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| precio del petrélea vol-
vid a8 recordamnos cusn
expuestz estd la econc-
mia chilena 2 los shocks
externos. Le reciente es-
calade geopelitica en Medic Crien-
te -Cian tensionas an toma 3 kdn y el
getracha da Ormuz- empujé 2l baril
de Brent por sobra les US$100, lie-

El shock del petrdleo

92Mdp @ rozar Ios US$120. Aungue
hoy fluctis en tomo a los US399-
$110, el impacto ya comenzd a sen-
tirse con fuerza en Chile.

En un pals que importa casi el
100% del petrdleo gue consume,
este escenaric se traduce an alzas
significativas en los combustibles:
hasta $370 per litro en bencinas
y 5580 en diésel. La magnitud del
ajuste no es casual El mecanis-
mo de estabilizacién de precios
(Mepca) fue recalibrado para per
mitir un traspaso més répido del
shock extema, ante un costo fiscal
que alcanzaba hasta US$200 millo-
nes semanales. Simplements, no
habla margen para seguir amarti-
quande.

Lasz consecuencias son inmediatas
y, sobre tada, proyectables. Sélo el
afectn de los combustibles podra
afiadir cerca de un punta porcen-

tual a la inflacién de abwil, con un IPC gue podria su-
perar el 1% mensual. La UF subira en tomo a $400,
encareciendo créditos, amendos y servicios indexados.
A esto se suma el impactc en transporte, alimentos
logistica, en una economia altamente dependiente del
diégel. En este contexto, el Banco Central dificilments
podrd avanzar en recortes de tasa y probablements
mantendrd su pelitica en tomo al 4 5%, buscando con-
tener |as axpactativas inflacionarias.

Sin embarge, &l elemento mas ralevante no esta séle
en {2 magnitud del alza, sino en su persistencia. Este
tipe de shocks, por definician, son transitorios. La his-
toria muestra gue los conflictos geopoliticos tienden a
estabilizarse y gue el precio del petrilea eventualmen-
te comige. Bl problema es que los precios interncs no
siguen &l misme caminc.

Aqui aparece el conocido efecto "cremallera™ los
costos suben rdpido y los precios los incorparan de
inmediata, pero cuande los costos bajen, los precios
la haren can lentitud o simplemants no ratroceden
en la misma proporcidn. Las razones son miltiples:
mérgenes de ganancia que se consolidan, efectos de
segunda ronda en salarics y senvicios, y expectativas

inflacionarias que tienden a andarse en niveles mas
alwes.

Chile ya experimentd este fenémenc en 2022, tras el
shock prowocado por la guerra en Ucrania. Las ben-
cinas subieron con fuerza y, aunque el petrslen pos-
weriormente retrocedid, los precios no volvieron a su
nivel previo. Se instalé un nueve piso. Todo indica que
el escenario actual podria repetir ese patron.

Por eso, aungue el shock gue hoy enfrentamos ses
coyuntural, sus efectos pueden ser duraderos. La in-
flacidn de este afio probablemente serd mayor a fa
prevista, el costa de vida se ajustard al alza y el as-
pacio para politicas expansivas se reducitd. En otras
palabras, el impacto ne termina cuendo baja el pe-
wdleo.

Mas que alarmisma, esto es realismo econémice. El
precio del crudo puede normalizarse en los prédimes
meses, pero los pracios que hoy suben en el surtidar,
en el fransporte y en |a canasta basica tienen una altz
probabilidad de quedarse amiba. Esa es la verdade-
ra leccitn de estos episodios: los shocks pasan, paro
sus afectos en el bolsillo suelen guedarse muche més
tiempo.



