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En la habitual reunión de primavera
del FMI y el Banco Mundial, el shock
energético y la guerra han sido temas
principales de discusión. El mismo
FMI, en su World Economic Outlook,
dedica dos de sus tres capítulos analí-
ticos a los efectos económicos del
gasto en defensa y de los conflictos
armados. En las conferencias organi-
zadas por los principales bancos, la
temática geopolítica y geoestratégica
ocupó un lugar central. La señal es
clara: hoy el escenario global no
puede leerse solo desde la lógica del
ciclo financiero. 

El marco habitual de análisis macro
en torno a la evolución de tasas de
interés, inflación, crecimiento y pre-
cios de activos sigue por supuesto
siendo indispensable. Pero ha dejado
de ser suficiente para entender un
mundo en que la geopolítica ya no es
telón de fondo y pasó a ser un factor
de primer orden.

La guerra entre Estados Unidos e
Irán ayuda a ilustrarlo. Por más
bienvenido por los mercados el que el
camino de la diplomacia sea factible,
un alto al fuego más permanente que
deje intacta la capacidad iraní de
interferir el tránsito por el estrecho de
Ormuz no resuelve el problema; sim-
plemente lo congela. Esa amenaza
sobre una ruta estratégica es un
mecanismo de presión económica con
efectos sobre los precios de la ener-
gía, el financiamiento comercial y las
primas de riesgo soberano en la re-
gión. Aceptarla equivale a convivir
con una fuente permanente de incer-
tidumbre. Pero intentar removerla

por la fuerza también supone costos y
riesgos demasiado altos incluso para
una potencia militar como EE.UU. Esa
dificultad para cerrar el problema
alimenta una prima de riesgo persis-
tente. Luego de un mes y medio de
guerra, queda claro que el régimen
iraní no solo tiene la disuasión teórica
y futura vía el desarrollo de un arma
nuclear, sino que cuenta también con
una disuasión concreta e inmediata:
su capacidad de interferir el tránsito
por el Estrecho de Ormuz.

La guerra, además, no ocurre en un
vacío. Llega sobre una economía
mundial que ya venía mostrando
tensiones acumuladas. De no ser por
el conflicto en el Golfo, los temas de
debate principales en Washington
estarían siendo el ajuste de los mer-
cados de crédito privado, y la fuerte
concentración del gasto de capital en
tecnología e inteligencia artificial, que
instala dudas sobre la sostenibilidad
de ciertas valorizaciones bursátiles. El
mismo FMI advierte que, si la inteli-
gencia artificial no genera retornos
acordes con las expectativas que hoy
descuentan los mercados, una correc-
ción importante podría tener efectos
macroeconómicos relevantes. Si a ello
se suma la volatilidad en energía y
mayores presiones inflacionarias, el
margen de maniobra de la política
monetaria para enfrentar un ajuste
financiero se estrecha cuando más
podría necesitarse flexibilidad.

Existen consecuencias de largo plazo
también en el efecto del riesgo geopo-
lítico sobre los mercados, más allá del
daño duradero en la infraestructura

petroquímica del Golfo. Si una potencia
regional puede ejercer capacidad de
presión sobre un estrecho estratégico
aun frente a una fuerza militar muy
superior, las implicancias son globales.
En el Pacífico occidental, una fracción
muy significativa del comercio mundial
pasa por los estrechos de Taiwán y
Malaca, cuyo acceso suele darse por
descontado. Las recientes disputas
entre China y Panamá respecto al
acceso al canal también muestran este
ángulo global. Lo que está en juego en
Medio Oriente no es solo el precio del
petróleo, sino también una pregunta
más amplia: cuán asegurada está
realmente la libre circulación por rutas
críticas del comercio global.

Para Chile, estas implicancias están
lejos de ser abstractas. El debate local
sigue enfocado en los efectos domés-
ticos del mayor precio de la energía
junto a la agenda económica del
nuevo gobierno. Pero la inserción
comercial de Chile depende en gran
medida de Asia y, por esa vía, de la
estabilidad de las rutas del Pacífico.
Un deterioro sostenido de la seguri-
dad en esos corredores no sería un
shock pasajero, sino una alteración
estructural del entorno en que opera
la economía chilena.

El riesgo geopolítico, por tanto, ya
no puede seguir tratándose como una
perturbación exógena, ocasional y
transitoria. Debe ser incorporado al
análisis macroeconómico y financiero,
particularmente en economías como
Chile que han basado su prosperidad y
modelo de desarrollo en la integración
y el libre comercio. 

El riesgo geopolítico 
es riesgo económico
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EL DEBATE LOCAL SIGUE ENFOCADO EN LOS EFECTOS
DOMÉSTICOS DEL MAYOR PRECIO DE LA ENERGÍA Y

LA AGENDA ECONÓMICA DEL NUEVO GOBIERNO.
PERO LA INSERCIÓN COMERCIAL DE CHILE DEPENDE

EN GRAN MEDIDA DE ASIA Y, POR ESA VÍA, DE LA
ESTABILIDAD DE LAS RUTAS DEL PACÍFICO.
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Las cuentas de la luz subirán 2,4%
en promedio en el segundo semes-
tre debido a la actualización del
precio de generar la energía, un

proceso normado que ocurre cada seis me-
ses. La generación compone la mayor parte
de la tarifa eléctrica de los hogares, y es el
cargo que compensa el valor de producir
electricidad, ya sea en base a fuentes sola-
res, eólicas o a hidrocarburos. 

El alza se explica principalmente porque
en el segundo semestre se termina la devo-
lución de dinero por el error cometido por
la Comisión Nacional de Energía (CNE),
que aplicó dos veces el efecto de la infla-
ción. 

“El alza está principalmente explicada
por que la base de comparación del primer
semestre 2026 es excepcionalmente baja,
ya que incluye el descuento que corrige la
doble contabilización del IPC. Como ese
descuento no se aplicará para el segundo
semestre, la comparación conduce a un al-
za”, señala Daniel Salazar, exdirector eje-
cutivo del Coordinador Eléctrico Nacional
y socio director del grupo energiE. 

Por otro lado, explica que “si bien el tipo
de cambio empujó hacia abajo los resulta-
dos, el efecto de la cartera de contratos y su
indexación empujó hacia arriba, con un
efecto combinado prácticamente neutro”.
Es decir, los otros efectos que en general
pesan en el reajuste de las tarifas en este
proceso no fueron de mayor influencia.

En ese sentido, las tarifas del segundo se-
mestre no incluyen el efecto sobre la econo-
mía internacional que ha causado la guerra
entre Estados Unidos, Israel e Irán, que se
inició el 28 de febrero de 2026. “La guerra
ha provocado un shock de commodities du-
rante marzo y abril, período que no alcanza
a ser incluido en el informe preliminar que
se ha conocido. Sin embargo, para los pre-
cios que se apliquen durante el primer se-
mestre de 2027, ahí sí será capturado el
efecto”, asegura.

En particular, podría ser importante el
impacto del tipo de cambio, y la variación
de los principales indexadores de los con-
tratos de energía, como la inflación de Es-
tados Unidos, y el precio de referencia in-
ternacional del gas natural, el Henry Hub.

Según cifras de Humberto Verdejo, aca-
démico de la Universidad de Santiago, la

variación en las principales ciudades de
Chile será entre una disminución de 0,74%
en Arica, bajo la concesión de la empresa
distribuidora CGE, y de un alza de 16,4%
en Puerto Montt, con Saesa (ver infogra-
fía). En el promedio nacional, el alza será
de 2,4%.

En Santiago, en la zona de concesión de
Enel, la cuenta de un hogar que consume
250 kWh al mes subirá de $58.576 a
$60.067, un incremento de 2,72%. En Val-
paraíso, para los clientes de la distribuidora
Chilquinta, una cuenta promedio aumenta-
rá de $72.025 a $72.388, un alza de 0,5%.

El alza pendiente

Sin embargo, las cuentas de la luz podrían
subir aún más, dependiendo de las medidas
que adopte el Gobierno.

Desde julio se debiese aplicar también
un alza por el pago de la deuda con las em-
presas distribuidoras, un pasivo que su-

pera los US$ 800 millones. Este monto se
acumuló por la tardanza en la publicación
del Valor Agregado de Distribución
(VAD) que debía regir entre 2020 y 2024.
Originalmente, la Superintendencia de
Electricidad y Combustibles (SEC) instru-
yó que la deuda se debiese comenzar a pa-
gar en abril, en 48 cuotas. En marzo retra-
só la cobranza hasta julio de este año, de-
bido a peticiones de parlamentarios y gre-
mios por el “actual escenario económico y
sus efectos en los hogares”. La posterga-
ción implica que el monto adeudado cre-
cerá en US$ 14 millones por la acumula-
ción de intereses entre el período de abril
y julio.

La ministra de Energía, Ximena Rincón,
ha anunciado que están trabajando en un
proyecto para mitigar el impacto de tener
que pagar esta deuda para los hogares. Has-
ta el momento, aún no se conoce cuál será la
propuesta, o si requerirá de un proyecto de
ley que deba ser presentado al Congreso. 

Por norma, cuentas de la luz
subirán 2,4% en 2do. semestre

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

EL AUMENTO ES PARTE DEL PROCESO DE REAJUSTE CADA SEIS MESES DE LOS
PRECIOS DE LA GENERACIÓN:

En el alza no se alcanzó a reflejar el impacto en la economía internacional de la guerra en el Medio

Oriente. El incremento se explica, principalmente, a que se termina la devolución por el error

cometido por la CNE, que aplicó dos veces el efecto de la inflación.

Cerro Dominador hace pruebas
para volver a operar luego de
tres años paralizada

C. MUÑOZ-KAPPES

PRIMER TERMOSOLAR DE LATINOAMÉRICA:

La planta de concentración solar funcionó apenas

dos años antes de presentar una fuga de sales

calientes en uno de los estanques.

Complejo de energía solar Cerro Dominador.

Cerro Dominador, la primera
planta termosolar de Latinoa-
mérica, está realizando pruebas
con miras a retomar su funciona-
miento luego de tres años parali-
zada, más tiempo del que alcan-
zó a funcionar tras su inagura-
ción. 

“A contar del 3 de abril pasa-
do, nuestra planta de Concentra-
ción Solar de Potencia (CSP) se
encuentra actualmente inyec-
tando energía a la red eléctrica
en fase de pruebas operaciona-
les. Dichas pruebas se realizan
conforme al programa y con-
templa una serie de validaciones
técnicas propias de centrales de
generación eléctrica”, informó la
empresa esta semana. 

La falla ocurrió en mayo de
2023, cuando se detectó la fuga
de sales calientes proveniente de
uno de los estanques. 

Cómo funciona la
termosolar

La planta funciona en base a
heliostatos, espejos móviles que
reflejan la radiación solar y la di-
rigen hacia la parte superior de
la torre. En esta torre, existen sa-
les en estado líquido que se ca-
lientan al pasar por el receptor
de la radiación solar. Estas sales
se almacenan en estanques
mientras se calientan para man-
tener su temperatura. Las sales
pueden tener temperaturas de
560 grados. 

Por otro lado, la energía se
produce porque se inyecta agua,
que en contacto con las sales ca-
lientes producen vapor, que ali-
menta la turbina de generación
eléctrica. 

Entre mayo de 2023 y la ac-
tualidad la planta ha tenido va-
rios anuncios de que retomará la
operación. En un principio, indi-
caron que el funcionamiento se
reanudaría en junio de 2023, fe-
cha que se fue postergando a
medida que se identificaron fu-
gas adicionales en los tanques,
entre otras complicaciones, co-
mo la necesidad de desmantelar
los tanques originales y gestio-
nar la compra de material para
nuevos tanques.

En ese sentido, una fuente co-
nocedora de la operación indica
que las pruebas operacionales
son principalmente para probar
el funcionamiento de la planta.

La empresa es propiedad de
los fondos administrados por
EIG Global Energy Partners,
desde 2016, y por Brookfield,
desde 2023.

La planta se inaguró en junio
de 2021, con la presencia del en-
tonces ministro de Energía de la
administración de Sebastián Pi-
ñera, Juan Carlos Jobet. “Vivi-
mos un momento clave en el
combate contra el cambio climá-
tico y proyectos como este van
en la línea de lo que queremos
como país”, señaló en ese enton-
ces. La planta implicó una inver-
sión de US$ 1.200 millones. 

La guerra comienza a diluirse a
ojos del mercado cambiario. Este
viernes, el dólar cerró en $875,7
—$12,3 menos que el día ante-
rior—, marcando su menor nivel
desde el 27 de febrero. La reaper-
tura del estrecho de Ormuz desa-
tó un desplome global del petró-
leo (Brent -7%, a US$ 92) y devol-
vió el apetito por monedas emer-
gentes. Y en el mercado chileno,
los analistas ya miran más lejos: a
una normativa sobre derivados
de las AFP que operaría como se-
gundo catalizador para el peso
—más lento,
pero más es-
tructural—.

“Viendo lo
que está pa-
sando con el
precio del petróleo, que continúa
bajando, y sumado al precio del
cobre que tiene un sesgo alcista
importante, da la sensación de
que el tipo de cambio tiene espa-
cio para bajar”, afirma Eduardo
Orpis, estratega de divisas de Ge-
mines Consultores. A eso suma
un factor local: la nueva normati-
va de la Superintendencia de
Pensiones sobre derivados de las
AFP reducirá la volatilidad cam-
biaria. “Esa presión cambiaria
que por los últimos tres años
marcó el tipo de cambio va a ten-
der a desaparecer”, sostiene. Y, a
su juicio, “el peso chileno sigue

siendo una moneda excesiva-
mente castigada respecto a otras
divisas commodities”. 

Rodrigo Lama, CBO de Glo-
bal66, explica el mecanismo: las
AFP han mantenido baja cobertu-
ra sobre sus inversiones en el exte-
rior, operando como comprado-
res netos de dólares. La nueva nor-
ma exigirá mayor cobertura, for-
zándolas a vender dólares forward.
“El efecto será gradual, pero direc-
cionalmente apunta a un peso al-
go más fuerte en los próximos dos
a tres trimestres, si el conflicto
geopolítico no continúa”.

Diego Barnuevo, de Ebury, ad-
v i e r t e q u e e l
ajuste podría ser
más pausado de
lo que descuen-
ta el mercado:
“Hasta que no

se garantice plenamente la segu-
ridad, probablemente no obser-
varemos una caída mayor en los
precios del petróleo ni en la coti-
zación del dólar”.

Arturo Curtze, de Alfredo
Cruz &Cia, sitúa el soporte técni-
co en $860–$850 y la resistencia
en $900–$910, y advierte que “la
caída ya entró en zona de sobre-
venta”.

“Creo que hay bastante espacio
para ir a niveles de $850”, dice Or-
pis. “Una vez que lleguemos a ese
nivel, de no haber cambios signifi-
cativos en el entorno, vamos a ir a
$830, $820 o incluso a $800”.

Dólar en Chile: signos
que anticipan un mayor
recorrido a la baja
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ANTE DISTENSIÓN EN MEDIO ORIENTE:

Cuatro analistas trazan el mapa: soporte técnico

entre $850–$860 en el corto plazo y espacio hasta

$800 si una nueva normativa sobre las AFP

reordena el mercado de coberturas cambiarias.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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