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La otra cara inflacionaria del MEPCO

La discusion en torno al MEPCO vy la inflacion gira en dos tematicas.
Cuantas décimas aportara el shock de combustibles al IPC y cuanto le cos-
tard al fisco amortiguarlo.

Son preguntas importantes, pero dejan fuera dos dimensiones que los
agentes enfrentan de manera directa. La inflacion que se capitaliza en la UF
y el efecto sobre la negociacion salarial.

El alza del petroleo afectara al IPC de forma directa a través de bencinas
y diésel y de manera indirecta al encarecer transporte y bienes. Con o sin
MEPCO, parte de ese shock se vuelve inflacion anual y su diferencia es la
temporalidad del ajuste. Sin el mecanismo, el IPC mensual podria acercarse
a | punto adicional y la inflacién en doce meses bordear el 4 %. Con MEP-
CO, el impacto se suaviza, pero no desaparece.

Para nuestra economia, con alta indexacion, esto se traduce en arriendos
y créditos mas caros, incluso cuando el precio del combustible deje de ser
parte del debate.

En el mercado laboral, el tema no es solo el nivel de los salarios, sino
su forma de ajuste. Con fuerte indexacion al IPC y a la UF, un shock de
combustibles que eleva la inflacion se traspasa a clausulas de reajuste y a la
negociacion colectiva. Esto incrementa los costos laborales nominales. Si
ademas el MEPCO no es percibido

como un ancla creible, sindicatos y empresas incorporan el riesgo de

nuevas alzas en sus acuerdos, ajustando sus decisiones a una inflacion es-
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perada mas alta que la observada.

Por ello, mirar el MEPCO tinicamente como un subsidio costoso 0 como
un alivio al bolsillo resulta insuficiente. Un redisefio razonable debiera re-
conocer los canales de transmision hacia la UF y los salarios, e indicar con
claridad la magnitud y duracién del apoyo en precios. Esto debe comple-
mentarse con medidas focalizadas en hogares vulnerables y en el transporte
publico. Solo asi la discusién dejard de ser un intercambio de titulares y
avanzara hacia una definicion sobre como distribuir y procesar los shocks
inflacionarios.



