
El petróleo subió tras los ata-
ques a algunas de las instalacio-
nes energéticas más importan-
tes de Medio Oriente, lo que
elevó la preocupación por un
impacto más severo de un con-
flicto que ya se acerca a las tres
semanas.

El contrato más activo del
West Texas Intermediate (WTI)
avanzó hasta 3,4%, a US$ 98,69
por barril, en las primeras ope-
raciones de hoy jueves. El gas
natural en EE.UU. subió hasta
4,7%. Irán llevó a cabo un ata-
que contra un importante com-
plejo de GNL en Qatar, uno de
varios activos energéticos que
prometió atacar tras los bom-
bardeos contra el gigantesco
campo gasífero South Pars, en
la República Islámica.

El petróleo ha subido alrede-
dor de 50% desde el inicio de la
guerra, que ha provocado caos
en Medio Oriente, al estrangu-
lar el transporte marítimo por el
estrecho de Ormuz y recortar
una parte importante de la pro-
ducción de petróleo y gas. Sin
embargo, hasta ahora la indus-
tria energética upstream de Irán
había quedado en gran medida
al margen, lo que ayudaba a
contener la posibilidad de una
escalada que pudiera tener un
impacto mayor sobre la oferta
de más largo plazo.

¿Subestimación del
mercado?

“El mercado sigue subesti-
mando y no está incorporando
plenamente el riesgo de cuán rá-
pido esto podría escalar hacia ata-
ques directos contra una infraes-
tructura energética más amplia

en el Golfo”, dijo Haris Khurshid,
chief investment officer de Karoba-
ar Capital LP, en Chicago.

El Presidente de EE.UU., Do-
nald Trump, afirmó que cono-
cía de antemano el ataque israe-
lí contra el campo South Pars,
pero que no quiere más bom-
bardeos contra sitios energéti-
cos iraníes, informó The Wall
Street Journal. A comienzos de
esta semana había señalado que
atacar infraestructura petrolera
en Kharg Island, el principal
centro exportador de Irán, si-
gue siendo una opción, después
de ataques previos contra obje-
tivos militares allí.

“La presión sobre el estrecho
de Ormuz significa que el Presi-
dente Trump no puede simple-
mente declarar victoria e irse,
porque eso no resolvería el pro-
blema de fondo”, dijo Will Tod-
man, senior fellow del Programa
de Medio Oriente del Center for
Strategic and International Stu-
dies. “Muchas de las opciones

que tiene el Presidente Trump
para aumentar la presión sobre
Irán empujarían aún más al alza
los precios de la energía”.

La ciudad industrial de Ras
Laffan, en Qatar —el complejo
que alberga la mayor planta ex-
portadora de GNL del mun-
do—, sufrió “daños extensos”
tras el impacto de un misil, dije-
ron autoridades locales. South
Pars es clave para el abasteci-
miento del mercado interno, así
como para los países vecinos
Irak y Turquía. 

Muy pronto para
juzgar el impacto

El presidente de la Reserva
Federal (Fed), Jerome Powell,
dejó en claro que el banco cen-
tral de EE.UU. no volverá a re-
cortar las tasas de interés hasta
que la inflación retome su en-
friamiento. Y eso, antes siquiera
de empezar a considerar el po-
sible impacto de la guerra en

Medio Oriente.
Powell dice que es demasia-

do pronto para evaluar el efecto
de la guerra, mientras la infla-
ción mantiene a la Fed en pausa.

En una conferencia de prensa
el miércoles, Powell subrayó
que aún era demasiado pronto
para medir los efectos de un al-
za del precio del petróleo sobre
la economía estadounidense,
incluso cuando los mercados fi-
nancieros ya se han apresurado
a incorporar una mayor infla-
ción esperada para el próximo
año. En cambio, se concentró en
señales de que, incluso antes del
estallido de la guerra, las pre-
siones sobre los precios estaban
persistiendo más de lo que los
responsables de política mone-
taria habían esperado.

“Lo realmente importante
que queremos ver este año es
progreso en la inflación”, dijo
Powell. “Si no vemos ese pro-
greso, entonces no verá un re-
corte de tasas”.

Los comentarios del jefe de la
Fed, formulados después de la
decisión de dejar las tasas sin
cambios por segunda reunión
consecutiva, reforzaron la idea
de que el banco central aún está
lejos de retomar la seguidilla de
recortes que emprendió a fines
de 2025, mientras los datos de
precios al consumidor siguen
sin acompañar.

Esa tendencia también eleva
el fantasma de que el próximo
movimiento de la Fed podría
terminar siendo un alza, una
posibilidad que Powell recono-
ció que volvió a aparecer en las
discusiones de esta semana,
aunque añadió que no es el es-
cenario base para la mayoría de
los responsables de política
monetaria.

Precios del petróleo han escalado 50% desde el inicio de los ataques a Irán:

El crudo vuelve a subir y Powell,
de la Fed, dice que es muy pronto
para evaluar el efecto de la guerra

La Reserva Federal mantuvo las tasas de interés, a la espera de juzgar mejor el
impacto del conflicto en la inflación.
BLOOMBERG

El comercio que se desarrolla a través del estrecho de Ormuz, en el Golfo
Pérsico, ha generado un alza drástica en los precios del petróleo.
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transporte minero
sigue siendo in-
tensivo en com-
bustibles fósiles
sin sustitutos in-
mediatos a gran
escala, lo que con-
vertiría una inte-
rrupción prolon-
gada en un riesgo
operativo.

Si bien la mayor
parte del crudo
que se procesa en

Chile proviene de América Latina, el
país sigue estando expuesto a los vai-
venes globales. Más aún, los 25 días
de inventarios mínimos exigidos por
ley están por debajo de los estándares
de la Agencia Internacional de Ener-
gía (90 días). Si bien esto concede al
sector minero una relativa protección
frente a disrupciones acotadas, lo
deja vulnerable frente a eventos pro-
longados.

Por otra parte, el transporte marí-
timo de insumos críticos para la mine-
ría, como el ácido sulfúrico, está co-
menzando a registrar aumentos de
precio relevantes, lo que impactará di-
rectamente en alrededor de un cuarto
de la producción de cobre chilena.

La minería chilena enfrenta el de-
safío estratégico de repensar su resi-
liencia operativa frente a shocks ex-
ternos. Esto incluye acelerar la elec-
trificación del transporte minero,
fortalecer la seguridad de abasteci-
miento de combustibles, diversificar
proveedores de insumos críticos y, a
nivel país, revisar los estándares de
reservas estratégicas.

El estrecho de Ormuz puede pare-
cer lejano. Pero su impacto no lo es. n

La crisis en el estrecho de Ormuz no
solo golpea sobre la energía. Vuelve a
exponer la vulnerabilidad logística de
las cadenas globales en las que des-
cansa la producción mundial y por
cierto la minera chilena.

Por ese estrecho transita cerca de
un 20% del comercio mundial de pe-
tróleo y una proporción aún mayor de
productos energéticos y químicos
asociados. Pero aún más relevante es
la concentración, pues entre 30% y
50% del comercio marítimo global de
insumos clave como urea, metanol y
azufre depende de esa ruta. No se
trata solo de petróleo, es un nodo crí-
tico de la cadena global de insumos
industriales.

Para la minería chilena, el impacto
de esta crisis se transmite a través de
los mayores precios de insumos, así
como de su eventual indisponibilidad.

El efecto de mayores precios sobre
los costos es relevante pero maneja-
ble. Los combustibles representan
alrededor del 6% del costo operacio-
nal de la minería del cobre en Chile. Un
aumento significativo del precio del
petróleo, por ejemplo, desde US$ 70
a US$ 150 por barril, podría tradu-
cirse en incrementos del orden de 7%
en los costos operacionales directos,
equivalentes a unos 12 centavos de
dólar por libra de cobre. No es trivial,
pero tampoco es estructuralmente
disruptivo en una industria acostum-
brada a la volatilidad.

El verdadero riesgo está en que la
minería chilena depende críticamente
del diésel para la operación continua
de camiones de alto tonelaje y equipos
móviles. A diferencia de procesos mi-
neros intensivos en electricidad como
la concentración o la lixiviación, el

El estrecho de Ormuz 
y la minería chilena

“El verdadero riesgo está en que la
minería chilena depende críticamente del
diésel para la operación continua de
camiones de alto tonelaje y equipos
móviles”. 
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El impacto de la guerra en Me-
dio Oriente, que ha elevado a ni-
veles máximos el precio del pe-
tróleo en los mercados globales,
activó la discusión sobre cuánto
golpeará el conflicto a los precios
domésticos de los combustibles. 

En línea con esa variable, se ac-
tivó también el análisis sobre el
efecto que tendría sobre las ya
alicaídas finanzas públicas un
uso más intensivo de los subsi-
dios para amortiguar alzas. Ese
sistema opera a través del Meca-
nismo de Estabilización de Pre-
cios de los Combustibles (Mep-
co), el cual, ante alzas bruscas de
los precios internacionales, reba-
ja transitoriamente el impuesto a
los combustibles que pagan los
automovilistas. 

El alto costo del Mepco

Tanto el Presidente José Anto-
nio Kast como el ministro de Ha-
cienda, Jorge Quiroz, han señala-
do que por la operación del siste-
ma que suaviza los incrementos
a nivel interno, el país puede per-
der entre US$ 100 millones y
US$ 200 millones semanales, de-
pendiendo del valor del crudo.
Quiroz estimó que en un escena-
rio de mayor estrés el costo fiscal
podría llegar hasta unos US$
3.000 millones. 

En el Informe de Finanzas Pú-
blicas (IFP) del cuarto trimestre
que elaboró la Dirección de Pre-
supuestos (Dipres) durante el
pasado gobierno, se calculó para
este año un precio del petróleo
de US$ 60 el barril, lejos del valor
actual, que se ha mantenido por
sobre los US$ 100. 

También en ese documento
hubo una corrección al alza en
los ingresos fiscales derivados
del tributo a los combustibles en
2025 (ver gráfico) y en este mis-
mo ítem se proyectó para este
año un crecimiento de 4%, lo que
implicaría recaudar una cifra de
unos US$ 3.354 millones (calcu-
lado con el tipo de cambio ac-
tual). 

A juicio del Gobierno y de los
analistas, el cálculo del IFP para
los combustibles está sobreesti-
mado, debido al uso más intensi-
vo que tendrán los subsidios que
se entregan vía el Mepco, lo que
significará una menor recauda-
ción. Ese escenario generaría una
presión adicional en los ingresos
esperados para 2026 y sobre el
resultado fiscal anual. 

“Cuando se hacía la Ley de Pre-
supuestos normalmente en el
ítem de recaudación por concep-

to de impuesto específico a los
combustibles se ponía un poco
menos de recaudación, porque se
suponía que podía pasar algo y
ese algo podía significar que se
podría recaudar menos, porque
el mecanismo (Mepco) actúa pri-
mero bajando el impuesto. En es-
ta ocasión hemos visto que esa
provisión no se hizo y, por lo tan-
to, tampoco está prevista. (Va a
haber un problema de recauda-
ción) efectivamente”, anticipó el
fin de semana en Canal 13 el mi-
nistro de Hacienda, Jorge Quiroz.

Similar advertencia realizó el
economista sénior del Observa-
torio del Contexto Económico
(Ocec) de la U. Diego Portales,
Juan Ortiz. “Hay un elemento
negativo, en el último IFP el

componente de ingresos asocia-
dos al recaudo del impuesto es-
pecífico a los combustibles se
ajustó al alza. Se esperaba que
haya un componente positivo
como resultado de mayores im-
puestos asociados al componen-
te variable. Ahora vemos que ese
escenario ha cambiado estructu-
ralmente, por lo menos en el cor-
to plazo. Lo que ya se ha gatilla-
do y se va a gatillar en las próxi-
mas semanas es un subsidio bien
importante”, anticipa.

Ortiz recordó que la semana
pasada “el Mepco gatilló un sub-
sidio de más de $200 por litro en
el caso del diésel y de casi $170
para las gasolinas”. Remarcó que
“esas son cifras que no veíamos
hace varios años en cuanto a sub-

sidios y, por lo tanto, tenemos
que considerar que va a haber un
impacto negativo en cuanto al
recaudo vía la aplicación del
Mepco por el impuesto específi-
co”. Añadió que “ese es un ele-
mento a considerar, debería ajus-
tarse a la baja la proyección”.

Jorge Hermann, economista y
director de Hermann Consulto-
res, calcula que esta semana el
Mepco está entregando un sub-
sidio al diésel de $364 por litro.
También estima que el costo fis-
cal del uso del mecanismo es de
US$ 96 millones durante la se-
mana que va desde el 19 hasta el
25 de marzo, y ve que en este
mes el Mepco tendrá un impacto

fiscal de en torno a US$ 234 mi-
llones.

Pablo Müller-Ferrés, econo-
mista y académico de la Univer-
sidad Autónoma, también alertó
por el efecto del mayor precio del
petróleo en la recaudación esta-
tal. “Con el funcionamiento ac-
tual del Mepco se puede antici-
par una mayor presión fiscal y, al
mismo tiempo, un alza en el pre-
cio de las bencinas”, advierte. 

El experto explica que “en la
práctica, el Estado deja de percibir
ingresos para suavizar el impacto
en los precios. Esta menor recau-
dación, a su vez, debe ser refinan-
ciada con ahorros fiscales que
—como es sabido— ya venían

tensionados desde la administra-
ción anterior, lo que obligaría a las
autoridades a reasignar recursos
desde otras áreas o, en su defecto,
recurrir a endeudamiento”.

El proyecto que viene

Ayer el ministro de la Secreta-
ría General de la Presidencia
(Segpres), José García, anticipó
que el Gobierno presentará una
fórmula de cambios al Mepco
para enfrentar la escalada de pre-
cios internacionales. 

“Esto tiene que ser pronto, tie-
ne que ser relativamente rápido.
Puede ser esta semana, o a más
tardar los primeros días de la
próxima semana. No podemos
dejar pasar mucho tiempo”, ade-
lantó García tras participar en
una actividad en Icare.

García explicó que el titular de
Hacienda, Jorge Quiroz, está a
cargo del diseño de la iniciativa.
“El ministro de Hacienda está
trabajando intensamente en
construir una fórmula que sea lo
más equilibrada posible. Un alza
de los combustibles inevitable-
mente trae aumentos de precios,
fundamentalmente de produc-
tos básicos, y finalmente trae un
aumento del IPC. Por supuesto
que es algo que nos preocupa”,
remarcó.

El titular de Segpres concluyó:
“El mecanismo de estabilización
de precios que tenemos es caro;
es un mecanismo que, aun cuan-
do no constituye un fondo, hay
que disponer de los recursos pa-
ra poder financiarlo. En un con-
texto de déficit fiscal tan marca-
do como el que hemos recibido...
el Gobierno tiene que ser muy
responsable y también tenemos
que ser muy acogedores respec-
to de los problemas que pudie-
ran acarrear a la ciudadanía au-
mentos de precios en los com-
bustibles, que pudieran hacer
más difícil, particularmente a las
familias más modestas”.

Activación del Mepco desencadena menor recaudación por una rebaja en el impuesto específico: 

La “presión” adicional sobre el fisco, que
tendrá un uso más intensivo de subsidios
para suavizar alzas de los combustibles

J. P. PALACIOS

El ministro de Hacienda y especialistas advierten que el cálculo que realizó el gobierno
anterior respecto de ingresos esperados para este año por el tributo a los hidrocarburos
está sobreestimado. El nuevo Ejecutivo afina proyecto con cambios al sistema.

Ayer por la tarde, la Empresa Nacional del Petróleo (Enap)
informó que a partir de hoy el precio del litro de parafina o
kerosene doméstico subirá $107,4. Dicha alza se suma a un
incremento de igual nivel registrado la semana pasada.

El aumento en este hidrocarburo es consecuencia de la crisis
del petróleo derivada de la guerra en Medio Oriente.

Se estima que con este ajuste el valor promedio del litro de
parafina en la Región Metropolitana alcanzará alrededor de
$1.350.

Gracias a la operación del Mecanismo de Estabilización de
Precios de los Combustibles (Mepco), las gasolinas y el petróleo
diésel no registrarán variaciones a partir de este jueves. 

De acuerdo a cálculos del economista Jorge Hermann, el
Mepco está evitando que la gasolina de 93 octanos suba $269,
la bencina de 97 en $279 y el diésel en $469. Esto, por el alza
del crudo a nivel global y del dólar.

Hermann estima que las gasolinas subirán alrededor de $30
por litro el jueves 26 de marzo y otro monto similar a mediados
de abril. 
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