
Una serie de gestos
internos y hacia los
clientes para honrar la
memoria de Horst Paul-
mann realizaron ayer en
Cencosud a nivel de
tiendas y oficinas, a un
año de su fallecimiento.
El objetivo apuntó a
reconocer el legado del
fundador de la empresa.

Cencosud recuerda a Horst Paulmann 
a un año de su fallecimiento

La economista Carmen
Reinhart, de la Universi-
dad de Harvard, reco-
mendó el año pasado al

Banco Central de Chile reconsi-
derar su política de reservas me-
tálicas y recomponer sus reservas
de oro, a la luz de la volatilidad
que asomaba tras la guerra aran-
celaria de EE.UU. “Dada la incer-
tidumbre, el Banco Central debe-
ría aumentar sus reservas de oro,
volver a la antigua (...), diversifi-
cación es diversificación. Hay que
pensar fuera de monedas”, co-
mentó en entrevista con “El Mer-
curio” el 19 de abril de 2025.

Pues bien, durante febrero de
este año el Consejo del Banco
Central resolvió comprar oro
por un monto de más de US$
1.000 millones, según informó
Ex-Ante ayer temprano. 

En respuesta a consultas de “El
Mercurio”, el Banco Central indi-
có: “Durante febrero de 2026 se
realizaron compras de oro y al
cierre de dicho mes el balance del
banco registraba US$ 1.108 millo-
nes en oro, correspondiente al
2,2% de las reservas totales”.

El oro retorna al Banco
Central: La entidad
desembolsa US$ 1.000
millones en el metal

Desde el instituto emisor
explicaron que la decisión
de compra responde a una
diversificación del
portafolio de reservas, 
en un contexto en que 
“los episodios de
incertidumbre externa se
han vuelto más frecuentes
y complejos”.

LA RESERVA SE MULTIPLICÓ POR 26 EN UN MES

C. MUÑOZ-KAPPES La reconstitución de reservas
metálicas forma parte de una ten-
dencia global. “La compra de oro
realizada por el Banco Central
responde a una lógica de diversi-
ficación técnicamente bien fun-
damentada. El oro ha demostrado
históricamente su utilidad como
activo de cobertura ante episo-
dios de estrés financiero y su baja
correlación con bonos soberanos
y divisas lo convierte en un com-
plemento eficiente dentro de un
portafolio de reservas”, dice
Emanoelle Santos, analista de
mercados de XTB Latam.

El Banco Central comenzó a
deshacerse de sus reservas de oro
a finales de la década de 1990. Por
entonces, el presidente era Carlos
Massad. “Cuando el dólar era
convertible en oro, era lo mismo
tener dólares que oro, pero esa
convertibilidad se eliminó y en-
tonces una buena parte de los ti-
pos de cambio empezaron a flotar
(...). Cuando evaluamos la necesi-
dad de tener oro como reserva pa-
ra respaldar la moneda, que era lo
que se usaba antiguamente, aho-
ra eso no tenía ningún sentido”,
dijo Massad a “El Mercurio” en
abril de 2025.

En enero de este año, las reser-
vas de oro del Banco Central eran
de US$ 42,39 millones. Con la
compra realizada en febrero, esta
cifra aumentó a US$ 1.108 millo-
nes, es decir, se multiplicó por
26,14, equivalente a un alza de
2.513%. De acuerdo con el institu-
to emisor, la decisión de comprar
oro se enmarca en evaluaciones
técnicas periódicas para definir la
composición de monedas e ins-
trumentos en que se invierten las
reservas internacionales.

“La evaluación más reciente
constató cambios en las correla-
ciones entre los activos elegibles,
por lo que incorporar una por-
ción acotada de oro contribuye a
mejorar la diversificación de
riesgos del portafolio. El valor es-
tratégico del oro como activo de
refugio fortalece la protección
del portafolio ante escenarios de
estrés financiero, en un contexto
en que los episodios de incerti-
dumbre externa se han vuelto
más frecuentes y complejos”,
respondió el Banco Central.

La operación era desconocida
para la opinión pública. El dato
solo estaba disponible en una es-
tadística actualizada.
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A lo largo de mi carrera he tenido la
oportunidad de trabajar con distintos
grupos económicos, family offices y
empresas familiares en Chile, tanto
desde la gestión como desde roles de
director o asesor. En ese contexto, uno
de los temas que toman gran impor-
tancia es cómo deben relacionarse los
accionistas controladores con las em-
presas que lideran. Durante mi etapa
en Quiñenco (Grupo Luksic), tuve la
oportunidad de estudiar las mejores
prácticas internacionales de gobierno
corporativo aplicables a este tipo de
estructuras de propiedad.

A partir de esa experiencia, una
conclusión central es la importancia
de separar claramente tres ámbitos: la
familia, la propiedad y la gestión. Esta
distinción es muy relevante en Chile,
donde muchas compañías nacieron
como negocios familiares y luego evo-
lucionaron hasta convertirse en acto-
res relevantes en sus industrias.

En la práctica, lo que suele funcio-
nar mejor es que los grupos empre-
sariales y las familias controladoras
se concentren en definir la visión es-
tratégica, supervisar el desempeño y
nombrar a los miembros del directo-
rio, mientras que la gestión operati-
va quede en manos de equipos ejecu-
tivos profesionales. Este modelo re-
duce riesgos asociados a conflictos
familiares o decisiones emocionales
y, al mismo tiempo, mejora la efi-
ciencia y facilita atraer talento ejecu-

tivo de alto nivel.
Otro elemento clave es la profesio-

nalización de los directorios. Las em-
presas familiares más sólidas incor-
poran además de directores de la fa-
milia a directores independientes
que aportan experiencia sectorial, fi-
nanciera y estratégica. Esto fortalece
la supervisión del management y ele-
va los estándares de gobernanza, al-
go especialmente valorado por in-
versionistas institucionales, bancos
y potenciales socios estratégicos.

Asimismo, resulta útil establecer
reglas claras que regulen la relación
entre la familia y la empresa. Muchas
familias empresarias han adoptado
protocolos familiares que definen as-
pectos como la incorporación de fa-
miliares a cargos ejecutivos, las polí-
ticas de dividendos y los mecanis-
mos de resolución de conflictos. De
igual forma, importa la conforma-
ción y el lograr que funcionen de ver-
dad los consejos familiares. Este tipo
de iniciativas pueden ser claves para
preservar la armonía familiar y ges-
tionar bien los negocios.

Finalmente, las empresas familia-
res que adoptan altos estándares de
transparencia, planificación de suce-
sión y disciplina en su política de di-
videndos tienden a generar mayor
confianza en el mercado. En un con-
texto donde muchas compañías en-
frentan procesos de crecimiento, in-
ternacionalización o eventuales
transacciones de M&A, fortalecer la
gobernanza no solo mejora la ges-
tión, sino que también puede tradu-
cirse en una mayor valorización y
sostenibilidad de largo plazo.

En un futuro artículo abordaré es-
te mismo tema desde la perspectiva
de los accionistas minoritarios.
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