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25 de agosto de 2008

Anuncio del Ministerio de Hacienda: plan de US$ 1000 millones

El pasado viernes 22 de agosto el Ministerio de Hacienda anuncié un conjunto de medidas con la finalidad de
contribuir a reducir la inflacién y estimular el crecimiento econémico. Estos nvolucran rebaja de impuestos
por 600 millones de ddlares anuales y un gasto contingente por 400 millones de délares.

En el paquete anterior se incluye la rebaja transitoria desde 4,5 UTM/m3 a 3,5 UTM/m3 a las gasolinas con
un impacto directo en inflacion de 2,4 décimas en el mes en que se aplique.

Simultdneamente se presentaron las estimaciones de precio de largo plazo para el cobre (1.99 US$/Ib) y de
crecimiento de tendencia (4,9%), parametros utilizados en el célculo de la regla de superavit estructural

La rebaja en los ingresos estructurales por menores impuestos, sumado a los valores actualizados de las
variables de largo plazo para el presupuesto 2009 y los mayores costos de Codelco implicaran que el gasto

publico en 2009 crecera menos que en 2008

Las medidas anunciadas

Reduccion transitoria del impuesto especifico a las
gasolinas, desde 4,5 unidades tributarias mensuales
(UTM) por metro cubico a 3,5 UTM/m3.

Eliminacion, en forma permanente, del impuesto a las
transferencias electrénicas, giros desde cajeros,
cheques y traspaso de fondos desde cuenta corriente.

Ampliacion del nimero de empresas que pueden
acogerse a los regimenes de tributacién que permiten
al contribuyente pagar impuestos sélo al momento de
retirar sus utilidades o bien acogerse a un sistema
simplificado de determinacién de sus impuestos. El
limite de ambos regimenes se amplia de 3000 UTM a
5000 UTM de ventas anuales.

Creacion de un crédito tributario para la instalacion de
colectores solares en viviendas de familias de menores
ingresos. El crédito seria por el total del costo de
instalacion en viviendas de hasta 2.000 UF, y se iria
reduciendo gradualmente para viviendas de hasta
4.500 UF.
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Creacion de un Fondo de Nuevas Energias, a ser
administrado por CORFO, por US$ 400 millones,
para incentivar el desarrollo de centrales
hidroeléctricas de menor tamafio y de fuentes
energéticas renovables tales como la solar,
geotérmica, biogas, biomasa y de las mareas.

Par &metros estructurales para €l presupuesto 2009
fueron:

La estimacion, por parte del Comité Consultivo del
Precio de Referencia del Cobre, de un valor de largo
plazo de US¢199 la libra de cobre.

La estimacioén, por parte del Comité Consultivo del PIE
Tendencial, de una tasa de crecimiento tendencial de le
economia de 4,9%.
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mpacto directo en la inflacion

Rebaja del impuesto a las gasolinas: la reduccion transitoria
lel impuesto especifico a las gasolinas desde 4,5 UTM/ n3
rasta 3,5 UTM/ m3, implica una disminucién de $ 36 en el
yrecio del litro de gasolina. Calculado sobre el precio
yromedio previsto para agosto $ 702 /It, implica una
educcion de 5,1% del precio con una incidencia en inflacién
Je 0.24. Por ejemplo, si esta rebaja se alcanzara a aplicar en
il mes de septiembre, nuestra prevision de inflacion para
:se mes bajaria desde el rango 0,8% a 0,9% hasta 0,6% a
),7%. Sin embargo, es mas probable que esta rebaja se
naterialice en octubre. Por tratarse de una reduccidn
ransitoria, este impacto se revertiria en abril de 2010, fecha
N que se programa subir el impuesto nuevamente.

.0 anterior se suma a una rebaja de 1,5 UTM/ mt3 (desde
3.5 UTM/mt3) efectuada a fines de marzo y también con un
:aracter transitorio de 24 meses (hasta abril de 2010). En
3sa oportunidad, el efecto estimado de 3 décimas en
nflacién ($ 51) no se manifesté en su totalidad, dadas las
izas en los precios internacionales de combustibles.

Je cualquier forma, es preciso sefialar que es probable que
10 opere el cardcter transitorio de dichas rebajas de
mpuestos, tal como ha ocurrido en ocasiones anteriores.

ista rebaja tributaria se aplica en un momento en que, el
mporte recientemente autorizado de US$ 1000 millones al
‘ondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPCO),
10 se ha reflejado en caidas en precios domésticos de la
jasolina, aun cuando sus equivalentes nternacionales han
lisminuido. Esto se explica por la metodologia de célculo del
yrecio de referencia del FEPCO, pues la normativa vigente
:onsidera la inclusién de precios historicos en su célculo.
:stimamos que si el precio del petréleo sigue la trayectoria
:onsiderada en nuestro escenario base (llegando a US$ /b
L04 al cierre de este afio), el FEPCO podria estar reflejando
ebajas en los precios de combustibles desde mediados de
ctubre. Lo anterior suponiendo que el petrdleo continda
:on su senda descendente y que a Comision Nacional de
‘nergia cambia los pardmetros para el calculo de precio de
eferencia, desde las 52 semanas que esia usando
ictualmente hasta un periodo mas acotado que capture la
lisminucion del precio internacional.

Petréleo WTI distintos promedios
Historicos y previstos (US$/TM)
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Eliminacién del impuesto a las transferencias electrénicas:

Se refiere al impuesto cobrado a giros desde cajeros,
cheques y traspaso de fondos de cuenta corriente. Se
implementara desde el 1° de enero de 2009 de manera
permanente. El efecto directo sobre la inflacion es muy
limitado, pues las encuestas sobre las cuales se elabora
dicho indicador consideran los precios de venta
independiente del medio de pago®. Para capturar los efectos
del costo de financiamiento se dispone del item gastos
financieros con una ponderacién de 1,92%. Este incluye
créditos  personales con el sistema financiero,
endeudamiento a través de tarjetas de crédito y compras a
créditos de las casas comerciales. El céalculo del precio de
este item se realiza sobre la base de la tasa de interés
nominal anualizada y no refleja el costo de transaccién.

A partir de febrero de 2009, el IPC se calculara con las
ponderaciones de la canasta actualizada segin la encuesta
de presupuestos 2006 -2007. Hasta la fecha se dispone
Unicamente de las ponderaciones agregadas por grupos
tales como vivienda, servicios, etc. y las ponderaciones
especificas serdn publicadas en el mes de noviembre. De
acuerdo a informacién preliminar obtenida del INE a partir
de dicha fecha se contabilizardn también los costos de
transaccién dentro de un item de servicios financieros, pero
no esta disponible la informacién detallada para ponderar el
impacto que la rebaja de impuestos recién descrita tendria
sobre inflacién.

1 Para capturar los efectos del costo de financiamiento se dispone del item
gastos financieros con una ponderacion de 1,92%. Este incluye créditos
personales con el sistema financiero, endeudamiento a través de tarjetas de
crédito y compras a créditos de las casas comerciales. El calculo del precio
de este item se realiza sobre la base de la tasa de interés nominal
anualizada y no refleja el costo de transaccion.



mpacto indirecto en la inflacion

.as medidas anteriormente sefialadas implican una
‘educcion de ingresos fiscales de manera permanente de
380 millones de dolares anuales (150 por la eliminacién de
mpuestos a transferencia electronicas, 190 por menores
mpuestos a PYMES y 40 por crédito tributario para energia
solar a viviendas). Por su parte, la creacién de un fondo de
wevas energias por un monto de US$ 400 millones, no
Jebiera constituir gasto pues se destinara a financiar
jarantias bancarias y otras contingencias.

.0S menores ingresos estructurales, permitirian sostener en
il margen un gasto més bajo sobre la base de la férmula de
:alculo que permite la meta del superdvit estructural de
),5%.

/aloracion

:n general se puede hacer una valoracion positiva de los
inuncios si se parte del criterio que se apuntaria a contribuir
1 la politica de control de la inflacion que se implementa
Jesde el Banco Central y el Ejecutivo. Si bien el impacto en
érminos de contener las presiones inflacionarias de los
litimos meses es moderado, se daria en momentos en que
je otra forma, dada la regla para la fijacién del precio de la
jasolina, estos precios se mantendrian elevados.

\ este respecto, es claro que ha incidido en la decision el
‘echazo de la opinion publica a mayores aumentos en los
yrecios de la energia en momentos en que los precios del
)etréleo han venido descendiendo a nivel global. Mas alla de
jue esto responda al comportamiento de otras variables que
ntervienen en la regla de fijacién del precio del combustible,
:omo el tipo de cambio y la operacién del Fondo de
stabilizacion de Precios del Petréleo, ha habido fuertes
yresiones, incluso en sectores del propio gobierno, solicitando
a reduccién o eliminacion del impuesto especifico a las
jasolinas.

in este sentido, la reduccion supone un repliegue desde la
interior posicion de Hacienda que rechazaba la reduccion
anto por sus implicaciones sobre el equilibrio fiscal como en
érminos de suponer una sefial contraria a una politica
nergética de ahorro. Esto se contrapondria al carécter
listorsionador de este impuesto especifico, pero las
:onsideraciones con relaciéon a la vulnerabilidad del pais en
nateria energética habian prevalecido hasta el presente. No
)bstante, el caracter parcial y transitorio de la medida
yermite conciliar el objetivo coyuntural antiinflacionario con el
le largo plazo asociado a favorecer el ahorro y la eficiencia
:n el consumo de energia. Esto Gltimo seguramente explica
a inclusion de las medidas orientadas a estimular la
yroduccion de energias alternativas y reducir el consumo de
:ombustibles fosiles.

:n lo que respecta al equilibrio fiscal, el costo de esta medida
-que basicamente afecta por el lado de los ingresos fiscales-,
:quivale a aproximadamente 0,5 pp del PIB y a 2,5% de los
ngresos del fisco. Al considerar los anuncios relativos a los

parametros para la estimacion de la regla de superavil
estructural, que en esencia concuerdan con nuestras
estimaciones, se puede afirmar, tal como lo ha sefalado
Hacienda, que las medidas no afectaran las holguras
presupuestarias y la continuidad de la regla de superavit
estructural.

Finalmente, la eliminacidon del impuesto a las transacciones
electronicas y financieras, aunque no tiene mayor relevancis
desde el punto de vista de su efecto en reducir la inflacién,
claramente favorece la intermediacion financiera 'y
particularmente una mayor bancarizacion de los sectores de
menores ingresos.



