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Chile | "Ruido politico” comienza a concretarse en inflacion

Simulacion de alternativas para controlar combustibles
podrian incidir hasta -0,5 pp. en inflacion restante del 2021,
concentrada en el corto plazo (versus una incidencia de +0,35
pp. en el escenario base)

Hemos manifestado insistentemente que la inflacion del segundo semestre tiene relevantes
riesgos a la baja respecto a lo implicito en precio de activos y, mas aun, respecto a la
proyeccion del Banco Central (4,4%). Por un lado, factores de mercado que no nos hacen esperar
descansos inflacionarios relevantes a nivel subyacente (ya visibles en el IPC de junio) y, por otro,
factores politicos que tememos se concreten con varios proyectos en Congreso que afectan inflacion
de corto plazo en un escenario electoral muy activo donde se renueva la totalidad de la Camara y
gran parte del Senado, en conjunto con una eleccion presidencial muy liquida. De ahi que hemos
mantenido una proyeccion de inflacibn marcadamente bajo consenso para el 2021 (3,5%
dic/dic).

Respecto a los ultimos, Hacienda anuncia posibles cambios al MEPCO para reducir el precio
de los combustibles. En la discusion en particular, la Comision de Hacienda de la Camara rechazo
el proyecto que reduce en 50% el impuesto especifico a las gasolinas y el diésel, abriendo la ventana
para que el Gobierno entregue alivio mediante bajas en los precios de los combustibles. Ahora el
proyecto pasara a la Sala de la Camara sin la aprobacion del articulado.

De esta forma, el Ministro de Hacienda sefialé que estan estudiando modificaciones al MEPCO
para reducir el precio de los combustibles de forma transitoria, medida asociada al rechazo del
proyecto en discusion y que podria aplicarse tan pronto como la proxima semana.

El impuesto especifico (IEC) es el resultado de un componente fijo (6 UTM por metro cubico en las
gasolinas y 1,5 UTM en el diésel) y un componente variable determinado cada semana mediante el
MEPCO. El mecanismo es administrado por el Ministerio de Hacienda y posee un conjunto de
pardmetros que pueden ser modificados semanalmente y, eventualmente, pueden llevar a
fluctuaciones de precios distintas a 0,12 UTM por metro cubico ($6,3) sin la aprobacion del
Congreso.

El Ministerio fija los parametros el dia lunes de cada semana mediante oficio de la CNE (Comision
Nacional de Energia), los que determinan el impuesto especifico variable que rige a partir del jueves
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siguiente, mediante decreto del Ministerio de Hacienda. Eventuales modificaciones podrian verse
reflejadas en los precios mayoristas tan pronto como el proximo jueves 5 de agosto.

Cabe sefialar que la medida tendra un impacto sobre los precios mayoristas de ENAP, por lo
gue no depende del Gobierno su traspaso completo a precios al consumidor. Segun datos de
la CNE, en julio los méargenes de precios de las gasolinas continuaron bajando, mientras que para el
diésel se encuentran en niveles histéricamente elevados.

En base a las recientes iniciativas y vision de Hacienda respecto al tema, simulamos escenarios
para las alternativas que detectamos para “controlar transitoriamente” el precio de combustibles, en
términos de costo fiscal e impacto sobre IPC. La tabla siguiente resume las diversas alternativas
gue evaluamos, incluido el caso extremo que se discute actualmente en el Congreso de una
rebaja de 50% en el IEC de la gasolinay el diésel.

Tabla: Escenarios para cambios en controlar precios de gasolinas y diésel

Cambio precio (5/1t) Costo fiscal (Mill. USD) Incidencia estimada en IPC

$25,2 enagosto 30 (MEPCO ya estd conteniendo

+0,09 to (+0,35pp hast iemb
(5107 hasta noviembre) alzas y subsidiando precios) Pp en agosto ( pp hasta noviembre)

Escenario Base
+0,04pp en agosto (en adelante si gobierno opta por retomar

Sin alzas en agosto* $0 en agosto 8,3 (adicional al esc. base) . _pp € ( . § . pta p
dindmica MEPCO gasolinas vuelven a incidir +0,09pp por mes)

-0,23pp en agosto (en adelante si gobierno opta por retomar

Reducir 25% IEC -580 en agosto 51 (adicional al esc. base . ) N
> & (adici ) dindmica MEPCO gasolinas vuelven a incidir +0,09pp por mes)

130 aprox. por dos meses  -0,5pp en agosto (en adelante se retoma dindmica MEPCO y

Proyecto 50% IEC -5160 en agosto o - i T
(duracidn estado excepcidn) gasolinas vuelven a incidir +0,09pp aprox. por mes)

Escenarios: | Cambio precio ($/1t) Costo fiscal (Mill. USD) Incidencia estimada en IPC

525,2 en agosto 2,4 (MEPCO ya esta conteniendo

Escenario Base +0,02
(en adelante sin alzas) alzas y subsidiando precios) =

Sin alzas en agosto* 50 en agosto 4,6 (adicional al esc. base) +0,01pp en agosto

Reducir 25% IEC -520 en agosto 11,5 (adicional al esc. base) -0,01pp en agosto

28 aprox. por dos meses

. ., -0,02pp en agosto
(duracidn estado excepcidn) PP €

Proyecto 50% IEC -540 en agosto

* Las incidencias en IPC de este escenario siguen siendo positivas por metodologia INE de calcular variacion mensual de precios en base al promedio
mensual y no fin de periodo.

Nota: para la simulacion de los escenarios “sin alzas” y de “reduccion del IEC en 25%” se consideran cambios en los parametros de la banda del
MEPCO (“n”, “s” y “alfa”), con el fin de reducir la banda de precios. Esto implica asumir valores mayores de los parametros (“n” y “s”), ya que los precios
histéricos son menores que los precios actuales, y reducir la ponderacion de precios futuros (“alfa”).

Nuestros escenarios simulados implican que Ministerio de Hacienda tendra un rol activo en el cambio
de los pardmetros durante las proximas semanas, lo cual implica riesgos relevantes dadas las
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restricciones de los mismos. Las variaciones resultantes dependeran no solamente de la accion de
Hacienda, sino que también de la evolucion de los precios internacionales y del tipo de cambio
durante el transcurso del mes.
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