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Las AFP ejerciendo su poder:

qué observar

urante anos, las juntas
de accionistas en Chile
tuvieron un equilibrio
implicito: los contro-
ladores decidian y los
inversionistas institu-
cionales acompanaban
ese proceso. Ese equilibrio muestra se-
fiales de cambio. El ciclo 2026 estd con-
firmando algo distinto: las AFP ya no
solo estdn acompanando, sino también
incidiendo. Y lo estin haciendo de ma-
nera cada vez mas profesional, coordi-
nada y estratégica.

Los datos lo ilustran.

A febrero de este ano, las AFP mante-
nian participaciones relevantes en va-
rias de las principales compafiias abier-
tas: 10,08% en Banco Santander Chile,
19,32% en Parque Arauco, 20,52% en
Latam Airlines y 26,8% en SMU. En Fa-
labella, aun con una participacién me-
nor —6,62%- lograron instalar a Carolina
Schmidt como directora independiente
en la ultima junta. No se trata solo del ta-
mano de sus participaciones, sino de la
forma en que estdn ejerciendo su rol.

Las AFP estin operando con mayor
coordinacion y con una oferta mds es-
tructurada de candidatos. Este proce-
s0 no es completamente nuevo, pero
si muestra mayor consistencia: hay un
avance en la identificacion de perfiles y
en la construccién de propuestas de go-
bierno corporativo que llegan a las juntas
con trabajo previo.

Y eso ya se ve en resultados concretos.

En Parque Arauco, la junta del 15 de
abril renové su directorio para el perio-
do 2026-2029, eligiendo a Pilar Lamana
y Silvio Rostagno como directores inde-
pendientes postulados por las AFP. El
proceso se desarrollé sin sorpresas, con
nueve candidatos para nueve cupos —se-
fal de un disefio previo que logré mate-
rializarse en la votacion.

En SMU, la dindmica se intensifico. Las
AFP no solo mantuvieron a sus dos di-
rectores, sino que ademads sumaron uno

nuevo, ampliando su representacion, en
linea con su participacion accionaria del
26,8%.

En el caso de Latam Airlines, con una
participacion cercana al 20%, las AFP
nominaron a Marcos Biichi y Felipe Ce-
rén como candidatos a dos asientos en el
directorio y ambos fueron confirmados.
En Banco Santander Chile, confirmaron
a Juan Benavides Felii como candida-
to independiente de cara a la junta del
28 de abril. Y en Concha y Toro, no solo
se mantuvo la representacion, sino que
ademds, se sumé como directora inde-
pendiente Sandra Porcile, exdirectora de
Ripley, nominada por las AFP.

Son senales de una dindmica que, mas
alld de un caso puntual, configura un pa-
tron de mayor planificacion, continuidad
y coordinacion en su participacion en los
directorios.

Ahora bien, mayor incidencia no es
equivalente a mejor gobierno corpora-
tivo. La calidad de un directorio no se
mide solo por su composicidn, sino que
también por su capacidad de ejercer un
rol efectivo: cuestionar estrategias, eva-
luar decisiones de inversion y acom-
pafar —cuando corresponde— ajustes
relevantes en la conduccion de la em-
presa.

Las AFP tienen una ventaja estructural
real: representan ahorro de largo plazo.
Eso debiera alinearlas con decisiones que
privilegien valor sostenido por sobre re-
sultados ticticos. Pero esa promesa solo
se materializa si los directores que pro-
mueven tienen la independencia real —y
la capacidad— para ejercer ese rol. De lo
contrario, el riesgo es otro: pasar de di-
rectorios dominados por controladores
a esquemas mads fragmentados, donde el
poder se distribuye, pero la direccion es-
tratégica se diluye.

La discusion de fondo ya se desplazo.
No se trata solo de quién ocupa un asien-
to en la mesa, sino de como ese asiento
contribuye a mejorar la calidad de las de-
cisiones que alli se toman.



