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Supermercados, 
centros 
comerciales 
y viñas 

O SMU eligió su directorio en 2024, pero 

en mayo de 2025 renunció Raúl Sotoma- 

yor, por lo que deberá votar una nueva 

mesa. Y las AFP han adquirido una can- 

tidad de títulos que podrían llevarlas a 

elegir una mayor cantidad de represen- 

tantes. 

Según el informe de participación de 

las AFP y AFC en juntas y asambleas de 

2024, elaborado por la Superintendencia 

de Pensiones, las gestoras eligieron en 

2024 a dos representantes: Enrique Gun- 

dermann y Alejandro Danús. 

A diciembre de 2025 las AFP contaban 

con un 26,83% de la compañía, muy por 

sobre el 12% que poseían hace dos años. 

En el caso de Parque Arauco la renova- 

ción de la mesa ocurre pues esta fue elec- 

ta en 2023, donde las AFP eligieron a Ana 

Orellana Johnson con un 7,29% de las ac- 

ciones de la compañía. 

Actualmente el directorio cuenta con 9 

miembros, y las AFP tienen una partici- 

pación de 18,97%. 

En 2023 Concha y Toro eligió a su actual 

directorio, el cual es presidido por Rafael 

Guilisasti. Este año deberá renovar su 

mesa. Las AFP tienen hoy un 8,2%, me- 

nos que el 12,84% que poseían hace tres 

años cuando eligieron a Janet Awad. 

  

Falabella 

O La junta ordinaria de accionista de Fala- 

bella será, sin duda, uno de los eventos de 

2026. El término de su pacto controlador 

en 2025, las grandes ventas de acciones 

por parte de los Heller Solari y la entrada 

de las familias Fúrst y Múller, históricos 

accionistas de Mallplaza, prometen re- 

configurar los equilibrios de poder al in- 

terior de la compañía. 

En enero, la familia Heller Solari puso a 

la venta un total de 25 millones de accio- 

nes, equivalentes casi al 0,98% del total 

de la empresa. Tras la operación se quedó 

con el 3,88%. No es la primera vez que los 

Heller se desprenden de acciones de Fala- 

bella. En junio de 2024 el grupo puso a la 

venta el 1,5% de la compañía y el compra- 

dor fue la familia Múller. 

Con esta transacción la familia Múller 

llegó a una participación de 5,5%. A esto 

se suman las acciones de la familia Fúrst, 

que tras su última adquisición en sep- 

tiembre de 2025, posee el 3,01% del retai- 

ler. La unión de ambas familias significa- 

ría el poder de designar un miembro del 

directorio. 

Otro nombre que tendrá relevancia en 

la siguiente junta es el de Paola Cúneo, 

una de las principales accionistas de Fa- 

labella y miembro del grupo Liguria. El 

15 de enero Cúneo adquirió 7,2 millones 

de acciones, el 0,29% de la propiedad de 

la empresa. Con esto, su participación se 

consolidó en 9,2%. 

En 2023 las AFP tenían el 13,09% y lo- 

graron elegir como director a Andrés Roc- 

catagliata. En el último año su participa- 

ción ha bajado hasta un 6,03%. 

  

Entidades financieras 

0 A diferencia de las otras sociedades anó- 

nimas abiertas, los bancos no tienen la 

obligación de renovar el directorio una vez 

producido un cambio en su interior tras la 

última junta ordinaria de accionistas. Solo 

lo hacen transcurrido el plazo de tres años. 

Ese es el caso de Itaú, entidad financie- 

ra que eligió su mesa directiva en 2023, y 

que por lo tanto este 2026 deberá reno- 

varla. 

En total el directorio cuenta con siete si- 

llas. En diciembre el banco comunicó la 

salida de Kevin Cowan, luego de que fue- 

ra designado como nuevo consejero del 

Banco Central. Tras ello, el banco incor- 

poró al directorio, en calidad de suplente, 

a Azucena Arbeleche, exministra de Eco- 

nomía y Finanzas de Uruguay. 

En el banco, las AFP cuentan con 5,34%, 

más que el 1,79% de 2023. Pero para elegir 

a un director requieren de un 12,5%. 

Al igual que Itaú, este año Santander de- 

berá renovar su directorio. La mesa está 

conformada por 9 miembros y para lograr 

elegir un candidato las AFP deben tener 

un 10% de la propiedad. 

En 2023 estas gestoras no lograron elegir 

a su candidato Hernán Cheyre Valenzue- 

la. Para ese año contaban con un 7,59% de 

las acciones. 
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Declinación de la minería 
y productividad 

l informe anual publicado 

hace pocos días por la Co- 

misión Nacional de Eva- 

lhuación y Productividad 

(CNEP) muestra un leve 

repunte de la productivi- 

dad total de la economía, 

después de más de una década de estan- 

camiento. Esta mejora es una buena no- 

ticia, pero habrá que esperar para con- 

firmar que efectivamente es un cambio 

de tendencia, entre otras cosas porque 

en ausencia de cambios importantes es 

poco probable que ello ocurra. 

La descomposición del cambio en la 

productividad muestra que cuando se 

separa la evolución de la Productividad 

Total entre la de la minería y la del res- 

to de los sectores productivos, se aprecia 

que esta última mantiene una tendencia 

positiva, aunque con un crecimiento 

algo más lento a partir de mediados de 

la década pasada. Por lo tanto, el gran 

deterioro de la productividad a nivel 

agregado tiene su origen en la caída de la 

productividad minera, que comienza en 

torno a 2015, coincidiendo con el perío- 

do de auge de precios del cobre. 

¿Por qué cae tanto la productividad en 

la minería, uno de los sectores a la van- 

guardia de los cambios tecnológicos en 

el país? 

Las razones de la declinación secular 

de la productividad minera en Chile tie- 

nen mucho que ver con características 

propias de la explotación de un recurso 

no renovable, cuando no hay desarrollo 

de nuevos proyectos que reemplacen a 

los que van declinando a medida que se 

extraen las reservas conocidas. Normal- 

mente, cuando se inicia la explotación 

de un yacimiento nuevo, tiende a haber 

un período inicial de fuerte aumento de 

la productividad, ya que al avanzar en 

la faena aumenta la escala de extracción 

y el contenido de mineral del material. 

Ello permite optimizar la operación de 

las faenas de chancado, molienda y pro- 

cesamiento en general, ya que ellas están 

diseñadas para operar a la escala óptima 

de extracción. Por otra parte, a medida 

que se avanza en el desarrollo del yaci- 

miento, van apareciendo nuevas vetas 

y eso se traduce en un aumento en las 

reservas. Sin embargo, cuando el desa- 

rrollo del mineral “madura”, hay que 

comenzar a extraer más material por 

unidad de mineral (caen las leyes) y se 

requieren nuevas inversiones en plantas 

de procesamiento, obtención de agua y 

energía, para obtener la misma canti- 

dad de mineral, Esto significa mayores 

costos, hasta que deja de ser rentable la 

operación y se debe cerrar el yacimien- 

to. Por supuesto, avances tecnológicos 

y nuevas inversiones muchas veces per- 

miten extender la vida útil de una mina, 

pero inevitablemente la productividad 

va a disminuir. 

Lo visto en Chile sigue ese patrón: des- 

pués de muchos años sin grandes avan- 

ces en exploración y desarrollo de nue- 

vos yacimientos, se vivió un “boom” de 

inversión minera a partir de fines de los 

años 80 que mantuvo su impulso duran- 

te los años 90, llevando la producción de 

cobre desde 1,4 millones de toneladas en 

1985 a 5,3 millones en 2005. A partir de 

ese año comienza un gran aumento de 

la inversión minera para ampliar capa- 

cidades de los yacimientos y suplir las 

necesidades de agua con megainversio- 

nes en plantas desalinizadoras. Si bien 

la producción aumentó algo, alcanzando 

un máximo de 5,8 millones de toneladas 

en 2018, después ha disminuido, cayen- 

do bajo los 5 millones de toneladas el año 

pasado. 

Gran parte de la declinación de la pro- 

ductividad minera a nivel agregado se 

debe al retraso y detención del desarro- 

llo de yacimientos nuevos que permitan 

compensar la declinación de los anti- 

guos. El problema no es la falta de cobre: 

Chile tiene cerca del 20% de las reservas 

mundiales de cobre, casi el doble de 

Perú, que es el país que le sigue. 

Si queremos revertir la declinación de 

la principal riqueza natural que tene- 

mos es imprescindible abrir espacios 

para que vuelva a fluir la inversión y se 

puedan desarrollar nuevos yacimientos 

mineros, sin renunciar a la protección 

del medioambiente, pero sin caer en el 

absurdo de pretender que no existan im- 

pactos ambientales: al final, toda activi- 

dad humana afecta al medioambiente y 

por ende lo que corresponde es ponderar 

adecuadamente los costos y beneficios 

de todas las inversiones.
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