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Minuta citada en el Recuadro I.1:
Resiliencia de la Actividad Global
Benjamin Alvarez, Guillermo Carlomagno, Carlos Lizama, Maria Teresa Reszczynski.

1. Introduccion

Esta minuta desarrolla en mayor detalle los antecedentes presentados en el Recuadro I.1 Resiliencia de la
economia global del IPoM de junio de 2026, dentro los que se destaca: (i) las perspectivas del mercado sobre
la reanudacién del transito por el estrecho de Ormuz y su impacto acotado en los precios del petrdleo; (ii) el
impulso de la Inteligencia Artificial (IA) en actividad, particularmente en inversion y comercio, (iii) el
dinamismo de los mercados bursatiles, en donde el optimismo en torno a la IA nuevamente es un factor
relevante, y (iv) datos recientes y perspectivas de mercado que dan cuenta de una actividad global resiente.

2. Distribuciones de probabilidad futura de precios de petréleo implicitas en precios de opciones.

Las opciones sobre el petréleo brent proporcionan informacidn valiosa sobre las expectativas del mercado,
no solo en torno a su precio esperado, sino sobre toda la distribucion.

Los precios de las opciones sobre un activo contienen, de forma implicita, la distribucién de probabilidad que
el mercado le asignha a su precio futuro. Para vincular precios de opciones con su distribucidn implicita se
requiere un modelo de valoracion. Dado que el subyacente es un contrato de futuros, se emplea el modelo
de Black (1976), una adaptacion del modelo de Black-Scholes (1973) para opciones sobre futuros, que
sustituye el precio spot por el forward y descuenta el resultado a la tasa libre de riesgo. El precio de una call
europea es:
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donde F es el precio de futuro, K el strike, T el tiempo a vencimiento, r la tasa libre de riesgo, o la volatilidad y
®(+) la funcién de distribucion acumulada de la distribucion normal estandar.
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El resultado central, que permite recuperar la distribucidn, es el teorema de Breeden y Litzenberger (1978),
segun el cual la densidad neutral al riesgo del precio futuro, evaluada en un nivel K, es proporcional a la
segunda derivada del precio de la call respecto del strike:
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Usando esta metodologia, podemos estimar cdmo ha evolucionado la distribucion del precio futuro del
petrdleo brent a septiembre, que se observa en el Grafico 1. El resultado es que, a pesar de un escenario
geopolitico mas adverso que a mediados de marzo, la cola derecha de la distribucion de precios al cierre
estadistico de este IPoM no ha aumentado de forma sustancial.

Grafico 1: Evolucion de la distribucion de probabilidad para el Brent a septiembre
(USD/barril)

130

Rango P20-P80
Rango P30-P70
Rango P40-P&0
—€—Futuros
= === Media RND

120

110

Mediana

100

90

USD/bbl

0t .

60

50 1 | I |
feb mar abr may jun jul

Fecha

3. Evolucion de mercados bursatiles

Pese a la prolongacién del conflicto en Medio Oriente, los mercados financieros han mantenido un tono
optimista, con ganancias relevantes en las bolsas globales. Desde el cierre estadistico del IPoM de marzo, el
indice MSCI global (que incluye avanzados y emergentes) aumenté 9,2%. Al descomponer este indice en las
acciones relacionadas a la Inteligencia Artificial y ponderarlas por su capitalizacién bursatil (detalle de las
acciones seleccionadas en el Apéndice 1) se observa que este subconjunto aumentd 21% desde el IPoM vy
acumula un alza de 47% desde inicios de 2025. Este desempefio no se explica solo por empresas
estadounidenses: al excluirlas, el indice sube cerca de 90% (grafico 2). Sin embargo, la exposicidn a IA sigue
siendo desigual entre regiones, ya que estas firmas representan 39% de la capitalizacidn bursatil en EE.UU. y
17% en el resto del mundo.

La seleccidn considera compafiias con exposicion, directa o indirecta, al desarrollo, adopcidén o infraestructura
necesaria para la inteligencia artificial. Se incluyen empresas que participan en la cadena de valor de IA a
través de semiconductores, equipos para fabricacion de chips, memoria, cloud computing, software
empresarial, modelos y plataformas digitales, automatizacion industrial, edge Al, robética, data centers,
infraestructura energética y servicios tecnoldgicos vinculados a la adopcidn corporativa de IA. La clasificacidn
no busca identificar empresas “puras” de IA, sino capturar aquellas cuyo desempefio bursatil puede estar
influido por las expectativas de crecimiento asociadas a este ecosistema.



Grafico 2: MSCI global y acciones ligadas a la Inteligencia Artificial
(indice 100=01/01/25)
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4. Impacto en actividad e inversion de la IA en EE.UU.

La IA ha continuado siendo un motor relevante del crecimiento en Estados Unidos. En linea con la metodologia
desarrollada en el Recuadro I.1 del IPoM de diciembre de 2025 —que también considera las exportaciones

netas de los productos asociados a dicha inversidén—, la inversion vinculada a la |IA explicé en torno a la mitad
de la variacion anual del PIB en los ultimos dos trimestres, aumentando respecto del tercio observado en el

3T25 (Grafico 3).
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Grafico 3: Contribucion IA al PIB de Estados Unidos
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Nota IA incluye inversién Eq. De procesamiento de informacién, software, 1+D, centro de datos, infraestructura energética
y exportaciones netas de bienes relacionados a lo anterior. Contribucidn en pp. a variacién anual del PIB s.a.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/7961447/Recuadro+I.1+IPoM+Diciembre+2025.pdf/4b2ff0cc-5357-732f-d808-10a1cce39699?t=1765978377030

En adelante, se espera que el desarrollo de esta tecnologia continte siendo un impulso relevante para el
crecimiento. De acuerdo con la evolucion de las expectativas de mercado para la inversion de los principales
hyperscalers —medidas a través del consenso de analistas de Bloomberg—, estas se han revisado
significativamente al alza respecto de diciembre de 2025 (Grafico 4). Para 2026, las expectativas disponibles
a fines del afio anterior apuntaban a un aumento de 26% anual, mientras que para 2027 anticipaban un
crecimiento de 9%. Tras la publicacion de los resultados del primer trimestre de 2026 de estas empresas, las
expectativas de crecimiento del CAPEX aumentaron a 67% para 2026 y a 23% para 2027. Esto elevaria la
participacion de esta inversion en el PIB hasta 2,2% y 2,6% en 2026 y 2027, respectivamente, frente al 0,95%
que representaba a comienzos de 2025 (Grafico 5).

Grafico 4: Cambio en las proyecciones de CAPEX IA Grafico 5: CAPEX IA Hyperscalers
Hyperscalers (porcentaje del PIB de EE.UU.)
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Nota: Elaboracién propia en base a datos de consenso de Bloomberg.
Puntos hacen referencia a estimacion mas alta, mediana y estimacion mas
baja. PIB para 2026 y 2027 proyectado en base a consenso de Bloomberg.

Nota: PIB para 2026 y 2027 proyectado en base a consenso de Bloomberg.
Empresas |A Hyperscalers incluyen a: Meta, Amazon, Microsoft, Alphabet,
Apple, Oracle y Corewave.

Otra forma de evaluar el impulso de la IA sobre la actividad econdmica es a través de la produccién industrial.
Para ello clasificamos la produccidn industrial en distintos grupos, incluyendo “mas expuestos a IA” y “mas
expuestos al shock de petréleo”. Para el primer grupo, descomponemos la produccion industrial de EE.UU.
segun los principales market groups reportados por la Reserva Federal, y clasificamos aquellas categorias mas
directamente vinculadas al desarrollo y adopcion de inteligencia artificial. Bajo este criterio, las categorias
asociadas a IA corresponden a: equipamiento empresarial: equipos de procesamiento de informacion y
relacionados; equipamiento empresarial: equipos industriales; equipamiento empresarial: otros equipos;
computadores y otros ensamblajes de placas y partes; materiales: semiconductores, circuitos impresos y otros
componentes; y materiales: otras partes de equipos.

Para construir el grupo de “expuestos al shock petrolero”, aplicamos la metodologia de Baumeister y Kilian
(2014) y obtenemos una estimacion del shock de oferta de petréleo, la cual se muestra en el Grafico 6.



Grafico 6: Shock de oferta de petrdleo
(suma movil 2 meses)

oSO N A O 0 O

75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 26

Luego, evaluamos qué sectores de la produccién industrial son mas sensibles a este shock. Para ello, definimos
como “petréleo-sensibles” aquellos sectores cuya actividad responde negativamente ante un shock de oferta
de petréleo. En particular, estimamos proyecciones locales entre el shock petrolero identificado y los distintos
sectores de la produccion industrial. A partir de estas estimaciones, calculamos funciones de impulso-
respuesta (IRFs por sus siglas en inglés) y clasificamos un sector como “mas expuesto al petréleo” cuando la
respuesta acumulada al tercer mes es negativa y estadisticamente significativa al 60%. Finalmente,
ponderamos cada categoria por su peso en la produccién industrial. El resultado se muestra en el Grafico 7,
donde se observa los sectores asociados a la IA mas que compensaron el efecto negativo en aquellos
expuestos al shock de petroleo.

Grafico 7: Descomposicion produccion industrial
(cambio acumulado entre marzo y abril 2026, porcentaje)
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Nota: “Resto sectores” son todos los market group que no se califican como defensa, IA ni petréleo sensibles.



5. Impacto en la actividad y comercio global

El ciclo de inversion en IA y su efecto macroecondmico real se ve fuertemente influenciado por la construccion
y el equipamiento de un data center, los cuales requieren volimenes significativos de bienes transables -
desde semiconductores avanzados hasta infraestructura energética, equipos de refrigeracion y materiales de
construccién-, cuyos flujos quedan registrados en las estadisticas de comercio internacional del mundo.
Monitorear estos flujos permite aproximar la intensidad y difusién geografia del ciclo de inversidn en IA. Sin
embargo, no existe una partida arancelaria Unica que capture este fendmeno, ya que los insumos relevantes
estan dispersos en diversos codigos de partidas arancelarias distintas, mezclados con bienes de uso general.
Por esta razon, en este trabajo se desarrolla un indice global de comercio relacionado a estos productos, con
el objetivo de homogenizar el seguimiento de los flujos de comercios relacionados al desarrollo de la IA.

A diferencia de un centro de datos convencional, una instalacién orientada a IA se caracteriza por una
densidad de potencia significativamente mayor, por el uso intensivo de GPUs y circuitos dedicados, por
sistemas de refrigeracion liquida o hibrida, y por requerimientos de redundancia eléctrica mas exigentes
(Uptime Institute, 2024; Uptime Institute, 2025; Network World, 2025; Schneider Electric, 2025). Estas
caracteristicas determinan una canasta de insumos especifica e intensiva en ciertos bienes.

Sobre esta base, se definieron seis categorias que estructuran de manera exhaustiva y mutuamente
excluyente la cadena de valor fisica de una instalacion, en linea con lo planteado por Waugh (2026):
infraestructura eléctrica, redes de telecomunicaciones, refrigeracion, estructura fisica, seguridad y materiales
especializados.

Siguiendo la propuesta de Waugh (2026), para apoyar la construccién metodoldgica se utilizd un modelo de
lenguaje de gran escala (LLM, por sus siglas en inglés) como herramienta auxiliar para identificar, organizary
contrastar categorias de bienes asociadas a infraestructura de IA. A través de esto, se llegd al universo final
qgue comprende 383 cddigos a nivel HS6, que es el nivel mas desagregado en que la Organizacion Mundial de
Aduanas garantiza nomenclatura uniforme entre paises, lo que permite comparar y agregar flujos de comercio
de distintos reportantes; los niveles mas finos (HS8, H510) son idiosincraticos a cada jurisdiccidn.

Para evaluar la completitud de la clasificacion resultante, esta se contrastd con la base de datos de Waugh
(2026) que identifica 645 cédigos arancelarios a 10 digitos (HTS10, nomenclatura que utiliza Estados Unidos)
como relevantes para data centers de IA, organizados en categorias analogas a las propias. El ejercicio de
validacidn consistio en truncar los cédigos HTS10 de |la base externa a sus primeros cuatro digitos —obteniendo
el universo HS4 implicito, de 107 partidas Unicas— y verificar qué proporcion de ese universo era capturada
por la clasificacidn propia. El resultado principal fue un recall de 82%: 88 de las 107 partidas de la base externa
estaban contenidas en la clasificacion propia. Las 19 partidas restantes fueron analizadas caso a caso, con dos
conclusiones. Primero, 13 correspondian a brechas genuinas de la clasificacion inicial, que fueron
incorporadas'. Segundo, 6 partidas correspondian a inclusiones discutibles de la base externa, frente a las
cuales se mantuvo el criterio propio.

La Tabla 1 resume las categorias y el contenido de cada una de estas categorias a grandes rasgos:

! Entre las maés relevantes destacan los compuestos de tierras raras, las mezclas de refrigerantes, los motores diésel estacionarios para
grupos electrégenos de respaldo, los racks metélicos para servidores y las edificaciones modulares prefabricadas, relevantes dada la
creciente adopcion de construccion modular por parte de los hyperscalers.



Tabla 1: indice global de exportaciones relacionadas a la IA

Contenido

Categoria Cédigos
HS6
Compute 85
Networking 17
Cooling 88
Electrical 113
Building 53
Specialty Materials 27

Circuitos integrados (GPUs, CPUs, memoria),
servidores y unidades de procesamiento, placas de
circuito impreso, componentes pasivos
(capacitores, resistencias), semiconductores
discretos y de potencia, almacenamiento de estado
sélido, y equipamiento para la fabricaciéon de
semiconductores.

Equipos de conmutacién y ruteo, aparatos de
transmision de datos, cables de fibra dptica, fibras
Opticas y componentes opticos.

Enfriadores y bombas de calor industriales,
unidades de aire acondicionado de precision,
bombas centrifugas, ventiladores industriales,
compresores, intercambiadores de calor, valvulas
de control, refrigerantes (HFC y mezclas), glicoles y
fluidos de transferencia térmica, instrumentos de
control HVAC.

Transformadores de potencia vy distribucion,
convertidores  estaticos (UPS, rectificadores,
inversores), tableros y paneles de distribucién,
grupos electrégenos y motores diésel, generadores,
baterias (plomo-acido vy litio), cables de potencia,
motores eléctricos industriales, acero eléctrico para
nucleos de transformadores.

Acero estructural (perfiles, vigas, planchas), barras
de refuerzo, cemento y agregados, aislacion
mineral, estructuras metalicas fabricadas, racks
metdlicos para servidores, edificaciones modulares
prefabricadas, fijaciones, sistemas y preparaciones
contra incendios.

Minerales y materiales criticos aguas arriba:
compuestos y metales de tierras raras, cobre
refinado y semielaborados, tantalio, tungsteno,
cobalto, litio, grafito, silicio de grado electrdnico,
carburos. Su inclusién responde a la concentracion
geografica de su oferta y a su caracter de insumo
habilitante para las demas categorias.



Al agrupar todas estas categorias se construye el indice de exportaciones globales asociadas al ciclo de la IA.
Desde comienzos de 2024, las exportaciones de estos productos han aumentado en torno al 40%. Dentro de
este indice, existe heterogeneidad entre las economias mas beneficiadas. Dentro de las economias
exportadoras lideres en estas categorias se encuentran principalmente economias asidticas, resaltando
Taiwan y Corea del Sur. Taiwdn destaca por la produccidn de semiconductores de ultima generacidn,
ensamblaje de servidores, componentes electronicos y equipamiento asociado a data centers. Empresas
como TSMC cumplen un rol central en la produccidn de chips avanzados utilizados por firmas lideres en IA,
mientras que otros fabricantes taiwaneses como Foxconn, Quanta, Wistron y Wiwynn participan en el
ensamblaje de servidores y equipos de infraestructura digital (U.S. International Trade Administration, 2025).
Corea del Sur se benefician debido a su posicion dominante en la produccion de memorias avanzadas
utilizadas en aceleradores de IA y servidores de alto rendimiento. Empresas como SK Hynix y Samsung
Electronics son proveedores clave de memoria para la infraestructura global de IA. Las exportaciones en estas
economias han aumentado en mds de 100% respecto de 2024. Paises como Malasia, Singapur, China y
Tailandia registran incrementos algo menores, pero igualmente significativos (Grafico 8).

Grafico 8: indice global de exportaciones relacionadas a la IA
(indice 100=01/01/24, eje der: promedio movil 3 meses)
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Nota: indices en USD. Elaboracion propia en base a datos de Trade Data Monitor. Datos para indice global actualizados
hasta marzo 2026, en base a disponibilidad de datos, mientras que otros paises hasta abril 2026.

Este aumento en el comercio relacionado a la IA ya se refleja en las cifras de cuentas nacionales. En Taiwan,
las exportaciones netas contribuyeron con 10 puntos porcentuales (pp) a la variacién anual del PIB en el
primer trimestre de este afo, explicando casi dos tercios del crecimiento total, mientras que en Corea del Sur
dicha contribucidn alcanzé 1,5pp (40% del total) (Grafico 9y 10).



Grafico 10: Contribuciones al PIB de Corea del Sur
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- . Fuente: Bloomberg.
Nota: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.

6. Indicadores de alta frecuencia y perspectivas

En cuanto a las perspectivas de corto plazo, los indicadores de alta frecuencia sugieren que la actividad global
mantendra su ritmo de crecimiento actual, en linea con la estabilidad observada en las proyecciones para este
afo (Grafico 11). En particular, los PMI manufactureros se mantienen en terreno expansivo en las principales
economias y han retomado una trayectoria al alza tras la leve caida registrada en marzo, al inicio del conflicto
bélico (Grafico 12).

Grafico 12: PMIs manufactureros

Grafico 11: Expectativas de crecimiento 2026 (indice de difusion)
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Nota: linea negra punteada vertical marca el comienzo de la guerra (febrero). Fuente:

Nota: linea negra punteada vertical marca el comienzo de la guerra (27 de febrero de Bloomberg.

2026). Expectativas del consenso de analista de Bloomberg.



Por el lado de los consumidores, las encuestas realizadas en distintos paises no muestran deterioros
significativos en un nimero importante de economias, especialmente en los subcomponentes asociados a
expectativas (Gréfico 13).

Grafico 13: Expectativas de consumidores
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Nota: linea negra punteada vertical marca el comienzo de la guerra (febrero). Fuente:
Taiwdn: Cathay Financial Holding Co.,Ltd; Corea del Sur: Banco de Corea; Japon: Banco
de Japdén: México: INEGI; Tailandia: University of the Thai Chamber of Commerce;
Eurozona: European Commission; China: National Bureau of Statistics of China.

7. Conclusion

Esta minuta presenta los factores que estarian detras de la mayor resiliencia observada en la economia global.
Primero, el mercado ha mantenido una visidon relativamente optimista respecto de la apertura del estrecho
de Ormuz. Segundo, los desarrollos recientes asociados a la inteligencia artificial han provisto un impulso tanto
a la actividad -a través de los canales vinculados con la inversion y el comercio internacional- como al canal
financiero, favoreciendo un desempefio positivo de los mercados bursatiles y de las condiciones financieras
globales. Finalmente, los datos de corto plazo y la evolucion reciente de las expectativas no muestran
impactos significativos, lo que refuerza la resiliencia observada en el periodo reciente.

Con todo, es importante considerar la heterogeneidad que existe entre paises dado lo mencionado
anteriormente. Aquellas economias mas vinculadas a las nuevas tecnologias estan recibiendo un impulso
considerablemente mayor al resto. En otras, el impulso es mas bien indirecto. Chile, que no participa de forma
directa en la cadena productiva de la |A, se ve beneficiado por el precio del cobre -impulsado en buena medida
por la IA-, un la demanda externa resiliente y condiciones financieras externas mas favorables.
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Apéndice 1: Lista de acciones ligadas a la IA dentro del indice MSCI Mundo.



Empresa Pais Sector / exposicion IA
NVIDIA EE. UU. Semiconductores, GPUs, aceleradores |A
Microsoft EE. UU. Cloud, software empresarial, copilots, infraestructura 1A
Apple EE. UU. Dispositivos, IA en edge/on-device, ecosistema hardware-software
Amazon EE. UU. Cloud/IA via AWS, automatizacion, e-commerce
Alphabet EE. UU. Modelos IA, bisqueda, publicidad digital, cloud
Broadcom EE. UU. ASICs, networking y chips para data centers 1A
Meta Platforms EE. UU. Modelos IA, recomendacion, publicidad digital
Tesla EE. UU. Conduccion auténoma, robotica, vision computacional
Micron Technology EE. UU. Memoria DRAM/HBM para IA
AMD EE. UU. GPUs, CPUs y aceleradores IA
Intel EE. UU. CPUs, fabricacion de chips, aceleradores IA
Cisco Systems EE. UU. Redes, conectividad y data centers
Lam Research EE. UU. Equipos para fabricacién de semiconductores
Applied Materials EE. UU. Equipos/materiales para fabricacion de chips
KLA EE. UU. Metrologia y control de calidad en semiconductores
Oracle EE. UU. Cloud, bases de datos e IA empresarial
Palantir EE. UU. Software de datos, analitica e IA aplicada
IBM EE. UU. IA empresarial, cloud hibrida, consultoria
Qualcomm EE. UU. Chips moviles, edge Al, conectividad
Texas Instruments EE. UU. Chips analdgicos, edge/industrial Al
Analog Devices EE. UU. Sensores, chips analdgicos, automatizacion
Netflix EE. UU. Sistemas de recomendacion y personalizacion
GE Vernova EE. UU. Infraestructura energética para data centers
Caterpillar EE. UU. Maquinaria auténoma, automatizacion industrial
ASML Paises Bajos Litografia avanzada para chips de IA
SAP Alemania Software empresarial, datos, ERP e IA corporativa
Siemens Alemania Automatizacion industrial, software industrial, gemelos digitales
Schneider Electric Francia Electrificacion, automatizacion e infraestructura para data centers
ABB Suiza Robética, automatizacion industrial, electrificacion
Tokyo Electron Japon Equipos para fabricacion de semiconductores
Advantest Japon Testeo de chips avanzados
Hitachi Japon Infraestructura digital, automatizacion e IA industrial
Sony Group Japon Sensores de imagen, gaming, entretenimiento e IA aplicada
Keyence Japon Sensores, vision artificial, automatizacion
SoftBank Group Japon Inversién tecnoldgica/IA, exposicion indirecta a semiconductores y plataformas
Shopify Canada Software/e-commerce, herramientas IA para comercios
Taiwan S d Manuf: ing C y — TSMC  |Taiwan Foundry lider para chips avanzados de 1A

p




Samsung Electronics

Corea del Sur

Memoria, semiconductores, dispositivos e IA integrada

SK Hynix Corea del Sur Memoria HBM/DRAM para aceleradores 1A
Tencent China Cloud, videojuegos, publicidad, modelos IA y plataformas digitales
Alibaba China Cloud, e-commerce, modelos IA y software empresarial
Baidu China Busqueda, modelos IA, cloud y conduccién auténoma
Meituan China Algoritmos de logistica, recomendacion y automatizacion
Xiaomi China Dispositivos inteligentes, edge Al, autos eléctricos/conectados
BYD China Vehiculos eléctricos, software, automatizacion y conduccion asistida
MediaTek Taiwan Chips moviles, edge Al, conectividad
Hon Hai / Foxconn Taiwan Manufactura electrénica, servidores IA, cadena hardware
Delta Electronics Taiwan Power management, infraestructura eléctrica para data centers
Infosys India Servicios Tl, automatizacion, IA empresarial
Tata Consultancy Services — TCS India Servicios Tl, consultoria e IA empresarial
HCLTech India Servicios digitales, cloud, automatizacion e 1A empresarial
Wipro India Servicios Tl, automatizacion e IA aplicada

Mercadolibre

Argentina / LatAm

E-commerce, fintech, logistica algoritmica

Sea Limited

Singapur

E-commerce, gaming, fintech, recomendacién y datos

Naspers / Prosus

Sudéfrica / Paises Bajos

Inversiones digitales, plataformas tecnolégicas, exposicién indirecta a Tencent




Minuta citada en el Recuadro 1.2:
Dindamicas no lineales del precio del petréleo

Juan M. Wiasiuk, Brian Pustilnik, Guillermo Carlomagno, Valentina Herndndez.

Esta minuta brinda detalles del andlisis presentado en el Recuadro |.2 del IPoM de junio 2026. Se
describe la situacion del mercado fisico del petréleo tras el cierre del Estrecho de Ormuz y el modelo
estructural utilizado para analizar la relacion entre inventarios, expectativas de reaperturay precios.

1. Introduccion

Antes del cierre del Estrecho de Ormuz, iniciado a fines de febrero de 2026, transitaban por esa via
alrededor de 20 millones de barriles diarios (mb/d) de exportaciones petroleras del Golfo Pérsico —
en torno a un quinto de la oferta mundial (AIE; OPEP). Una parte de ese faltante se ha cubierto con
rutas alternativas, mayor produccion de otros productores y ajustes de demanda; el resto se ha
cubierto usando inventarios a un ritmo histéricamente elevado. Los inventarios, sin embargo, son
finitos: la pregunta que organiza este documento es qué ocurre con el precio del petrdleo cuando
éstos comienzan a percibirse como insuficientes para seguir cubriendo el déficit de oferta.

La respuesta que entrega el analisis es que, en esa situacion, el precio queda dominado por la
probabilidad que el mercado asigna a la reapertura del estrecho en un plazo razonable.

El analisis se apoya en un modelo estructural del precio del petrdleo bajo stress de oferta, que
combina la teoria clasica de almacenamiento con un mecanismo de corridas sobre inventarios a la
Goldstein y Pauzner (2005). El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La seccidn
2 describe la brecha de oferta y sus mecanismos de ajuste. La seccién 3 presenta el modelo
estructural y su lectura del episodio. La seccién 4 explica la construccion del diagrama de fases que
representan la dindmica. La seccidon 5 contrasta el escenario extremo de cierre indefinido con un
modelo de comercio multilateral. La seccién 6 concluye. Los anexos contienen la calibracion
completa de ambos modelos y detalles del diagrama de fases.

2. Labrecha de oferta y sus mecanismos de ajuste

Antes del cierre del Estrecho de Ormuz, iniciado a fines de febrero de 2026, transitaban por esa via
alrededor de 20 millones de barriles diarios (mb/d) de exportaciones petroleras. Una serie de
mecanismos de ajuste ha permitido reducir parcialmente esta brecha (Grafico 1).

En primer lugar, los paises del Golfo han logrado redirigir parte de sus flujos a través de rutas
alternativas que evitan el estrecho —los puertos saudies del Mar Rojo (Yanbu), el oleoducto
Habshan—Fujairah en Emiratos Arabes Unidos y el oleoducto iraqui via Turquia—, lo que ha
permitido recuperar entre 6 y 8 mb/d de las exportaciones perdidas (AIE).

En segundo lugar, de acuerdo con la AlE, las exportaciones excluido Medio Oriente aumentaron en
torno a 3,5 mb/d desde febrero, lideradas por Estados Unidos, Brasil, Kazajistan, Rusia y Venezuela.
El grueso proviene de la liberacién de reservas estratégicas —tras la activacién del plan de la AIE
para liberar 400 millones de barriles— y de la liberacion de inventarios comerciales (AIE, Oil Market
Report, May 2026). En esta linea, los inventarios globales se estan agotando a un ritmo acelerado



de ~ 5 mb/d, con los stocks on-land de la OCDE cayendo en 4,9 mb/d en abril, mientras que reservas
estratégicas se han liberado a un ritmo de 2,1 mb/d.

Grafico 1: Brecha de oferta
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Fuente: Elaboracion propia, en base a AIE y OPEC.

A lo anterior se suma un aumento esperado de produccién (~1 mb/d), por la relajacion de cuotas de
la OPEP+ (0,4 mb/d) y mayor produccién de paises fuera del Golfo (0,5 mb/d segtn la AIE). Aun
considerando todos estos factores, persiste una brecha residual de entre 7 y 8 mb/d.

Grafico 2: Importaciones de petroleo crudo de China
(por mes calendario, mbd)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a Bloomberg.

Por el lado de los importadores, China ha sido el principal factor de ajuste. Sus importaciones de
crudo —que en los primeros meses de 2026 se ubicaban en torno a 11-12 mb/d, en linea con 2025—
se desplomaron a partir de abril, cayendo a cerca de 9 mb/d y luego a menos de 8 mb/d en mayo,
muy por debajo del rango histdrico y constituyendo, segun la AIE, la mayor reduccidn entre paises
importadores (Grafico 2). Esta caida responde tanto a la menor disponibilidad de crudo del Golfo



como a recortes de procesamiento en refinerias chinas, ante la débil demanda interna y el
estrechamiento de margenes por controles de precios.

La aritmética anterior deja al sistema dependiendo de un recurso finito. Con un drenaje de en torno
a 5 mb/dy un stock utilizable acotado por minimos operativos, la sostenibilidad del ajuste depende
de la duracidn del cierre del estrecho— lo que motiva el andlisis de las secciones siguientes.

3. Un modelo estructural de dos regimenes para el precio bajo el cierre

Para analizar la relacién entre inventarios, expectativas y precios se utiliza un modelo estructural de
equilibrio parcial del mercado del petréleo, desarrollado para este episodio. El modelo es tedrico —
se calibra con literatura y datos puntuales, no se estima sobre series histéricas (Anexo A)— y analiza
escenarios con el estrecho permanentemente cerrado o abierto, y se utiliza el precio observado
para inferir las expectativas de mercado acerca de la re-apertura (seccion 3.3).

3.1. Equilibrio con liberacion de inventarios: régimen sin corrida

En el modelo, el estado del sistema se resume a partir del inventario global observable S, medido
en millones de barriles. Para vincular ese stock con el grado de tensidn del mercado, se lo transforma
en una medida de holgura h respecto del minimo operativo. Esta transformacién es lineal y se
calibra con dos umbrales de mercado reportados por JPMorgan (Oil Flash Note, 30 de abril de 2026):
el piso operativo de 6.800 mb, donde h = 0, y el umbral de stress de 7.600 mb, donde h = h*. Dado
ese estado del sistema, la demanda y la oferta de flujo se modelan con elasticidad constante en
torno al precio previo al conflicto P® = 70 USD/bbl:

D(P) = Do (P/P°)~%¢,  S¢(P)=Sso(P/P)* (1)

con Dy = 104 mb/d (demanda pre-conflicto, AlE), Sy = 95 mb/d (la oferta durante el cierre) y
elasticidades de corto plazo (g5 = 0,06, &, = 0,04), en el rango inferior de las estimaciones de
Caldara, Cavallo e lacoviello (2019), y en linea con las variaciones de precios y cantidades observadas
desde fines de febrero.

La liberacidon de inventarios no ocurre a tasa constante, sino que sigue una curva de saturacion

h

R(h) = Rpax Wt hy

(2)

con Ry.x = 6 mb/d (la capacidad histérica de liberaciones coordinadas tipo AIE) y hy calibrado
para replicar el drenaje observado en marzo—abril de 2026 (~4 mb/d, AIE). La intuicion es que, con
holgura amplia, el sistema libera cerca del maximo; a medida que el inventario se acerca a sus
minimos técnicos, la liberacion se vuelve crecientemente cautelosa.

En el régimen clasico —la teoria de almacenamiento de Working (1949), Deaton y Laroque (1992) y
Routledge, Seppi y Spatt (2000)— el precio P vacia el mercado de flujo:

D(Pc) =S;(Pc) +R(A)  (3)



La ecuacién (3) permite identificar dos puntos de referencia del modelo. El primero corresponde a
una situacidn con holgura amplia: en ese caso, la liberacidn plena de inventarios es suficiente para
contener el precio en torno a un piso de aproximadamente 95 USD/bbl. El segundo corresponde al
caso extremo en que el stock utilizable de inventarios se agota (h — 0). En ese escenario, ya no hay
capacidad de amortiguacion via stocks, por lo que el ajuste debe recaer completamente sobre la
demanda frente a la oferta de flujo disponible. El precio converge entonces al limite de stockout,
P..p, que puede expresarse en forma cerrada:

p. = poLors oa | 4

Ese limite corresponde al precio de agotamiento que se obtiene directamente de las elasticidades
del modelo. En la seccidén 5 se evalla esta referencia compardndola con un modelo de comercio
multilateral. Bajo el supuesto de alta sustituibilidad entre distintos tipos de crudo, ese segundo
enfoque converge a un precio practicamente similar.

3.2. El régimen de corrida y la transicion entre regimenes

Quien posee un barril almacenado puede liberarlo hoy o retenerlo esperando precios mayores. Si
muchos tenedores retienen a la vez, |la oferta efectiva cae y el precio sube, validando la decisién de
retener. Es la misma retroalimentacion de una corrida bancaria (Diamond y Dybvig, 1983), con los
tenedores de inventario en el rol de los depositantes. En el régimen de corrida, una fraccion u del
flujo de liberacion es retenida y el precio Py resuelve:

D(Pr) =S;(PR) + 1 —mwR() (5

con u = 0,5 (ver calibracidn en Anexo A). Una propiedad importante es que en el stockout ambos
regimenes convergen (Pg(0) = P¢(0) = F,p): es decir, la corrida altera la trayectoria del precio, no
su destino.

La seleccion del régimen depende de como se resuelve la coordinacion entre tenedores. Bajo
common knowledge, existirian equilibrios multiples en la l6gica de Diamond—Dybvig: tanto “nadie
retiene” como “todos retienen” podrian ser profecias autocumplidas. En ese contexto, el modelo
no entregaria una probabilidad Unica que reportar. Por ello, se adopta el marco de juegos globales.
En este enfoque, cada tenedor observa una sefial privada levemente distinta sobre el estado del
sistema, y ese pequefio ruido informacional —por minimo que sea— selecciona un equilibrio Unico
(Carlsson y van Damme, 1993; Morris y Shin, 1998). Goldstein y Pauzner (2005) extienden este
resultado al caso de corridas y derivan la probabilidad de corrida condicional al fundamental (h):

*

aw=0(""")

donde & es la distribucidn normal estandary o la dispersidn de las sefiales privadas. La unicidad del
equilibrio es lo que permite hablar de una probabilidad de corrida bien definida. Asi se define una
“zona de fragilidad” que refiere al rango de inventarios donde g transita rdpidamente de baja a alta.
El precio bajo cierre persistente es entonces el promedio ponderado de los dos regimenes:



P(h) = (1 —q(h) Pc(h) + q(h) Pr(h)  (7)

El Grafico 3 muestra el mecanismo completo en el plano inventario x precio. Con inventarios
holgados, el precio con el estrecho cerrado se aproxima al régimen clasico sin corrida. Al
comprimirse los inventarios, la probabilidad de la corrida crece y el precio se desplaza hacia Pg.
Cuando los inventarios se agotan, todo converge al limite F.,,.

Grafico 3: El mecanismo del modelo: precio segun el nivel de inventarios.
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Nota: Curvas del modelo estructural evaluadas a cada nivel de inventario (calibracion jun-2026). Banda sombreada: zona
entre el umbral de stress (7.600 mb) y el piso operativo (6.800 mb) asumidos. P* incluye una merma transitoria y
decreciente de oferta al reabrir (inicialmente A=1,3 mb/d), y demanda de reposiciéon de inventarios (la cual podria
inicialmente postergarse, en cuyo caso reduciria P*al momento de abrir entre USD4-5 por barril).

Fuente: Elaboracidn propia.

3.3. El precio si Ormuz reabre e inferencia de probabilidades

La curva morada del Grafico 3 muestra el precio que prevaleceria si el estrecho reabre, P*(S). Este
precio no vuelve inmediatamente al nivel previo al conflicto por dos razones. Primero, la reapertura
genera una demanda adicional de crudo para recomponer los inventarios que fueron utilizados
durante el episodio de tension. Esa presidon es mayor mientras mas bajo sea el nivel de inventarios
al momento de la reapertura, y disminuye a medida que el sistema recupera holgura. Segundo, la
oferta del Golfo no se normaliza por completo de inmediato, porque se supone que queda una
merma transitoria de capacidad —una “cicatriz” — asociada a los dafios provocados por el conflicto.
En la calibracion inicial, esa merma es de A = 1,3mb/d y se reduce gradualmente durante el primer
afio posterior a la reapertura. Considerando ambos efectos, P*(S)se ubica entre 79 y 84 USD/bbl,
dependiendo del nivel de inventarios existente al momento en que el estrecho vuelve a operar y de
si la reposicion de inventarios (cuyo efecto representa inicialmente entre USD4 y 5 por barril) se
activa inmediatamente.

El precio observado en el mercado refleja una combinacién de dos posibles estados: uno en que el
estrecho permanece cerrado y otro en que reabre. Esa combinacién depende de la probabilidad
6 que el mercado asigna a la reapertura:



P —(1-0)P(h o p* G_P(h)_Pmercado
mercado = (1 —60) P(h) + ® = = P =P (S)

®)

El despeje de la ecuacién (8) convierte al modelo en una herramienta de inferencia: dado el precio
observado y el inventario de cada fecha, 8 mide la probabilidad de reapertura implicita en los
precios. Esta es la base de la inferencia de probabilidades del diagrama de fases (seccién 4).

4. El diagrama de fases: inventarios y persistencia esperada

El Gréafico 4 resume el estado del mercado en un mapa de dos dimensiones: el inventario global
observable (eje horizontal, mb) y la probabilidad de que el cierre persista (eje vertical, m). Su
construccién se basa en una reformulacién del modelo de la seccién 3 en la que los elementos
centrales para determinar el estado del mercado son la probabilidad de que el estrecho se mantenga
cerrado por un tiempo prolongado y el nivel de los inventarios. Para mas detalles, ver Anexo B.

Grafico 4: Esquema conceptual de regimenes posibles
Diagrama de fases del mercado al 9 de junio de 2026
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Nota: Diagrama de fases del modelo estructural de inventarios y precios. Eje x: inventario global observable (mb), con
umbrales operacionales de piso (~6.800 mb) y stress (~7.600 mb). Eje y: i = probabilidad de que el cierre dure mas de
un afio. Las fronteras corresponden a iso-curvas de la probabilidad de corrida g (central g=0,5; punteadas g=0,25 / 0,75)
que delimitan la zona de fragilidad. Posicion del 9-jun-2026: stock proyectado a partir del OMR IEA May-26(~7.950 mb
al 30-abr-2026) y probabilidad implicita en el precio del primer futuro del Brent de esa fecha (91,57 USD/bbl) y los
regimenes del modelo. Las posiciones ilustran el mecanismo de fragilidad y no constituyen probabilidades calibradas de
evento.

Fuente: Elaboracion propia.

5. Chequeo con un modelo de comercio multilateral

En esta secciéon se analiza el Pcap de =173 USD/bbl que el modelo estructural deriva para el
escenario de agotamiento con cierre persistente (ecuacion 4). Para ello se utiliza un modelo
independiente, de naturaleza muy distinta: un modelo de comercio multilateral tipo Armington
(1969), en el que cada pais importador combina crudos de distintos origenes con preferencias CES
y los exportadores enfrentan restricciones fisicas de ruta. El modelo se resuelve en cambios
proporcionales (hat algebra) sobre los flujos bilaterales del sector B06 (extraccién de crudo) de la
matriz insumo-producto mundial (OCDE, WIOT 2022; 70 paises), y el cierre permanente se



representa con fracciones de bypass por oleoductos (dspy = 0,38; dpay = 0,20; resto del Golfo
0,05) y costos de desvio de ruta por el Cabo de Buena Esperanza. La condicidon de vaciamiento para
cada vendedor i es:

St = Z Qi (—(pi(lP: Tik))_a Pk_ﬁ 9
K

donde ¢; es el precio de origen (relativo al baseline de 70 USD/bbl), P, el indice de precios CES del
comprador k, o la elasticidad de sustitucién entre origenes, B la elasticidad de la demanda
agregaday n; las elasticidades de oferta (tomadas de la literatura). El precio mundial es el promedio
de los ¢; ponderado por produccidn.

Con la calibracion preferida del modelo de comercio (o entre 20 y 30, consistente con la literatura
de sustitucion entre crudos, y B entre 0,05 y 0,10), el cierre permanente —quitando los extremos—
arroja un precio mundial de entre 160 y 190 USD/bbl (2,6—-2,8 veces el baseline). En el ejercicio
limite: a medida que o crece, el modelo converge al caso de “un solo petréleo global”
exactamente el supuesto del modelo estructural de la seccién 3. En ese limite, con § = 0,06 (la
misma elasticidad de demanda del modelo estructural), el precio converge a =173 USD/bbl: el valor
del cap de la ecuacién (4). Para mas detalles del modelo, ver Anexo C.

Tabla 1 - Precio Brent bajo cierre permanente (USD/bbl) segin elasticidades

B\o |20 30 100 500

0,05 196 190 183 180
0,06 | 187 181 175 172,77
0,07 179 174 168 166

0,10 | 160 156 152 150

Nota: La celda destacada corresponde al limite de alta sustitucidn con la elasticidad de demanda del modelo estructural;
compadrese con el cap de la ecuacidn (4), =173. Corridas con ¢ = 1000 se excluyen por advertencias de convergencia del
solver.

Fuente: elaboracidn propia.

La coincidencia se explica porque el Pcap del modelo estructural es el equilibrio de flujo con un tnico
bien y sin inventarios, y el modelo multilateral colapsa a ese caso cuando los crudos son sustitutos
casi perfectos. Que dos modelos de arquitectura distinta —uno agregado con microestructura de
inventarios, otro desagregado con geografia del comercio— acoten el escenario extremo en un
rango de ~160—190USD/bbl otorga confianza al orden de magnitud. Debe subrayarse, con todo, el
estatus de este numero: es la cota del escenario sin reapertura y sin colchdn de inventarios,
condicional a que ambas cosas ocurran —un escenario al que el mercado asigna hoy una
probabilidad baja.

6. Conclusiones

Bajo un escenario de cierre del Estrecho de Ormuz, el ajuste del mercado fisico del petréleo
descansa transitoriamente en un recurso finito: los inventarios globales. Con una brecha residual de



7-8 mb/d, esos inventarios se reducen con rapidez. En esta configuracion, el precio deja de reflejar
solo el balance fisico corriente entre oferta y demanda. Pasa a incorporar, sobre todo, la
ponderacién entre dos estados posibles: una reapertura del estrecho o la persistencia del cierre. Esa
ponderacién depende de la probabilidad de reapertura que el mercado asigna en cada momento.

El diagrama de fases permite seguir esta dinamica en tiempo real. Por un lado, muestra el
componente fisico del ajuste: el drenaje de inventarios, que desplaza al sistema hacia zonas de
mayor fragilidad. Por otro, permite aislar el componente de expectativas, que durante este episodio
ha tenido un peso dominante.

Los escenarios extremos quedan acotados por el andlisis. Si el cierre persistiera hasta agotar el
colchdn utilizable de inventarios, dos modelos independientes ubican el precio de llegada en torno
a 160-190 USD/bbl. La probabilidad que el mercado asigna actualmente a ese escenario es muy
baja. Sin embargo, el mismo marco muestra que esa valoraciéon es muy sensible a las noticias sobre
la reapertura y que el margen de seguridad se estrecha a medida que los inventarios se siguen
drenando.
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Anexo A. Calibracion del modelo estructural

Parametro Valor Fuente / método

P° (precio pre-conflicto) 70 USD/bbl Brent, febrero 2026 (Bloomberg)

D, (demanda mundial) 104 mb/d AIE, OMR pre-conflicto

St o (oferta durante el cierre) 95 mb/d AIE, OMR

g4 (elast. demanda) 0,06 Caldara et al. (2019), rango inferior.

& (elast. oferta) 0,04 Consistente con literatura de corto
plazo

Rpax (liberacién maxima) 6 mb/d Capacidad histérica de liberacion

coordinada AIE

hy (saturacidn del release) 0,12 Calibrado al drenaje OMR de mar—
abr 2026 (~4 mb/d)

U (retencion en la corrida) 0,5 Supuesto declarado

h* (umbral del juego global) 0,30 Anclado al umbral de stress

operacional (7.600 mb)

o (dispersion de sefiales) 0,08 Calibracion cualitativa (sensibilidad
asumida)

Piso operativo 6.800 mb JPMorgan (30-abr-2026)

Umbral de stress 7.600 mb JPMorgan (30-abr-2026)

Inventario 6ptimo 8.200 mb Nivel post-acumulacion 2025

Rrepi,max (reposicion) 1,5 mb/d Demanda de reposicion saturada

A (merma persistente al 1,3 mb/d Supuesto del modelo (dafios de

reabrir) capacidad)

or (incert. de duracién, v. 0,5E[T] Segun coeficiente de variacion

dindmica) asumido



Anexo B. El diagrama de fases: inventarios y persistencia esperada

Como se explicd, el Grafico 4 sintetiza el estado del mercado en un mapa de dos dimensiones: el
inventario global observable (eje horizontal, mb) y la probabilidad de que el cierre persista (eje
vertical, ). Para su derivacion se reformula el modelo de la seccién 3, asumiendo ahora que la
incertidumbre es sobre la duracion T del cierre. Ello, se reduce a comparar dos dimensiones que
determinan la suficiencia o no de los inventarios. Aqui se ofrecen detalles técnicos del ejercicio.

La primera dimensién es fisica: cuanto dura el inventario. Para cada nivel S, el modelo integra su
propia ecuacion de drenaje (2) hasta el piso operativo:

Do ROE), () = ESO S S} (10)
Con el inventario proyectado al 9 de junio (7.767 mb), 7. ® 652 dias. La segunda dimensién es de
expectativas: la duracién esperada del cierre, E[T], que no se observa pero estd implicita en el
precio. Si el cierre se espera mas corto que 7., hay posibilidad de mantener el consumo de petréleo
hasta la reapertura del estrecho; si se espera mas largo, el inventario se agotaria antes — vy la
anticipaciéon de ese agotamiento es lo que activa la corrida de la seccién 3.2.

La probabilidad central del diagrama es la de que el inventario se agote antes de la reapertura: g =
Pr(T > 14it). Con la incertidumbre del juego global sobre la duracién (o = 0,5 E[T]):

Terit — IE[T] . . _ Pops — pP*
], y del precio observado: q=—"—"""——
or Pshock — P

g=1- cb( a1
donde Py, €s el precio bajo cierre persistente (7) y P* el de reapertura. La segunda igualdad en
(11) es el punto metodoldgico clave: g se identifica de la posicién del precio observado entre las dos
dimensiones del modelo. Para el eje vertical del mapa, la duracidon esperada se traduce a una

probabilidad legible —la de que el cierre dure mas de un afio, bajo un prior exponencial—:
m = Pr(T > 365 dias) = e 365/ElT1  (12)

El horizonte de un afio es simplemente para presentacion: se re-escala el eje sin alterar la posicion
relativa del punto respecto de las fronteras. Las tres zonas del mapa quedan separadas por iso-
curvas de q derivadas del modelo: la frontera central (g = 0,5) corresponde al caso en que E[T] =
Tqir (es decir, la expectativa media del mercado respecto a la duracién del cierre coincide
exactamente con la duracién proyectada de los inventarios), y las punteadas (q = 0,25y 0,75)
delimitan la banda de fragilidad.

La posicion al 9 de junio se construye con fechas consistentes entre si: el inventario se proyecta a
esa fecha con la ecuacion de drenaje (7.767 mb) y el precio es el M1 de ese dia (91,6 USD/bbl;
Bloomberg). El resultado es g = 0,26: el mercado “asume” que la probabilidad de agotarse antes
de la reapertura es de —aproximadamente— una en cuatro, practicamente sobre la frontera inferior
de la banda de fragilidad. El contraste con el 30 de abril evidencia la des-escalada: ese dia el M1
superaba incluso el ancla de persistencia del modelo (el punto se ubicaria en la cota superior del
mapa).



En el mapa, el drenaje de inventarios mueve al sistema hacia la izquierda —donde las mismas
expectativas implican mayor riesgo— mientras que las noticias sobre la reapertura lo mueven en
vertical. Dentro de este esquema, en las ultimas semanas la des-escalada de expectativas domind
con holgura al deterioro fisico.

Una aclaracion sobre el estado y la naturaleza de cada elemento del grafico.

e Son datos: los inventarios (AIE), el precio (Bloomberg) y los umbrales de 6.800/7.600 mb
(JPMorgan). Son modelo: la ecuacidn de drenaje, las anclas de precio y las fronteras.

e Son convenciones declaradas: el horizonte de un afio del eje vertical y los niveles 0,25/0,75
de la banda.

e Lasensibilidad cuantitativamente relevante es el supuesto de merma de oferta (A): sin ella,
la lectura del 9 de junio seria mayor (g = 0,43) en lugar de 0,26.

Anexo C. El modelo de comercio multilateral

El modelo de la seccidén 5 sigue la tradicién Armington: cada comprador k agrega variedades de
crudo por origen con un indice CES,

1
1-0

P = Zyjk (P; A+ ))'° (13)
j

y la demanda total responde al indice con elasticidad 8 (derivable de un CES anidado en dos
niveles). Las participaciones bilaterales a;;, (ventas)y y;i (gasto) se calibran con los flujos del
sector BO6 de la WIOT 2022 (OCDE), descomponiendo el agregado resto del mundo con datos de
Comtrade para identificar a los paises del Golfo no individualizados. Las fracciones de bypass ()
reflejan la capacidad de oleoductos alternativos (Yanbu, Habshan—Fujairah, Kirkuk—Ceyhan); los
costos de desvio 7y, la prima de flete de la ruta por el Cabo de Buena Esperanza con escasez de
capacidad naviera (rango 5—22% segun destino). Elasticidades de oferta n: 0,40 EEUU (shale;
Newell y Prest, 2019), 0,15 Canada, 0,10 Rusia, 0,05 productores convencionales (Baumeister y
Peersman, 2013). La preferencia por o entre 20y 30 sigue a Ohlinger, Irlacher y Giintner (2024) y a
la literatura de modelos de comercio y energia (Burniaux y Truong, 2002; Balistreri, Al-Qahtaniy
Dahl, 2010); B entre 0,05y 0,10 sigue a Kilian y Murphy (2014) y Caldara et al. (2019).



Minuta citada en el Recuadro 1.3:

Persistencia de shocks de oferta y su propagaciéon hacia el resto de la economia

Isidora Diaz, Agustin Diaz, Camilo Levenier, Mario Giarda y Lucas Bertinatto.

1. INTRODUCCION

La actividad econdmica mostré un débil desempefio a comienzos de 2026, ubicandose por debajo de lo
previsto. Este resultado estuvo incidido de forma importante por los sectores ligados a recursos naturales
(RRNN), afectados principalmente por factores de oferta. En particular, en este periodo se contrajo la actividad
de la mineria, el sector agropecuario y la pesca, afectando a su vez a otras actividades a través de sus
encadenamientos productivos.

En este contexto, la presente minuta caracteriza empiricamente la persistencia y propagacion de estos shocks
mediante dos estrategias complementarias. Primero, se estima la persistencia histérica de shocks en sectores
de recursos naturales a partir de su “vida media”, y se evalua la posible presencia de no linealidades en esta
ante shocks de mayor magnitud. Los resultados sugieren que estos shocks se disipan rapidamente, aunque
episodios de mayor magnitud pueden prolongar su duracion. Segundo, se analiza la transmision intersectorial
de estos shocks en un modelo neokeynesiano multisectorial. Los resultados sugieren que el impacto se
concentra en sectores de bienes, con propagacién acotada hacia el resto de la economia.

2. SHOCKS DE OFERTA: CARACTERIZACION Y PERSISTENCIA

Cuantificar la persistencia de los shocks recientes en los sectores agropecuario-silvicola y pesca, y sus
encadenamientos productivos, en particular la industria alimenticia, es relevante para la proyeccion del PIB y
la estimacion de la trayectoria del PIB potencial. La forma tradicional de evaluar la persistencia es estimar la
“vida media” de estos shocks, definido como el tiempo en que pierden la mitad de su efecto inicial.

Dado que estos shocks aumentan, en valor absoluto, el ciclo (distancia entre la serie efectiva y su respectiva
tendencia), modelaremos el componente ciclico para evaluar cuantos meses tardan en deshacerse los shocks:

G =Vt~ Tt €Y)

Iniciamos con una especificacion base, un AR(1) sobre el componente ciclico de las series:

Ct = PCr—q + & (2)
La vida media del proceso corresponde a:
log (0.5)
half — life = ———= (4)
log (Ip])

Los resultados sectoriales apuntan a una vida media en promedio relativamente baja, entre 1 y 2 meses. Lo
anterior sugiere que la actividad de estos sectores presenta una alta volatilidad, que -en promedio- tiende a
revertirse rapidamente. Como se observa en el grafico 1, en la mayoria de los casos estos shocks han tendido
a disiparse rapidamente.

! Ver Letchford (2023).


https://osquant.com/papers/estimating_the_halflife_of_a_time_series/

GRAFICO 1 IMACEC SECTORIAL (*)

a) Agropecuario-silvicolay pesca  b) Pesca c) Industria alimenticia
(2013 =100, serie SA) (2013 =100, serie SA) (2013 =100, serie SA)
150 230 150
140 210 140
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150 110
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(*) Serie roja corresponde a tendencia calculada con filtro Hodrick-Prescott. Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA 1 VIDA MEDIA SECTORIAL

Sector econémico Vida media (# meses)
Agropecuario-silvicola 1,7
Pesca 0,6
Industria alimenticia 0,9

Nota: estimaciones usando modelos AR(1) sobre el componente ciclico sectorial.

Sin embargo, también es posible visualizar que algunos episodios, de shocks mas relevantes, que tuvieron una
persistencia mayor a la persistencia promedio, demorando mas en volver a la tendencia o incluso anticipando
cambios en esta. Una manera de testear esta hipotesis es incorporando un componente no lineal en el proceso
autorregresivo previo, permitiendo que la persistencia, y por ende la vida media, dependan del tamafio del
shock?:

Ct = P1Ce-1 T P2C1:2—1 + & %)

De esta forma, la aproximacion analitica de la vida media corresponderia a half — life(c,_1) =
log (0.5)

———————— Asi, es posible obtener una distribucién de la vida media dependiendo del tamafio del shock.
log (lp1+2p2ct-1l)

2 Algunos ejemplos de estimacion de la persistencia y vida media dependiendo del tamafio del shock son
Taylor et al. (2001) o Koop et al. (1996).



https://www.jstor.org/stable/pdf/826983.pdf?refreqid=fastly-default%3A1f815cfa713e06a10908a5da616e21d0&ab_segments=&initiator=&acceptTC=1
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304407695017534

Los resultados muestran que existen casos, con menor probabilidad de ocurrencia, en donde la vida media
podria durar mas tiempo. Por ejemplo, un shock a la industria alimenticia podria tardar 5 meses en deshacer
la mitad del efecto, mientras que en el sector agricola podria llegar a tardar 3 meses.

GRAFICO 2 DISTRIBUCION DE VIDA MEDIA POR SECTOR ECONOMICO (*)

25

20
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|:| Agropecuario-silvicola |:| Pesca |:| Industria alimenticia

(*) Densidades obtenidas a partir de la distribucion muestral de half — life(c;_,). La densidad se estima a
través de un kernel gaussiano.

3. PROPAGACION HACIA EL RESTO DE LA ECONOMIA: MODELO SECTORIAL

Para estudiar la propagacion de shocks de productividad en agricultura y mineria, se analiza una caida
simultanea en la productividad de ambos sectores en un modelo neokeynesiano de economia pequefia y
abierta compuesto por 12 sectores (descrito en la Minuta “Propagacién del shock de petréleo al IPC” y que
denominamos MONKIP).

El grafico 3 presenta la descomposicidn del costo marginal —nuestra medida de transmisién real— para los
doce sectores ante este escenario. Dado que la productividad incide de forma directa sobre el costo marginal
(una menor productividad eleva inmediatamente los costos en los sectores afectados), este constituye el canal
directo del shock. Mas alla de este efecto inicial, la perturbacién se transmite al resto de la economia a través
de la red productiva.

Se trata de un shock de oferta con mayor incidencia en bienes, que encarece la produccion en los sectores
directamente impactados y eleva sus precios. A partir de ahi, los mayores costos se propagan hacia aquellas
actividades que utilizan intensivamente insumos agricolas y mineros (manufactura y EGA), presionando sus
costos marginales incluso sin una exposicion directa al shock. En contraste, los servicios permanecen en gran
medida al margen de esta dindamica dada su baja dependencia de estos insumos, mostrando baja respuestas
de sus costos.

En conjunto, la evidencia sugiere que el aumento agregado de costos resulta de la combinacion del efecto
directo y de los encadenamientos productivos, configurando un shock concentrado en bienes y con escaso
impacto en servicios.



GRAFICO 3: RESPUESTA DE COSTOS MARGINALES A UN SHOCK DE OFERTA ADVERSO EN AGRICULTURA Y
MINERIA

Shock PTF Agric.+Mineria — Efectos Directos y de Encadenamiento en el Costo Marginal Sectorial (Impacto)
(desviacién del EE, puntos porcentuales)
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4. CONCLUSIONES

En sintesis, la evidencia empirica sugiere que — en general —los shocks de oferta que afectan a los sectores de
RRNN presentan una persistencia acotada y una propagacion limitada. Las estimaciones de vida media indican
que estos shocks suelen disiparse rdpidamente, reflejando una alta volatilidad en torno a la tendencia. En
todo caso, en episodios menos frecuentes, estos shocks pueden alcanzar duraciones mayores y anticipar
incluso cambios de tendencia.

Por su parte, el ejercicio de propagaciéon muestra que shocks a sectores como la mineria y el agro y pesca
tienen efectos de encadenamiento hacia otros sectores productores de bienes, e impacto limitado en los
servicios.

En conjunto, estos resultados son consistentes con impactos acotados de los shocks recientes sobre la brecha
de actividad y las presiones inflacionarias agregadas.



Minuta citada en el Recuadro 1.1:
Propagacion del shock de petréleo al IPC

Felipe Guzman, Valentina Cortés, Eduardo Herrera, Mario Giarda, Agustin Diaz,
Daniel Perez, Lucas Bertinatto?/

1. Introduccién/motivacién

El reciente incremento del precio internacional del petrdleo configura un shock relevante para la
dindmica inflacionaria local. Su transmisidn se produce a través de diversos canales. Por una parte,
incide de forma directa en los precios domésticos de los combustibles. Por otra, afecta
indirectamente los costos de produccién de bienes y servicios mediante su impacto en los precios
de insumos intermedios. Se suma a estos efectos otros de equilibrio general, relacionados a Ila
indexacion a la inflacion pasada, pérdida de poder adquisitivo de los hogares, efectos sustitucién en
el consumo y produccidn entre combustibles y otros bienes/servicios, etcétera.

Por su caracter global, este shock ha sido objeto de estudio de otros Bancos Centrales?/ en lo
reciente. La evidencia empirica en economias desarrolladas muestra que este tipo de shocks
presionan al alza la inflaciéon tanto de forma directa como indirecta y su magnitud depende de
factores como la intensidad y persistencia del shock, el contexto en que este ocurre, incluyendo la
fase del ciclo econédmico y el estado de las expectativas de inflacién.

Esta minuta analiza los principales canales de transmisidén de este shock y cuantifica su impacto
sobre la inflacidn utilizando distintas metodologias con el objetivo de capturar su propagacion a
otros precios. Entre estos, se evalua la relevancia de los combustibles en la estructura de costos de
las actividades econdmicas, se realizan estimaciones econométricas, se presentan antecedentes
obtenidos a partir de encuestas que conduce el Banco Central de Chile y, finalmente se entregan los
resultados de un modelo de equilibrio general multisectorial con rigideces de precios.

El documento se organiza de la siguiente manera. La seccidn 2 describe los canales de transmision
y presenta estimaciones del impacto del shock a partir de los distintos enfoques metodoldgicos. La
seccion 3 analiza evidencia reciente basada en encuesta a empresas. Finalmente, la seccidén 4 discute
los principales riesgos en torno a la trayectoria futura de la inflacién, en particular aquellos
asociados a posibles no linealidades en la propagacién del shock, y presenta las conclusiones.

1 Se agradecen comentarios y sugerencias de Markus Kirchner y Sofia Bauducco.
2 Lane (ECB, 2026), Greene (Bank of England, 2026), Alp et al. (FED, 2023), Aastveit et al. (Norges Bank, 2024).
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2. Canales de transmisidn y estimacion de impacto
2.1 Cuadros de oferta-uso

Parte del impacto indirecto de un aumento en el precio del petrdleo y sus derivados proviene de la
presidn que estos generan sobre los costos de produccidn de las empresas, afectando asi los precios
de otros bienes y servicios distintos de aquellos expuestos de forma directa. Para cuantificar su
relevancia, se utilizan los cuadros de oferta-uso (COU), que corresponden a matrices estadisticas
publicadas por el Banco Central de Chile que permiten describir cdmo se genera (oferta) y cdmo se
utiliza (demanda intermedia o final) la produccidn de bienes y servicios en la economia durante un
afio determinado. Entre sus versiones, se encuentra aquella mas detallada, que identifica 111
actividades econdmicas y 181 productos. A partir de los COU del afio 2022, se puede estimar la
relevancia del petrdleo y sus derivados3/, como también del transporte de carga terrestre®/, en su
rol de costos intermedios como fraccion del costo total de produccién para cada actividad
econdémica.

Luego, para analizar su relevancia sobre la canasta del IPC (excluyendo combustibles), se realiza un
match entre las distintas actividades econdmicas y las subclases que conforman la canasta de
precios®/, de tal manera que cada subclase quede asociada a la actividad econdmica que produce
y/o vende el bien o servicio. Una vez que se tiene la relevancia de los distintos combustibles en el
costo de produccién de cada producto del IPC, se puede multiplicar lo anterior por un coeficiente
de traspaso, y obtener una especie de elasticidad de una subclase i del IPC (EI;) al incremento en
los precios de los combustibles:

n

Ci Ci transp_carga Cli
El; = CTXZ [—"’+(s x’—”-g) X —
: Cl; ¢ Cl; CP;
p=1
donde CT corresponde al coeficiente de traspaso por parte de las empresas, C;, representa el
consumo intermedio en el producto energético p (petrdleo, Diesel, etc.) estimado para la subclase
i, CI; al consumo intermedio total de la subclase, S. a la relevancia del diésel como insumo

intermedio del transporte de carga terrestre y CP; al costo total de produccién. Los resultados luego

3 En particular, se consideran los productos: diésel, gasolinas, petréleo crudo, gas y kerosene.

4 Esto se basa en la relevancia del diésel como insumo intermedio, que se estima en torno a 27% a partir del
indice de Costos de Transporte (ICT) publicado por el INE.

5> Se plantean cuatro criterios: (i) match directo (actividad y subclases idénticos); (i) match entre actividad y
grupo de subclases (ej. actividad transporte aéreo con subclases transporte aéreo nacional e internacional);
(iii) match bajo supuestos de trabajo (ej. actividades de salud vinculadas a distintas subclases de la division
Salud del IPC tales como examenes o servicios médicos) y; finalmente, (iv) subclases para las cudles no aplica
el ejercicio (ej. aquellas expuestas directamente, como el IPC combustibles, servicios no expuestos, tales como
domeéstico, suscripcién de contenido audiovisual y aquellos de transporte en el que el Gobierno ha anunciado
medidas para contener alzas en lo reciente).



son agregados para los distintos agregados que conforman el IPC (Tabla 1), considerando los
ponderadores de la canasta del IPC.

Asi, considerando un coeficiente de traspaso promedio de costos a precios de 0,9 (en linea con
evidencia empirica para Chile y otras economias /), la elasticidad de costos de los combustibles al
IPC obtenida mediante esta metodologia se ubica entre 1,2 y 1,8% para IPC sin volatiles y volatiles
respectivamente, y 1,4% para el IPC total. Esta medicion excluye del calculo algunas subclases que,
dadas las medidas adoptadas por el gobierno, se prevé no deberian aumentar en el corto plazo.
Entre estas, destacan transporte colectivo, transporte combinado y transporte escolar. De incluirse
estas, la elasticidad se ubicaria en 2%.

Tabla 1: Elasticidad agregados IPC sin energia

(porcentaje)
Pond. Diesel Gasolina Transporte Gas licuado Kerosene Total
IPC sin volatiles 62 0.4% 0.3% 0.3% 0.1% 0.0% 1.2%
Bienes 27 0.9% 0.3% 0.6% 0.2% 0.0% 2.0%
Servicios 35 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.6%
IPC volatiles 38 0.7% 0.2% 0.2% 0.1% 0.4% 1.8%
Alimentos 15 1.1% 0.0% 0.4% 0.2% 0.0% 1.7%
Bienes 8 0.7% 0.2% 0.4% 0.1% 0.0% 1.4%
Servicios 7 0.8% 1.1% 0.0% 0.1% 2.4% 4.4%

Nota: Estimacidn a partir de cuadros de oferta-uso de la matriz insumo producto de 2022.
Fuente: Elaboracidn propia.

2.2 Estimacion de impacto en IPC sin energia

Basado en la metodologia de local projections (Jorda, 2005), se implementa la siguiente estrategia
empirica para estimar el traspaso del shock de combustibles a precios:

Pesn — Pro1 = BMWAD, +bx, + er4p

5 El promedio de coeficientes de traspaso de costos de energia a precios se ubica entre 0,6 y 1,2 en base a los
estudios de Ganapati et al. (2020) y Lafrogne-Joussier et al. (2023). En este caso se asume un coeficiente
promedio de 0,9. Este nimero es respaldado por evidencia a partir de microdatos para Chile. En particular,
Andalaft et al. (2024, minuta citada en el Recuadro 1l.1 IPoM jun.24), estiman que el coeficiente de traspaso
de precios de energia a precios a nivel de firmas a tres meses se ubica en 0,8.



donde que la variable dependiente corresponde a la variacion logaritmica del IPC sin energia entre
los meses ty h (ps4+r)’/, Ab; corresponde a la variacion logaritmica del precio del petréleo brent®/
Y X; representa un set de controles asociados a factores internos (Imacec no minero, tasa de politica
monetaria, tipo de cambio nominal y costos laborales), como también externos (indice de precios
externos, indice de precios internacionales de alimentos FAO) y variables indicatriz para aislar
eventos relevantes de los ultimos afios (retiros de fondos de pensiones, subsidios fiscales por
concepto de IFE universal entre 2021-2022 y crisis financiera/Covid-19).

El modelo base se estima en frecuencia mensual entre 1999 y 2026, se selecciona el nimero de
rezagos optimo en base a criterios de informacion bayesianos (BIC, por su sigla en inglés) a partir de
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que contempla las mismas variables antes descritas.
Todas las variables ingresan al modelo como primeras diferencias logaritmicas, a excepcion de la
tasa de politica monetaria que se expresa en niveles. Se realiza la estimacién separando la muestra
en 2011, periodo a partir del cual entré en vigor el mecanismo de suavizacion SIPCO%/, que luego en
2014 fue reemplazado por el MEPCO que opera actualmente, que tendieron a suavizar el traspaso
del precio internacional a los precios locales de los combustibles.

Grafico 1: Traspaso a IPC sin energia de shocks de petréleo
(puntos porcentuales ante shock de 1%)
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Nota: El grafico muestra el traspaso a IPC sin energia con intervalos de confianza al 68%.

7 Este indice excluye suministro de electricidad y combustibles volatiles, representando un 91,4% del IPC total
(base 2023 = 100). La construccion de su serie historica se basa en el empalme de series referenciales a partir
de Juul y Guzman (2025).

8 Los resultados son similares a utilizar como variable explicativa shocks al brent (ej. indice basado en noticias
desarrollado por Kédnzig (2021) o el residuo de un proceso autorregresivo de orden 1).

9 Si bien previo a 2011 existian otros mecanismos de suavizacién de precios, recién con SIPCO se observa una
caida significativa de la volatilidad de los precios locales de los combustibles.



Fuente: Elaboracion propia en base a INE, FAO, Bloomberg.

Utilizando la muestra mas reciente, los resultados muestran que el traspaso a 12 meses de un shock
de 10% se ubica en 0,3pp. En tanto, previo a la operacion de los mecanismos de suavizacién vigentes,
el traspaso al IPC local era mds acelerado y algo mayor a 1 afo, aunque las diferencias no resultan
estadisticamente significativas con la estimacién para la muestra mas reciente.

Si bien la velocidad de traspaso de precios internacionales a precios locales (denominado efecto
directo) dependera de los mecanismos de estabilizacidn y otros factores, tales como los margenes
de refinacidn y comercializacién, aplicando la especificacién anterior para el IPC de gasolinas y
combustibles podemos encontrar una estimacidon promedio del traspaso de precios internacionales
a precios locales de los combustibles.

Los resultados sugieren que el traspaso de un shock de 10% en los precios internacionales a precios
locales (IPC gasolina) se ubica en 0,5pp. a un afo para la muestra reciente (post-2011), siendo mdas
gradual su traspaso respecto al periodo precedente (pre-2011). Al mismo tiempo, el traspaso sobre
el IPC combustibles (que incluye diésel, gas y parafina), se ubica en 0,4pp. en dicho horizonte.

Grafico 2: Traspaso a IPC gasolina de shocks de petréleo
(puntos porcentuales ante shock de 1%)
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Nota: Intervalos de confianza al 68%. Fuente: Elaboracién propia en base a INE, FAO, Bloomberg.

Como complemento a las estimaciones agregadas, se replicd el enfoque previo bajo un esquema
bottom-up, es decir, realizando estimaciones para agregados de interés a partir de las subclases que
conforman el IPC, y luego agregdndolas, considerando el peso de cada uno de estos agregados en
el IPC. Esto permite excluir del calculo algunos servicios para los que, anticipamos, no debiesen tener
un aumento relevante en los precios ante el shock actual dadas las medidas mitigadoras anunciadas



por el gobierno entre marzo y abril. El calculo asume un valor cero para aquellas subclases para las
que el coeficiente de traspaso resulta negativo en la estimacion %/.

Los resultados a nivel de subclases sugieren que el traspaso al IPC a 12 meses a un shock de 10% se
sitla en torno a 0,2pp., acorde con los resultados de las especificaciones presentadas previamente.

0 En torno a dos tercios de las subclases reportan ,B(h) positivos a lo largo del horizonte estimado.



Grafico 3: Traspaso a IPC de shocks de petrdleo a partir de subclases
(puntos porcentuales ante shock de 1%)
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Nota: Intervalos de confianza al 68%. Fuente: Elaboracidn propia en base a INE, FAO, Bloomberg.

2.3 Efectos de equilibrio general

Para analizar los mecanismos mediante los cuales los shocks sectoriales y las variaciones en el precio
del petrdleo se propagan a través de la economia y sus efectos en equilibrio general, se construye
un modelo neokeynesiano de economia pequefia y abierta compuesto por 12 sectores, cuyos
vinculos productivos se encuentran determinados por la matriz insumo-producto de Chile
correspondiente a 2021. El modelo se calibra utilizando datos de la economia chilena para el periodo
2003-2023 y se emplea para estudiar la transmision de shocks de preferencias, tecnologia, politica
monetaria y precios del petréleo.

El modelo, denominado MONKIP (Modelo Neokeynesiano con Insumo-Producto), extiende los
marcos propuestos por Romero (2025) y Ferrante y otros (2023) a una economia pequefia y abierta
con cuatro elementos distintivos: (i) una estructura insumo-producto de 12 sectores para Chile,
construida a partir de las publicaciones de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile; (ii) costos
de ajuste de precios tipo Rotemberg, especificos por sector y calibrados con datos de precios para
Chile, siguiendo a Pastén y otros (2017); (iii) una desagregacion sectorial de las importaciones
intermedias entre petréleo y bienes no petroleros; y (iv) un agregador de consumo de tres niveles
que distingue entre bienes y servicios, variedades sectoriales y produccién doméstica e importada.
Los parametros estructurales restantes —incluidas las elasticidades de produccion, los procesos de
shocks y la elasticidad de la demanda por exportaciones— se estiman mediante el Método Simulado
de Momentos, con el objetivo de replicar 15 momentos incondicionales calculados a partir de datos
trimestrales de Chile. Estos momentos incluyen la dispersién y el ranking de las volatilidades
sectoriales de producto, precios y empleo, asi como la volatilidad del PIB agregado, la volatilidad de
la inflacién, su correlacidn, la volatilidad del tipo de cambio real y la razon promedio de balanza
comercial.

La principal caracteristica del modelo es la existencia de curvas de Phillips a nivel sectorial, que
tienen la siguiente forma
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donde 1;; es la inflacidn del sector i en el periodo t y mc;; es la desviacion del costo marginal con
respecto a su estado estacionario y esta definido como

_ i i i pM i pV
mey = (1 — am—ap)Wie+ag, Py + ap Py — a;e

it
sectores j = 1,...,12 que son proveedores, con una intensidad f3;; del sector i y estos f;; estan

con P = Y12 BijPj¢ » P} = 0;0; + (1 — 0;)P}*, donde P;; es el precio de los bienes de los

dados por la matriz de insumo producto de la economia chilena a 12 sectores. También se asume
gue cada sector importa un compuesto de bienes desde el extranjero a un precio ponderado dado
por Pi‘g y este compuesto estd dado por el precio del petréleo (en pesos) denotado por O; y el precio
de otros bienes importados dado por Pi?p, con g; la proporcién de petréleo (o derivados) de las
importaciones totales que hace el sector (obtenido de la matriz de insumo producto 2021 mas
desagregada 111x181). W, son los salarios reales, comunes a todos los sectores; y finalmente, el
costo marginal depende negativamente de un shock de productividad denotado por a;;.

Se define la inflacién agregada como

12
Ty = Z W;iTi¢
i=1

Y las inflaciones de servicios y bienes como
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Entonces, shocks de precio del petrdleo y otros shocks sectoriales se propagan a través de estas
curvas de Phillips y su efecto final en inflacién (y otros agregados) depende de varios factores.

1. El efecto del shock en el costo marginal. Shocks de precios del petréleo afectan al costo
marginal a través de los ponderadores alp;. Shocks de productividad entran directo a
través de a;;.

2. Através de efectos de encadenamientos dado por los precios de los otros sectores en P}.
Esto esta intermediado por las rigideces de precios que tenga cada sector proveedor. Asi,
las rigideces de precios van limitando la respuesta de las inflaciones sectoriales a lo largo de
la cadena productiva.

3. Efectos de equilibrio general a través de todos los otros precios. Particularmente W,y Pl-’:p
que fluctian por variaciones en el tipo de cambio, precios agregados externos y condiciones
locales del mercado laboral.

4. Entodo modelo Neo Keynesiano, producto de rigideces nominales, los aumentos de costos
marginales no se traspasan completamente a precios. Esta diferencia es el margen.
También, como las empresas son forward looking en este ambiente, las expectativas de
costos marginales futuros afectan la inflacién hoy, lo que esta representado en el término
de expectativas de la curva de Phillips. Estos términos también determinan la transmision
de diversos shocks a la economia.



Otros elementos del modelo son: un consumidor representativo que consume una canasta de los
doce bienes con ponderaciones dadas por w; en cada sector y sujeto a un home-bias en consumo
de cada sector (principalmente alimentos y manufacturas importadas). El consumidor ahorra en
bonos locales y externos que estos ultimos estan sujetos a un spread soberano creciente en la deuda
externa. Todo esto genera una paridad de tasas con el exterior donde la tasa externa que enfrenta
la economia es elastica en la deuda. Cada sector también exporta parte de su produccién de acuerdo
con las matrices de insumo producto.

Para la calibracidn, se utiliza la matriz insumo-producto presentada en la Tabla XX. Su estructura
revela una red productiva organizada en torno a dos proveedores transversales: la industria
manufacturera y los servicios empresariales. La industria manufacturera constituye el principal
insumo de la mayoria de los sectores, al representar 56% de los insumos intermedios de la
construccion, 46% de los del sector agropecuario y 43% de los servicios personales, ademas de
registrar participaciones cercanas a 25%—27% en mineria, comercio, transporte y administraciéon
publica. Por su parte, los servicios empresariales cumplen un rol igualmente relevante, con
participaciones en torno a 26%—30% en agricultura, mineria, comercio, finanzas y administracion
publica, lo que refleja su caracter de insumo de uso general. Un segundo rasgo relevante es la
elevada intensidad de uso del propio sector en la diagonal de la matriz: servicios empresariales
(55%), finanzas (55%), manufactura (45%) y transporte (41%) se abastecen en gran medida de si
mismos, lo que sugiere la presencia de cadenas de produccion intrasectoriales de la que esta
desagregacion se abstrae. Frente a estos nodos centrales, destacan algunos vinculos bilaterales
altamente concentrados: los servicios inmobiliarios obtienen 67% de sus insumos de la construccién
—el encadenamiento mas fuerte de toda la matriz—, la construccidon depende de la manufactura
(56%) y la generacién eléctrica y de utilities se nutre de la mineria (31%), reflejando el uso de
combustibles y recursos energéticos. Por contraste, la mineria, la construccién y la administracidn
publica presentan escasos encadenamientos hacia adelante: sus columnas son casi nulas fuera de
unos pocos destinos —la mineria abastece principalmente a la generacién eléctrica y la construccién
casi exclusivamente al sector inmobiliario—, por lo que operan predominantemente como
demandantes, mas que como proveedores, dentro de la red productiva.

Tabla 2: Matriz Insumo-Producto 2021

ﬁ::it;rolj(f(t?u\;mna) 1 |2 |3 (4 |5 |6 |7 |8 |9 |10 |11 |12
1. Agric. y Pesca 1 13.9 |0.2 46.4 | 2.0 - 0.8 7.4 2.3 0.5 26.2 | 0.1 0.2
2. Mineria 2 - 236 |23.8 |14.3 |- 2.1 7.9 1.6 0.3 26.4 |- -
3. Manufactura 3 20.2 |11.1 |454 |43 - 0.8 7.3 1.3 0.9 8.6 - 0.1
4. Electr. y Util. 4 0.5 314 |14.0 |25.0 |- - 6.2 6.8 0.7 154 |- -
5. Construccion 5 0.1 1.0 56.2 |11 216 |13 4.0 2.6 0.6 11.4 10.1 0.1
6. Comercio y Hot. 6 1.3 - 272 |26 - 51 223 |5.2 10.0 |26.0 |01 0.1
7. Transp. y Com. 7 - - 26.8 |2.0 - 2.7 40.5 | 3.2 3.5 20.5 |0.7 0.1
8. Finanzas 8 - - 4.1 0.7 - 0.1 8.0 547 |4.6 27.5 10.2 -
9. Inmobiliario 9 - - 1.1 3.3 67.1 |- 1.1 11.2 | 6.9 9.2 - -




10. Serv. Empres. 10 0.1 - 145 |12 |- 1.5 13.2 |70 |73 |55.0 |- -

11. Serv. Pers. 1" 05 |- 433 |32 |- 1.0 |6.2 1.8 |87 19.7 1154 |0.1

12. Adm. Publica 12 05 0.1 253 154 |- 24 14.7 6.2 54 296 |05 |-

En este ejercicio se considera un alza de 10% en el precio internacional del petréleo, que se
transmite a la economia a través de insumos importados utilizados en todos los sectores. Esto eleva
los costos de produccién, especialmente en actividades intensivas en petréleo —como transporte,
manufactura y mineria—, aunque sectores con baja exposicién a los combustibles también se ven

afectados via encadenamientos productivos.

Grafico 3: Participacion del petréleo como insumo en cada sector

Participacion del Petréleo en Insumos por Sector
(Participacién de costo de petrdleo (%))

I Participacidn del petrdlea en insumos totales (%)
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La interaccion entre rigideces de precios y la estructura productiva es clave para entender por qué
la presién de costos se distribuye de forma desigual entre sectores. En un extremo se ubican los
sectores intensivos en petréleo y de precios relativamente flexibles —transporte y comunicaciones,
manufactura y, en menor medida, EGA—, que reciben el grueso del encarecimiento directamente
por los combustibles, dada la relevancia de estos entre sus insumos. Al ser sus precios mas flexibles,
trasladan con rapidez ese mayor costo a sus precios de venta; y como proveen insumos transversales
al resto de la economia, su traspaso se convierte en el principal vehiculo de propagacion de la

inflacion de costos aguas abajo.

La mineria y la agricultura ocupan una posicion intermedia: combinan una exposicion directa a los
combustibles relevante, con una porcion adicional que les llega encadenada a través de la red de

insumos.
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En el extremo opuesto se sitlan sectores de escasa exposicion directa al petréleo, y de precios mas
rigidos —inmobiliario, finanzas, servicios personales, administracién publica y, en parte, comercio y
construccion—. Estos sectores casi no consumen combustibles de forma directa, de modo que
practicamente todo su mayor costo proviene de la red. Frente a ese encarecimiento, y dada Ila
rigidez de sus precios, absorben el shock comprimiendo margenes en el corto plazo en lugar de
elevar precios; el ajuste se manifiesta entonces en cantidades —con caidas de producto— antes que
en precios. Por eso la inflacidon se concentra en los bienes, mientras que en buena parte de los

servicios los precios responden poco e incluso a la baja cuando la demanda se contrae.

A estos mecanismos sectoriales se suman fuerzas de equilibrio general que atenuan el efecto
agregado. Por el lado del gasto, la sustitucidon en consumo reorienta la demanda desde los bienes y
servicios que mas se encarecen hacia aquellos cuyo precio relativo cae; por el lado de la produccion,
la sustitucion en insumos permite a las firmas reconfigurar parcialmente su canasta para economizar
el factor encarecido. Por el lado de los factores, el ajuste de salarios ante la menor actividad modera

las presiones de costos laborales, conteniendo el alza del costo marginal agregado.

Grafico 4: Descomposicion de la inflacidn sectorial

Shock Petréleo — Descomposicidn de la Inflaciéon Secterial (Impacto)
(desviacién del EE, puntos porcentuales anualizados)
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Grafico 5: dinamica de inflacién agregada, bienes y sectorial.
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Shock Petréleo — Inflacidén de Precios Internos: Bienes vs Servicios
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3. Antecedentes basados en encuestas

La informacion disponible a través de encuestas sefiala que los traspasos de costos a precios han
comenzado a realizarse al interior de las firmas. En particular, las empresas que declaran utilizar
combustible directamente en sus procesos productivos sefialan mayores traspasos que aquellas que
no lo hacen. Esta diferencia se replica al analizar las expectativas de las empresas. Al ser consultadas
acerca de la evolucién esperada de sus distintos factores, es posible observar que aquellas que
utilizan combustible declaran mayores aumentos de precios, caidas en sus ventas y compresién de
sus margenes.

En todo caso, hasta ahora, los traspasos han sido de caracter gradual y parcial (IPN de mayo). La
gradualidad de los traspasos es coherente con que gran parte de la magnitud del shock se espera
que sea sido absorbido por la reduccion de los margenes de ganancia. Al indagar acerca de los
motivos de no traspaso las empresas aducen a la debilidad en sus ventas, limitaciones contractuales
y la expectativa de que el shock sea transitorio como las principales razones.

Grafico 6: Nivel de traspaso de costos segun Grafico 7: Evolucion esperada de precios,
uso de petrdleo o derivados margenes y ventas para los préximos 3 meses.
(porcentaje de empresas) (Balance de respuesta)
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Grafico 7: Evolucion de los factores de la
empresa para los proximos 3 meses
(porcentaje de empresas)
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Grafico 8: Razones para no traspasar la
totalidad del aumento de costos a precios
(Porcentaje de empresas)
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Fuente: Encuesta de Percepciones de Negocios, abril 2026.
4. Riesgos para la evolucidn futura de la inflacion

4.1 No linealidades segiin magnitud

La magnitud de alzas en el precio internacional del petréleo podria incidir sobre la magnitud de la
propagacion de este a los distintos precios de bienes y servicios que conforman el IPC. Para evaluar
lo anterior, se extiende la metodologia de la seccién 2.2, identificando periodos en que dichos
movimientos han sido de mayor o menor magnitud a partir de:

i high
Pt+h — Pt-1 = ﬁ(h)lowAbéow 1sinc, t + ﬂ(h)hlghAbt 9 1sinc, t + bxt + Et+n

En este caso, los regimenes de alta y baja magnitud se definen en base a la evolucidn histdrica de
los precios locales de la gasolina (Ag;), considerando aquellos episodios en que la variacién superé
el percentil 80 (mayor magnitud) o se ubicé bajo el percentil 20 (baja magnitud) de la distribucién
histérica en la muestra completa (1999 — 2026), tal que:

AbM" = Ab, 1(|Ag,| = p.80) y AbY = Ab, 1(|Ag,| < p.20)
t
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Es decir, se evalUa el traspaso del precio internacional (Ag;) sobre el IPC sin energia, bajo regimenes
de alta (sobre percentil 80) y baja magnitud (bajo percentil 20), condicional a que los movimientos
de precios internacionales y locales sea coincidente en direccidn (signo) en el mes t (lsim, t), es
decir, ambos suben o bajan durante dicho periodo. De esta forma, los coeficientes ﬁ(h)“’w y
[)’(h)high capturan al traspaso del shock en periodos de cambios en el precio del petréleo de bajay
alta magnitud, respectivamente.

Grafico 9: Traspaso a IPC sin energia de shocks de petrdleo seglin magnitud
(puntos porcentuales ante shock de 1%)
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Nota: El grafico muestra el traspaso a IPC sin energia. Mayor magnitud corresponde a episodios en que los aumentos de
precios internacionales de combustibles han sido mayores (sobre percentil 80).
Fuente: Elaboracion propia en base a INE, FAO, Bloomberg.

Los resultados muestran que, ante aumentos mas significativos del precio del petrdleo, el traspaso
ha sido en promedio mayor en el corto plazo, por lo que en escenarios donde el shock se
intensifique, podria derivar en mayores presiones inflacionarias de corto plazo.

4.2 No linealidades segtin brecha de actividad

A su vez, el traspaso de shocks macroecondmicos podria depender del estado del ciclo econémico.
En particular, periodos caracterizados por mayores grados de holguras de capacidad productiva se
asociarian a traspasos de shocks positivos de costos mas acotados, mientras que en contextos de
mayor dinamismo de la actividad estos efectos se deberian amplificar.

Para analizar su relevancia, se evaltan posibles no linealidades en el traspaso de shocks de precio
del petrdleo a la inflacion condicional al estado de la brecha de actividad. Para ello, se extiende el
analisis descrito en la seccidn 2.2 permitiendo que el efecto del shock se evalue condicional a la fase
del ciclo econdmico, mediante dummies de régimen:

14



h h
Pt+n — Pt-1 = 1( )Abt Lpos,¢c + .32( )Abtlneg,t + bxX¢ + &4

donde 1,,; ; indica periodos con brecha de actividad positiva y 1,4 ; periodos con brecha de
actividad negativa. La brecha de actividad se construye a partir del Imacec no minero a costo de
factores desestacionalizado y se define como la diferencia entre su nivel efectivo y su tendencia,
estimada mediante un filtro Hodrick-Prescott (1980). Asi, los coeficientes Bl(h) y Bz(h) capturan al
traspaso del shock en cada régimen.

Los resultados muestran que el traspaso es mayor en periodos con brecha de actividad positiva,
acumulando un efecto cercano a 0,5% a doce meses ante un shock de 10%. En contraste, cuando la
brecha es negativa, el traspaso es mas acotado, alcanzando 0,2%.

Grafico 10: Traspaso a IPC sin energia de shocks de petrdleo segun brecha de actividad
(puntos porcentuales)
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Nota: Intervalos de confianza al 68%.
Fuente: Banco Central de Chile.
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