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RECUADRO I.1:

Resiliencia en la economia global

El conflicto en Medio Oriente y el cierre del estrecho de Ormuz se han prolongado, afectando la oferta mundial
de diversas materias primas, en especial el petréleo. El precio de este tltimo se ha mantenido en niveles elevados,
con efectos en la inflacion observada y en las perspectivas de politica monetaria en varias economias. A pesar
de la extension del conflicto, los mercados financieros no mostraron un deterioro significativo —aunque si
mantuvieron niveles elevados de volatilidad— y la actividad global tampoco evidencié un deterioro relevante.
Parte de este comportamiento refleja una vision del mercado de que el flujo de petréleo por el estrecho se
reanudaria pronto. Por otra parte, el desempeno de la demanda agregada, asi como de los activos riesgosos
a nivel global, también dan cuenta de expectativas positivas en torno al desarrollo de nuevas tecnologias. Este
Recuadro analiza estos fendmenos y sus implicancias para las proyecciones de crecimiento mundial del IPoM.

Expectativas, incertidumbre e impulso de la inteligencia artificial (1A)

Un primer elemento a destacar del escenario actual es que, pese a la prolongacién del conflicto y a la incertidumbre
en torno a un eventual acuerdo de paz, el mercado se mantuvo optimista respecto de la reanudacion del flujo
de petroleo por el Estrecho de Ormuz (Recuadro 1.2). Esto contribuyd a contener los precios del petréleo y se
refleja en que su curva de futuros sistematicamente anticipd descensos relevantes en el corto plazo. De hecho, la
probabilidad implicita en las opciones de que el precio del Brent superara los US$ 100 por barril hacia septiembre
se mantuvo acotada desde el inicio del conflicto (grafico 1.20).

Un segundo factor es el impulso de la inteligencia artificial (IA) sobre la actividad global y el apetito por riesgo.
Pese a que el conflicto elevé la incertidumbre del escenario global, no se observo un impacto relevante ni en
los precios de los activos riesgosos ni en la demanda agregada de las principales economias. El optimismo
en torno a la IA parece haber mitigado significativamente los efectos de la incertidumbre, lo que se refleja
en el desempeno bursatil de las compafiias vinculadas a esta tecnologia. Segun el indicador desarrollado por
Alvarez et al. (2026), en comparacion con inicios de 2025, las acciones de empresas ligadas a la IA registran
aumentos significativamente superiores a los indices accionarios agregados, tanto en Estados Unidos como en
otras economias (grafico 1.21). Sin embargo, la exposicién a la IA es heterogénea entre regiones. Por ejemplo,
en Estados Unidos estas empresas representan el 39% de la capitalizacion bursatil, mientras que en el resto
del mundo alcanzan el 17%.

El auge de la IA también se ha reflejado en la inversién de diversas economias, principalmente algunas asiaticas
y Estados Unidos. En esta Ultima, la inversién asociada a la IA explico en torno a la mitad de la variacion anual
del PIB durante los ultimos dos trimestres. Ademas, se espera que este impulso persista, con expectativas de
mercado que anticipan un aumento de la inversion de los principales hyperscalers'/ del orden de 67 y 23%,
para 2026 y 2027, respectivamente (26 y 9% en diciembre, respectivamente). Esto elevaria la participacion
de esta inversién en el PIB hasta 2,2 y 2,6% en 2026 y 2027, respectivamente, en comparacion con el 0,95%
gue representaba a comienzos de 2025 (grafico 1.22). La evolucién de la produccion industrial también da
cuenta de este dinamismo: entre marzo y abril de 2026, los sectores asociados a la IA mas que compensaron
la contraccién de las industrias mas afectadas por el shock petrolero (grafico 1.23).

/' Un Al hyperscaler es una compania con infraestructura cloud/data centers a escala masiva capaz de entrenar y ejecutar modelos de IA
para millones de usuarios y empresas. Los principales considerados para el andlisis son Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta, Oracle, Apple
y Corewave.
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En Asia, destaca el impacto macroeconémico y financiero en Taiwan y Corea del Sur, dada su relevancia en la
produccién de semiconductores de Ultima generacién y memorias de alto ancho de banda, respectivamente. Un
indice de comercio global de productos asociados a la IA (Alvarez et al., 2026) muestra que las exportaciones de
estas economfas han aumentado en mas de 100% respecto de 2024. Paises como Malasia, Singapur y China
registran incrementos algo menores, pero igualmente significativos (grafico 1.24). Estas dindmicas también se
reflejan en las cifras de cuentas nacionales. En Taiwan, las exportaciones netas contribuyeron con 10 puntos
porcentuales (pp) a la variacion anual del PIB en el primer trimestre de este afo, explicando casi dos tercios del
crecimiento total, mientras que en Corea del Sur dicha contribucién alcanzé 1,5pp (40% del total). Asimismo,
en el acumulado del afo a abril, los sectores de la producciéon industrial asociados a la IA en Corea del Sur han
crecido algo mas de 10%, superando ampliamente el avance de 2,5% de la produccién industrial agregada.
En China, estos sectores aumentaron cerca de 12% anual en lo que va del afo, en comparacion con el 5,6%
de la produccion industrial total.

Perspectivas de corto plazo

Hacia adelante, los indicadores de alta frecuencia apuntan a que la actividad global mantendra su ritmo de
crecimiento actual. Los PMI manufactureros se mantienen en terreno expansivo en las principales economias y
las expectativas de consumidores y empresas no muestran correcciones significativas en un nimero importante
de pafses. Si bien las proyecciones de crecimiento global del mercado se ajustaron a la baja tras el inicio del
conflicto, no han continuado disminuyendo, pese a la prolongacién de las tensiones y a los elevados precios
del petréleo. En este contexto, la proyeccion de crecimiento mundial y de socios comerciales considerada en el
escenario central del IPoM es similar a la de marzo.

En todo caso, es importante considerar que existen diferencias relevantes entre paises y regiones. Aquellas
economias mas vinculadas a las nuevas tecnologias —como algunas asiaticas y Estados Unidos— estan recibiendo
un impulso considerablemente mayor al resto. En otras, en cambio, el impulso es mas bien indirecto, a través
de una demanda global resiliente y de condiciones financieras que no se han deteriorado. Para Chile, que no
participa directamente en la cadena productiva de la IA, los principales canales de transmision se asocian al
precio del cobre —impulsado en buena medida por la IA—, a la demanda externa resiliente y a condiciones
financieras externas mas favorables.

Conclusion

La resiliencia de la actividad global a pesar del shock geopolitico responde a una combinacién de factores. Por un
lado, pese a la prolongacion del conflicto, los mercados anticiparon de manera sistematica una pronta resolucion,
lo que contribuyd a mantener relativamente contenidos tanto el precio del petréleo como la preferencia por
activos seguros por parte de los agentes. A ello se suma el dinamismo asociado a la inteligencia artificial,
que ha continuado impulsando las valoraciones bursatiles, la inversién, la produccién industrial y el comercio
global, contribuyendo asi a sostener el optimismo de los mercados. En conjunto, estos factores configuran un
escenario central donde el crecimiento de socios comerciales es similar al de marzo, pese al complejo entorno
geopolitico. En todo caso, los riesgos se mantienen elevados: cambios en la percepcion del escenario geopolitico
o en la valoracion de las empresas asociadas a la IA podrian dar lugar a correcciones significativas de precios,
con efectos relevantes sobre las condiciones financieras y las perspectivas de crecimiento.
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GRAFICO 1.20 GRAFICO 1.21
Distribucion probabilidades precio Brent a sept. 2026 (1)  MSCI global y acciones ligadas a la IA
(porcentaje) (indice 100 = 01/01/25)
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(1) Elaboracion en base a precio de opciones de Brent. Distribucién de probabilidad implicita usando metodologia de Breeden-

Litzenberger (1978).
Fuentes: Alvarez et al. (2026) y Bloomberg.

GRAFICO 1.22 GRAFICO 1.23
CAPEX IA Hyperscalers (1) Descomposicién sectores produccion industrial EE.UU.
(suma movil 4 trimestres, porcentaje del PIB de EE.UU.)  (cambio acumulado entre marzo y abril 2026, porcentaje)
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(1) Elaborado en base a datos trimestrales de consenso de Bloomberg. Puntos hacen referencia a la mediana para 2026 y 2027,
mientras que lineas horizontales denotan estimacion maxima y minima para cada afo. PIB para 2026 y 2027 proyectado en base
a consenso de Bloomberg.

Fuentes: Alvarez et al. (2026) y Bloomberg.
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GRAFICO 1.24
Indice de exportaciones relacionadas a la 1A (1)
(indice 100 = 01/01/24)
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(1) Indice elaborado en base al comercio de los principales insumos fisicos para el desarrollo de la IA. (2) Promedio mévil 3 meses.
Fuentes: Alvarez et al. (2026) y Trade Data Monitor.
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