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"Un escenario externo mas adverso podria traducirse en un lastre mas

persistente sobre el ingreso disponible real”, indica JP Morgan.

Segun JP Morgan:

Fisco ahorré US$ 928
millones por ajuste al
Mepco el mes pasado

JEAN PIERRE VILLARROEL

El cambio en la forma en que
Chile estd absorbiendo el alza
del petréleo comienza a mos-
trar efectos mds visibles en la
economfa. En un nuevo infor-
me, JPMorgan plantea que si
bien el mds reciente cambio al
respecto ahorrd cientos de mi-
llones de ddlares al fisco, abrié
unnuevo foco de presién sobre
el consumo y la confianza.

Segtin el banco de inversién
estadounidense, “la decisién
de traspasar la mayor parte del
alza del petrdleo a los consu-
midores ahorré cerca de US$
928 millones a las cuentas fis-
cales en abril, pero trasladé la
carga directamente a los hoga-
res”. La magnitud del ajuste es
significativa: “Esa cifra equiva-
le a aproximadamente 0,3%
del PIB de 2025y 0,4% del con-
sumo de los hogares”.

El informe explica que este
cambio se materializé tras la
redefinicién del acuerdo del
Mepco, mecanismo que histé-
ricamente habia amortiguado
los movimientos del precio in-
ternacional del petréleo. Con
la modifica-

en los préximos meses, espe-
cialmente a través del ingreso
disponible de los hogares y del
gasto.

El informe sittia el ajuste del
Mepco dentro de un arranque
de afio particularmente fragil
paralaactividad. JPMorgan re-
cuerda que “el primer trimes-
tre registré una contraccién de
-0,6% trimestral anualizada”,
un resultado que atribuye en
gran medida a factores transi-
torios por el lado de la oferta,
como la caida de la pesca, los
incendios forestales y el débil
desempenio de la minerfa y la
manufactura. En esa linea, el
banco sostiene que el mal de-
sempefio reciente “se explica
principalmente por shocks de
oferta que deberfan ser tempo-
rales y revertirse”.

Sin embargo, el reporte in-
troduce un matiz clave: el fren-
te energético podria cambiar la
naturaleza de los riesgos hacia
adelante. Si bien los shocks de
oferta del verano tenderian a
disiparse, ahora “las conside-
raciones energéticas futuras
podrian comenzar a pesar de
forma mds adversa”, abriendo

un nuevo ca-

cién, una "E wvercumo,
mayor pro- [nversiones
porcién del M detalles en
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gético co-

menzd a reflejarse directamen-
te enlos precios de los combus-
tibles.

El diagndstico del banco es
que el alivio fiscal tuvo como
contraparte un deterioro del
dnimo de los consumidores.
“Mas alld del impacto directo
en el consumo, la confianza
también se deterioré con fuer-
zaenmarzoy abril, tras la deci-
sién de redefinir el acuerdo del
Mepco para traspasar los cos-
tos del petrdleo al consumidor
final”, sefiala la entidad.

ParaJPMorgan, este deterio-
ro de la confianza podrfa am-
plificar los efectos del shock
energético sobre la actividad

nal de presién
sobre el creci-
miento.

JPMorgan
proyecta que
la normalizacién de los shocks
de oferta dominard el segundo
trimestre y que “los consumi-
dores se mantendrén resilien-
tes al shock del precio del cru-
do”, lo que permitirfa un rele-
vante repunte de la economia
en la segunda mitad del afio.
Espera un crecimiento de 2,1%
2026.

No obstante, el informe tam-
bién introduce un escenario al-
ternativo mds complejo. La en-
tidad advierte que “un escena-
rio externo mds adverso (al que
le otorga un 40% de probabili-
dad) podria traducirse en un
lastre mds persistente sobre el
ingreso disponible real”.
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