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“SOLO CUANDO BAJA LA MAREA SE DESCUBRE QUIÉN
ESTABA NADANDO DESNUDO”.

La famosa frase de Warren Buffett apareció por prime-
ra vez en su carta a los inversionistas de Berkshire Hat-
haway a principios de 2002. Los mercados financieros
habían pasado hace poco por la crisis de las punto com y
los escándalos contables de Enron, y el oráculo de Oma-
ha usó la imagen para transmitir una idea simple: los
mercados alcistas, la abundancia de crédito y, en gene-
ral, la exuberancia financiera esconden los balances
débiles, el exceso de endeudamiento y los modelos de
negocio sin bases sólidas de largo plazo. Es solo cuando
las condiciones se aprietan —se cierra o encarece el
crédito, los precios de los activos caen, la economía se
ralentiza— que los actores más débiles quedan expues-
tos.

Buffett, que anunció hace poco su retiro tras seis déca-
das al timón, algo sabe de ciclos económicos y pensar en
el largo plazo. Partió su sociedad de inversión en 1956
con poco más de cien mil dólares; hoy Berkshire Hatha-
way vale más de un millón de millones de dólares. El
capital invertido rentó casi 20% anual en promedio, el
doble que el S&P 500. Con Buffett al mando, la firma
navegó la crisis del crédito de los sesenta, el shock petro-
lero de los setenta, el lunes negro del 87, la crisis subpri-
me y mucho más.

Logró buenos resultados porque no apostó a los ciclos
de los mercados para hacer una pasada, sino que identi-
ficó compañías con ventajas competitivas y las mantuvo
en el tiempo. Coca-Cola y Apple son dos ejemplos.

Una manera de entender la filosofía de Buffett es esta:
hay que poner la atención y los esfuerzos en las causas
estructurales que permiten lograr resultados duraderos,
y no dejarse encandilar ni distraer por movimientos de
corto plazo, sobre todo cuando no se controlan.

Vista de esa manera, la lección de Buffett aplica tam-
bién para los países, y hace pensar que el alza del cobre
puede ser para Chile un arma de doble filo. Cuando la
marea del cobre sube, todos nos vemos un poco más
competentes: las cuentas fiscales empiezan de a poco a
ordenarse solas (un dólar más de precio por libra duran-
te un año deja cerca de US$ 4.000 millones extras de
recaudación), los números de Codelco se ven más auspi-
ciosos (y baja la presión para maquillarlos, dicho sea de
paso), y la economía en su conjunto empieza a crecer,

por la alta dependencia del cobre que tiene nuestro PIB.
Pero el cobre, lo sabemos, es volátil. Y aunque hay

buenas razones para pensar que su demanda seguirá
fuerte en los años que vienen, lo cierto es que la marea
volverá a bajar. Y cuando baje, quedará a la vista cuánto
aprovechamos los tiempos buenos para hacer las tareas,
y cuánto nos dedicamos a flotar cómodamente en las
benevolentes aguas de la bonanza pasajera.

Las tareas que debemos hacer —y que corremos el
riesgo de que queden sumergidas bajo el cobre a seis
dólares— son muchas. La primera es, desde luego, el

imperativo de volver a crecer. El riesgo en ese frente es
que el consenso instalado en torno a la importancia del
crecimiento no se traduzca en las reformas estructurales
necesarias, sino que se diluya en la complacencia que
puede traer un ciclo de alto precio del cobre. Hacer las
reformas necesarias es difícil, a ratos impopular, y toma
tiempo. Pero hay que sostener los esfuerzos.

El otro frente es el Estado. Es urgente avanzar en mo-
dernizarlo: incorporar tecnología, repensar la estructura
del aparato estatal, cambiar los incentivos de los funcio-
narios públicos y capacitarlos. Y se deben reformular o
cerrar programas mal evaluados y cortar gastos que no
tienen impacto. Pero claro, todo eso parecerá menos
importante si el déficit se empieza a cerrar y la economía
a crecer gracias al cobre.

Y en el sector minero, debemos desplegar un plan
ambicioso para aumentar la producción de cobre, que
está hoy donde estaba hace veinte años, período en el
que nuestra participación en el mercado mundial cayó
del 36% al 24%. Esos 12 puntos de mercado, a seis dóla-
res la libra, equivalen a unos US$ 38.000 millones adi-
cionales por año en exportaciones —más del 10% del PIB
de Chile en 2025.

Como hacer muchas de esas cosas cuesta plata, quizás
hay que invertir (no gastar, invertir) los recursos adicio-
nales del cobre ahí, en cambios estructurales que modifi-
quen las cosas de forma duradera, más que en seguir
haciendo más de lo mismo.

El cobre a seis dólares es una oportunidad, no un lo-
gro. Si la aprovechamos para generar un cambio estruc-
tural en nuestra capacidad de crecer, para modernizar el
Estado y destrabar nuestra minería, habremos hecho la
pega. Si nos limitamos a flotar en sus aguas benevolen-
tes, descubriremos —cuando la marea baje— que se-
guíamos nadando desnudos.

Nadar Desnudo

El riesgo es que el consenso instalado en torno a
la importancia del crecimiento no se traduzca en
las reformas estructurales necesarias, sino que se
diluya en la complacencia que puede traer un
ciclo de alto precio del cobre”.

ANÁLISIS
Juan Carlos Jobet

plazo. Esta sigue siendo una industria que
va a continuar evolucionando”. 

“No hay ningún segmento en el
que nosotros no queramos
participar”

—El escenario competitivo del sector
cambió en los últimos años. ¿Cómo se
plantean frente a una competencia más
audaz y agresiva?

“La competencia siempre es buena, pa-
ra los clientes, para las compañías. Nos
obliga a ser más proactivos, productivos y
eficientes”.

—¿Dónde ven espacios para crecer?
“En todo Chile hay espacios para seguir

creciendo, en atención ambulatoria en una
primera etapa, y también ampliando nues-
tra capacidad hospitalaria”.

—¿Expandirse inorgánicamente, compran-
do, es opción? 

“Todo el crecimiento inorgánico lo segui-
mos explorando. Hemos visto un mercado
altamente activo en los últimos meses, y se-
guimos mirando con mucha atención, vien-
do oportunidades. El objetivo nuestro es se-
guir creciendo. Si el vehículo correcto es ad-
quisiciones, o es crecimiento orgánico, o es
construir, son distintos vehículos que ex-
ploraremos en su minuto”. 

—En el negocio prestador están concentra-
dos en el segmento medio. El ABC1 se ha
transformado en un objetivo codiciado de
varios prestadores. ¿Ven espacio y oportu-
nidades para crecer ahí? 

“No hay ningún segmento en el que 

$10 mil millones. ¿Este
2026 podrían revertir la
tendencia?

“El 2025 fue un año de transi-
ción, el primero de la ley corta,
y vimos cómo algunas de las
incertidumbres se fueron des-
pejando. Cuando se aprobó la
ley, teníamos varias dudas:
qué va a pasar con la parte
comercial, si habrían nue-
vos cambios regulatorios y
si era un modelo de nego-
cio sostenible. Y en las tres
cosas hemos visto cierta esta-
bilidad”. 

—¿Entonces tendrán un 2026 me-
jor que el 2025?

“Este año para nosotros va a ser
mejor que el año anterior y peor que
el año 2027”.

—En Cruz Blanca reactivaron la fuer-
za de venta que habían eliminado y
hoy tienen más de 400 vendedores.
¿Una señal de que la crisis ya pasó? 

“Dejamos de comercializar planes de
isapre y hemos vuelto. Efectivamente, la
ley corta nos dio un marco de certeza que
nos permite operar en el corto plazo. Hoy
tenemos más certezas”. 

—¿La industria actualmente es sostenible? 
“La industria sigue en una etapa de

transición, de aprender y entender la nue-
va lógica que viene. La ley corta no solo
trajo cierta certeza para las isapres, tam-
bién trajo un pilar importante para forta-
lecer Fonasa”.

—¿Y de qué va a depender que el sistema se
estabilice definitivamente? 

“De cómo vemos la comercialización de
planes en la industria de la isapre, de cómo
vemos los cambios regulatorios que po-
drían venir en el sector, que también po-
drían venir en Fonasa y su fortalecimiento.
Eso podría dar más certeza en el mediano

En enero, Rafael Córdova
asumió como gerente ge-
neral de Bupa Chile, con-
virtiéndose en el primer
chileno en asumir ese
cargo en los 12 años que
el grupo británico lleva

en la industria de la salud en el país. “Estoy
orgulloso de ser el primer chileno en liderar
este equipo. Es un voto de confianza al ta-
lento que hay acá”, destaca el ejecutivo en
su primera entrevista. 

Y es que Chile tiene una relevancia estra-
tégica para Bupa: representó el 5% de los in-
gresos globales del grupo, en 2025. Y acá
está instalada la clínica más grande que
opera la firma en el mundo, en La Florida. 

Bupa está pre-
sente en el negocio
prestador y asegu-
rador, en ambos
atiende a 3,5 mi-
llones de clientes,
donde cerca del
50% de los usua-
rios proviene de
Fonasa. Opera la
isapre Cruz Blan-
ca , que t iene el
15% del mercado;
tres clínicas —en
Santiago, Reñaca y

Antofagasta—, y gestiona 38 centros médi-
cos IntegraMédica, entre Copiapó y Con-
cepción. 

Y quiere ir por más. “Queremos invertir
más de US$ 100 millones en los próximos
tres años, acelerando de forma importante
nuestro plan de inversiones”, adelanta. Y
detalla que parte de ese plan considera te-
ner operativos, al cierre de 2027, 50 centros
médicos, incorporando a nuevas regiones
donde hoy no tienen presencia, como Tara-
pacá (Iquique), Ñuble (Chillán), La Arauca-
nía (Temuco) y Los Lagos (Osorno). 

—El sistema isapre cerró el 2025 con utili-
dades. Cruz Blanca redujo las pérdidas,
pero siguió con resultados negativos por

DUEÑO DE CRUZ BLANCA:
“Hay un apetito comercial
distinto en la industria
de las isapres”

Rafael Córdova, gerente general de Bupa Chile

El máximo ejecutivo en Chile del holding británico, que además
gestiona clínicas y centros médicos, subraya que la industria
aseguradora vive una etapa de transición, y destaca que “se han
ido despejando las incertidumbres”. Declara que el objetivo del
grupo es “invertir más de US$ 100 millones en los próximos tres
años. Y sobre la disputa con el Estado de Chile ante el Ciadi,
expresa: “Confiamos en que el proceso permitirá clarificar las
materias en discusión”. • JESSICA MARTICORENA 

“Este año va a ser mejor
que el año anterior y peor
que el año 2027 (...) La
industria sigue en una etapa
transición, de aprender y
entender la nueva lógica de
lo que viene”.

“Lo que nos tiene
muy contentos de
este gobierno es
que existe un
grado de
continuidad con
el gobierno
anterior en
términos de la
colaboración
público-privada”. 
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SIGUE EN B 10

Rafael Córdova,
gerente general

de Bupa Chile. 
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A
través del despliegue
impulsado por ReSimple,
el principal sistema

colectivo de gestión de residuos
de envases y embalajes del país,
el Canal HORECA (Hoteles,
Restaurantes y Casinos) se ha
transformado en uno de los
espacios donde la
implementación de la Ley REP
empieza a mostrar resultados
concretos en materia de
operación, coordinación y
valorización de materiales.

Actualmente, la operación
asociada a este segmento
se encuentra presente
en 53 comunas a nivel
nacional, considera
más de 3.500
establecimientos
inscritos y 2.400
locales actualmente
operativos,
alcanzando una
recolección estimada
superior a 2.000
toneladas de residuos
entre abril de 2025 y
mayo de 2026.

Solo entre enero y abril
de este año el sistema
registró la recuperación de
más de 1.100 toneladas de
material, y proyecta alcanzar
cerca de 4.000 locales
operando durante este año.

Más allá de las cifras, uno
de los principales cambios que
destacan quienes participan
de esta red tiene relación con
el paso desde modelos
fragmentados e informales
hacia sistemas más
coordinados y con mayores

considerando que el rubro
genera una gran cantidad de
residuos y ponen énfasis en lo
importante que es contar con
sistemas claros de recolección
y de fácil participación por
parte de los establecimientos.

El despliegue del Canal
HORECA forma parte de una
etapa de consolidación
operativa de la Ley REP,
donde la coordinación entre
empresas, gestores y actores
territoriales comienza a ser
clave para avanzar hacia una
economía circular más
eficiente y sostenible en Chile.

fundamental para su
estrategia de sostenibilidad.

Una experiencia similar
describe Máximo Picallo,
presidente de la Asociación
Chilena de Gastronomía
(ACHIGA) quien asegura que
uno de los principales avances
ha sido el ordenamiento
operativo que permite este
sistema. “Antes debíamos
tener distintos recolectores;
por un lado los vidrios y por
otro los cartones. Hoy esto

ordena mucho más la
relación para poder

gestionar los residuos”,
expresa.

Picallo agrega que
este proceso también
requiere un cambio
cultural progresivo
dentro de la industria
y del país. “Todavía
estamos lejos de los
países desarrollados

en este tipo de gestión
de residuos, pero

creemos que este es un
muy buen paso para

participar de este
ecosistema”, afirma.

Gisela Escobar, gerente
general de ReSimple, explica
que el desafío actual de la
economía circular no pasa
únicamente por aumentar el
reciclaje, sino también por
construir capacidades
operacionales que permitan
hacerlo de forma eficiente,
continua y escalable.

“La implementación de la
Ley REP requiere una
coordinación entre diversos

actores que nos permita
generar trazabilidad y facilitar
la participación de distintos
sectores productivos. El
Canal HORECA muestra
cómo es posible avanzar
hacia una gestión más
profesionalizada de los
residuos cuando existe
articulación entre operación,
infraestructura y
colaboración”, subraya.

En el sector gastronómico
coinciden en que el impacto
potencial de esta
transformación es muy
relevante, especialmente

estándares de trazabilidad.
Waldo Bravo, gerente de

seguridad de Marriott Hotels
valora la profesionalización del
servicio de recolección.
“Teníamos una persona que
retiraba todo el material
reciclable, pero de forma más
artesanal. Ahora podemos
tener el control y trazabilidad
de todos los materiales que

son recuperados en el hotel”,
señala. 

Según explicó el ejecutivo
actualmente reciben reportes
mensuales con información
detallada sobre los materiales
recuperados, lo que es

DE LA GESTIÓN INFORMAL A SISTEMAS TRAZABLES:

Con presencia creciente a nivel nacional, el Canal HORECA comienza a consolidarse como un actor
relevante en la implementación de modelos de recuperación de residuos más coordinados y eficientes. 

El cambio del reciclaje en hoteles,
restaurantes y casinos en Chile

Lanzamiento del
Sello HORECA

para la Región del
Biobío en la

cervecería
Kunstmann de

Concepción.
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ReSimple proyecta alcanzar
cerca de 4 mil locales operando
durante 2026 en convenio con
el Canal HORECA.

nosotros no queramos participar. Vamos a
seguir explorando todas las oportunidades
que encontremos en el camino. Tenemos un
rol que jugar para la salud de todos los chi-
lenos. Independiente del segmento donde
estén”.

—¿La industria de la salud en Chile hoy es
más atractiva para invertir? 

“Cuando hay un cierto grado de certeza y
los riesgos se empiezan a disipar, sin duda
que es un ecosistema en el que es más fácil
invertir. Y eso es lo que estamos viendo hoy
día en la industria de la salud”. 

—¿Cómo ven las señales del nuevo go-
bierno?

“Lo que nos tiene muy contentos de este
gobierno es que existe un grado de continui-
dad con lo que traía el gobierno anterior en
términos de la colaboración público-privada.
Este gobierno, al igual que el anterior, recu-
rrió al sistema privado para resolver las listas
de espera, y eso es positivo para Chile”.

—¿Hay una continuidad con el anterior
gobierno en materia de salud, no ve un
cambio?

“Yo creo que hay consistencia, no veo
que haya un antes ni un después, ni un áni-
mo refundacional”. 

—Fracasó por segunda vez la licitación pa-
ra crear la Modalidad de Cobertura Com-
plementaria (MCC) de Fonasa. Ustedes ha-
bían adherido a esa modalidad con las clí-
nicas y los centros ambulatorios, no así con
la isapre. ¿Qué implica esto para el grupo? 

“Yo soy fanático del fútbol y cuando nos
meten un gol en el primer tiempo, no digo
que fracasamos en el partido. Quedan mi-
nutos por jugar. El hecho de que la licita-
ción de Fonasa haya sido declarada desierta
por segunda vez no termina ahí, seguimos
esperando lo que va a hacer Fonasa en los
próximos días.

Desde la parte aseguradora no quisimos
participar, no teníamos el apetito de riesgo
con las bases. Pero es parte de la discusión
que tendremos con Fonasa”. 

—Desde 2020, los afiliados de las isapres
han caído en casi 900 mil, gran parte han
ido a Fonasa. ¿Es Fonasa una amenaza para
las isapres? 

“Hoy hay un apetito comercial distinto
en toda la industria de las isapres. Incluso
se ha visto una disminución de la fuga a Fo-
nasa, yo creo que cuando existe competen-
cia es bueno para toda la industria”.

—¿Cuántos afiliados perdieron con Cruz
Blanca?

“Perdimos 300 mil beneficiarios. Hoy
tenemos 360 mil, un 15% del mercado. Y
vemos factible mantener nuestra posi-
ción”.

—¿Esa fuga no es recuperable?
“Hay algo que puede volver y algo que se

puede ir también”. 

—¿Qué cambios regulatorios requiere la
industria? En el pasado se propuso un plan
único de salud y eliminar las preexisten-
cias. ¿Es prioritario? 

“El sistema sigue siendo perfectible y la
Asociación de Isapres hizo una serie de pro-
puestas que podían ayudar a mejorar el sis-
tema. Si es una prioridad de cortísimo plazo
para asegurar la estabilidad, creo que no lo
es, no las veo urgente. Pero sí el sistema en el
mediano plazo necesita ciertas reformas
que permitan que siga siendo competitivo”.

La clínica Bupa
de Santiago es
la más grande
del grupo a
nivel mundial. 
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“El objetivo nuestro
es seguir creciendo.
Si el vehículo es
adquisiciones, o es
crecimiento orgánico,
o es construir, lo
exploraremos en su
minuto”. 

A fines de noviembre, grupo Bupa inició un arbitraje en el Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (Ciadi), alegando violaciones al
tratado de protección de inversiones entre Reino Unido y Chile, suscrito en 1996. 

Bupa reclama un perjuicio por los fallos de la Corte Suprema y medidas adopta-
das por el Estado chileno. 

—¿En qué va ese proceso y qué expectativas tienen? 
“Este es un proceso que inició Bupa Investments Overseas Limited bajo el Tra-

tado de Protección de Inversiones entre Chile y el Reino Unido, está radicado en
nuestra matriz en Reino Unido. Es la consecuencia de varios años de discusión

amistosa con el Estado de Chile, que no fueron fructíferos. 
Bupa cree en la institucionalidad de Chile para resolver cualquier discrepancia

que puede haber y el arbitraje es un mecanismo contemplado en los tratados
internacionales para resolver controversias de inversión. Seguimos comprometi-
dos con Chile y confiamos en que el proceso permitirá clarificar las materias en
discusión dentro de un marco institucional”.

—¿La opción de abandonar Chile estuvo sobre la mesa? 
“Incluso en el momento más difícil de la crisis de las isapres, hemos seguido

invirtiendo. Bupa mira a Chile con muy buen ánimo”. 

Arbitraje ante el Ciadi: “Confiamos en que permitirá clarificar
las materias en discusión en un marco institucional”

Dueño de Cruz Blanca: “Hay un apetito comercial... 
VIENE DE B 8
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