
Un 6,56% ha corregido el IPSA
desde su último máximo históri-
co, el pasado 28 de enero. Esto, en
medio de una toma de utilidades
y eventos puntuales que han pe-
sado sobre el índice (como la pre-
sión de Latam Airlines y SQM).

Bajo ese marco, las expectati-
vas de upside se han reacomoda-
do para un grupo de acciones
del select ivo
local.

Resalta, pre-
c i s a m e n t e ,
SQM. Es la se-
gunda acción
del IPSA que más ha caído des-
de el 28 de enero. Su potencial
avance es de 17%, hasta los
$73.292 por unidad, según una
compilación de Bloomberg.

Latam Airlines, en tanto, re-
gistra un upside de 21%, hasta
los $31,4, tras su caída por la

venta del exacreedor.
Y entre los mayores upsides,

destaca Enel Américas. El con-
senso apunta a un alza de 38%
en un año, hasta los $107 por
papel. Esto, tras caer 9% desde
el último récord del IPSA.

A ILC, en tanto, le quedaría
un avance de 14% para los pró-
ximos doce meses, hasta los
$22.863 por título, tras corregir
8% desde los máximos.

Le sigue Enel Chile, que si bien
bajó 7% desde
el 28 de enero,
su perspectiva
a un año apun-
ta a un upside
de 16%. CAP,

por su parte, subiría 6%.
Otra acción con un llamativo

potencial de avance es Viña
Concha y Toro, con un upside de
38% hacia los próximos doce
meses. Vapores, a su vez, podría
apreciarse un 25% adicional en
un año.

Luego de las recientes caídas:

El nuevo potencial
alcista de las acciones
que integran el IPSA 

Se abriría un punto de entrada en un
grupo de papeles, según una
compilación de Bloomberg.

PABLO GUTIÉRREZ 

Y MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

Una toma de
utilidades y

eventos pun-
tuales han

pesado sobre el
IPSA en las

últimas sema-
nas.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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ECONOMÍA Y NEGOCIOS

Para el economista Jorge Her-
mann, una de las “balas de plata”
que tiene la administración de Jo-
sé Antonio Kast debe estar reser-
vada para el cargo de superinten-
dente de Electricidad y Combusti-
bles, luego del manejo de la auto-
ridad en torno al pago de la deuda
pendiente con las empresas distri-
buidoras, que afectaría las cuentas
de la luz de los clientes regulados
(residenciales y pymes).

“La SEC terminó politizando
una decisión técnica”, asegura el
director de Hermann Consulto-
res y exjefe de estudios del Minis-
terio de Economía. “Eso se refleja
en la demora excesiva de diez
meses en sacar su resolución so-
bre el tema de la reliquidación del
VAD (Valor Agregado de Distri-
bución)”, dice. 

Recién en febrero de este año la
Superintendencia de Electricidad
y Combustibles (SEC) definió el
método de pago de los más de
US$ 800 millones que los hogares
deben a las empresas distribuido-
ras, como Enel, CGE y Chilquinta,
por el atraso en la publicación del
decreto que regiría entre 2020 y
2024. La situación se da pese a
que en abril de 2025 la Contralo-
ría General de la República tomó
razón del decreto elaborado por la
Comisión Nacional de Energía
(CNE) en junio de 2024.

Hermann compara el tiempo
que tardó la institucionalidad en
tramitar la devolución de dinero
a los clientes por el error de la
CNE, que aplicó dos veces el
efecto inflacionario en el compo-
nente de generación de la cuenta
de la luz, y el de Transelec, em-
presa transmisora que sobrevalo-
rizó sus activos, información que
se usa para establecer el cobro
por transportar la energía.

“La superintendencia politizó
este tema técnico (con las distri-
buidoras) en esta extensa demora
que se generó entre abril del 2025
y febrero del 2026. ¿Y por qué?
Porque entremedio había elec-
ciones. Prueba de que hubo una
intencionalidad política, en que
esta decisión técnica se demora-
ra, y obviamente seguía aumen-
tando la deuda, es que al sistema

eléctrico no le costó nada, y de
forma bastante rápida hicieron el
cálculo de cuánto había que de-
volverles a los hogares por el
error de Transelec en transmi-
sión”, argumenta el economista.
“El error de la CNE se supo en oc-
tubre del año pasado, y en un par
de meses hicieron los cálculos y
sacaron el decreto para rebajar
esto en las cuentas”, asegura.

“Si son tan rápidos para infor-
mar la rebaja de la cuenta de la
luz por el error de la CNE, ¿por
qué no fueron igual de diligentes
en informar la reliquidación al al-
za de la cuenta de la luz por el
VAD? En uno se demoraron dos
meses y en otro se demoraron
diez meses. Entonces eso clara-
mente demuestra que se politizó
una decisión técnica por parte de
la SEC”, agrega. “Por eso creo yo
que hay que ocupar una de las
doce balas de plata en la SEC. So-
bre todo, con todo lo que viene
para adelante con el sistema eléc-
trico”, dice Hermann.

La actual superintendenta de
Electricidad y Combustibles es
Marta Cabeza, ingeniera de Eje-
cución en Industrias Forestales y
magíster en Gestión Pública; di-
rige la institución desde noviem-
bre de 2022. Cabeza fue seleccio-
nada por el Presidente Gabriel
Boric, luego de pasar por un pro-
ceso de la Alta Dirección Pública
(ADP). 

“Esta es la reliquidación más

grande, en términos de monto, y
también en términos de tempora-
lidad. Estamos hablando de una
reliquidación en que el país les

debe a las distribuidoras
cerca de US$ 830 mi-

llones. Al final, la
superintendencia
di jo que, dado
que el monto es
tan grande y pa-
ra que no gol-
p e e t a n t o e l
bolsillo de los
consumidores,

esto se debe pa-
g a r e n c u a t r o

años, e incluso
da la posibili-

dad de que pueda extenderse por
más de cuatro años en caso de que
el consumidor se lo solicite a la
distribuidora, cuando signifique
un aumento de la boleta sobre el
20%”, puntualiza Hermann. Y
agrega: “Este es el monto más alto
histórico (por reliquidar) y aquí
hubo un manejo político de una
decisión técnica (…). Fue todo
manipulado, acá hubo una mani-
pulación de parte de la SEC”.

Para servir la deuda con las
empresas distribuidoras, el Go-
bierno propuso un proyecto de
ley que busca equiparar lo que
deben pagar los hogares, ade-
más de subsidiar al 40% más
vulnerable de la población. De-
bido a que el Congreso vuelve en
marzo de su receso parlamenta-
rio, esta iniciativa tendrá que ser
tramitada por la próxima admi-
nistración. 

La propuesta consiste en que
los hogares paguen aproxima-
damente $8 adicionales por
kWh consumido al mes. Para un
hogar con un consumo prome-
dio de 180 kWh, esta fórmula re-
sultaría en un alza de alrededor
de $1.500 por los próximos cua-
tro años en su cuenta mensual. 

Debido a esta metodología,
Hermann indica que el proyecto
“va a golpear más a quienes con-
sumen más. Aquí no hay que ver
solamente a las personas, sino
que también hay que ver a las
pymes. Es un tema que me preo-
cupa, porque esto va a golpear a
las pymes que ocupan electrici-
dad en el proceso productivo,
cadenas de frío, tecnologías de
información, bombas eléctricas
de agua. (A) todas las pymes que
tienden a ser intensas en el uso
de electricidad las va a golpear
de forma importante”, dice. La
propuesta del Gobierno no con-
templaba una ayuda para estas
pequeñas empresas. 

Por otro lado, el alza tendrá
una repercusión en la inflación,
especialmente a partir de agosto,

cuando se terminará el descuen-
to aplicado a las cuentas de la luz
por el error de la CNE y de Tran-
selec, añade el economista.

Hermann explica que en el ca-
s o d e u n a c u e n t a t i p o d e
$41.500, la baja de $2.060 por el
error de la CNE y de Transelec
implica una caída del 5% con
una incidencia de 0,17 puntos
porcentuales en el IPC de febre-
ro. Es decir, si el IPC fuera de 1%
en ese mes, considerando este
efecto disminuye a 0,83%.

En el sentido contrario, el pago
de la deuda de distribución, consi-
derando la propuesta del Gobier-
no, significa un incremento de
$1.450 para la cuenta tipo, igual a
un aumento de 3,7%. Esta alza tie-
ne una incidencia de 0,12 puntos
porcentuales en el IPC de abril.
Por último, en agosto, cuando ter-
mine la devolución por el error de
la CNE, la cuenta subiría un 5%
con una incidencia de 0,17 puntos
porcentuales en la inflación.

“Esto muestra que al final la
cuenta de la electricidad subirá
de todas maneras, contrario a lo
señalado por el Gobierno. Desta-
car que lo anterior entrará en el
cálculo del IPC porque se aplica
en el valor de kWh consumido,
como se ha visto en las boletas de
febrero, y no como una reliquida-
ción pura y simple con un monto
fijo”, indica el economista.

Jorge Hermann asegura que la administración de Kast debiese usar una de las “balas de plata” en la institución:

Economista acusa que la SEC politizó una
decisión técnica para pagar deuda a eléctricas

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Critica que la Superintendencia de Electricidad y Combustibles se haya demorado diez
meses en definir el mecanismo que afectaría las cuentas de los clientes, cuando solo en dos
meses se implementó la devolución de dinero por errores de cálculo de la CNE y Transelec. 

Jorge Hermann,
director de Her-

mann Consultores
y exjefe de estu-

dios del Ministerio
de Economía.
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‘‘La superintendencia politizó este tema técnico
en esta extensa demora que se generó entre abril del
2025 y febrero del 2026. ¿Y por qué? Porque
entremedio había elecciones”.

Este martes, el CEO de Ha-
pag-Lloyd (donde la Compa-
ñía Sud Americana de Vapores
tiene el 30% de la propiedad),
Rolf Habben Jansen, expuso al
mercado los aspectos positivos
de la compra de ZIM, a través
de una fusión, y estimó siner-
gias entre US$ 300 millones a
US$ 500 millones anuales.

“Se esperan sinergias anua-
les de entre US$ 300 millones y
US$ 500 millones de dólares,
siendo las sinergias de red el
principal impulsor”, destacó el
principal ejecutivo de la navie-
ra alemana en una conferencia
y según publicó Bloomberg.
“Esperamos realizar esas (si-
nergias) dentro de unos pocos
años”.

Si bien históricamente las
eficiencias estimadas inicial-
mente suelen quedarse bajo lo
esperado en las adquisiciones
y fusiones, como ocurrió con la
fusión entre LAN-TAM o Itaú-
Corpbanca, Hapag-Lloyd re-
saltó que tiene credenciales de
que antes han tenido éxito en
este tipo de operaciones.

“Hay una sólida trayectoria
en la generación de sinergias
tras diversas adquisiciones y
fusiones exitosas como Nile-
Dutch, UASC y Compañía Sud
A m e r i c a n a d e V a p o r e s
(CSAV)”, informó la compa-
ñía.

Respecto a algunas rutas be-
neficiadas por sinergias, ejem-
plificó que “la ruta Transpací-
fica tendría una posición muy
sólida entre ZIM y Hapag-
Lloyd. Si consideramos las
cuotas de mercado de los últi-
mos trimestres, las cifras serían
incluso un poco más favora-
bles. Y también en Latinoamé-
rica y Asia, tendríamos una
perspectiva para volver al 15%
o 16% de cuota de mercado al
que siempre hemos aspirado”.

Adicionalmente, el CEO res-
pondió consultas de los analis-
tas Alexia Dogani, de JP Mor-
gan, y Lars Heindorff, de Nor-
dea. En este contexto, Rolf
Habben Jansen estimó que una
vez concluida la transacción,
“creemos que (...) con suerte en
tres, cuatro o cinco años, po-
dremos concluir que fue un
acuerdo económicamente muy
sólido”.

“Creemos que en el primer
año lograremos aproximada-
mente el 65% de las sinergias.
En el segundo, alrededor del
90%, y en el tercero podríamos
alcanzar el 100%”, apuntó.

Adicionalmente, el gerente
de finanzas de Hapag-Lloyd
explicó que ni ZIM ni Hapag-
Lloyd “enfrentan vencimien-
tos de deuda significativos a
corto plazo, por lo que entra-
mos en la fase de integración
desde una posición financiera
sólida”.

Rolf Habben Jansen:

Las sinergias que
promete el CEO de
Hapag-Lloyd por
compra de naviera 

El principal ejecutivo de la firma
(donde la chilena Vapores maneja un
30% de propiedad) proyectó eficiencias
de US$ 300 a US$ 500 millones
anuales.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

La Subsecretaría de Turismo
y Sernatur informaron que du-
rante 2025 ingresaron a Chile
6.004.567 turistas extranjeros,
la cifra más alta registrada des-
de 2017 —año en que se conta-
bilizaron 6.449.883 visitan-
tes— y el mejor desempeño
del turismo receptivo del país
en el período pospandemia.

El resultado representa un
crecimiento de 14,6% respecto
de 2024 (5.239.233 llegadas) y
confirma una trayectoria sos-
tenida al alza desde 2022, año
en que comenzaron a incre-
mentarse nuevamente los flu-
jos internacionales y se regis-
traron 2.030.479 turistas ex-
t r a n j e r o s , s e g u i d o d e
3.730.507 en 2023, 5.239.233
en 2024 y 6.004.567 en 2025.

“Superar los 6 millones de
turistas extranjeros en 2025 es
una señal clara de consolida-
ción del posicionamiento in-
ternacional de Chile. Si consi-
deramos nuestra población
—cerca de 19 millones de habi-
tantes—, la magnitud de visi-
tantes que recibe el país es alta-
mente significativa en térmi-

nos relativos dentro de la re-
gión”, señaló la subsecretaria
de Turismo, Verónica Pardo.
“Brasil, con más de 200 millo-
nes de habitantes, registró
9.287.196 turistas internacio-
nales; Argentina, con cerca de
46 millones de personas, alre-
dedor de 5,3 millones; Perú,
con más de 34 millones de ha-
bitantes, 4.157.469, y Colom-
bia, con una población que su-
pera los 50 millones, cerca de
5,1 millones de visitantes”, ex-
plicó.

Desde Sernatur, su director
nacional, Cristóbal Benítez,
valoró el desempeño del turis-
mo receptivo. “El año 2025
marca un hito para nuestro
país, con el registro de más de
6 millones de llegadas interna-
cionales, lo que no solo conso-
lida nuestro posicionamiento
turístico global, sino que re-
presenta el mejor desempeño
del sector desde 2017. Ade-
más, este aumento va en línea
con nuestro Plan de Promo-
ción Turístico Internacional
2023-2027 y la estrategia para
recuperar los niveles de flujo
de turistas prepandemia, con
foco en mercados clave para el
sector”, dijo.

En 2025, según Sernatur:

Ingreso de turistas
extranjeros crece 14,6% 

Llegaron al país 6.004.567 visitantes,
la cifra más alta registrada desde 2017. 
VALOR FUTURO

La llegada de
turistas ex-
tranjeros
marca una
tendencia al
alza desde
2022.
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$2.060
es la devolución mensual para

un hogar promedio por el error de
la CNE y Transelec, que durará

seis meses. 

$1.450
es el alza promedio que verán

las cuentas a partir de abril,
durante cuatro años, si prospe-
ra el proyecto de ley del Gobier-
no. Sin la iniciativa, las cuentas

también subirán, pero la magni-
tud variará entre los hogares. ‘‘Esto muestra que al final la cuenta

de la electricidad subirá de todas maneras,
contrario a lo señalado por el Gobierno”. 
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