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BOLSAS DE VALORES

MATERIAS PRIMAS

indice Valor Var.(%) Dia Valor ($) Valor  Var. (%) Valor Var. (%)
SP IPSA .112,66 1,10 Miércoles 15 39.516,17 Ddlar observado 959,36 -0,45 Cobre (US$/Libra) 4,85 0,96
SPCLXIGPA 45.773,64 0,99 Jueves 16 39.521,26 Délar interbancario 959,80 -0,25 Petréleo Brent (US$/Barril) 62,40 0,02
Dow Jones 46.253,31  -0,04 Viernes 17 39.526,35 Euro 1.11592 -0,23 Oro (US$/Onza) 4.207,48 1,56
Nasdaq 22.670,08 0,66 Sabado 18 39.531,44 Peso argentino (US$) 1.361,62 -0,38 Celulosa NBSK (US$/Ton.) 1.495,60 -0,01
Bovespa 142.603,66 0,65 Domingo19 39.536,53 Bitcoin (US$) 111.224,17 0,04  Hierro 62% (US$/Ton.) 103,00 0,00

El creciente mercado de
las bebidas de electrolitos
que redefine habitos
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Parece un espejismo. La noche del
martes surgieron los primeros datos de
un error reconocido por la Comisién Na-
cional de Energfa (CNE) que implicaba
que se habfa cobrado de mas a los clientes
y que, por ende, deberfa haber una préxi-
ma rebaja de las tarifas eléctricas. E1 Go-
bierno debié reconocerlo y prevé un re-
corte... Sin embargo, nuevos anteceden-
tes apuntarfan a que en cualquier mo-
mento después podria sobrevenir mds
bien un alza en las cuentas de la luz, debi-
do a deudas pendientes con las distribui-
doras de electricidad.

En primer lugar, la CNE devels un
error que se arrastraba desde 2017, y que
en la préctica involucraba el doble cobro
de la inflacién en el calculo de la tarifa. A
partir de esa falla, el experto Humberto
Verdejo, de la Usach, estima una baja en
las cuentas de la luz de entre 1% y 9% a
partir del nuevo proceso tarifario que
comienza en 2026.

Estos retrocesos de las boletas de la
electricidad partirfan en enero y, en pro-
medio, equivale a una rebaja dél 2% a ni-
vel nacional, afirmé ayer el ministro de
Energfa, Diego Pardow.

El impacto tarifario
de una deuda

No obstante, Jorge Hermann, de Her-
mann Consultores, estima que esa baja se-
rfa contrarrestada por alzas cercanas a un
8% promedio producto de la deuda con
las distribuidoras. Verdejo plantea que los
datos actuales de la CNE apuntan a una
rebaja de las cuentas de la luz a partir de
enero, pero concuerda en que las tarifas
podrian incluso subir si se incorpora el
pago de las deudas con las distribuidoras.

La fijacién del Valor Agregado de Dis-
tribucién del Servicio eléctrico para el pe-
riodo 2020-24 fue publicada el 21 de abril
del 2025, lo que implica un retraso de seis
afos, enfatiza Hermann. “Actualmente,
la SEC est realizando el calculo de la reli-
quidacién a favor de las distribuidoras,
que deberfa rondar los US$ 750 millones.
La reliquidacién implica un alza del 10%,
méaximo permitido, en la cuenta de la luz
por un periodo largo de tiempo. A esto
hay que agregarle el error de incorporar el
IPC en el cilctlo de la tarifa, que rondarfa
en una baja del 2% promedio pafs”, sefala
Hermann.

Y remarca: “El Gobierno ha sido negli-
gente en comunicar el alza y la baja de la
cuenta de la luz, lo cual genera un enre-
do innecesario a los hogares. En térmi-
nos netos, al final, la cuenta de la luz de-
berfa subir en promedio un 8% y como
es una reliquidacién aplicada en un pe-
riodo extenso de tiempo, que afectarfa
los habitos de consumo, el INE deberfa
considerar un cambio metodoldgico por
esta vez, para incorporarlo en el IPC, cu-
ya incidencia serfa en torno a los 0,3
puntos porcentuales”.

El economista profundiza en que la
SEC debe entregar a la compaiifa los nti-
meros correspondientes al Valor Agrega-
do de Distribucién (VAD), aquel importe
que las distribuidoras eléctricas cobran
por prestar el servicio.

Reliquidacién en duda

Consultada la superintendencia por el
retraso de esta deuda, no fue posible obte-
ner una respuesta de esa reparticién. Sin
embargo, desde el Ministerio de Energia
manifestaron sobre las deudas por con-
cepto de VAD que “el proceso de la reli-
quidacién atin no termina. De hecho, no
estd claro que se empiece a reliquidar en el
préximo proceso tarifario”.

Segun afirma el economista, esta cifra
que no se reliquida desde 2020 a 2024 se
traduce en una deuda que las distribuido-
ras deben cobrar a los usuarios y que ron-
darfa, aproximadamente, en unos US$
750 millones.

Daniel Salazar, socio director Grupo
energiE y exjefe del drea eléctrica de la
CNE, estima estos pasivos en US$ 650
millones. Es decir, seis veces el monto co-
brado en exceso a los usuarios por el error
metodoldgico que cometié la CNE hace
unos cuatro anos. En el entorno de las

Industria estima que pasivos llegarian hasta US$ 800 millones

Expectativa de baja en tarifas
eléctricas por error en calculo
se desvanece: cuentas
podrian subir después por
deudas con distribuidoras

Autoridades han
demorado su definicién
sobre un monto que se
les adeuda a las firmas
distribuidoras. Expertos

plantean que esos cargos,
cuando se les dé curso,
implicardn un alza en las
tarifas en torno al 10%.

Los desaciertos anteriores que

derivaron en salidas de autoridades

2006: Renuncia de Pablo Serra (CNE) tras error tarifario repetido

El entonces secretario ejecutivo de la Comi:

n Nacional de Energia, Pa-

blo Serra, dejé su cargo en medio de criticas por fallas en la aplicacion del
mecanismo de indexacion de tarifas eléctricas.

2018: Remocidn de jefatura en la CNE por equivocaciéon en

proceso eléctrico

La ministra de Energfa, Susana Jiménez, solicité la salida del responsable
del drea eléctrica de la CNE, Ivédn Saavedra, tras detectarse un error en un
proceso de cdlculo de precios eléctricos.

2023: CNE pide renuncia por falla en cdlculo tarifario

La Comisién Nacional de Energia pidié la renuncia al jefe del drea eléctri-
ca del organismo, Deninson Fuentes. Un informe de la CNE proyectd alzas
de 14% y hasta 79% en las cuentas de la luz, para aquellos clientes de mayor
consumo, por errores de calculo del funcionario.

2025: Doble aplicacién del IPC

La CNE detect6 que el IPC se aplicé dos veces en los saldos de las tarifas
reguladas, generando cobros excesivos que serdn corregidos a partir de
2026. Parlamentarios piden la salida del secretario ejecutivo de la CNE,

Marco Mancilla, y anuncian una acusacién constitucional contra el min;

tro de Energfa, Diego Pardow.

compaiias distribuidoras incluso calcu-
lan que este pasivo asciende a unos US$
800 millones.

Asf, los expertos remarcan que el mon-
to es muy alto y, por lo tanto, se traducira,
al menos, en un alza promedio de las bole-
tas de un 10%, considerando que este es el
techo que por este concepto se puede
aplicar a las cuentas de la luz.

De esta manera, las alzas de la electrici-
dad para clientes finales continuarén, y
las bajas que esperaban los clientes resi-
denciales, inferidas del informe prelimi-
nar, solo operardn como un atenuante de
los incrementos de las boletas, que de to-

das maneras subiran, apunta Hermann.
Su cuantia dependers del cdlculo que ha-
ga cada compania por zona de distribu-
cién, segtin su drea de concesion.

El informe de la CNE estimaba que pa-
rala Regién de Valparaiso las cuentas des-
cenderfan un 9% y en la Metropolitana,
un 1%, desde enero, lo que no ocurrirfa si
se pagan las deudas con las distribuidoras
en los préximos meses.

Los ntimeros que deben internalizar las
distribuidoras para reajustar sus cobros
que son entregados por la Superinten-
dencia de Electricidad y Combustibles
surgen del Decreto ntimero 5, resolucin

Las cuentas de la
luz han ido

~sumando fuertes
alzas por el

congelamiento de

. las tarifas desde
la pandemia. En la
fotografia, el
ministro de
Energia, Diego
Pardow.

es el sobrecargo por el error
tarifario.

seria, en promedio, la baja de
tarifas a partir de enero que
estima el Gobierno.

es lo que los expertos calculan
que subirian las tarifas por las
deudas a eléctricas cuando la
autoridad le dé curso.

seria el monto que se adeuda a
las distribuidoras, estiman en la
industria.

El Gobierno ha
sido negligente en
comunicar el alza 'y la
baja de la cuenta de la
luz, lo cual genera un
enredo innecesario a los
hogares. En términos
netos, al final, la cuenta de
la luz deberia subir en
promedio un 8%”.

JORGE HERMANN
ECONOMISTA DE HERMANN CONSULTORES

Estd pendiente esa
deuda (con
distribuidoras), y es un
monto mucho mayor, en
torno a los US$ 650
millones; o sea, cerca de
seis veces lo que se estd
regularizando en esta
oportunidad”.

DANIEL SALAZAR
SOCIO DIRECTOR GRUPO ENERGIE

El proceso de la
reliquidacion (de la
deuda con las
distribuidoras) aiin no
termina. De hecho, no estd
claro que se empiece a
reliquidar en el préoximo
proceso tarifario”.

MINISTERIO DE ENERGIA

que “Fija férmulas tarifarias aplicables a
los suministros sujetos a precios regula-
dos que se sefialan, efectuados por las em-
presas concesionarias de distribucién que
se indican”, seguin preceptia esta norma.
La resolucién fue publicada con fecha 21
de abril y promulgada el 31 de mayo.

¢Se revierte el cobro doble?

Consultado por cémo influirdn los pa-
g0s en exceso que han realizado los usta-
rios del sistema (unos US$ 112 millones),
por el error de célculo de la CNE, Her-
mann manifesté que ese punto es resorte
de la SEC.

Daniel Salazar, en tanto, indica que la
baja del 2% desde enero de 2026 es para
compensar el monto cobrado de mas, y
que en julio de 2026 las tarifas debiesen
volver a subir. “Ese monto, esa cifra,
efectivamente no tiene devolucién, sino
que se ve reflejado en un menor precio,
en una menor tarifa eléctrica que van a
ver los clientes a partir de enero en ade-
lante y se va a liquidar esa cantidad con
esa menor tarifa en el primer semestre
de 2026”, explica.

Alzas sobre alzas

En el dltimo tiempo, las cuentas de la
luz han ido sumando fuertes alzas, debi-
do a la deuda de arrastre que se originé
durante la pandemia por el congelamien-
to de las tarifas. Lo anterior ha generado
una deuda que en su peak ascendié a los
US$ 6.000 millones, por parte de las dis-
tribuidoras a las generadoras, que se ha
venido pagando a través de stcesivas al-
zas para los clientes regulados, residen-
ciales y comerciales.

Las alzas de la luz acumulan mds de un
60% en los udltimos tres anos, con su con-
siguiente impacto en la inflacién.

CLAVES

EL ORIGEN

La controversia por el error en el calculo

de las cuentas de la luz se arrastra desde
2017, por la aplicacién de una metodologia
que “sobrestimaba el efecto de inflacién”, lo
que se traduce en un sobrecargo en las tarifas
eléctricas del orden del 2% promedio a nivel
pais. En concreto, el error se produjo por una
doble contabilidad del impacto inflacionario,
sumando tanto el IPC acumulado como el
reajuste inflacionario de los saldos pendientes a
partir del congelamiento tarifario que tuvo
lugar a partir de 2019. Detectada la inconsis-
tencia, se decidi6 corregir lo ocurrido, aseguré
el ministro Diego Pardow. Ante la pregunta de
por qué no se detecté antes, Pardow respon-
dié: "No hay un momento mas oportuno, sino
que en el momento mas inmediato del tiempo”.

COSTO DEL ERROR
Sin abordar una posible renuncia ni

asumir de manera ptiblica su responsa-
bilidad por lo tardio en la reaccién de las auto-
ridades, Pardow apunté a que el sobrecargo
tarifario equivale a unos US$ 100 millones,
monto que buscaria ser restaurado a los clien-
tes en el siguiente proceso tarifario que entra-
ria en vigor en enero de 2026. Desde el Go-
bierno precisan que los decretos tarifarios
desde 2017 en adelante consideran esta meto-
dologia de calculo y lo tinico que puede corre-
girla es un decreto tarifario con toma de razon.
Pero exautoridades del gobierno de Sebastian
Pifiera aclaran que en los procesos tarifarios de
la anterior administracién no se aplicé la meto-
dologia sefalada por Pardow, ya que las tarifas
permanecieron congeladas.

LA DEUDA PENDIENTE QUE -
PODRIA BORRAR LA DISMINUCION
El ministro Pardow sefialé que las cuentas baja-

ran en promedio 2%, para compensar los cobros extras que
se hicieron por culpa del error metodolégico de la CNE. Sin
embargo, la disminucién podria verse contrarrestada por
una deuda pendiente con las distribuidoras, cuyo monto es
de entre seis a ocho veces mayor a lo que se tiene que
devolver por el error. Se trata del Valor Agregado de
Distribucién (VAD); la reliquidacién de lo adeudado depen-
de de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles
(SEC). Alin no se sabe cuando ni cémo se comenzara a
pagar ese pasivo, ya que aun no finaliza el proceso para
determinar esas interrogantes. Sin embargo, una vez que
se comience a saldar esa deuda, las cuentas de la luz
probablemente subiran. Al mismo tiempo, los US$ 100
millones que se cobraron extra, producto del error, produ-
ciran solo una baja transitoria en las cuentas de la luz.

EN CAMPANA
El error de calculo de las tarifas de la luz se

conoce en plena campaia presidencial. Se supo por
la lectura que hizo un académico (Humberto Verdejo) de
un documento técnico de la CNE publicado en la tarde del
martes. Desde hace un par de semanas, las autoridades
técnicas y el Ministerio de Energia ya sabian del error.
“Esto ocurre en una campaiia electoral en curso, no forma
parte de lo que hubiera preferido”, dijo Pardow ayer.
Aseguré que se esta trabajando para implementar la
correccion “tan rapido como sea posible”.

Candidatos presidenciales pidieron que se asuman res-
ponsabilidades y solicitaron agilizar la devolucion de los
cobros excesivos. La candidata oficialista, Jeannette Jara,
se sumd a las criticas, aunque apunté contra la Comision
Nacional de Energia. Algunos partidos de la oposicion
anunciaron acusaciones constitucionales contra el ministro
Diego Pardow.



