
Un duro intercambio por la
asociación de Codelco con SQM
protagonizaron el año pasado el
presidente de Codelco, Máximo
Pacheco, y el ministro de Hacienda,
Jorge Quiroz, quien en ese momen-
to trabajaba en su consultora
Quiroz & Asociados. Quiroz calculó
que el Estado había dejado de
percibir más de US$ 5.000 millo-
nes por el acuerdo. “Sale de un
cálculo hecho en una servilleta”,
dijo Pacheco. “A mí me parece que
(Pacheco) fue irrespetuoso”, res-
pondió Quiroz. “Yo creo que Jorge
Quiroz no tiene ningún interés en
polemizar conmigo, y yo no tengo
ningún interés en polemizar con él”,
señaló Pacheco tiempo después, en
entrevista con “El Mercurio”. Ayer
se encontraron para abordar los
resultados y desafíos de Codelco.C
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EL REENCUENTRO
DE MÁXIMO PACHECO 
Y JORGE QUIROZ
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Gremios, empresas y autoridades del sector eléctrico se reunieron
ayer en las dependencias de El Mercurio para conversar sobre los
desafíos de la industria en sus distintas áreas. En la reunión, estuvie-
ron presentes el subsecretario de Energía, Hugo Briones, y el vicepre-
sidente ejecutivo de El Mercurio, Cristián Edwards, y se abordaron
temas como la reforma a la distribución, el rol de las energías renova-
bles, los desafíos en eficiencia energética, entre otros tópicos. 

EL ENCUENTRO
DEL HUB DE ENERGÍA

EN EL MERCURIO
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Andrés Abadía, economista je-
fe para América Latina de Pan-
theon Macroeconomics, ve espa-
cio para rebotes del peso, “pero
dentro de un entorno bastante
inestable”. Y coincide en el diag-
nóstico: “El escenario más proba-
ble es de volatilidad elevada. La
incertidumbre externa sigue sien-
do alta y el mercado modificó la
trayectoria de
tasas del Banco
Central, lo que
limita el poten-
cial de aprecia-
ción sostenida”.

T a n t o e s t á
afectando a la economía estadou-
nidense este asunto, que el Presi-
dente Donald Trump busca po-
ner fin a la guerra en Irán incluso
sin garantizar la apertura total
del estrecho de Ormuz, según re-
portó el WSJ. Ante esto, el dólar
en Chile cedió ayer $7,7, a $927,1.
Pero Diego Barnuevo, analista de
mercados de Ebury, se lo toma
con cautela: “La Casa Blanca pa-
rece estar buscando una salida
temprana de esta guerra, lo cual

En los primeros dos meses
de 2026, el peso chileno
acumuló una aprecia-
ción que varios analistas

leyeron como señal de que, por
fin, llegaba la estabilidad. En las
tres semanas siguientes, la borró
por completo. El recuento de
marzo: el dólar se disparó $55,
suficiente para convertir al peso
en la séptima moneda con peor
desempeño entre las 144 que mo-
nitorea Bloomberg. Y sin embar-
go, para varios en el mercado, ese
castigo es exagerado.

“El peso revirtió prácticamente
toda la apreciación de los dos pri-
meros meses de 2026 en apenas
tres semanas, un ajuste que exce-
de lo que justificarían los funda-
mentos locales”, sostiene Rodrigo
Lama, CBO de Global66. Una
combinación particularmente ad-
versa golpeó a la moneda chilena.
“Un alza en el precio por barril
de petróleo con un cobre que
ha disminuido desde sus má-
ximos anuales dada la expec-
tativa de menor demanda
y caída en el crecimien-
to global, al menos
en el primer y se-
gundo semestre
de este año”, sostiene Oscar Niño
de Zepeda, estratega económico
de We are Mef.

Los dos futuros

Ahora, la pregunta que se hace
el mercado para abril es simple
pero de respuesta incierta: ¿cuán-
to dura el conflicto en Medio
Oriente? De esa variable depen-
derá cuál de los dos dólares de
abril termina imponiéndose.

Lama delinea cada uno de los
escenarios. Si se materializa un
acuerdo en Medio Oriente en el
corto plazo, “el premio geopolíti-
co del dólar se disiparía rápida-
mente: el crudo podría corregir
hacia US$ 80-85, aliviando las
presiones inflacionarias y permi-
tiendo al peso chileno recuperar
terreno hacia la zona de $880-
$900”. Pero si el conflicto se pro-
longa con escalamiento adicio-
nal, “el tipo de cambio podría
buscar niveles de $950-$970”. Sí,
casi $100 de diferencia depen-
dientes de una negociación a mi-
les de kilómetros de Santiago.

es positivo”. No obstante, “nues-
tro escenario base contempla una
desescalada a mediados de abril y
una tregua hacia mayo o junio.
Por lo tanto, creemos que el dólar
continuará bien respaldado en el
corto plazo”.

El benigno escenario que mar-
có el comienzo de año para el pe-
so está quedando atrás. Morgan
Stanley prevé un dólar en torno a
$920, combustibles 35% más ca-

ros durante seis
meses y una in-
f l a c i ó n d e
3,83% al cierre
del año. Y en un
escenario más
adverso —tipo

de cambio en $1.000 por seis me-
ses y bencinas extendiendo dicha
alza por doce meses— la infla-
ción podría cerrar en 4,75%.

Barclays, en tanto, advierte
que el déficit de cuenta corriente
probablemente se ampliará si el
conflicto en Medio Oriente se si-
gue extendiendo. Con todo,
subraya que Chile está en mejor
posición que en 2022, gracias a
una demanda por cobre estruc-
turalmente alta.

Los dos dólares 
de abril 

El mercado espera el desenlace 
de la guerra en Medio Oriente para saber
si la divisa estadounidense vuelve hacia
los $880 o se acerca a los $1.000.

EL PESO FUE UNA DE LAS MONEDAS 
MÁS GOLPEADAS DEL MUNDO EN MARZO:

JEAN PIERRE VILLARROEL

El recuento
de marzo: 
el dólar se
disparó $55.
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El Mepco, que nació como un me-
canismo de estabilización para con-
trarrestar la volatilidad en los precios
de los combustibles utilizando ajus-
tes graduales en el tiempo, dejará de
ser ese airbag para convertirse en un
débil amortiguador que protegerá
bastante menos al consumidor a cam-
bio de proteger un poco más al fisco.
Como consecuencia de la delicada si-
tuación fiscal en la que
nos encontramos, el
G o b i e r n o d e c i d i ó
cambiar algunos de
los parámetros de este
mecanismo. El mayor
cambio es la ventana
de cálculo de la pari-
dad de importación. El
cambio acelera el tras-
paso del shock externo
al consumidor redu-
ciendo el costo fiscal de una menor re-
caudación por el impuesto específico.

Es cierto que ahora la economía
chilena enfrentará por más tiempo
tasas reales altas, en un contexto de
crecimiento acotado y holguras labo-
rales significativas. El shock de pre-
cios de los combustibles que experi-
mentamos como consecuencia de la
situación en Irán funcionará en los
hechos como un endurecimiento
adicional de las condiciones finan-
cieras, y se sentirá como un alza de
impuestos sobre la vida cotidiana.

A nivel sectorial, los sectores inten-
sivos en transporte serán los más afec-
tados, dado que el diésel es un insumo

básico de la logística en un país donde
la mayor parte de la carga se mueve
en camión. Los gremios de transporte
ya advirtieron que un alza cercana al
60% en el precio del diésel (o $580)
aumentará en 20% los costos operati-
vos de buses interurbanos y camio-
nes. Para el retail supermercadista y
de mejoramiento del hogar, el mayor
costo de combustible se trasladará al
costo de distribución desde las bode-
gas a las tiendas, y en la última milla al
consumidor final. En un contexto de
demanda frágil, con poco espacio pa-
ra subir precios, cada peso que no se
traspasase se traduce en menor mar-
gen bruto y Ebitda. La industria de ali-
mentos enfrentará la doble exposición

al costo del transporte
y al mantenimiento de
la cadena de frío inten-
siva en la utilización de
energía. La construc-
ción verá encarecidos
el costo del transporte
de materiales, maqui-
naria y faenas.

El Gobierno ha in-
tentado reducir el im-
pacto del alza de los

combustibles en los hogares con me-
didas focalizadas tales como el con-
gelamiento del pasaje en el transpor-
te público de Santiago o un refuerzo
del mecanismo para la parafina du-
rante el invierno. Pero, sin duda, los
hogares de menores ingresos, que
destinan una mayor proporción de
su presupuesto a transporte y ener-
gía, serán los más afectados por un
Mepco menos protector. Al mismo
tiempo, la decisión de adelgazar este
“colchón” envía una señal nítida:
Chile ya no está dispuesto a seguir fi-
nanciando indefinidamente la esta-
bilización de precios de combusti-
bles con una billetera fiscal abierta. 
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Un amortiguador 
en lugar de un airbag
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“Chile ya no está
dispuesto a seguir

financiando
indefinidamente

la estabilización de
precios de combustibles

con una billetera 
fiscal abierta”. 

Entre el robo de mercancías y de ma-
terias primas, el contrabando, las
apuestas ilegales, los fraudes financie-
ros y el crédito informal, la “economía
ilícita” —como la denomina la Confe-
deración de la Producción y del Comer-
cio (CPC)— estaría movilizando en tor-
no a US$ 8.000 millones, equivalentes
al 2% del PIB nacional. Son estimacio-
nes que surgen de metodologías distin-
tas usadas por diversos gremios (28) in-
volucrados en un resultado que califi-
can como “preliminar”.

El cálculo se trata de un “punto de par-
tida” para un trabajo que se irá afinando
para entregar conclusiones en junio.

“Esto es, toda información que se ha
recogido de estudios que se han elabo-
rado”, dijo la presidenta de la CPC, Su-
sana Jiménez, durante una conferencia
de prensa. La mayoría la proporciona-
ron gremios asociados. No así aquel so-
bre casinos en línea, “que es un estudio
internacional que se encargó, pero el
resto ha sido a través de estas reuniones
que iniciamos en enero”.

El peso crediticio

De todos los sectores que se toma-
ron en cuenta para esta recopila-
ción, el canal financiero es el que
tiene mayor peso (ver tabla). Solo en
créditos informales, se estiman re-

donde se constata un piso de al me-
nos 500.000 personas. “Entre lo que
era el sector de consumo, segmentos
CyD, y que por efecto de las leyes
que todos conocemos salieron del
mercado, más un espacio de migra-
ción que está también sin poder ser
atendida por las instituciones for-
males, ahí tienes un piso. Y esta es
una cifra conservadora”, afirmó.

El dirigente aludió a normas como
la Tasa Máxima Convencional, que en
reiteradas ocasiones ha apuntado co-
mo una de las normas que frena la
oferta de crédito en segmentos de ma-
yor riesgo. Sin embargo, esta vez evita
sugerir medidas antes de que conclu-
ya el trabajo de la CPC.

cursos por US$ 3.850 millones. Es
decir, prácticamente la mitad de to-
do el tamaño estimado de la econo-
mía ilícita.

Se trata de préstamos de dinero que
se realizan por fuera de las instituciones
financieras, muchas veces ligados a la
extorsión. En este caso, el presidente de
la Asociación de Bancos e Instituciones
Financieras (ABIF), José Manuel Mena,
precisó a “El Mercurio” cómo se cons-
truyeron las estimaciones.

Indicó que el resultado correspon-
de a cifras “de primer peldaño, nues-
tra impresión es que esto es mayor”.
La primera aproximación, detalla, se
hace a partir de aquellos RUT que es-
tán fuera del sistema financiero,

La CPC lanza un cálculo “preliminar”
sobre cuánto sería una “economía ilícita”
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LA FUSIÓN POR US$ 44.800 MILLONES QUE PONE
CONDIMENTO A INDUSTRIA GLOBAL DE ALIMENTOS 

Unilever Plc acordó combinar su negocio de alimentos con McCormick & Co. en un acuerdo
por US$ 44.800 millones que dará origen a una empresa global de condimentos, salsas y
aderezos, de acuerdo con un reporte de la agencia Bloomberg.

Según el acuerdo, McCormick pagará a la compañía anglo-neerlandesa US$ 15.700 mi-
llones y el equivalente a US$ 29.100 millones en acciones de McCormick por la mayor parte
del negocio de alimentos de Unilever. Esto dejará a Unilever y sus accionistas con el 65% de la
entidad combinada, incluidas marcas de McCormick como la mostaza French’s.

El acuerdo es el mayor en la historia de ambas compañías y ayudará a reposicionar a Unile-
ver como líder global en belleza, cuidado personal y del hogar, al tiempo que convierte a
McCormick en un competidor más relevante en el negocio global de alimentos envasados.
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