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Chile en la trampa del
petroleo

ﬁ\

~por Mauricio Villena—

n aumento sostenido del

precio del crudo, con el ba-

rril de WTI superando los

US$100 en el momento mas

algido del conflicto en Medio
Oriente, constituye, para una economia
importadora como la chilena, un shock
externo de naturaleza particularmente
compleja: golpea al mismo tiempo la in-
flacion, 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 voli-
menes no cambien. Chile se empobrece
en términos reales y ve presionada su
cuenta externa.

Pero el efecto mas delicado opera hacia
adentro. Dado que el petrdleo es un in-
sumo transversal para transporte, logis-
tica y produccion, su encarecimiento se
transmite al conjunto de la estructura de
costos. El resultado es una inflacion que
no proviene del exceso de demanda, sino
de un shock de oferta. Distincion crucial,
porque implica que el alza de precios
convive simultineamente con pérdida
de poder adquisitivo y desaceleracion de
la actividad. Este episodio tiene un sello
inequivocamente estanflacionario. La
minuta de la RPM de marzo lo reconoce:
lo que comenzé como un shock de ofer-
ta fue revelando riesgos mds persistentes
sobre precios y actividad a medida que
avanzo la incertidumbre.

De ahiemerge el dilema de la autoridad
monetaria. Si el Banco Central responde
subiendo con fuerza la tasa, puede pro-
fundizar una desaceleracion que ya en-
frenta un shock recesivo externo. Si mira
a través del alza de precios, arriesga que
el shock se propague a la inflacion 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 reunion a reunién. La senal

es nitida: la politica monetaria pierde
simplicidad v debe navegar entre validar
inflacion persistente o exacerbar una re-
cesion innecesaria.

El trade-off fiscal es igualmente severo,
y aqui el nuevo gobierno enfrenta una
restriccion de partida que no puede ig-
norarse. La administracion Kast heredo
un déficit estructural de 3,6% del PIB y
una deuda bruta de 41,7% del PIB. En
ese contexto, el ministro Quiroz instruyo
desde el primer dia un recorte transversal
del 3% del gasto en todos los ministerios,
apuntando a un ajuste total de US$6.000
millones. Es una sefal de disciplina fiscal
necesaria, pero que llega precisamente
cuando el shock externo amenaza con
enfriar ain mds una economia que ya
crecia por debajo de su promedio histo-
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 deberfa primar? La respuesta mds
sensata no es elegir entre estabilizar pre-
cios o sostener el crecimiento, sino se-
cuenciar con claridad. El Banco Central
deberia mantener una postura cautelosa
pero no mecdnicamente restrictiva, evi-
tando alzas que profundicen la desace-
leracion mientras las expectativas per-
manezcan ancladas. La politica fiscal, a
su vez, deberfa sostener el ajuste en su
trayectoria agregada, pero proteger el
gasto focalizado en los hogares mds vul-
nerables, los mds golpeados por el alza
en energfa y alimentos, evitando que el
recorte sea tan parejo que anule su pro-
pio propésito social. Sobre todo, ambas
politicas deben ser coherentes entre si.
En economias pequenas y abiertas como
la chilena, esa coherencia no es un lujo
tecnocrdtico, es la condicion minima
para atravesar un shock externo sin dano
institucional duradero.

Decano Facultad de Administracion y Eco-
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