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PUNTO DE VISTA

Chile en la trampa del
petróleo

-por Mauricio Villena-

Un aumento sostenido del
precio del crudo, con el ba-
rril de WTI superando los
US$100 en el momento más
álgido del conflicto en Medio

Oriente, constituye, para una economía
importadora como la chilena, un shock
externo de naturaleza particularmente
compleja: golpea al mismo tiempo la in-
flación, el crecimiento y el equilibrio ex-
terno. En lo inmediato, el encarecimien-
to deteriora los términos de intercambio
y tensiona la balanza comercial, pues el
valor de las importaciones energéticas
aumenta con rapidez, aunque los volú-
menes no cambien. Chile se empobrece
en términos reales y ve presionada su
cuenta externa.

Pero el efecto más delicado opera hacia
adentro. Dado que el petróleo es un in-
sumo transversal para transporte, logís-
tica y producción, su encarecimiento se
transmite al conjunto de la estructura de
costos. El resultado es una inflación que
no proviene del exceso de demanda, sino
de un shock de oferta. Distinción crucial,

porque implica que el alza de precios
convive simultáneamente con pérdida
de poder adquisitivo y desaceleración de
la actividad. Este episodio tiene un sello
inequívocamente estanflacionario. La
minuta de la RPM de marzo lo reconoce:
lo que comenzó como un shock de ofer-
ta fue revelando riesgos más persistentes
sobre precios y actividad a medida que
avanzó la incertidumbre.

De ahí emerge el dilema de la autoridad
monetaria. Si el Banco Central responde
subiendo con fuerza la tasa, puede pro-
fundizar una desaceleración que ya en-
frenta un shock recesivo externo. Si mira

a través del alza de precios, arriesga que
el shock se propague a la inflación sub-
yacente y a las expectativas. No es casual
que en marzo el Consejo discutiera un
alza de 25 puntos base y finalmente op-
tara por mantener la TPM en 4,5%, re-
evaluando reunión a reunión. La señal

es nítida: la política monetaria pierde
simplicidad y debe navegar entre validar
inflación persistente o exacerbar una re-
cesión innecesaria.

El trade-off fiscal es igualmente severo,

y aquí el nuevo gobierno enfrenta una
restricción de partida que no puede ig-
norarse. La administración Kast heredó
un déficit estructural de 3,6% del PIB y
una deuda bruta de 41,7% del PIB. En
ese contexto, el ministro Quiroz instruyó
desde el primer día un recorte transversal

del 3% del gasto en todos los ministerios,
apuntando a un ajuste total de US$6.000
millones. Es una señal de disciplina fiscal
necesaria, pero que llega precisamente
cuando el shock externo amenaza con
enfriar aún más una economía que ya
crecía por debajo de su promedio histó-
rico. El dilema es real: ajustar preserva la
solvencia y facilita el trabajo del Banco
Central, pero también resta crecimiento
en el corto plazo.

¿Qué debería primar? La respuesta más
sensata no es elegir entre estabilizar pre-
cios o sostener el crecimiento, sino se-
cuenciar con claridad. El Banco Central
debería mantener una postura cautelosa
pero no mecánicamente restrictiva, evi-
tando alzas que profundicen la desace-
leración mientras las expectativas per-
manezcan ancladas. La política fiscal, a
su vez, debería sostener el ajuste en su
trayectoria agregada, pero proteger el
gasto focalizado en los hogares más vul-
nerables, los más golpeados por el alza
en energía y alimentos, evitando que el
recorte sea tan parejo que anule su pro-
pio propósito social. Sobre todo, ambas
políticas deben ser coherentes entre sí.
En economías pequeñas y abiertas como
la chilena, esa coherencia no es un lujo
tecnocrático, es la condición mínima
para atravesar un shock externo sin daño
institucional duradero.

Decano Facultad de Administración y Eco-
nomía UDP.
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Cuando el Estado olvida
que también es accionista

-por Karin Moore-

Hay una paradoja que define
silenciosamente la relación
de Chile con sus empresas
públicas: el mismo país que
ha construido uno de los

mercados de capitales más sofisticados
de América Latina -que exige directores
independientes, comités de auditoría y
rendición de cuentas ante la CMF a sus
sociedades abiertas- permite que sus
propias empresas operen, con demasiada
frecuencia, bajo estándares de gobernan-
za que ningún inversionista serio tolera-
ría. El Estado es accionista mayoritario de

empresas que mueven miles de millones
de pesos. Pero a veces actúa como si no
lo supiera.

Este es el nudo del debate que hoy re-
surge en torno al Sistema de Empresas
Públicas (SEP). Los cambios económicos,
tecnológicos y sociales de los últimos
años hacen urgente revisar las organiza-
ciones bajo su mandato. Correos, amena-
zada por la digitalización. EFE, con pér-
didas acumuladas. La Polla, cuestionada
por el avance privado del juego de azar.
La Zofri, con una participación estatal
que merece reexaminarse. Empresas con
realidades muy distintas, que comparten
el sello del Estado y también sus desafíos.

La pregunta sobre cuáles tienen sentido
en su formato actual es completamente
legítima. Pero responderla sin primero
fortalecer el andamiaje institucional que
debe orientarla sería, simplemente, ha-
cer la vista gorda.
El SEP fue creado precisamente para

evitar ese escenario. Su razón de ser -y el
valor que a veces se subestima- es actuar

como el representante técnico del Estado
accionista, operando con criterios de go-
bierno corporativo análogos a los que la
Ocde establece para cualquier empresa
de propiedad estatal que aspire a la ex-
celencia: uso eficiente de los recursos,
separación entre el rol regulador y el em-
presarial del Estado, transparencia, equi-
dad entre accionistas y responsabilidad
del directorio. No son burocracia. Son, en
rigor, las mismas reglas que le exigimos
al sector privado y que han contribuido
a que Chile sea hoy referente regional en

desarrollo de mercados de capitales.
El problema es que entre esos princi-
pios y la práctica cotidiana de las empre-
sas públicas chilenas existe todavía una
distancia difícil de justificar. Un análisis
exhaustivo sobre el gobierno corporativo
de las empresas de propiedad estatal en
Chile -elaborado en Clapes UC- iden-
tificó los nudos críticos: directorios con
dependencia política, insuficiente se-
paración entre los roles de propietario y
regulador, ausencia de mecanismos ro-
bustos de rendición de cuentas, y débil
orientación comercial en empresas que
compiten en mercados privados. TVN lo
ilustra con claridad: sus pérdidas acu-
muladas desde 2014 no son un problema
financiero, sino el síntoma de una gober-
nanza capturada por la política en lugar
de orientada al desempeño.

Lo que ese análisis propone -y que vale
la pena subrayar en el debate de hoy- es
que la solución no pasa por eliminar el
SEP ni por privatizar a ciegas, sino por
profundizar y modernizar sus estánda-
res. La tecnología abre aquí una oportu-
nidad real: herramientas de inteligencia
artificial y automatización pueden con-
tribuir a neutralizar los criterios políticos
en la toma de decisiones, a objetivar la
evaluación del desempeño de los direc-
torios y a transparentar la gestión ante la
ciudadanía que es, en definitiva, la ver-
dadera accionista de estas empresas.
La discusión sobre qué empresas debe

conservar el Estado es necesaria. Pero
solo es legítima si se da dentro de un
marco de gobernanza sólido. Cuando el
Estado decide permanecer en un sector
productivo, tiene la obligación de hacer-
lo con los mismos estándares que exige
a los privados. El SEP no es el problema:
bien fortalecido, es parte indispensable
de la solución. Confundirlo con el obs-
táculo sería repetir el error de siempre:
cambiar las empresas sin aprender a ser
un buen dueño de ellas.

Coordinadora legal de Clapes UC, profesora
de la Facultad de Economía y Administra-
ción de la UC y directora en Somos Mujeres
por Chile.
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