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Chile: entre el shock de la guerra
y la urgencia de volver a crecer

LA GUERRA EN MEDIO
ORIENTE CONSTITUYE UN
SHOCK DE GRAN MAGNITUD,
con efectos inmediatos sobre la
oferta de combustibles y sus
precios internacionales y conse-
cuencias directas sobre el creci-
miento global. Chile enfrenta
este nuevo shock externo en un
momento especialmente delica-
do. Aunque llega con una
macroeconomia mds ordenada
que en afios previos, su bajo
crecimiento tendencial, el dete-
rioro fiscal y la debilidad del
mercado laboral reducen su
capacidad de respuesta para
implementar politicas mitiga-
doras. Por eso, la guerra en
Medio Oriente no solo encarece
la energfa y eleva la incerti-
dumbre global: también vuelve
mds urgente una agenda capaz
de reactivar la inversion, el
empleo y el crecimiento.

La obstruccién del estrecho
de Ormuz —por donde tran-
sita cerca de un 20% del con-
sumo mundial de petrdleo y
GNL— constituye el princi-
pal “cuello de botella energé-
tico” del mundo. El impacto
se transmite rdpidamente a
los precios del petrdleo, el
GNL y otros bienes intensi-
vos en energia, como los
productos petroquimicos, y
también afecta a insumos
clave, desde fertilizantes
hasta helio, utilizado en la
industria de semiconductores
y la inteligencia artificial.
Considerando los 1000 millo-
nes de barriles de petréleo

que ya se han perdido y los
que se seguirdn perdiendo y
el tiempo que tomard resta-
blecer la produccién, es razo-
nable anticipar precios altos
del petrdleo y de los produc-
tos relacionados por un pe-
riodo prolongado.

Este shock ocurre en un
momento en que la economia
global controlaba la inflacién
y mostraba resiliencia frente
al aumento del proteccionis-
mo, la incertidumbre asociada
a las numerosas intervencio-
nes del Presidente Trump y
los riesgos geopoliticos pre-
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sentes. Un aumento persisten-
te del precio del petréleo
cambia ese cuadro: eleva la
inflacién, aumenta la aversion
al riesgo y reduce el margen
de los bancos centrales para
recortar tasas. Las estimacio-
nes sugieren que un aumento
de 10% en el precio del petré-
leo, sostenido por un afio,
elevaria la inflacién global
entre 0,35 y 0,40 puntos
porcentuales y reduciria el
crecimiento entre 0,10 y 0,20
puntos. Como referencia el
precio del petréleo ha aumen-
tado cerca de 40%.

A diferencia del shock tras la invasion de

Ucrania —cuando varios paises

recurrieron a subsidios generalizados que

terminaron alimentando la inflacién y

deteriorando las cuentas fiscales—, hoy los

gobiernos enfrentan este tipo de episodios

con mucho menos espacio fiscal”.

En este contexto, a diferen-
cia del shock tras la invasién de
Ucrania —cuando varios
pafses recurrieron a subsidios
generalizados que terminaron
alimentando la inflacién y
deteriorando las cuentas fisca-
les—, hoy los gobiernos en-
frentan este tipo de episodios
con mucho menos espacio
fiscal. Por eso, la respuesta
tiende a combinar traspasos
de precios internacionales con
apoyos mds focalizados. Ese
cambio es especialmente rele-
vante para economias como la
chilena, donde el margen para
amortiguar los efectos de este
shock via subsidios es hoy
bastante mds estrecho.

Ah{ aparece el problema de
fondo para Chile. Este evento
encuentra al pafs con debilida-
des estructurales relevantes:
bajo crecimiento tendencial
(cercano al 2%), deterioro de la
sostenibilidad fiscal y un mer-
cado laboral débil, con una
tasa de desempleo del 8,5%,
que supera con creces el pro-
medio de 6,9% del periodo
2000-2019. El afio habia co-
menzado con sefales positivas
—menores tasas de interés,
mejores términos de intercam-
bio y expectativas mds favora-
bles—, pero el encarecimiento
de los combustibles, su traspa-
s0 a precios internos, el redu-
cido espacio para mitigadores
fiscales, y el deterioro reciente
de los términos de intercam-
bio y las condiciones financie-
ras internacionales han vuelto
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a golpear el dnimo.

Por eso, la respuesta no pue-
de limitarse a administrar el
impacto coyuntural del shock.
También debe hacerse cargo de
la vulnerabilidad estructural que
este episodio vuelve a dejar en
evidencia. El pafs necesita avan-
zar en una agenda decidida de
medidas para promover la
inversién, el empleo y la pro-
ductividad para impulsar el
crecimiento tendencial: agilizar
y simplificar los permisos de
inversidn, fortalecer la certeza
juridica, mejorar la competitivi-
dad tributaria, promover la
innovacién y la formacién de
capital humano y volver a situar
el crecimiento y el empleo en el
centro de la discusién econémi-
cay de las politicas publicas. En
definitiva, transformar un shock
adverso en un catalizador para
retomar una senda de creci-
miento mds sélida y sostenida
que permita avanzar en satisfa-
cer las demandas de progreso y
bienestar de la poblacién.

En un contexto en que el
capital global busca destinos
estables, alejados de conflictos y
ricos en recursos clave para la
transicion energética y la revo-
lucién tecnoldgica, Chile tiene
una oportunidad real de ser un
pais atractivo para estos flujos
de inversion. En ese contexto, el
proyecto de Ley para la Re-
construccién Nacional y el
Desarrollo Econémico y Social
abre una oportunidad para
reordenar prioridades y volver
a poner el foco en estos temas.



