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El buen precio del cobre ha si-
do el principal impulsor para el
crecimiento de las exportaciones
nacionales al primer semestre,
pero el resto de la canasta minera
no se queda atrás. Según los da-
tos del Banco Central hasta la pri-
mera mitad del año, la demanda
por oro ha tenido una notable va-
riación positiva que, de hecho, ha
aumentado la participación rela-
tiva de sus principales mercados
en el “ranking” de destinos para el
comercio exterior nacional.

En concreto, los datos entre
enero y junio muestran que las
ventas de oro al extranjero suma-
ron US$ 2.411 millones, y prácti-
camente duplicaron los resulta-
dos obtenidos en el mismo perío-
do de 2025. Este desempeño ha
sido tan relevante que les entregó
un inusual protagonismo a paí-
ses que no suelen estar entre los
principales destinos de exporta-
ción para Chile. 

Quien lidera el interés por el
oro chileno es Suiza. Por eso, al
primer semestre se posicionó co-
mo el séptimo país con el mayor
flujo de exportaciones naciona-
les, sumando US$ 1.459 millones
(ver gráfico). Ese monto es el do-
ble del registrado en 2025, y US$
1.156 millones corresponden ex-
clusivamente a la demanda por
oro. Con este avance, el país euro-
peo superó a varios destinos más
“tradicionales” como España,
Países Bajos, México o Alemania.

Buen punto de partida

El buen desempeño del oro en
la canasta exportadora también
encumbró a otros de sus princi-
pales interesados. Después de

Suiza, el segundo mayor com-
prador es India, que al primer se-
mestre logró superar a Brasil y se
instaló en el “top 5” de los princi-
pales destinos de exportación. El
tercer mayor mercado para el oro
nacional es Canadá, que se ubicó
en el décimo puesto.

En el balance de lo que va del
año, se puede decir que los pre-
cios del oro han tenido un buen
resultado, según los expertos. Sin

embargo, la variación de precios
ha estado sujeta a alta volatilidad.
“Ha sido un año positivo para el
oro si se mira en perspectiva
anual, aunque con una correc-
ción importante en los últimos
meses. A julio del año pasado co-
tizaba cerca de los US$ 3.200 por
onza, mientras que hoy se man-
tiene en torno a los US$ 4.000,
por lo que sigue mostrando una
valorización relevante en 12 me-

ses. Sin embargo, el metal llegó a
transar por cerca de US$ 5.600 a
comienzos de año”, detalla Feli-
pe Sepúlveda, analista jefe de
Admirals Latam.

A grandes rasgos, los resulta-
dos vienen dados por un año de
mayor incertidumbre para los
mercados, que revalorizó el inte-
rés por el oro como activo de re-
fugio. “Alcanzó máximos histó-
ricos a comienzos de año, impul-
sado por demanda de refugio,
compras de bancos centrales,
tensiones geopolíticas, dudas so-
bre la trayectoria fiscal de Esta-
dos Unidos y una búsqueda de
diversificación frente al dólar”,
explica Emanoelle Santos, analis-
ta de mercados de XTB.

Cierre incierto

Para el resto del año, no está
tan clara la senda que tomará su
cotización. Según Sepúlveda, “la
demanda estructural debería se-
guir presente, especialmente
desde bancos centrales y activos
de refugio. Sin embargo, no des-
cartaría más volatilidad. Si la in-
flación en Estados Unidos se
mantiene alta y la Reserva Fede-
ral vuelve a subir tasas, el oro po-
dría seguir corrigiendo”.

Para Santos, el escenario base
es “una segunda mitad más se-
lectiva, con soporte por demanda
estratégica, pero con menor mar-
gen para un rally sostenido si la
política monetaria sigue jugando
en contra”.

Superó a España, Países Bajos, México y Alemania:

La demanda por oro encumbra a
Suiza al “top 7” de los principales
destinos de exportación nacional

J. AGUILERA

Al primer semestre, el país europeo duplicó las compras de
productos chilenos que registraba en igual período de 2025 y
totalizó casi US$ 1.500 millones en envíos.

En medio de una alicaída producción de cobre, a
fines del próximo mes el Presidente José Antonio Kast
abrirá uno de los principales encuentros mineros del
año, la cena anual de la Sociedad Nacional de Minería
(Sonami). 

El evento, desde este año, se ampliará a toda la
jornada, para abordar los principales desafíos y oportu-
nidades de la industria. Algunos de los temas que se
tratarán son inversión, “permisología”, minerales críti-
cos, sostenibilidad, productividad, entre otros. El bimi-
nistro de Minería y Economía, Daniel Mas, también
asistirá al encuentro con empresarios de la pequeña,
mediana y gran minería. 

ENCUENTRO MINERO:

Presidente Kast abrirá
cumbre de la Sonami

El Comité de Ministros desechó ayer las reclama-
ciones y decidió mantener las Resoluciones de
Calificación Ambiental (RCA) de dos proyectos de
inversión: el nuevo Instituto Nacional del Cáncer, en
la Región Metropolitana, y la iniciativa de desarro-
llo futuro de la División Ministro Hales de Codelco,
en la Región de Antofagasta.

En la instancia encabezada por la ministra del
Medio Ambiente, Francisca Toledo, se revisaron los
reclamos contra el recinto de salud que estará
ubicado en Independencia, y que contará con una
inversión de US$ 184,3 millones. También aquellos

interpuestos contra la faena de Codelco, que con-
templa una inversión de US$ 2.800 millones y tiene
como objetivo incrementar el procesamiento de
mineral y que permitirá aumentar la producción de
la división. 

La instancia sesionó por octava vez bajo la
administración del Presidente José Antonio Kast y
ha revisado 20 proyectos que tenían recursos de
reclamación pendientes. Desde el Minsiterio del
Medio Ambiente subrayan que “ya se han resuelto
iniciativas que involucran cerca de US$ 11.500
millones de inversión”.

AL IGUAL QUE PARA EL NUEVO INSTITUTO NACIONAL DEL CÁNCER:

Comité de Ministros mantiene permiso
ambiental para proyecto de Codelco

Jorge Gómez inició ayer sus funciones como nuevo
presidente ejeutivo de Codelco, tras haber sido nom-
brado en mayo por el nuevo directorio encabezado por
Bernardo Fontaine. La jornada estuvo marcada por
reuniones con ejeutivos y trabajadores de la estatal, y
con el presidente del directorio. 

“Mi compromiso es escuchar y trabajar junto a las
personas para construir una operación más segura,
estable y sostenible. La disciplina operacional, la pre-
vención y el trabajo en equipo son la base para cumplir
nuestros compromisos y recuperar la confianza de
Codelco”, señaló Gómez como una de sus prioridades al
mando de la minera estatal. 

PRESIDENTE EJECUTIVO:

Jorge Gómez debuta al
mando de la cuprera estatal

Los directorios chilenos cre-
en que tienen más control sobre
la empresa que el que podrían
realmente tener. Un estudio
realizado por el Instituto de Di-
rectores de Chile (IDdC) y
Chapter Zero Chile mostró que
los directores se autoevalúan
mejor en temáticas como go-
bernanza interna y deberes le-
gales y financieros que la alta
administración.

“El directorio suele operar a
un nivel estratégico, más macro
y de cumplimiento; mientras

que la administración vive la
ejecución diaria y la realidad
operativa. Por lo tanto, el direc-
torio cuando ve políticas apro-
badas, presupuestos asignados
o lo ha discutido en sesión, tien-
de a evaluarlo como controlado
y le otorga una nota más alta.
Por el otro lado, a la alta geren-
cia le toca vivir la implementa-
ción de la estrategia, lo que im-
plica exponerse a la compleji-
dad operativa de traducir estas
directrices en procesos reales,
generando este ‘cortocircuito’
de percepción”, explica Mon-
tserrat Diosdado, directora eje-

cutiva de Chapter Zero Chile.
La conclusión del estudio

—aplicado entre abril y mayo a
183 directores, gerentes genera-
les y de primera línea— es que
la desconexión de percepciones
puede llevar “a una supervi-
sión no efectiva, donde el direc-
torio cree que el tema está bajo
control simplemente porque se
discutió en una sesión, cuando
la ejecución en la primera línea
puede llegar a ser inexistente”.

La mayor brecha está en lo
referente a la gobernanza inter-
na y capacidad de respuesta de
la empresa. 

Puede crear riesgos para las firmas:

Un estudio muestra que los directores se autoevalúan mejor
que la alta gerencia. 
C. MUÑOZ-KAPPES
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Los directorios 
chilenos tienen menos
control del que creen

El estudio del
IdDC y Chap-
ter Zero mues-
tra que haber
discutido un
problema en
una sesión de
directorio no
implica que
haya un control
efectivo por
parte de la alta
administración.

Con una tenencia de $3,45 bi-
llones (de esos billones de doce
ceros) y un 15,8% de toda la car-
tera accionaria local de las AFP,
Latam Airlines Group es hoy la
posición más grande del siste-
ma, superando a bancos y retai-
lers que históricamente lidera-
ban ese ranking.

Y el camino hasta acá partió
desde casi cero: la aerolínea in-
gresó al Capítulo 11 de la Ley de
Quiebras de Estados Unidos el
26 de mayo de 2020, y para di-
ciembre de ese año la tenencia
de las AFP en la acción —que
hasta 2019 representaba cerca
de 9,5% de su cartera accionaria
local— había caído a práctica-
mente nada. Recién tras su sali-
da del Capítulo 11en noviembre
de 2022 comenzó una recons-
trucción que fue lenta al princi-
pio y se aceleró con fuerza a par-
tir de 2024. Con todo, 2025 fue
el punto de inflexión: las AFP
compraron $1,51 billones en La-
tam, la mayor inversión neta
anual en una sola acción de toda
la serie histórica de El Mercurio
Inversiones (con datos desde
2012). La magnitud se aprecia
mejor contra el resto del merca-
do: el flujo comprador neto de
todas las acciones chilenas en la
cartera de las AFP sumó $2,17
billones ese año. Latam explica,
por sí sola, el 69,6% de ese total
—casi 7 de cada 10 pesos que los

fondos de pensiones destinaron
a renta variable local en 2025
fueron a parar a una sola com-
pañía. Ese impulso comprador
sigue vigente. En junio, Latam
volvió a figurar entre las posi-
ciones que las AFP aumenta-
ron, con compras netas por
$6.344 millones —modestas
frente al ritmo de 2025, pero
consistentes con la tendencia.

La cifra adquiere relevancia
al considerar que durante junio
las gestoras dieron cuenta de
una venta neta de -US$ 13 millo-
nes en acciones chilenas, ano-
tando su tercer mes consecutivo
de enajenaciones. Lo anterior se
tradujo en una caída en la expo-
sición de las AFP en acciones
chilenas desde 9,52% a 9,3%, su
menor nivel desde octubre del
2025 (8,69%).

En cuanto al detalle de las ven-
tas durante junio, las principales
enajenaciones se registraron en
los títulos de Mall Plaza por -US$
44 millones, seguido de Cenco-
sud (-US$ 18 millones); Falabella
(-US$ 17,6 millones); Enel Amé-
ricas (-US$ 13 millones) y Qui-
ñenco (-US$ 11 millones).

En cuanto a las ventas conse-
cutivas mensuales, destacan las
salidas por 24 meses consecuti-
vos desde Entel, seguida de
CCU (9 meses); Colbún (8); Em-
bonor serie B (8) y Ripley (8).

Principal posición de las gestoras

Cómo Latam Airlines
pasó de rozar la quiebra
a ser la favorita de las
AFP en la bolsa chilena

Hace apenas unos años, la aerolínea
salía de una reorganización por
bancarrota en Estados Unidos con una
tenencia cercana a cero.
MARCOS BARRIENTOS Y ELIZABETH

JIMÉNEZ

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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