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Opinion

Ll shock del petroleo

I precio del petrdleo volvid a
recordarnos cudn expuesta
estd la economia chilena a
los shocks externos. La re-
ciente escalada geopolitica
en Medio Oriente —con tensiones
en torno a Irdn y el estrecho de Or-
muz—empujo el barril de Brent por
sobre los US$100, llegando a rozar los
US$120. Aunque hoy fluctiiaentornoa
los US$99-$110, el impacto ya comenz6

subiria en torno a $400, encareciendo
créditos, arriendos y servicios indexa-
dos. A esto se suma el impacto en
transporte, alimentos y logistica, en
una economia altamente dependiente
del diésel. En este contexto, el Banco
Central dificilmente podra avanzar
en recortes de tasa y probablemente
mantendrd su politica en torno al 4,5%,
buscando contener las expectativas
inflacionarias.

Felipe a sentirse con fuerza en Chile. Sin embargo, el elemento més
Oa ngers Enun pais que importa casiel100%  relevante no estd solo en la magnitud
Dlrectorlde del petroleo que consume, este esce-  delalza, sino en su persistencia. Este
g‘gﬁgfg;:l nario se traduce en alzas significativas  tipo gie s_hocl(, por d_eﬁnicién, son
Uribvspuiedard en los combustibles: hasta $370 por  transitorios. La hlstopg muestra que
Aridras Bells litro en bencinas y $580 en diésel. los conflictos geopoliticos tienden a

La magnitud del ajuste no es casual.
El mecanismo de estabilizacién de
precios (Mepco) fue recalibrado para
permitir un traspaso mas rapido del
shock externo, ante un costo fiscal
que alcanzaba hasta US$200 millones
semanales. Simplemente, no habia
margen para seguir amortiguando.
Las consecuencias son inmediatas
y, sobre todo, proyectables. Solo el
efecto de los combustibles podria
afadir cerca de un punto porcentual
alainflacion de abril, con un IPC que
podria superar el 1% mensual. La UF

estabilizarse y que el precio del petréleo
eventualmente corrige. El problema
es que los precios internos no siguen
el mismo camino.

Aqui aparece el conocido efecto
“cremallera”: los costos suben répido
y los precios los incorporan de inme-
diato, pero cuando los costos bajan,
los precios lo hacen con lentitud o
simplemente no retroceden en la
misma proporcion. Las razones son
miltiples: margenes de ganancia que se
consolidan, efectos de segunda ronda
en salarios y setvicios, y expectativas

inflacionarias que tienden a anclarse
en niveles mis altos.

Chile ya experimentd este fenémeno
en 2022, tras el shock provocado por
la guerra en Ucrania. Las bencinas
subieron con fuerzay, aunque el pe-
tréleo posteriormente retrocedid, los
precios no volvieron a su nivel previo.
Se instal6 un nuevo piso. Todo indica
que el escenario actual podria repetir
ese patron.

Por eso, aunque el shock que hoy
enfrentamos sea coyuntural, sus
efectos pueden ser duraderos. La
inflacidn de este afio probablemente
serd mayor a la prevista, el costo de
vida seajustard al alzay el espacio para
politicas expansivas se reducird. En
otras palabras, el impacto no termina
cuando baja el petroleo.

Mis que alarmismo, esto es realis-
mo econdmico. El precio del crudo
puede normalizarse en los préximos
meses, pero los precios que hoy su-
ben en el surtidor, en el transportey
en la canasta basica tienen una alta
probabilidad de quedarse arriba.
Esa es la verdadera leccién de estos
episodios: los shocks pasan, pero sus
efectos enel bolsillo suelen quedarse
mucho mas tiempo.
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