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TEMAS ECONOMICOS

Fragil tregua en una costosa guerra

Latregua en el conflicto de Irdn es una buena noticia, pero serfa un error tratarla como una solucién
definitiva. Chile, dependiente por completo del combustible importado, debe asumir que la era de
los precios bajos del petréleo ha quedado, al menos temporalmente, interrumpida.

El alto el fuego de dos semanas
acordado entre EE.UU. e Irdn alivié
los mercados globales, pero no disipé
elriesgo mayor que esta guerra ha ins-
talado sobre la economfa mundial. Lo
ocurrido con el petréleo lo demuestra.
Elbrent, que llegé a superar los 110 d6-
lares por barril en los momentos mds
tensos del conflicto, cotizé en torno a
los US$ 96 en la ultima jornada: un ni-
vel alto respecto de lo observado antes
del inicio bélico, pero inferior al de un
escenario de mayor escalamiento. De

todos modos, las alzas han generado
alertas inflacionarias en gran parte del
planeta. Los datos de esta semana en
EE.UU. —0,9% de inflacién en marzo,
para ubicar la variacién en 12 meses en
3,3%—y Chile —1% en marzo y 2,8%
anual— lo reflejan.

Determinante en esta dindmica es,
claro, lo que ocurra en el estrecho de
Ormuz. Por este paso transita cerca
del 20% del comercio global de crudo
y, a pesar del alto el fuego, permanece
practicamente cerrado. Segun lo que

El impacto del shock energético

Para comprender el potencial im-
pacto del conflicto es necesario asumir
distintos escenarios. Los mds optimis-
tas suponen una resolucién rdpida
que permita normalizar flujos del pe-
tréleo que, si bien seguirdn afectados
por los dafios ya propinados a la infra-
estructura, deberian facilitar un retro-
ceso en el precio, situdndolo entre US$
80 y US$ 90 el barril para los préxi-
mos meses. Esto deberfa significar un
crecimiento de los EE.UU. en torno al
2% para 2026, por debajo de las esti-
maciones previas al conflicto (cerca-
nas al potencial de 2,5%). Consideran-
do que se trata de un exportador neto
de petrdleo, dicha caida da cuenta de
la magnitud del shock. Para los paises
importadores, y particularmente para
las economifas emergentes, los efectos

pueden ser mucho mayores.

Por su parte, los escenarios mds adver-
sos contemplan un cierre prolongado en
Ormuz, ataques a rutas alternativas y un
resurgimiento de los atentados hutfes en
el Mar Rojo. Estas circunstancias proyec-
tarfan impactos negativos sin preceden-
tes. Asi, la oferta mundial de crudo po-
drfa caer en casi veinte millones de barri-
les diarios, los inventarios se reducirian a
lamitad en pocos meses y el brent podria
trepar sobre los 150 ddlares. Andlisis de
expertos indican que la inflacién global

odria superar el 7,5%, y el crecimiento
del PIB mundial para 2026 se reduciria
por debajo del 1,5%, la peor contraccién
sincronizada de los dltimos 40 afios, fue-
ra de la pandemia y de la crisis de 2008.

El dilema que enfrentan los bancos
centrales ilustra la complejidad del

se ha conocido de los procesos de ne-
gociacién, Irdn exige un peaje de un
ddlar por barril para permitir el transi-
to. En principio, esto es inaceptable
para los paises que utilizan el estre-
cho, pero ofrece una oportunidad pa-
ranegociar. Al respecto, lallegada ala
regién del vicepresidente estadouni-
dense, J. D. Vance, y el papel de Pakis-
tdn como facilitador de las negociacio-
nes (se cree que China estd también
detrds de este esfuerzo) son sefiales
que alimentan algin optimismo.

momento. Es posible que el Banco
Central Europeo y el Banco de Ingla-
terra consideren la posibilidad de su-
bir tasas para preservar su credibili-
dad antiinflacionaria. Pero, por su
parte, considerando la evolucién del
mercado laboral, cabe anticipar que la
Reserva Federal se inclinarfa en senti-
do contrario a sus contrapartes euro-
peas en un contexto de desaceleracién
pronunciada. Y la economia china,
quizds una de las mds afectadas, debe-
rd también evaluar la posibilidad de
una politica algo mds expansiva.

Esta divergencia de politicas tie-
ne consecuencias ambiguas para el
ddélar: el diferencial de tasas lo de-
bilitarfa, pero la demanda de acti-
vos refugio podria compensarlo en
el corto plazo.

Chile y la vulnerabilidad del importador de energia

Chile ocupa una posicién particu-
larmente expuesta, pues importa casi
todo el petréleo que consume, lo que
convierte cualquier movimiento brus-
co de su precio en una transmisién ca-
si directa hacia los combustibles, la in-
flacién y el crecimiento.

Asi, la tregua aporté un alivio visi-
ble, pero el ministro de Hacienda reco-
nocié que “todavia no vemos el efecto
final de la subida de la gasolina”. Las
estimaciones del mercado apuntan a
alzas adicionales de entre 35 y 50 pe-
sos por litro en las préximas semanas,

y los analistas proyectan una varia-
cién del IPC de 1,6% para abril, con
una inflacién anual que podrfa supe-
rar el 4% en los meses siguientes. Si la
tregua no se sostiene, los precios se-
guirdn alejandose del escenario base,
dificultando la convergencia inflacio-
naria y prolongando el régimen de in-
certidumbre que afecta las decisiones
de inversién y consumo.

Enlo positivo, el Banco Mundial es-
ta semana elevd la proyeccién de cre-
cimiento 2026 de Chile a 2,4%. Es una
sefial modestamente positiva, perono

puede ocultar el trasfondo preocu-
pante: la regién creceria solo un 2,1%,
una de las tasas mds bajas del mundo.
El potencial desempeiio chileno tiene
limites bien definidos. Precios del cru-
do significativamente mds altos afec-
tarfan el consumo de los hogares, con-
traerfan lainversién privada y castiga-
rfan los ingresos fiscales. Esto, cuando
el pais no dispone de un colchén fiscal
amplio ni de espacio monetario sufi-
ciente para absorber, sin costos rele-
vantes para el empleo y el bienestar,
un shock energético de magnitud.



