
Combinables
con cual-

quier color
son las zapati-
llas de Tornel.

Catherine Tornel, la presidenta de la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF), quería estar cómoda, pero no por eso lucir menos

elegante para enfrentar su presentación en el Chile Day en Lon-
dres, que versó sobre el mercado de capitales chileno, en el exclu-

sivo hotel de cinco estrellas The Landmark London.
Con capellada negra, pero planta blanca, Tornel lució sus tenis

marca Aldo. Fue con ellas por una razón bien práctica, pues se fue
caminando rápidamente a eso de las 07:50 horas a las dependencias

del centro de convenciones que posee el hotel durante los 20 minutos que
dura el trayecto por la calle Marylebone. Comodidad, ligereza y elegancia en su
justa medida, que combinó a la perfección con un traje color pastel que exhibió

quien además conoce bien la capital londinense, pues en la London Business School esta
ingeniera comercial UC estudió su máster en Finanzas.

SOBRIEDAD Y COMODIDAD:

Joaquín Cor-
tez, superinten-
dente de Pensio-
nes, expuso en el
evento Chile Day
realizado en
Londres.
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El nuevo esquema de pre-
mios y castigos para las AFP
contempla una ventana de eva-
luación de 36 meses, un plazo
que el superintendente de Pen-
siones, Joaquín Cortez, consi-
dera demasiado corto para me-
dir el desempeño de inversio-
nes destinadas a financiar pen-
siones de largo plazo.

En el marco del ChileDay, la
autoridad fue consultada sobre
si la métrica estaba correcta-
mente calibrada y planteó repa-
ros al horizonte definido. “No
me corresponde ser crítico con
la reforma, pero en este punto
soy crítico: 36 meses es un pla-
zo corto”, afirmó.

Para graficar la diferencia en-
tre el horizonte de evaluación y
el período durante el cual se
construye una pensión, recordó
una conversación con un pre-
mio Nobel de Economía. “Una
vez le pregunté a un premio No-
bel en finanzas, que hablaba so-
bre los retornos a largo plazo,
¿qué es el largo plazo? Y me dijo
30 años”, sostuvo. Ese es, según
explicó, el horizonte que resulta
relevante para una pensión.

El superintendente recono-
ció, sin embargo, que utilizar un
período de tres décadas sería
impracticable, dado que los afi-
liados necesitan señales en pla-
zos más acotados. “Obviamente
un plazo de 30 años es impracti-
cable, porque la gente necesita
tener feedback antes. Pero el pla-
zo de tres años es poco”, sostu-
vo, y apuntó a Australia como
referencia: “Me parece más lógi-
co el caso de Australia, que se
mide en ocho años. Es algo que
podría ser revisado”.

Para la autoridad, uno de los
elementos que debería preser-
varse es la posibilidad de que las
AFP adopten estrategias dife-

renciadas. “Lo más importante
en el retorno de un portafolio es
la asignación estratégica de acti-
vos. Las AFP deberían poder di-
ferenciarse”, afirmó. En esa lí-
nea, “los índices de evaluación
no son perfectos. Recién los pu-
blicamos, permitimos en algu-
nos casos combinaciones y pro-
bablemente en el futuro se dé
más libertad”, aseguró.

El mecanismo fue excluido
del régimen inicial precisamen-
te por estas limitaciones, agre-
gó, y la idea es que el sistema se
ajuste a medida que exista más
evidencia sobre cómo funcio-
nan los nuevos índices.

Superintendente de Pensiones:

Cortez cuestiona
horizonte de 36 meses
para evaluar
desempeño de las AFP

EQUIPO EL MERCURIO INVERSIONES

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

“Me parece más lógico el caso 
de Australia, que se mide
en ocho años. Es algo que podría ser
revisado”, dijo la autoridad.

En un nuevo clásico de sus presentaciones podría
convertirse la idea de Jorge Quiroz de hablar de una
ballena en una pecera. La metáfora, usada la semana
pasada, viajó el lunes a España. En Madrid, el minis-
tro de Hacienda indicó que el mercado de capitales
sería como una pecera en donde se redujo el volumen
de agua, que hoy contiene una “ballena” que corres-
ponde al Estado, y que por si fuera poco, “hay que
mantenerla a dieta”. Dos días después, fue depurada
por el jefe de las finanzas públicas: en Londres exhi-
bió una figura colorida y con relieves. 

“Hay un cambio entre cuando hablé en Madrid y

aquí: ¡Mejoré el dibujo!”.
En el “nuevo” acuario, apuntó a que antes había

más agua con distintos actores y familias, “sin
tiburones... aunque debió haber un par de tiburo-
nes, los tipos que hacen ventas cortas”, expresó
ante las risas de la audiencia.

El upgrade del dibujo con que el ministro apunta
al aumento sostenido que en las últimas dos décadas
han venido a representar los instrumentos públicos
de deuda. Si antes había espacio para varios inte-
grantes de la pecera, ahora la ballena —el Estado, en
esa metáfora— ocupa el mayor espacio.

LA METÁFORA DEL MINISTRO DE HACIENDA

El upgrade de la ballena que representa
al “Estado que hay que poner a dieta”

EL LADO B DEL CHILE DAY

El diseño más simple del cetáceo que estrenó en Ma-
drid, el lunes.
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El mamífero depurado en su presentación en Lon-
dres, el miércoles.
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La presidenta de la CMF abordó los cambios a la Ley de Fraudes,
la creación del Fondo Nacional para la Vivienda y el nuevo

gestor de inversiones para la industria de fondos.

La presidenta de la Comisión
para el Mercado Financiero
(CMF), Catherine Tornel, destacó
tres componentes del proyecto de
modernización del mercado de
capitales (MK4) durante su parti-
cipación en el Chile Day de Lon-
dres realizado ayer: los cambios a
la Ley de Fraudes, la creación del
Fondo Nacional para la Vivienda
(Fonavi) y la incorporación de la
figura del gestor de inversiones
para la industria de fondos.

En el panel “Chile’s Capital
Market: Unlocking Its Full Po-
tential”, Tornel planteó que las
tres medidas apuntan, desde
distintos frentes, a modificar los
incentivos y ampliar el alcance
del sistema financiero.

1 Sobre los cambios a la Ley
de Fraudes, puso el foco en
cómo se distribuyen las

responsabilidades entre los dis-
tintos actores del sistema. “Es
necesario establecer correcta-
mente los incentivos y asignar
adecuadamente las responsabili-
dades, manteniendo al mismo
tiempo una sólida protección al
consumidor”, señaló. La materia

ha sido uno de los puntos rele-
vantes de la discusión de MK4,
en particular por el impacto que
las reglas sobre fraudes pueden
tener sobre los incentivos de las
instituciones financieras.

2Tornel también se refirió a
la creación del Fondo Na-
cional para la Vivienda y

al mecanismo de ahorro volun-
tario para la vivienda contem-
plado en la iniciativa. Con un di-
seño adecuado, dijo, ambos ins-

trumentos podrían facilitar una
mayor inclusión financiera y, al
mismo tiempo, generar nuevos
canales de desarrollo para el
mercado de capitales. “Podrían
contribuir tanto a la inclusión fi-
nanciera como al desarrollo del
mercado de capitales”, afirmó.

3 El tercer elemento desta-
cado fue la creación de la
figura del gestor de inver-

siones para la industria de fon-
dos. Según explicó, esta estructu-
ra puede permitir una mayor es-
pecialización de las funciones
dentro de la industria y generar
economías de escala, lo que con-
tribuiría a hacer más competitiva
la industria de fondos y a profun-
dizar el mercado de capitales.

“Son tres medidas muy dife-
rentes, pero comparten el mismo
objetivo subyacente: generar me-
jores incentivos, mercados más
profundos y un sistema financie-
ro capaz de servir a más personas
a un menor costo”, sostuvo.

En panel de análisis del mercado de capitales:

Los tres elementos de
MK4 que Catherine Tornel

destacó en el Chile Day

JEAN PIERRE VILLARROEL

Catherine Tornel, presidenta de la
Comisión para el Mercado Financie-
ro, en el panel sobre mercado de ca-
pitales en el evento Chile Day reali-
zado en Londres.
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El exministro
de Hacienda

Felipe Larraín
expuso en solita-

rio, y luego
integró un panel,

en el Chile Day
de Londres.

En Londres, Felipe Larraín tu-
vo una participación triple. Pri-
mero, porque la organización
del Chile Day, InBest, en conjun-
to con “El Mercurio”, le entrega-
ron el reconocimiento a su ges-
tión para el desarrollo de los
mercados financieros. 

Segundo, porque durante la
tarde expuso (fue de los pocos en
hacerlo) sobre cómo convertir a
Chile en centro financiero regio-
nal. Y tercero, porque luego inte-
gró un panel donde se debatie-
ron, por ejemplo, sus ideas.

En la mañana fueron el ministro
de Hacienda, Jorge Quiroz, y el
presidente del Chile Day, Cristó-
bal Torres, quienes le entregaron
el galardón ante los aplausos del
público. “Me honra y me compro-
mete”, expresó el exministro de
Hacienda de Sebastián Piñera.

Las razones del jurado

Por su decidida contribución
al desarrollo e internacionaliza-
ción del mercado de capitales
chileno como una política de Es-
tado, desde el mundo público en
sus dos períodos como ministro
de Hacienda (2010-2014 y 2018-
2019) y en el académico desde la
dirección de Clapes UC, fue la
conclusión a la que llegó el jura-
do que distinguió al economista
UC y doctor en economía por
Harvard con el Premio InBest-El
Mercurio 2026.

En la deliberación, que se rea-

lizó a fines de agosto en “El Mer-
curio”, participaron los expresi-
dentes del Banco Central José
De Gregorio y Vittorio Corbo
—galardonado también en
2015—, junto a los expremiados
Kevin Cowan (2025), Jaime de
la Barra (2024), Luis Enrique
Yarur (2018), Mauricio Larraín
(2017), Cristián Rodríguez
( 2 013 ) , F e r n a n d o C o l o m a
(2014), Kathleen Barclay (2011),
además de representantes de In-

Best, como su presidente, Cris-
tóbal Torres, y los directores Al-
fredo Ergas y Guillermo Tagle,
así como la editora de Economía
y Negocios Domingo de “El
Mercurio”, Soledad Vial.

El comité valoró especial-
mente el apoyo que Larraín
brindó al entonces naciente Chi-
le Day y la proyección que signi-
ficó su decisión de sumar a Lon-
dres como destino —además de
Nueva York—, evento donde el

exministro lanzó la Ley Única
de Fondos (2010) y el plan Chile
Centro Financiero Regional
(2019). Ambas legislaciones
contribuyeron a profundizar el
mercado financiero chileno, así
como la agenda Mercado de Ca-
pitales Bicentenario (MKB) que
Larraín impulsó en 2010.

El hub regional

En su presentación, titulada
“Chile: Regional Financial Cen-
ter”, el economista
proyectó que, en un
escenario que califica
de realista —y que to-
ma como referencia la
trayectoria de Hong
Kong—, el sector fi-
nanciero chileno po-
dría acercarse a 5% del
PIB hacia 2035, gene-
rando cerca de 258 mil empleos.

Propuso una hoja de ruta de
seis pilares: profundidad finan-
ciera, competitividad tributaria,
apertura internacional, capital

humano especializado, infraes-
tructura de mercado, y transpa-
rencia, supervisión e innovación.
Algunas ideas ya están incluidas
en el proyecto de MK4 del Go-
bierno. Propuso sumar la crea-
ción de un programa de creadores
de mercado (market makers) para
deuda pública; facilitar el acceso
de las AFP a un tipo de mercados
de renta fija (OTC); una estrategia
nacional de capital humano para
el sector financiero y visas para
atraer talento internacional y de-
sarrollo profesional continuo, ins-
pirada en los casos de Luxembur-
go, Irlanda, Hong Kong y Singa-
pur; la ampliación del horario y
del acceso no bancario al sistema
de Liquidación Bruta en Tiempo
Real; la modernización de la Ley
de Depósito de Valores; la inter-
conexión de las contrapartes cen-
trales locales con sus pares extran-
jeras, y la implementación plena
del sistema de finanzas abiertas
antes de julio de 2027, entre otras.

La presentación concluye que la
Reforma de Mercado de
Capitales de 2026 avan-
za en una parte clave de
esa agenda, pero que po-
sicionar a Chile como
centro financiero regio-
nal y exportador de ser-
vicios financieros exige
visión de largo plazo,
compromiso político

sostenido y ejecución simultánea
en los seis pilares.

“Chile está en una posición
única para capitalizar esta opor-
tunidad”, manifestó.

El economista recibió el reconocimiento de InBest-El Mercurio 2026:

La propuesta de Felipe Larraín para
convertir a Chile en un centro

financiero regional

EYN

Premio Inbest-El Mer-
curio 2026 a Felipe La-
rraín. En la imagen, con

César Sottovia, coordina-
dor de Negocios de Econo-

mía y Negocios de “El
Mercurio”, en Londres.
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Al economista Felipe Larraín le acomoda
hablar en inglés perfecto ante un público anglo-
parlante, con un acento americano (estudió en
Harvard) más que británico.

Y si bien durante la mañana partió hablando en
inglés, durante su premiación (ver nota superior)

cambió rápidamente al español, ya que es tradición
en el Chile Day que el galardonado hable en este
idioma. Durante su presentación en la tarde, que fue
en inglés, muchos le preguntaron extrañados por la
razón de tanta dualidad, a lo cual él respondió que
es un respetuoso de las tradiciones.

INBEST-EL MERCURIO:

La tradición de agradecer, 
en español, un premio capital

Las zapatillas chic que usó Catherine Tornel
para ir a exponer en Londres
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