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Chile | Gobierno modifica parametros del MEPCO con impacto desinflacionario
en IPC de agosto

Se concreta baja “por decreto” de gasolinas, y anticipamos que
no seria la dltima - incidencia iria de -0,01% a -0,11% en IPC de
agosto

Tal como anticipamos (ver informe) y dej6 entrever la semana pasada el Ministerio de Hacienda,
se concretan cambios a los parametros del MEPCO con impacto en el IPC de corto plazo. En
base a la informacion publicada en el Diario Oficial esta mafiana (componente variable del Impuesto
Especifico), el Ministerio realizé modificaciones al parametro “s” y probablemente al “alfa” para las
gasolinas de 93 y 97 octanos, reduciendo el impuesto especifico total, mediante la aplicacion de un
componente variable fuertemente negativo para esta semana.

Como sefialé el Gobierno ayer, la modificacion de los parametros oficializada hoy tendrd como
consecuencia una caida en los precios mayoristas de las gasolinas de $23 por litro esta
semana, en promedio. De esta forma, la gasolina de 93 octanos bajara $26 por litro y la de 97 octanos
caera $19 por litro a partir del jueves 5 de agosto.

Sin embargo, anticipamos que tendremos nuevos anuncios de baja en las gasolinas durante
las proximas semanas determinados por la presion politica desde el Congreso, el avance de
los proyectos de reduccion del Impuesto Especifico a los Combustibles y/o determinaciones
discrecionales desde el Gobierno. Segun nuestras estimaciones, utilizando el mismo parametro (“s”,
diferencial de refinacion), el Ministerio pudo haber bajado mas los precios durante esta semana, lo
cual interpretamos como una estrategia para "guardar” bajas de precios en las proximas semanas. En
efecto, el espacio que entrega el MEPCO para nuevas reducciones de precios son aun amplias, y
seran utilizadas en la medida que la reacciébn desde el Congreso y/o usuarios las consideren
insuficientes.

De no mediar nuevas medidas, las gasolinas retomaran su aumento de precios la préxima semana,
especialmente luego de la reciente depreciacion del peso. En base a nuestras estimaciones, si el
Ministerio no realiza nuevos cambios en las proximas semanas, el precio promedio de las
gasolinas caera cerca de 0,2% en agosto, lo que tendria unaincidencia aproximada de -0,01 pp
en el IPC de este mes. Con esto, la menor inflacion respecto de un escenario con alzas semanales
de $6,3 por litro, seria en torno a 0,10 pp. (Tabla 1).


https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotiabank-chile/escenarios_reduccion_IEC.pdf?t=1628022854370
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Alternativamente, si el Gobierno decide continuar bajando los precios durante las proximas dos
semanas mediante el uso de otros parametros (“n” o “alfa”), estimamos que la baja acumulada para
las gasolinas seria de $39 por litro, mientras que el IPC de gasolinas tendria una disminucion de 2,4%
en agosto, con una incidencia de -0,07 pp. Con esto, la menor inflacion respecto de un escenario con
alzas semanales de $6,3 por litro, seria en torno a 0,16 pp.

Cabe seialar que, en un escenario extremo donde el Ministerio decide aplicar una baja brusca en los
precios durante la proxima semana, el espacio que entrega el MEPCO mediante el uso simultdneo de
los parametros aun activos (“n” y “alfa”) permitiria una baja acumulada de $51 por litro en promedio
para gasolinas de 93 y 97 octanos. Con esto, el IPC de gasolinas bajaria 4,0% en agosto, con una
incidencia de -0,11 pp en el mes y una menor incidencia de 0,20 pp respecto a un escenario sin ningun
cambio en el MEPCO.

Tabla 1: Incidencias estimadas en IPC ante distintos escenarios de MEPCO

Incidencias de Gasolinas en IPC de agosto

Cambio en precios Var. % de precio |Incidencia en IPC Incidencia en IPC respecto a
(s/1t, acum. en el mes) gasolinas (pp) escenario sin cambios a MEPCO

Sin cambios a MEPCO +0,09 pp -
Cambios anunciados esta semana -5 -0,2% -0,01 pp -0,10 pp
Caidas de precio escalonadas -39 -2,4% -0,07 pp -0,16 pp

Maxima caida de precios -51 -4,0% -0,11 pp -0,20 pp
Fuente: Scotiabank Economics

Respecto a la depreciacion del peso reciente, que también coloca presion sobre precios
internos de gasolinas, consideramos que el Banco Central se encontraria evaluando la
oportunidad para suspender la acumulacién de reservas internacionales. Desde el inicio del
programa el pasado 18 de enero, se han comprado USD5.500 millones (46% del programa de
acumulacién reservas de USD 12.000 millones), y las reservas han tenido un favorable efecto de
valoraciéon que las ha ubicado en torno a 16,5% del PIB. Recordemos que el objetivo del BC era
alcanzar 18% del PIB. En consecuencia, habria argumentos técnicos para suspender la compra de
dolares en un contexto de acelerada depreciacion de la moneda.

Por ultimo, para el dato de inflacion a publicarse este viernes (donde no se veran reflejados
estos cambios al MEPCO), reiteramos nuestra proyeccion de IPC de julio de 0,37% m/m e
inflacion anual 2021 de 3,5%.


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/consejo-del-banco-central-de-chile-anuncia-programa-de-reposicion-y-ampliacion-de-reservas-internacionales
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/consejo-del-banco-central-de-chile-anuncia-programa-de-reposicion-y-ampliacion-de-reservas-internacionales
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