
El próximo jueves 26 de
marzo se cumplirá exac-
tamente un año de la pu-
blicación de la reforma
de pensiones. Una de las
transformaciones más
profundas del sistema

previsional desde su creación en los 80, con
un aumento gradual de la cotización desde
el 10% al 18,5% en régimen y abriendo la
puerta a nuevos administradores para com-
petir con las AFP.

Y la implementación de esta reforma co-
mienza casi al mismo tiempo que se instala
el nuevo Gobierno, y el tablero previsional
también se reconfigura. Así, no solo el dise-
ño operativo estaría en revisión, sino que se
suman también nuevos rostros que tendrán
que liderar estas modificaciones del sector. 

Como candidato, el Presidente José An-
tonio Kast hizo públicos sus reparos a la
reforma aprobada —criticando el acuerdo
entre la actual oposición y Chile Vamos—
y en su programa de gobierno figuran al-
gunos cambios.

Uno de las principales críticas del man-

rá definir el régimen de inversión de los
nuevos fondos generacionales, el benchmark
(carteras de referencia) y las denominadas
licitaciones de stock. 

Histórico del sector, el actual superinten-
dente estuvo en AFP Provida entre 1996 y
2011, los últimos años como gerente de in-
versiones y luego asumió la presidencia del
directorio de la administradora. Crítico de
la actual reforma, emitió duros comentarios
en X, la red social donde era muy activo par-
tícipe, hasta el miércoles pasado cuando su
cuenta fue eliminada. “Es obvio que el prés-
tamos obligatorio es un manotazo a las fu-
turas cotizaciones. No sería así si fuese vo-
luntario”, posteó hace más de un año, cuan-
do en el Congreso avanzaba el acuerdo que
culminaría en la reforma. 

Industria: ganar eficiencia y
despidos

Un fuerte movimiento registraron las
AFP en el último año. De acuerdo a infor-
mación publicada por la Superintendencia
de Pensiones, entre enero 2025 y enero
2026, las administradoras perdieron afilia-
dos a excepción de AFP Uno que tiene adju-
dicada la actual licitación de nuevos partíci-
pes (ver infografía). 

La transformación del sistema también ha 

conjunto de cambios necesarios para ase-
gurar la sostenibilidad y eficiencia del sis-
tema previsional”.

Joaquín Cortez cierra activa
cuenta en X

El mismo día que el Presidente se instaló
en La Moneda, hubo también movimien-
tos en las cúpulas del sector previsional. El
exgerente de planificación y desarrollo de
AFP Habitat, León Fernández de Castro,
fue designado director ejecutivo de la Aso-
ciación de AFP, en reemplazo de la nueva
vicepresidenta ejecutiva de BancoEstado,
Paulina Yazigi.

Dos días después, el Ejecutivo utilizó una
de las denominadas “12 balas de plata” y pi-
dió la renuncia a Osvaldo Macías, para de-
signar al expresidente de la Comisión para
el Mercado Financiero (CMF), Joaquín Cor-
tez, como nuevo superintendente de AFP. 

“Los cambios más relevantes para la in-
dustria vienen ahora. Ahí están, principal-
mente, los fondos generacionales y, sobre
todo, la licitación de stock”, comentan fuen-
tes del sector, que vieron con buenos ojos
las dos designaciones. Como “una señal de
profesionalización técnica para enfrentar lo
que viene”, dice un ejecutivo. 

Como desafío a corto plazo, Cortez debe-

datario apuntó al préstamo de las personas
al Estado para financiar beneficios sociales
de los actuales pensionados, mediante la
cotización adicional que establece la refor-
ma. La llamada Cotización con Rentabili-
dad Protegida (CRP) comienza a recaudar-
se en agosto próximo con un aporte de 0,9%
con cargo al empleador, aumentando a 1,5%
en agosto de 2027.

El programa de Kast propone “sustituir
dicho instrumento por la inversión en instru-
mentos financieros en condiciones de merca-
do, garantizando que la totalidad del aporte
adicional vaya directamente a las cuentas in-
dividuales de los trabajadores”. En entrevis-
ta con “El Mercurio”, el ministro del Trabajo,
Tomás Rau, confirmó la medida.

“Desde la perspectiva de los trabajado-
res, el cambio presenta dos ventajas claras:
por un lado, dejan de depender de la capaci-
dad futura del Estado para devolver esos
recursos; y por otro, acceden a una mayor
rentabilidad, considerando que los fondos
de pensiones históricamente superan la ta-
sa de interés que podría ofrecer el fisco. Pa-
ra los pensionados, en tanto, los beneficios
no se verían alterados, ya que los compro-
misos asociados al sistema se manten-
drían”, explican cercanos al Gobierno.

Y apuntan: “El principal desafío se tras-
lada entonces al financiamiento estatal.
Sin un aumento de impuestos —más bien
lo contrario—, las opciones se reducen a
recortes en el gasto público, mayor en-
deudamiento o, eventualmente, venta de
activos”.

Otro de los puntos que la nueva admi-
nistración tiene bajo la lupa es el funciona-
miento del Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia (SIS). Actualmente, se tramita una
“ley corta” que plantea que el nuevo Fon-
do Autónomo de Protección Previsional
(FAPP) asuma la licitación, contratación y
monitoreo del seguro a partir de 2026,
mientras las AFP continuarán con la ges-
tión operativa de prestaciones y la califica-
ción de invalidez de los afiliados. Sin em-
bargo, se ha cuestionado su modificación
parcial —que fuentes conocedoras confir-
man— debido al riesgo de un encareci-
miento en las primas y la sostenibilidad fi-
nanciera. “Se está revisando el proyecto
on el objetivo de evaluar sus aspectos ope-
rativos y su adecuada implementación”,
señalan fuentes del Ministerio de Trabajo
y Previsión Social.

Asimismo, desde la cartera aseguran que
se sostendrán reuniones técnicas con la supe-
rintendencia para abordar materias propias
de la implementación de la reforma, como
las reglas de inversión y las carteras de refe-
rencia de los fondos generacionales, en línea
con lo establecido en la normativa vigente.

“Aspectos técnicos como la definición de
carteras de inversión y benchmarks requieren
ajustes profundos. La discusión legislativa
se concentró en el debate ideológico sobre la
propiedad de los fondos, dejando en segun-
do plano elementos clave del diseño operati-
vo”, dicen fuentes cercanas al Gobierno.

En ese sentido, aseguran que además de
Trabajo, el Ministerio de Hacienda jugará
un rol clave en dicha puesta en marcha de-
bido a su impacto en el mercado de capita-
les y también los cambios en el llamado
“Chao Préstamo”. 

No obstante, la primera línea de supervi-
sión y alertas en caso de algún problema es-
tá en la subsecretaria de Previsión Social, la
economista ex-Pivotes, Elisa Cabezón.

Si bien aseguran que no se trata de una
prioridad inmediata frente a otras urgen-
cias en las que trabaja la nueva administra-
ción, admiten que “forman parte de un

En la industria de AFP también hay reestructuraciones: 

El llamado “Chao Préstamo”, mejorar la ley que tramita el Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia, y revisar las reglas de inversión están en la agenda del nuevo
Gobierno, que enfrenta la implementación de la reforma con dos nuevos rostros:
Joaquín Cortez como superintendente de Pensiones y al mando del gremio de las
AFP, León Fernández de Castro. • MARÍA JESÚS COLOMA 

La subsecretaria de Previsión Social, Elisa Cabe-
zón. 

CÓMO SE RECONFIGURA
EL TABLERO PREVISIONAL,
en el año crítico de la reforma

León Fernández de Castro fue nombrado direc-
tor ejecutivo de la Asociación de AFP.
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forzando ajustes internos en las administra-
doras, quienes están poniendo un fuerte foco
en competencias digitales y de datos. De he-
cho, según fuentes del sector hay despidos y
cambios, de acuerdo a un negocio cuyo foco
será la eficiencia. Es el caso de AFP Capital,
confirman en la industria, que ha despedido
a empleados para ajustar su estructura.

Habitat también hizo cambios. Tras 20
años en la com-
pañía y siete en
la gerencia ge-
neral, Alejandro
Bezanilla dejó la
AFP en diciem-
bre pasado. En
su reemplazo
asumió Max Si-
chel, cuya trayectoria rompe con el perfil
tradicional de sus antecesores que prove-
nían del área de inversiones. Sichel se ha de-
sempeñado en el sector automotor y la con-
sultoría estratégica en McKinsey. “Habili-
dades demostradas en transformación y re-
estructuración empresarial. Sólido espíritu
emprendedor”, se lee en su LinkedIn. 

Mientras avanzan estos cambios, sigue
pendiente el nombramiento de un conseje-
ro del FAPP, cargo que la renuncia del eco-
nomista Ricardo Matte dejó vacante en
septiembre pasado. Una decisión que está
en manos del Presidente y tiene que ser ra-
tificado por el Senado.

Las administradoras

también están viviendo

ajustes para hacer frente

a la transformación de la

industria. 

El nuevo superintendente de pensiones Joaquín
Cortez. 
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Fernando Araya, CEO y
cofundador de Tenpo.

Queremos ser un
puente y construir
diálogos entre el
mundo fintech y la
banca tradicional por
eso es que estamos
formalmente iniciando el
camino para unirnos a la
ABIF”.

FERNANDO ARAYA,
CEO DE TENPO

Un nuevo paso prepara el primer neoban-
co nacional Tenpo Bank Chile tras obte-
ner su licencia bancaria aprobada por la

CMF en enero pasado. 
Para mediados de abril está agendada la

Asamblea Anual de la Asociación de Bancos e
Instituciones Financieras (ABIF) reunión donde
los miembros del directorio, liderados por José
Manuel Mena revisan la gestión del período y
definen los lineamientos estratégicos. 

En la reunión de este año podría haber un nue-
vo tema a discutir: la entrada del neobanco Ten-
po al gremio, pues la entidad ya está en condicio-
nes para entrar a la ABIF. Y así lo ha manifestado
su CEO y cofounder Fernando Araya en ocasio-
nes anteriores donde ha mostrado su inte-
rés por sumarse al gremio. 

De hecho, el año pasado cuando hi-
cieron la solicitud al regulador en-
viaron también un correo a la enti-
dad bancaria para conocer el proce-

so y saber qué debían hacer.
Y ahora que ya cuentan con la licencia banca-

ria la entidad perteneciente a Credicorp, prepa-
ra la solicitud oficial para que pueda ser revisa-
da en la Asamblea de abril y ser así la primera
fintech en ocupar un puesto en el gremio que
reúne a 14 bancos —entre ellos BCI, Santander,
Chile, BICE, etc.— y 3 oficinas de representa-
ción extranjera. El último socio en sumarse fue
BTG Pactual el 2015.

La petición de Tenpo será por medio de una
carta formal que tiene que enviar, explicando el
interés de por qué quiere ser miembro. El neo-
banco espera seguir también en Fintechile, la
asociación que agrupa a las empresas de esta in-
dustria, y que lidera Josefina Movillo.

“Ser el primer neobanco en Chile representa
un motivo de alegría pero también una respon-
sabilidad muy grande para construir sobre las
bases de estos primeros cinco años desde la fun-
dación de Tenpo un modelo de negocio diferente
que permita acelerar la inclusión financiera, el
acceso al crédito formal, a seguros y soluciones
de ahorro e inversiones. Para ello queremos ser
un puente y construir diálogos entre el mundo
fintech, vinculado a la tecnología, y la banca tra-
dicional por eso es que estamos formalmente ini-
ciando el camino para unirnos a la ABIF y espe-
ramos prontamente tener una buena noticia que
contarle al mercado”, dice Araya. 

De acuerdo a conocedores del sector fintech,
que el neobanco se mantenga en el gremio y
quiera también sentarse en el directorio de la
banca, no fue bien recibido en un comienzo, ya
que ahora pasan a ser parte de la industria “tradi-
cional”, que en un comienzo les había puesto
“más trabas” para el desarrollo fintech. Sin em-
bargo, otros mostraron su aprobación, viéndolo
como una buena oportunidad para demostrar la
capacidad de crecimiento y transformación de
este tipo de empresas en el sector. 

Tenpo obtuvo en enero su licencia bancaria. 
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Neobanco Tenpo prepara solicitud oficial
para ingresar al gremio de los bancos
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n un contexto en que el
desarrollo de proyectos
enfrenta marcos

regulatorios cada vez más
exigentes, comenzó sus
actividades Fuenzalida
Fischman Legal, firma jurídica
especializada en derecho
ambiental, permisos
sectoriales, regulación
administrativa, compliance
ambiental y litigios.

Con una potente cartera de
clientes, la oficina fue creada
por los abogados José Luis
Fuenzalida y Eliana Fischman,
ambos con más de dos décadas
de experiencia asesorando a
empresas en el desarrollo de
proyectos de inversión en
sectores altamente regulados.

El sello del estudio se centra
en el diseño de estrategias
ambientales y regulatorias
aplicadas al desarrollo de
proyectos de inversión, que
integra el análisis de variables

además de procesos de
consulta indígena, participación
ciudadana y relacionamiento
con comunidades y otros
stakeholders.

El equipo combina trayectoria
en el mundo privado, empresa
pública y docencia universitaria.
A los socios fundadores se
suman los abogados asociados
Nicolás Baeza y Natalia Cornejo,
quienes han desarrollado su
práctica en evaluación
ambiental, tramitación de
permisos, cumplimiento
regulatorio y litigación vinculada
al desarrollo de proyectos de
inversión.

La propuesta del estudio
apunta a acompañar a
empresas que enfrentan
escenarios regulatorios cada
vez más complejos,
incorporando enfoque
estratégico, rigor técnico y
participación directa de los
socios en cada proyecto.

trabajo se encuentran el
acompañamiento estratégico en
el Sistema de Evaluación de
Impacto Ambiental (SEIA),
desde etapas tempranas de
diseño y definición de ingreso
del proyecto hasta la obtención
de la Resolución de Calificación
Ambiental; el diseño de
estrategias de cumplimiento
ambiental; la asesoría en
procedimientos de fiscalización
y sancionatorios; la litigación
ambiental ante tribunales
ambientales y tribunales
superiores de justicia, y el
apoyo en la tramitación de
permisos sectoriales,
especialmente en el marco de la
Ley Marco de Autorizaciones
Sectoriales.

Asimismo, el equipo asesora
a empresas en materias
emergentes de regulación
ambiental, como biodiversidad y
áreas protegidas, cambio
climático y gestión de residuos,

productivos donde la regulación
ambiental y sectorial cumple un
rol clave en el desarrollo de las
inversiones. Entre ellos,
destacan minería, energía y oil
& gas, acuicultura, desarrollo

urbano, servicios sanitarios,
infraestructura y retail,
incluyendo asesoría en materias
indígenas, forestales y
seguridad industrial.

Entre sus principales áreas de

relevantes de cada negocio en
particular desde una mirada
unificada de la regulación
ambiental y sectorial. El objetivo
es anticipar riesgos y contribuir
a la viabilidad de proyectos en
contextos normativos cada vez
más complejos.

“La regulación ambiental
cumple hoy un rol central en el
desarrollo de proyectos.
Nuestro enfoque busca integrar
tempranamente las variables
regulatorias y sectoriales para
anticipar riesgos, encontrar
oportunidades y facilitar
decisiones estratégicas en
entornos cada vez más
exigentes”, señalan desde la
firma.

ASESORÍA ESTRATÉGICA PARA
INDUSTRIAS REGULADAS

Fuenzalida Fischman Legal
asesora a empresas y proyectos
de diversos sectores

ESTRATEGIAS AMBIENTALES Y REGULATORIAS:

La idea de la firma —fundada por los abogados José Luis Fuenzalida y Eliana Fischman, ambos con más de 20 años
de experiencia profesional— es otorgar mayores certezas en el desarrollo de proyectos de inversión.

Asesoría ambiental estratégica para industrias
reguladas: la propuesta de Fuenzalida Fischman Legal

El equipo de Fuenzalida Fischman Legal combina trayectoria
en el mundo privado, empresa pública y docencia universitaria.
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