
Las consecuencias del conflic-
to que involucra a EE.UU., Israel
e Irán podrían sentirse en las ar-
cas fiscales chilenas. El alza del
precio del petróleo, debido al
bloqueo por parte de Irán de un
estrecho por donde transita una
quinta parte de la oferta del hi-
drocarburo, podría elevar los
costos de transporte y eléctricos
de las empresas mineras y, en
consecuencia, disminuir sus uti-
lidades y los tributos que pagan
al Estado.

El inicio de la cadena

Para las mineras, el precio de
la energía es un costo importan-
te para la producción del cobre.
“Variaciones en el precio inter-
nacional del petróleo pueden
generar presiones adicionales
sobre ciertos componentes de
los costos operacionales, parti-
cularmente en lo relativo al uso
de diésel en equipos móviles y
transporte”, señala José Tomás
Morel, gerente de Estudios del
Consejo Minero. 

En el caso de la gran minería,
el combustible representa en
torno al 6% de los costos opera-
cionales directos. “Por ello, alzas
sostenidas en el precio del crudo
pueden impactar de manera re-
levante los costos de produc-
ción, especialmente en operacio-
nes a rajo abierto con altos re-
querimientos de transporte”, se-
ñala Morel. 

El impacto es mayor en la pe-
queña minería. Desde la Sonami
indican que para este segmento
el precio del combustible puede
llegar a significar el 30% de los
costos operacionales. 

El efecto sobre el
mercado eléctrico

Sin embargo, el alza del precio
de los hidrocarburos impacta no
solo en los costos de transporte,
sino que también en los precios
eléctricos. “Un (impacto) es el al-
za de los precios de los combus-
tibles fósiles, que suba el tipo de
cambio y que se vea afectada la
disponibilidad de combustibles,
ya que transportarlos desde el
Medio Oriente podría resultar

riesgoso. Si suben los precios del
petróleo o el gas, aumentan los
costos de generación térmica y
con ello el costo de operación del
sistema eléctrico y el costo de la
energía a los usuarios finales”,
explica Rafael Loyola, director
ejecutivo de la Asociación de
Generación Renovable (AGR). 

El traspaso de alza de precio
del petróleo a los costos de siste-
ma eléctrico no es inmediato, si-
no que se sentirá a lo largo de los
meses. “Si bien el impacto de un
conflicto geopolítico de esta na-
turaleza no se refleja de manera
inmediata en nuestra red, si exis-
te un alza sostenida durante los
próximos meses, esta afectará
directamente los costos varia-
bles de las unidades térmicas
utilizadas en el Sistema Eléctrico
Nacional”, indica Carlos Suazo,
director de SPEC y cofundador
de Galilei Energy. 

Por otro lado, según la Asocia-
ción de Empresas de Gas Natural
(AGN), la diversidad de abasteci-
miento de gas natural licuado
(GNL) ayuda a que el impacto de
alzas de precios sea menor. “A di-
ferencia de otros mercados alta-
mente expuestos al precio spot,
Chile cuenta con contratos de
mediano y largo plazo y con una
matriz de orígenes diversificada,
lo que mitiga la exposición chile-
na a movimientos bruscos de cor-
to plazo”, comenta Carlos Cortés,
presidente ejecutivo de AGN.

De esta manera, el efecto so-
bre el sistema eléctrico chileno

dependerá del desarrollo del
conflicto en el Medio Oriente,
indica AGN. 

El traspaso de precios 
a las mineras

Para las grandes compañías
como las mineras, el impacto del

alza de precios “es directo, ya
que el aumento en los costos de
generación térmica y en los pa-
gos laterales del sistema termina
reflejándose en mayores costos
de energía”, dice Loyola. 

Javier Bustos, director ejecuti-
vo de la Asociación de Clientes
Eléctricos No Regulados (Ace-

nor), que tiene como socios a em-
presas como Anglo American,
Codelco y Antofagasta Minerals,
explica que el aumento del pre-
cio del petróleo y el gas natural
licuado (GNL) a nivel interna-
cional afecta los costos de opera-
ción del mercado eléctrico, aun-
que “no de manera inmediata”.

“Una primera manera que im-
pacta en contratos libres depen-
de de si existen cláusulas de in-
dexación a precios de combusti-
bles como GNL, o de indexación
al costo marginal de la energía.
La segunda forma tiene que ver
con los cargos sistémicos por
operación a mínimo técnico (es
decir, el hecho de que las centra-
les a carbón y GNL operen en el
mínimo posible de generación
durante todo el día para dar esta-
bilidad al sistema) y servicios
complementarios, que en gene-
ral se traspasan directamente a
clientes libres”, explica Bustos. 

Según Morel, la electricidad
representa un 11% de los costos
operacionales de la minería.
“Las empresas mineras operan
como clientes libres y cuentan
con contratos de largo plazo que
entregan cierta estabilidad. De-
pendiendo de características
particulares de cada contrato y
del momento en que toque reno-
varlos, un alza en el costo eléctri-
co podría transferirse a las em-
presas mineras”, señala. 

Para Sonami, el encarecimien-
to de las tarifas eléctricas ha re-
percutido en la pérdida de com-
petitividad del sector. Por ejem-
plo, los cargos sistémicos se tras-
p a s a n a l a s m i n e r a s c o m o
clientes libres. “Estos sobrecos-
tos pasaron de representar me-
nos del 5% del valor de la ener-
gía en 2020, a sobre el 30% en la
actualidad, impulsados tanto
por distorsiones regulatorias
vinculadas al precio estabilizado
de los PMGD, como por mayo-
res exigencias para operar el sis-
tema de manera segura y esta-
ble”, indican desde el gremio. 

Alza del petróleo elevaría los costos de las mineras, con lo que tributarían menos:

El desconocido impacto que 
podría tener el conflicto en Irán 
en las arcas fiscales de Chile

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

El combustible representa un 6% de los costos de la gran minería, y hasta un 30% de
las pequeñas faenas. El alza del petróleo también incide en los precios eléctricos.
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‘‘Variaciones en el
precio internacional del
petróleo pueden generar
presiones adicionales
sobre ciertos componentes
de los costos (de las
mineras)”.
................................................................

JOSÉ TOMÁS MOREL, 
GERENTE DE ESTUDIOS DEL CONSEJO MINERO

‘‘Si suben los precios
del petróleo o el gas,
aumentan los costos de
generación térmica y
con ello el costo de
operación del sistema
eléctrico y el de la
energía a los usuarios
finales”. 
................................................................

RAFAEL LOYOLA, 
DIRECTOR EJECUTIVO DE AGR

‘‘El alza del precio
del petróleo y el GNL a
nivel internacional
afecta los costos de
operación del mercado
eléctrico, aunque no de
manera inmediata”. 
................................................................

JAVIER BUSTOS, 
DIRECTOR EJECUTIVO ACENOR

Hasta 8,33%. Esa fue la mayor
diferencia porcentual entre el
precio de cierre y el mínimo de la
acción del IPSA que más volatili-
dad presentó este martes, según
una compilación de El Mercurio
Inversiones. De hecho, el selecti-
vo local anotó una diferencia de
3,2 puntos bajo esa misma lógi-
ca, la mayor inestabilidad desde
abril de 2025, en medio de la in-
certidumbre por los aranceles
del “Día de la Liberación” de
Donald Trump.

Lo anterior implica una inu-
sual volatilidad y reflejó cómo
algunos inversores empezaron a
“comprar la caída” en medio de
los desplomes de los mercados
internacionales producto del
conflicto en Medio Oriente.

La acción que lideró el cam-
bio porcentual entre el precio
de cierre y el precio mínimo fue
Inversiones La Construcción

(ILC), al registrar una variación
de 8,33% teniendo en cuenta
ambos datos.

Le siguieron los papeles de
SalfaCorp, con una variación de
8,31%; CCU (8,2%); LATAM
Airlines (7,9%); CAP (6,5%); Fa-
labella (6,4%); Cenco Malls
(6,2%); Engie Energía Chile
(6,1%), entre otros.

En contraste, las acciones con
las menores variaciones fueron
las de Entel (0,9%), Viña Concha
y Toro (0,6%) y Ripley (0,5%),
entre otras.

Desde que Trump anunció
que “la ayuda está en camino” a
los iraníes que protestaban con-
tra el régimen de Teherán el 14
de enero, hasta el martes, el IPSA
cayó 8,9%. Ayer, el índice re-
puntó 2,4%, en medio de un me-
jor ambiente en los mercados
globales.

Efectos del conflicto en M. Oriente:

Cómo la volatilidad
tiñó el día más caótico
del IPSA tras la guerra

Un holding llegó a caer 8,6% hasta
encontrar un flujo comprador.
MARCOS BARRIENTOS y

ELIZABETH JIMÉNEZ

La inestabilidad experimentada el martes 3 de marzo se asemejó al “Día
de la Liberación” del 2025.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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Las disrupciones provoca-
das por la guerra en Irán afec-
tan a todo el mundo, pero po-
dría haber un impacto menos
duro para la región y para Chi-
le, considera el vicepresidente
del Banco Central, Alberto
Naudon. “América Latina, en
general, está lejos de los luga-
res del mundo donde las ten-
siones geopolíticas son mayo-
res. Entonces, hay muy buenas
razones para pensar que este
2026 será mejor para la econo-
mía chilena. No obstante, lo
que hay aquí es que una expec-
tativa mejorada no se traduce
automáticamente en un creci-
miento más fuerte”, manifestó
en un evento de Goldman
Sachs realizado el miércoles en
Santiago.

Naudon —quien comentó
que su intervención no fue a
nombre del Consejo del Banco
Central— indicó que “Chile
entra en 2026 con una posición
macroeconómica mucho más
sólida”, pero matizó que los es-
cenarios proyectados se habían
hecho antes de que escalara la
guerra en Irán. Los recientes
desarrollos en Medio Oriente
significan —agregó— la mate-
rialización de riesgos que ya
estaban presentes en la econo-
mía global. 

Mencionó que, aunque la
política monetaria es un poco
restrictiva, la tasa real de inte-
rés es de alrededor de 1,75%,
50 puntos base sobre el punto

medio de rango neutral. Su vi-
sión es que los indicadores
confirman un moderado y es-
table crecimiento a niveles de
2,6%. Las estadísticas men-
suales de actividad son muy
volátiles e imprecisas, acotó,
por lo que hay que agregar
más data.

Su principal mensaje, al me-
nos antes de los eventos de
Irán, es que el escenario inter-
nacional es más favorable para
Chile que hace un año y empu-
ja el sentimiento de confianza
de consumidores y de los nego-
cios, así como las expectativas
de crecimiento. 

“El desafío clave para la eco-
nomía chilena es transformar
esas condiciones favorables en
una expansión más extendida y
sostenida”, planteó.

Respondiendo a una serie de
consultas, Naudon cree que el
precio del cobre se mantendrá
alto durante mucho tiempo,
impulsando la inversión en el

sector minero, por lo que ve
buenas razones para pensar
que esto ayudará a que otros
sectores de la economía sean
más dinámicos. Sin embargo,
mencionó que el Banco Central
deberá calibrar los datos reu-
nión tras reunión. Por ahora no
hay prisa por terminar la nor-
malización de la política mone-
taria, aseguró: “Pero no tener
prisa no significa que podamos
quedarnos o esperar eterna-
mente”.

El tipo de cambio

Acerca de la estrategia en
materia de acumulación de las
reservas internacionales, indi-
có que el plan está diseñado pa-
ra aumentar las reservas sin
afectar el mercado cambiario.
“Debemos implementar algo
muy confiable y que no fuerce
al mercado a tomar decisiones
que no le convienen”. Su visión
es que ahora eso ha tenido éxi-

to, porque el Banco Central es-
tá comprando luego de que el
mercado le vende dólares. “Si
el mercado cree que el peso se
depreciará, tiene todos los in-
centivos para no vender dóla-
res, así funciona este mecanis-
mo (…); creo que el mecanismo
es lo suficientemente seguro
como para funcionar incluso
en períodos de tensión”, seña-
ló. Con todo, dijo que siempre
están abiertos a una revisión.

Ayer el tipo de cambio cerró
en $894,7 en sus operaciones
más líquidas, $15 menos que el
martes.

Vicepresidente del Banco Central, Alberto Naudon:

“Hay muy buenas razones 
para pensar que 2026 será mejor 
para la economía chilena”

El conflicto en Irán añade incertidumbre a las expectativas
sobre el crecimiento de Chile, planteó la autoridad.
LINA CASTAÑEDA
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‘‘Pero no tener
prisa (por normalización
monetaria) no significa
que podamos
quedarnos o esperar
eternamente”.
..............................................................

ALBERTO NAUDON
VICEPRESIDENTE DEL BANCO CENTRAL

Con presión a la baja en
las ventas, menor incidencia
en los precios del tipo de
cambio y márgenes de ga-
nancia, las grandes empresas
redujeron de 3,3% a 3% sus
expectativas de inflación a
dos años plazo, de acuerdo
con la Encuesta de Determi-
nantes y Expectativas de
Precios (EDEP) levantada por
el Banco Central entre no-
viembre y diciembre 2025 y
enero 2026.

Se mantiene la presión al
alza de costos, aunque en
menor intensidad que en los
trimestres anteriores. 

El sondeo no considera los
efectos de la guerra en Irán.
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