
A fines de febrero comenzó la
consulta ciudadana sobre el ante-
proyecto de reglamento del Siste-
ma Nacional de Áreas Protegi-
das, contenido en el nuevo Servi-
cio de Biodiversidad y Áreas Pro-
tegidas (SBAP). Y salmoneras e
incluso Codelco han presentado
sus inquietudes y sugerencias.

Uno de los temas que concen-
tran una especial atención en la
industria salmonera es la defini-
ción de los planes de manejo. Se-
gún cómo se describa será cómo
se establezcan los objetos y espe-
cies de conservación dentro de
las áreas protegidas. Así, por
ejemplo, se fijará si una actividad
económica está permitida o pro-
hibida en estas zonas.

La Asociación Salmonicultores
de Magallanes, encabezada por
Carlos Odebret, señala en el pro-
ceso que la norma exige “la iden-
tificación de los objetos de pro-
tección del área y los servicios
ecosistémicos asociados”. Por lo
tanto, propone que en el regla-
mento se debe “articular expresa-
mente el contenido del plan de
manejo con el decreto de creación
del área, evitando inconsistencias
y estableciendo que los objetos de
protección definidos en el decre-
to son el marco que el plan desa-
rrolla y operacionaliza”. 

También pide que el docu-
mento exija “que los objetos de
protección se definan con un ni-
vel fino: especies, comunidades
ecológicas, procesos o funciones
ecológicas específicas que permi-
ta diseñar estrategias de manejo,

metas e indicadores operativos”. 
AquaChile, el mayor productor

de salmones del país, recomienda
que haya una “manifestación ex-
plícita de resguardo” a los titula-
res de concesiones o permisos “al
momento de la creación de un
área protegida”. Así, busca otor-
gar “validez a las concesiones o
contratos que se hubieren otorga-
do o adjudicado antes de la crea-
ción de un área protegida en espa-
cios comprendidos en ellas”; es
decir, que continúen “vigentes al
interior de las nuevas áreas prote-
gidas”.

Visión de Codelco

Desde la minera estatal Codel-
co ingresaron una carta con sus
observaciones, firmada por Hum-
berto Rivas, gerente corporativo
de Medio Ambiente. Señalan que
el reglamento debe incluir “accio-
nes para asegurar un adecuado
equilibrio entre el objetivo de cre-
ar áreas protegidas para dar pro-
tección a la biodiversidad, y los

impactos que se podrían ocasio-
nar en terceros y actividades pro-
ductivas”. 

La empresa cuprífera “sugiere
incluir procedimientos que ase-
guren que serán considerados y
ponderados en forma efectiva los
impactos en terceros y activida-
des productivas, que pueda cau-
sar la definición de un área prote-
gida pública o privada y las medi-
das incluidas en los planes de ma-
nejo”.

En cuanto al alcance normativo
del plan de manejo, Codelco sos-
tiene que esa disposición podría
“generar situaciones complejas y
afectación de actividades produc-
tivas o no productivas (...). Se su-
giere que se exija un alto grado de
fundamentación de estas decisio-
nes, un análisis de costo-benefi-
cios, una importante participa-
ción de todos los interesados y
consulta por parte del Servicio a
ministerios o servicios que pue-
dan ver afectadas actividades re-
lacionadas con sus competen-
cias”.

Por nuevo servicio sobre biodiversidad:

Salmoneros y Codelco
intervienen en las consultas 
del futuro reglamento clave
sobre las áreas protegidas

El documento definirá las actividades productivas que estarán
permitidas o prohibidas en zonas de preservación ambiental.
N. BIRCHMEIER

Carlos Odebret, presidente de Sal-
monicultores de Magallanes.
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Humberto Rivas, gerente de
Medio Ambiente en Codelco.
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Cuatro de cada diez pesos que
los chilenos gastaron en tiendas
por departamento en 2025 ter-
minaron en Falabella. La compa-
ñía cerró el año con $2,24 billo-
nes en ventas en su segmento re-
tail local —un alza de 14%— y
una participación de 40%: su
mayor cuota
en una déca-
da, alcanzada
mientras sus
tres principa-
les competi-
dores perdían terreno.

Tras conocer los resultados fi-
nales del ejercicio —publicados
hasta fines de marzo—, el sector
sumó ingresos conjuntos por
$5,61 billones en negocios de re-
tail discrecional, un salto de 8%
frente a 2024.

Y Falabella no solo lideró entre
los minoristas en Bolsa: batió su
propio récord. La compañía ha-
bía cerrado 2024 con un market
share de 37,7% —ya era su mejor
marca hasta entonces— y en
2025 lo superó con 230 puntos
básicos de ventaja adicional.

El 2025 también se coronó co-
mo el año de mejores ventas en la
historia del segmento para la
compañía, superando a 2021,
ejercicio marcado por la alta li-
quidez de las familias, gracias a
los retiros de AFP e IFEs.

“Los ingresos crecieron, res-
paldado por una propuesta co-
mercial atractiva, campañas exi-
tosas y un fuerte impulso del ca-
nal online”, destacó la compañía
en un reporte de resultados. “Las
categorías de Vestuario y Tecno-
logía lideraron en el canal físico,

mientras que por el lado de los
sellers destacaron Tecnología,
Calzado y Vestuario”.

El segmento de tiendas por
departamento de Chile obtuvo
el mejor desempeño de primera
línea, superando a Perú y Co-
lombia, cuyas ventas avanzaron
9,3% y 10% anual, respectiva-
mente.

Este lideraz-
go se dio, ade-
más, en medio
de un menor
crecimiento en
las ventas de

sus competidores. El segundo
lugar en market share fue para Pa-
ris Chile (de Grupo Cencosud),
con 22,2%, perdiendo 34 puntos
básicos (pb) frente a 2024. Esto,
con ventas por $1,24 billones
(+6% anual). La venta se vio
afectada “principalmente por la
menor afluencia de turistas com-
parativamente con 4T24, lo que
contrasta con el mejor desempe-
ño de la venta online”, dijo Cen-
cosud en un reporte.

Tercero se ubicó Ripley, con
una cuota de mercado de 18,1% en
Chile, lo que implicó una baja de
93 pb en doce meses. El segmento
retail local de la compañía alcanzó
una primera línea de $1,01 billo-
nes en 2025 (+2% anual).

Más atrás se posicionó Abc (ex
LaPolar-Abcdin), con un market
share de 7% en 2025, retroce-
diendo 67 pb anualmente. Sus
ventas llegaron a $390.418 mi-
llones, una caída de 2% en doce
meses.

Forus reportó ingresos por
$280.039 millones en Chile,
avanzando 5% frente a 2024, y
dando cuenta de una participa-
ción de mercado de 5% (-13 pb
interanual).

Hites reportó ingresos de retail
por $242.747 millones (-1%
anual), con un market share de
4,3% (-36 pb anual).

Por último, Tricot ganó algo
de participación: ventas por
$195.423 millones (+13% anual)
y un market share de 3,5%, avan-
zando 17 pb respecto de 2024.

Es su mayor cuota en una década: 

Falabella acaparó el 
40% del retail discrecional
chileno en 2025

Con ventas de $2,24 billones y un alza de 14% anual, la cadena
rompió su récord y amplió su ventaja sobre Paris, Ripley y Abc.
PABLO GUTIÉRREZ

El segmento de tiendas por departamento de Falabella en Chile obtuvo
el mejor desempeño de primera línea, superando a sus locales en Perú y
Colombia.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El aspirante al consejo de la
Comisión para el Mercado Fi-
nanciero (CMF) Osvaldo Adas-
me quedó a un paso de ser ratifi-
cado en el puesto. El ingeniero
comercial asistió a la comisión de
Hacienda del Senado para dar
cuenta de la experiencia que lo
respalda para esta función, y res-
pondió una serie de preguntas de
los legisladores, planteando su

mirada sobre los desafíos que
tiene por delante la entidad.

Fue presentado por el propio
ministro de Hacienda, Jorge
Quiroz, quien lo destacó como
un “servidor público de larga
trayectoria” en un área particu-
larmente compleja como es la
supervisión financiera. Así, el
secretario de Estado deslizó
también lo que se espera de la
CMF en este período: “Hay que
combinar los objetivos de estabi-
lidad financiera, vigilancia de
solvencia y de liquidez, pero
también con los de desarrollo de
mercado de capitales”. Añadió
que Adasme, a su juicio, tiene
“habilidades de sobra” para
“poder tener una visión equili-
brada de la importancia de am-
bos objetivos”.

Adasme ingresó a la ex Supe-
rintendencia de Bancos e Institu-
ciones Financieras (Sbif) en
1990, como analista de riesgos.
Después de pasar por varias po-

siciones, terminó en 2021 como
director general de Supervisión
Prudencial, puesto en que se de-
sempeñó hasta el momento de
su nombramiento. 

Más fiscalización

Los senadores consultaron de
manera recurrente a Osvaldo
Adasme por su postura en torno
a las atribuciones que actualmen-
te posee la CMF, y si el organis-
mo requiere más herramientas
para fiscalizar. “Mientras más fa-
cultades tenga la CMF, dormi-
mos todos más tranquilos”, res-
pondió, aunque advirtió sobre la
carga regulatoria que se le ha im-
puesto a la entidad tras “una ava-
lancha de nuevas leyes”.

Otra consulta apuntó al grado
de supervisión que aplica la
CMF, vale decir si debe ser más
activa o velar por un mercado
más libre. Adasme replicó que
“no es ni lo uno ni lo otro. Las
cifras mandan, los datos man-
dan (…), uno tiene que conven-
cerse no con opiniones, sino con
cifras, con información”. 

Asimismo, abordó el impacto
de la Tasa Máxima Convencio-
nal sobre el microcrédito. Si bien
recalcó que la definición corres-
ponde al legislador, añadió que
“pareciera que los datos pudie-
ran dar cuenta de que se tiene
que evaluar”.

Nominado del Gobierno a la CMF

“Los datos mandan”:
Osvaldo Adasme marca
su estilo ante el Senado

El ingeniero se mostró a favor de agregar
atribuciones a la entidad, y a estudiar los
efectos de la Tasa Máxima Convencional.

J. AGUILERA

Osvaldo Adas-
me fue nomi-
nado por el
Gobierno para
sumarse al
consejo de la
Comisión para
el Mercado
Financiero
(CMF).
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La Contraloría General de la
República zanjó las suspicacias en
torno al rol del economista Her-
mann González, que integra el
Consejo Fiscal Autónomo (CFA),
y una supuesta incompatibilidad
de funciones con su puesto de di-
rector de AFP Cuprum.

A partir de una solicitud del
Frente Amplio en la Cámara de
Diputados, el organismo analizó la
situación y concluyó que no se
configura una inhabilidad legal a
partir de estas funciones. Argu-
mentan que, de la revisión de la ley
que constituye el CFA, se puede
constatar que si bien se establecen
incompatibilidades para los car-
gos de presidente, director o ejecu-
tivo principal de una entidad fi-
nanciera, estas apuntan a aquellos
cargos que tienen “la capacidad de
determinar los objetivos, planifi-
car, dirigir o controlar la conduc-
ción superior de los negocios o la
política estratégica de la entidad”.

Asimismo, recuerdan que la
idea de extender el “perímetro”
de estas inhabilidades se consi-
deró en el trámite legislativo, pe-
ro se desistió de incorporar, por
ejemplo, la figura del director de
empresas. Esta visión es respal-
dada, añaden, con la diferencia
que establece la Ley de Valores
entre las figuras de director, ge-
rente, administrador o ejecutivo
principal. “Por las razones antes
referidas, debe concluirse que el
cargo de director de una entidad
financiera no se encuentra com-
prendido dentro de las incompa-
tibilidades”, resumen.

La Contraloría sí recordó que la
Constitución establece principios
claros de probidad administrativa
como lineamiento general. Obser-
van que González “deberá abste-
nerse de intervenir en asuntos en
los cuales exista o pueda existir un
conflicto de intereses”. El econo-
mista se integró al directorio de
Cuprum en julio del año pasado,
varios meses después de que ter-
minó la discusión de la reforma
previsional en el Congreso.

Hermann González:

Contraloría
descarta
inhabilitar a
consejero fiscal

La entidad desestimó
un conflicto de
interés por su rol de
director en una AFP.
EYN

Primeras reuniones con Joaquín Cortez:

Fondos generacionales
ganan terreno en diálogo
de las AFP con la Súper

J. AGUILERA

En las administradoras perciben más “apertura” a sus
posturas sobre la norma que debe fijarse en septiembre.

Una de las primeras medidas que tomó Joa-
quín Cortez al asumir el mando de la Superin-
tendencia de Pensiones fue citar a todas las AFP
para ponerse al día respecto de la implementa-
ción de la reforma previsional. Lo hizo a través
de diversos oficios, así que los encuentros no
fueron registrados por la Ley del Lobby.

En estos encuentros, las AFP aprovecharon
para manifestar sus principales preocupaciones
en torno a este proceso, donde fuentes al tanto
de las conversaciones dan cuenta de una “aper-
tura” distinta a la que hasta ahora tuvieron de
parte del antecesor de Cortez, Osvaldo Macías.
En particular, lo más inmediato que concentra
la atención de las administradoras es el diseño
que van a tener los nuevos fondos generaciona-
les que reemplazan a los multifondos. Su es-
tructura y régimen de inversión deben estar de-
finidos en septiembre, mientras que la puesta en
marcha se concretaría seis meses después, en
abril de 2027.

La apuesta de las AFP

En la industria preocupa la estrechez
de los plazos, pero también una defini-
ción adicional que contiene el nuevo
sistema: la fijación de una cartera de re-
ferencia (o benchmark) que definirá si las
AFP recibirán un premio o un castigo fi-
nanciero por la rentabilidad que obten-
gan de la inversión de los fondos
de pensiones. 

Se trata de una norma
que la reforma previsio-
nal incorporó con la
idea de “alinear incen-
tivos” entre adminis-
tradoras y afiliados.
En otras palabras,
que cuando haya
pérdidas , ambas
partes reciban un
impacto directo.

Lo que han mani-
festado desde la in-
dustria a la Supe-
rintendencia es que
no sería convenien-
t e t e n e r u n b e n -
chmark único para to-
da la industria, y en
cambio esperan que
cada AFP pueda elegir
su propio parámetro de

comparación, que luego sea aprobado y fiscali-
zado por la Superintendencia. 

Esta postura no es nueva. La vienen manifes-
tando hace un tiempo atrás, pero fuentes de la
industria sostienen que nunca hubo receptivi-
dad de Osvaldo Macías. El ingeniero era contra-
rio a esta idea, argumentando principalmente
que en el debate legislativo quedó claro que el
“espíritu de la ley” persigue un benchmark úni-
co, que incentive la competencia entre las AFP.

Esto también motivó la elaboración de infor-
mes jurídicos sobre la materia. Si bien no está
claro el camino que tomará el regulador bajo la
conducción de Cortez, quienes están al tanto de
estas conversaciones iniciales dan cuenta de un
diálogo más fluido.

Definición clave

La ley deja espacios relevantes de decisión al
regulador. Señala que cada uno de los fondos
tendrá un benchmark propio, con márgenes de
desviación máximos en términos de rentabili-

dad. Así, cada vez que el desempeño acu-
mulado en 36 meses se desvíe de dicho

estándar, la AFP tendrá derecho a
una retribución adicional —con
cargo al fondo—, o tendrá que en-
tregar una compensación.

El monto de esos “premios y cas-
tigos” está en manos de la superin-

tendencia. La ley dice que serán
equivalentes a un porcentaje de la
desviación, multiplicado por el valor

del fondo, pero la proporción es-
tá por definirse.

Desde la mirada de las
AFP, un benchmark único
no se justifica dada la di-
versidad de sus afiliados y
sus portafolios. Si se
combina con normas
muy rígidas, creen,
puede terminar por
“estandarizar” estra-
tegias y desincenti-
var la apuesta por
mayor rentabilidad,
en lugar de fomentar

la competencia. 

El superintendente de Pen-
siones, Joaquín Cortez, tiene
a su cargo parte importante
de la implementación de la
reforma previsional.E
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