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A) Resena histérica de mecanismo de proteccién de Precios a Combustibles

*En los ultimos 25 afios han existido formalmente tres mecanismos de estabilizacion de precios de
combustibles:

1. Fondo de Estabilizacion de los Precios del Petréleo (FEPP):
Creado en 1991 para atenuar los efectos de las alzas en los precios de combustibles
derivadas de la guerra del Golfo.

2. Fondo de Estabilizacion de Precio de Combustibles (FEPCO):
Creado en 2005 —en como respuesta a los efectos del huracan Katrina en los precios de las
gasolinas, cuyas alzas no pudieron ser acotadas por el FEPP .

« Ambos fondos establecian un mecanismo de estabilizacion de precios a partir de una banda en torno a
un precio de referencia. Esta banda tuvo un ancho de +/- 12,5% en el caso del FEPP y de +/-5% en el
caso del FEPCO.

* El principal problema de estos mecanismos se estructuré sobre el agotamiento de sus reservas ante
cambios bruscos y significativos en los precios internacionales, lo que significd escaza capacidad de
proteccion a los usuarios finales.

‘Ademas, en su disefio, el FEPCO no pudo evitar que los subsidios beneficiaran a entidades
consumidoras que son capaces de cubrirse por si mismos u obtienen coberturas de terceros privados.
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3. Sistema de Proteccion a los Contribuyentes ante las Variaciones de los Precios
Internacionales de los Combustibles (SIPCO):
Implementado en Julio de 2010, en remplazo del FEPCO. A diferencia de los fondos, el
instrumento para garantizar que el precio mayorista se ubicase dentro de la banda eran
ajustes en el Impuesto Especifico de los Combustibles.

+«»» Caracteristicas SIPCO (propuesta original):

- Ampli6 el ancho de la banda respecto al FEPCO hasta +/- 12,5%.
- Busco limitar la discrecionalidad del Gobierno para ajustar los valores de los
parametros que definian el precio de referencia intermedio.

« Debido a la baja cobertura de proteccion del SIPCO, en septiembre del 2012 modificé
su propuesta original, considerando:

- Se redujo de manera transitoria el ancho de la banda hasta +/-10%
- Se incremento el grado de discrecionalidad del Gobierno para ajustar los parametros
de la banda.
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+«»» Evaluacion del SIPCO (propuesta original):

- El' mecanismo funcion6 en alrededor de 21% de las semanas en operacion.

- Durante este periodo se registraron alzas maximas semanales en torno a $30 por litros.

- La volatilidad medida por la desviacion estandar fue cercana a $10 por litros, sélo un poco
menor que la volatilidad que habria existido sin el mecanismo, la cual hubiese alcanzado
los $11,4 por litros.
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» Evaluacion del SIPCO (propuesta original):

L)

- Poca efectividad, ya que la volatilidad de los precios de los combustibles alcanzé los $10,5
por litro, cifra no muy distinta del $11,6 por litros que hubiese habido sin mecanismo.

*
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» Conclusiones de la baja cobertura del SIPCO:

L)

- Las principales razones por las cuales el SIPCO no logré atenuar la volatilidad de los

precios son:

I. Al operar por medio de una banda en dolares, no se logra proteger a los consumidores respecto de los
precios que efectivamente paga, los que estan expresados en pesos.

i.  Labanda del SIPCO es muy ancha (£12.5% vy transitoriamente hasta el 30 de junio del 2014 £10%).
Dados los precios actuales de las gasolinas, este ancho de banda permite alzas que podran superar
los $100 por litro, sin que opere en mecanismo de proteccion.

ii.  El no desarrollo de una politica integral, ya que en el proyecto original de SIPCO, se planteaba el
establecimiento de un nuevo sistema, que debia reemplazar al SIPCO, basado en el uso de cobertura
financieras: opciones “put” y call”. EI SIPCO constituia un primer paso en la implementacion del,nuevo
sistema, llamado SEPCO, el cual nunca lleg6 a implementarse.
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B) Mecanismo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (MEPCO)

*+» Fundamentos:

» La propuesta de Ley de este nuevo mecanismo se ha estructurado, basicamente, sobre dos ejes
estructurales:

a. Necesidad de fortalecer la proteccion a los consumidores:

* Culmina el periodo del denominado “segundo SIPCO” (30/06/2014), volviendo a un disefio donde
los hogares quedan mas expuestos a las fluctuaciones en los precios internacionales de los
combustibles producto de la amplitud de la banda.

» Los mecanismos anteriores han buscado estabilizar los precios mayoristas expresados en dolares.
Sin embargo, los precios que enfrentan los hogares estan expresados en pesos.

» Por otra parte, las bandas para estabilizar los precios de los combustibles tienden a dejar espacios
de inaccion, donde los precios pueden enfrentar grandes fluctuaciones.

b. Necesidad de fortalecer la proteccion a los consumidores:

» Adiferencia de lo hecho antes, Se propone una focalizacion del mecanismo de estabilidad a través
del ajuste del Impuesto Especifico, los que permitiria evitar que los contribuyentes que recuperan el
Impuesto Especifico reciban una proteccion adicional a la que ya poseen, haciendo que los
beneficios del mismo se concentren -especificamente- en los hogares que pagan el Impuesto
Especifico.
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+»» Contenidos de la iniciativa del MEPCO

a) Creacidn de nuevo mecanismo de estabilizacion.

» Si bien la propuesta del MEPCO sigue estructurandose sobre la base de una banda de
precios con incrementos o0 rebajas al Impuesto Especifico a los Combustibles, su
fundamentacion teorica plantea una mejora al actual SIPCO debido a la implementacion de
los siguientes nuevos elementos:

» Reduccién del ancho de la banda a +/-5%.
» Ampliacién del numero de semanas que pueden entrar en el calculo de los precios de paridad

de referencia o intermedia.
 Estabilizacion de los precios relevantes para los hogares, esto es, los precios expresados en pesos
y no en ddlares de EE.UU. como ocurre hasta ahora.

b) Establecimiento de un mecanismo de estabilizacion adicional

« El mecanismo consistira en realizar un ajuste del componente variable del impuesto
especifico de los combustibles de manera tal que las variaciones de precios mayoristas en
pesos no puedan superar, en una semana, las 0,12 UTM por metro cubico, si es que son
cambios al alza, y que no puedan ser menores a -0,12 UTM por metro cubico si son a la
baja, en el mismo periodo.
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c) Clausula de salida

» Se incorpora una clausula que garantiza que el costo fiscal del mecanismo de
estabilizacion sea fiscalmente sustentable. En particular, se propone que si ha
acumulado una diferencia en recaudacion respecto a la que se obtendria de no operar
el mecanismo creado por este proyecto, equivalente en pesos a US$ 500 millones, el
componente variable del impuesto especifico se llevara gradualmente hasta cero en un
plazo de 12 semanas a un ritmo tal que no se acumule una diferencia de recaudacion
adicional equivalente en pesos a US$100 millones.
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+»» Observaciones generales

 Lainclusion de mecanismos estabilizadores de precios ha tenido siempre el objetivo de atenuar las
fluctuaciones de precios de aquellos productos con elevada incidencia en la economia nacional.

» Hacer mas realista las fluctuaciones, como en este caso incluir la variacion del tipo de cambio,
introduce una mayor cuota de sinceramiento en la economia. Ademas, mejora la percepcion de la
poblacidn al ver que responde de manera mas concurrente a lo que se percibe.

» No obstante, resulta fundamental tener claro que no constituye un mecanismo de baja de precios y
evitar que se interprete como un mecanismo sistematico de reduccidn precios en el tiempo.

 Ello no es posible y no se podria estar de acuerdo. El precio internacional determina el precio que
refleja la disponibilidad del recurso en el mercado.

* Lo que se intenta con el sistema de banda, es otorgar estabilizacion para una mejor planificacion
por parte de los agentes productivos para que tomen decisiones sobre la base de una mediana
certidumbre en un contexto donde Chile, al ser extremadamente dependiente y abierto al exterior se
ve mas expuesto que otros a la volatilidad que con frecuencia se observa en insumos productivos
de elevada importancia.



UNIVERSIDAD

CENTRAL

INDEPENDENCIA - PLURALISMO - COMPROMISO

Actividad

IMACEC
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El indice Mensual de Actividad Economica IMACEC registré una variacion positiva de 2,3 puntos
porcentuales durante mayo de 2014, misma variacion que el mes anterior.

Al igual que la tonica de los meses anteriores el impulso de la economia local fueron las ventas de
supermercado y comercio al por menor, junto a la produccion minera, gquienes aumentaron un
5,6%, 4,9% y 5,2% respectivamente. Mientras, el sector manufacturero mostro un repunte de 1,2%

frente el freno a la caida del mes anterior.

La evolucion de la tendencia del IMACEC evidencia una desaceleracion de la economia local,
con un Indice de la Actividad Econdmica promedio moévil a 6 meses de 2,5%.
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De igual manera que los dos meses anteriores, las importaciones disminuyeron, esta vez la baja
alcanzo -1,3%, acumulando asi una caida de -8,3% durante el primer semestre. La bajas mas
significativas Bienes de Consumo (-4,4%). A su vez, la internacion de Bienes de Capital repunté en

4,8 puntos porcentuales. "
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RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA VAR 12 INCIDENCIA
MESES
Agri, ganad, caza, silvic y pesca -0,3% -0,03%
Manufactura 4,6% 0,5%
Construccion -1,5% -0,1%
Comercio 1,9% 0,4%
Transporte, almacen.y comunicaciones 4,3% 0,3%
Inmobiliarias -1,2% -0,1%
Servicio Doméstico 5,8% 0,3%
Admin, Ensefianzay Ss. sociales 3,4% 0,6%
Otras actividades -2,7% -0,3%
TOTAL OCUPADOS 1,6% 1,6%

Incidencia: Aporte del sector a |a tasa de crecimiento del total.
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—— Directores y gerentes —— Profesionales Técnicos

Los operadores manuales y artesanos registran el mayor aumento de las remuneraciones durante este afo,
por el contrario, los trabajadores del comercio (vendedores y otros) evidenciaron una caida importante durante
el afo. Segun las perspectivas de la actividad econémica nacional, se prevé un horizonte de corto y mediano
plazo con pocas probabilidades de continuar la senda elevada de los ultimos meses, debido a la tendencia a la
baja que a manifestado tanto la inversion, como el consumo. 15
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Explicacion de la Inflacion mensual por componentes del IPC,
Base 2013 =100
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= GRUPO ALIMENTACION GRUPO SALUD Y EDUCACION u GRUPO REGULADOS RECREACION Y CULTURA OTROS GRUPOS

* EI IPC del mes de mayo registré una variacion de 0,04%.
* El grupo de mayor incidencia positiva durante este mes fue el de Alimentos, mientras que los grupos de
Regulados y Salud y Educacion, registraron una incidencia negativa de -2,3%.
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«La Actividad Economica, al igual que el mes anterior, aumento 2,3% durante mayo, corroborando la idea de un
freno en el dinamismo de la actividad nacional. Las ventas del retail, especificamente de supermercados (5,6%),
sustentaron nuevamente este crecimiento. La Produccion Minera anoto un alza de 5,2%.

*El Sector Externo continua su tendencia a la baja. Las exportaciones registraron un leve aumento en junio
(0,4%) impulsadas por las exportaciones no cobre, las que aumentaron un 2,1%, por su parte las exportaciones
de cobre cayeron un -1,2%. Las importaciones cayeron en 1,3% con énfasis en la baja de las importaciones de
bienes de consumo (-4,4%) y Bienes intermedios, distintos a los energéticos (-5,14%).

*El mercado del trabajo se contrajo fuertemente en cerca de 37.970 puestos de empleos durante el trimestre
movil mar — may 14, ponderando asi una perdida acumulada de 31.510 puestos de empleo durante el 2014,
utilizando como referencia al trimestre movil Nov 13 — Ene 14.

sLa creacion de empleos acumulada durante los udltimos 12 meses totalizé 121.080 puestos de trabajo. Las
ramas de actividad econdmica con mayor variacion acumulada en la creacion de empleos durante los ultimos 12
meses fueron:

e Servicios Domésticos —=5,8%
« Manufactura - 4,6%

* Al igual que en meses anteriores, se observa que mientras la actividad de la construccién prosiga con su
marcada desaceleracion, el mercado laboral tendera a reflejar su ciclo contractivo. Las remuneraciones también
han perdido dinamismo con lo cual es altamente probable que el comercio también lo haga.

*El IPC correspondiente al mes de mayo presentd una variacion de 0,04%, influenciado principalmente por el
alza en los precios del grupo de Alimentos. Mientras que los grupos de Regulados y Salud y Educacion,
registraron una incidencia negativa.
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