados Unidos. 

El avance en la propiedad se produce
luego que CAP suscribiera un aumento
de capital realizado por la empresa que
está listada en la Bolsa de Toronto. La
transacción considera una inversión de
US$ 20 millones por parte de Grupo
CAP y se enmarca en la opción que la
compañía mantiene para incrementar
su participación en Aclara, la que puede
alcanzar hasta un 19,9% en la matriz y
hasta 40% de manera directa en el pro-
yecto en Chile, señalaron.

“El financiamiento anunciado hoy
marca un hito importante para materiali-
zar el potencial de Aclara. Tras los sóli-
dos avances logrados en 2025, vemos
2026 como un año clave, en el que la
compañía avanzará desde la etapa de de-
sarrollo hacia la construcción”, dijo el ge-
rente general de Aclara, Ramón Barúa.

De 28% a 30%:

CAP eleva su
participación en
proyecto de tierras
raras en Chile

El incremento se produjo
vía aumento de capital 
de la matriz canadiense 
en la iniciativa.
C. MUÑOZ-KAPPES

Las tierras raras se usan, por ejemplo, en
componentes de autos eléctricos.
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El inicio de la tramitación ambiental
de inversiones mineras de esta semana
podría dar paso a una tercera inver-
sión. Primero fue BHP, con US$ 5.100
millones para habilitar una concentra-
dora que le permitirá elevar la produc-
ción. Luego Freeport, que rompió el ré-
cord en montos, con una iniciativa por
US$ 7.500 millones para cuadruplicar
el rendimiento de El Abra. 

Ambas ingresaron esta semana a
evaluación ambiental.

Se les podría sumar una megainver-
sión por parte de la segunda mina más
productiva del país: Doña Inés de Co-
llahuasi y su expansión prevista por
US$ 8.000 millones.

En la cartera de inversión de la Co-
misión Chilena del Cobre (Cochilco)
para el período 2025-2034, catastro
que recoge todos los proyectos mine-
ros que se podrían materializar en ese
período, figura la inversión de Colla-
huasi para construir una nueva con-
centradora. Desde la empresa señala-
ron a “El Mercurio” que la iniciativa
“se encuentra en etapa de estudio de
factibilidad y desarrollo de ingenie-
rías, por lo que aún no existe una fe-
cha definida para su ingreso a trami-
tación ambiental”.

Cochilco clasifica el proyecto como
potencial, es decir, el grado de menor
certeza de materialización. La entidad
indica que las iniciativas de este seg-
mento están “en fases de prefactibili-
dad o con factibilidad suspendida, que
muestran distintos estados en el trámi-
te en el Sistema de Evaluación Am-
biental (SEA). También contempla los
nuevos proyectos en fase de factibili-
dad con un EIA o DIA en trámite o que
no han sido presentados, y que no se
activarán en el período estipulado”. 

Sin embargo, la empresa de propie-
dad de Anglo American y Glencore
(cada una con un 44%) está a punto de
completar la construcción de una desa-
ladora, uno de los grandes proyectos
para el desarrollo de la mina. Según
dan cuenta los últimos reportes de An-
glo American, la mina ha enfrentado
menores leyes de cobre, lo que impacta
en el consumo de agua. 

La construcción de una planta de de-
salación es parte del Proyecto Mejora-

US$ 12.600
millones

es la suma de las dos inversiones
mineras anunciadas esta semana:
US$ 5.100 millones en el caso de
Escondida, y US$ 7.500 millones

para la expansión de El Abra.
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