
Desde 1993 que el hijo de

Horst Paulmann venía

trabajando con su padre en

la compañía. Si bien se

distanciaron por nueve

años, su regreso fue clave,

impulsando proyectos

como un director muy

activo en la firma.

Es domingo, pasadas las 15 horas.
Manfred Paulmann Koepfer (58) re-
corre la remodelación del área de
restaurantes y patio de comidas del

Costanera Center, que se llama Qinto. Sale a
la nueva zona de terrazas, donde los clientes
pueden sentarse cómodamente y admirar
Providencia y el cerro San Cristóbal. El em-
presario va acompañado de su pareja, a
quien le muestra el ya concluido y operativo
último proyecto de ampliación y remodela-
ción en el mall que más ventas genera en
Chile. El resultado: tanto los restaurantes
como el patio de comidas llenos a tope.

Al igual que Horst Paulmann, su padre y
fundador del conglomerado que alberga
marcas como Jumbo, Santa Isabel, Easy,
Spid y la filial de malls Cenco Malls, a Man-
fred Paulmann le gusta estar en terreno, qui-
zás con un ademán más serio. “Bueno para
la pega”, como lo describen quienes lo cono-
cen, pero sin el ángel de broma fácil que ca-
racterizaba a su padre en cualquier instan-
cia, el primogénito del fallecido empresario
se preparó para el cargo. Desde ayer preside
el holding, en un metódico ascenso a un
puesto que por décadas asumió su padre, fa-
llecido en 2025.

El antes y el ahora

No fue fácil. Partió en los 90 en el directo-
rio de Cencosud, fue vicepresidente ejecuti-
vo y, por desavenencias con su padre, salió
en 2010 de la firma a hacer su propio camino
con pequeñas tiendas de conveniencia; en-
tre otros, un negocio tecnológico (Neuralis). 

En 2021 volvió al grupo. Lo hizo a la cabe-
za del directorio del área inmobiliaria, que
concentra el negocio de malls, Cenco Malls,
cuando su padre ya se había alejado de la
empresa por razones de salud y fue reem-
plazado interinamente por su hija Heike por
una licencia médica. 

En la junta de accionistas de abril de 2022,
el fundador no se presentó a la reelección de
directorio, lo que marcó su retiro definitivo

de la mesa. Heike Paulmann fue confirmada
en el cargo y el cupo que dejó el padre fue
ocupado por Manfred.

No obstante, en diciembre de 2023, la úni-
ca hija mujer (de un total de cuatro) que tuvo
el empresario salió del directorio del holding,

dos meses después de la sanción que la Co-
misión para el Mercado Financiero impusie-
ra al ex-CEO de la compañía Matías Videla
por uso de información privilegiada. En su
reemplazo asumió el brasileño Julio Moura,
cercano a Horst Paulmann, quien fue visto
como un líder de transición en dicha época,
puesto que mantuvo su residencia en Brasil.

Fuentes que conocen estos movimientos
manifiestan que, en su regreso a Cencosud,
Manfred comenzó a tener un desempeño
muy activo en varias áreas de negocios, no
solo en la inmobiliaria, que él seguía presi-
diendo. Precisan que era un director bien
ejecutivo, con claros atributos de liderazgo.

Mientras Heike estaba en la presidencia,
Manfred se dedicó de lleno a Cenco Malls,
también de manera muy activa. Conocedo-
res señalan que “desde la presidencia traba-
jó fuerte con Rodrigo Larraín (gerente gene-
ral de esa división en ese entonces y actual
gerente general de Cencosud) en profesio-
nalizar el negocio de los malls y darle otros
bríos, y los resultados de la empresa fueron
bastante buenos. Pudieron sacarle más me-
tros a Costanera Center, y empezaron a
avanzar en nuevos proyectos”.

Agregan que si bien cuando Heike aban-
donó el cargo, en medio de la crisis con el
exgerente general, se pensó en Manfred co-
mo nuevo presidente, había que decantar
los movimientos y el retiro de ella desde la
mesa de la compañía. Por eso se designó a
Moura en la transición, un ejecutivo con se-
niority y con conocimiento en gobernanza.
Manfred empezó a involucrarse cada vez
más en la dirección de la compañía. “Este
proceso viene de los últimos dos años (...)
pero es un período que tiene mucha lógica”.

Fue el mismo Manfred que invitó en el pa-
sado a Rodrigo Larraín a la gerencia general
de Cenco Malls (actual gerente general de
Cencosud), cuenta un conocedor, ya que te-
nía buenas referencias de su anterior desem-
peño en la firma, previo a su breve estadía a
cargo de Enjoy.

Mientras fue presidente de Cenco Malls, Jai-
me Soler regresó a la firma como director. Des-
de ayer es el nuevo presidente de esta filial.

El metódico ascenso
de Manfred Paulmann a la
presidencia de Cencosud

CSJ.

SU TRABAJO HA SIDO CLAVE EN EL ÁREA DE MALLS Y OTRAS:

Manfred Paulmann fue el impulsor de Easy, pri-
mero en Argentina y luego en Chile.
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Lama añade que si la nueva regulación empuja
a los fondos previsionales a aumentar sus cober-
turas cambiarias —vender más dólares for-
ward—, se generaría “una presión vendedora de
dólares estructural, favoreciendo la apreciación
del peso chileno”. Pero recuerda que ese efecto
no opera solo: “El peso chileno se mueve princi-
palmente por la cadena de liquidez global–tasas
de EE.UU.–dólar–cobre”. Si coincide con un dó-
lar global más débil y cobre al alza, el efecto se
amplifica; si el dólar global se fortalece, puede di-
luirse en el corto plazo.

Con todo, sí cree que la nueva
regulación reequilibra la cancha
cambiaria. “Lo más probable es
una recomposición en instru-
mentos, plazos y ratios de cober-
tura”. Y establece un plazo: “Es
razonable esperar efectos visi-

bles en 2 a 4 meses”, probablemente primero en
el mercado forward.

No todos piensan lo mismo. Jacque Burrus,
socio de Pacífico Research, descarta impactos
relevantes. “Si uno mira el tamaño de esta car-
tera de swaps en relación a todos los activos que
tienen las AFP en el exterior, no es una posi-
ción tan grande en el gran esquema de las co-
sas”. Además, asegura que los fondos “tienen
suficientes activos líquidos para poner el cola-
teral en Estados Unidos, ya sea en bonos del
Tesoro u otros activos”. Eso implica que no ne-
cesitan vender activos en pesos, el canal prin-
cipal por el que podrían generar presión cam-
biaria. “No creo que haya ningún efecto en el
mercado cambiario local”, afirma.

El mercado cambiario chileno registró episodios de
presión abrupta sobre el dólar en los últimos años. 
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Durante los últimos años, el mercado cambia-
rio chileno registró episodios de presión abrupta
sobre el dólar que muchas veces resultaron difí-
ciles de interpretar para sus participantes. Pero,
con el tiempo, comenzó a instalarse una explica-
ción: cuando las tasas de interés estadounidenses
se movían en contra de las posiciones que, masi-
vamente, habían tomado las AFP (vía derivados),
los fondos enfrentaban llamados de margen que
podían forzarlos a ajustar coberturas y liquidez
con rapidez. Para algunos actores, ese mecanis-
mo —poco visible para el inversionista de a
pie— terminó convirtiéndose en una fuente rele-
vante de volatilidad para la divisa. Hasta que el
regulador decidió intervenir.

Las cifras explican la urgencia de la Superinten-
dencia de Pensiones. Las posiciones vigentes de
los fondos en derivados sobre tasas externas
—principalmente ligadas a bonos del Tesoro de
EE.UU.— saltaron de US$ 357.000 millones en
abril de 2025 a US$ 645.000 millones en marzo de
2026: casi el doble en doce meses (en cifras nocio-
nales, que aluden al tamaño del contrato). El incre-
mento fue tan rápido que el regulador modificó el
Régimen de Inversión antes de que cerrara el pri-
mer trimestre, sumando nuevos límites y exigen-
cias de liquidez para estas operaciones.

Para Eduardo Orpis, estratega de Gemines
Consultores, la nueva norma le quita al mercado
una fuente de volatilidad relevante y poco visi-
ble. “Eso introducía una volatilidad tremenda en
el tipo de cambio: tenían que salir a cubrir esas
posiciones, con los llamados
de márgenes, cuando las tasas
de interés les jugaban en con-
tra”, afirma. Con el nuevo régi-
men, ese comportamiento de-
bería cambiar, asegura.

Rodrigo Lama, CBO de
Global66, subraya que “las AFP son el inver-
sionista institucional más relevante del merca-
do cambiario chileno. Su exposición a activos
internacionales supera los US$ 100.000 millo-
nes y una parte significativa se administra me-
diante derivados de cobertura cambiaria”. Por
eso, reconoce que cualquier ajuste regulatorio
mueve el tablero. “Cuando el regulador modi-
fica los límites o condiciones de uso de estos de-
rivados, altera directamente la demanda es-
tructural de dólares de las AFP”, explica en re-
ferencia a la exigencia de colaterales asociada a
la apuesta en tasas que, por bastante tiempo,
impulsaron las administradoras para inyectar
rentabilidad a los multifondos (a un riesgo que
el regulador consideró intolerable).

El cambio regulatorio que
podría estabilizar al dólar

JEAN PIERRE VILLARROEL

POR PRIMERA VEZ EN TRES AÑOS:

La superintendencia modificó el régimen y hay quienes presagian

el fin de las grandes oscilaciones del peso.

www.elmercurio.com/inversiones
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Las esperanzas de que EE.UU. e Irán retomen
las negociaciones impulsaron las acciones a má-
ximos históricos, en un contexto de alza del mer-
cado tras los excelentes resultados corporativos
y el cierre de la investigación sobre el presidente
de la Reserva Federal, Jerome Powell.

El S&P 500 registró ayer una subida de casi
el 1%, lo que llevó al índice a su mayor avance
semanal desde 2024. El petróleo estadouni-
dense cayó hasta situarse en torno a los 94 dó-
lares, mientras que el crudo Brent (de referen-
cia global) escaló 0,25% y se situó en US$
105,33. Los rendimientos de los bonos del Te-
soro cayeron tras la decisión del Departamento
de Justicia sobre Powell, que potencialmente
allanó el camino para la confirmación de Kevin
Warsh como próximo presidente de la Reserva
Federal, lo que impulsó a los operadores a
apostar por recortes en las tasas de interés.

El Presidente Donald Trump enviará dos
emisarios a Pakistán con la intención de dialo-
gar con funcionarios iraníes. El enviado espe-
cial Steve Witkoff y el yerno del presidente,
Jared Kushner, partirían hoy para mantener
conversaciones este fin de semana, según in-
formó la secretaria de Prensa de la Casa Blan-
ca, Karoline Leavitt, a Fox News.

El New York Times informó que el ministro de
Asuntos Exteriores iraní, Abbas Araghchi, planea
reunirse con la delegación estadounidense.

Los operadores siguen de cerca los movimien-
tos de ambas delegaciones en busca de señales
sobre la posible materialización de las conversa-
ciones de paz, con la esperanza de que se reanu-
den los flujos a través del vital estrecho de Ormuz. 

APUESTAS A BAJA EN TASAS:

ESPERANZA EN LAS
CONVERSACIONES
ENTRE EE.UU. E IRÁN
INYECTA OPTIMISMO 
A LOS MERCADOS

Los emisarios del Presidente Trump a Medio
Oriente: Jared Kushner y Steve Witkoff. 
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