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RESUMEN EJECUTIVO

La violencia del ataque de Hamas a Israel junto a la configuracién de los bandos de
apoyo entre los aliados empieza a develar mayor incertidumbre en los mercados
energéticos. Actualizando las proyecciones de mediados de afio del
comportamiento del MEPCO, disefiamos un escenario extremo donde el precio del
petréleo llega a los USS100 délares en los siguientes seis meses y el tipo de cambio
oscila en torno a los CL$100 pesos para ver el efecto en el precio de las gasolinas a
fin de afio. En este escenario se esperaria un alza de en torno a CLS90 por litro
adicionales en el caso de la gasolina y de CL$45 en el caso del diésel, llevando el
precio hasta los CL$1.378 y CL$1235 respectivamente. Ademads, con presiones de
alzas futuras por el acumulado de traspasos pendientes

ANTECEDENTES

Hamas, el grupo palestino que controla la Franja de Gaza, lanzé una de las
incursiones mas amplias en territorio israeli en 50 afios. Israel ha respondido con
inmensos ataques aéreos
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Dias después de que cientos de terroristas de Hamas de Gaza arrasaran ciudades
fronterizas en un ataque sorpresa que maté al menos a 1.400 israelies, la regidn se
prepara para nuevos conflictos.

En respuesta a la impactante incursion, Israel ha estado azotando la Franja de Gaza
con ataques aéreos y el Ministerio de Salud palestino ha dicho que mas de 2.800
palestinos han muerto. Israel ha movilizado a 360.000 reservistas y ahora se estan
concentrando tropas en la frontera, lo que lleva a especulaciones de que Israel
pronto lanzard una ofensiva terrestre.

El primer ministro israeli Benjamin Netanyahu dijo que la ofensiva contra Hamas
continuaria “sin reservas y sin tregua”.

Las reacciones del reto de la comunidad internacional se empiezan a manifestar con
acciones como: Estados Unidos que prometié ayuda militar a Israel y el primer envio
de armas se entregd el martes 24 de este mes. El presidente Biden, calificé el ataque
de Hamas como “maldad pura” y prometié que Estados Unidos apoyaria a Israel.

Por el otro lado, Las naciones arabes, determinantes para los mercados energéticos,
incluida Arabia Saudita, han pedido una reduccién de las tensiones, pero han evitado
culpar a Hamas, hace una semana hubo protestas antiisraelies en todo el mundo
arabe.

El conflicto también pone en peligro un esfuerzo de meses de Biden y sus principales
asesores para presionar a Arabia Saudita para que normalice las relaciones
diplomaticas con Israel, su adversario histdrico. Por donde parte de la normalizacion
era la construccion de un gasoducto de Arabia Saudita hacia Europa.

En este contexto si bien los mercados han reaccionado moderadamente la
incertidumbre de un escalamiento mayor sigue latente. Muestra de ello es el
comportamiento del precio de petrdleo que después de un alza del 6% al estallar el
conflicto se ha mantenido oscilando en torno a los US$90 por barril como se muestra
en la figura 1




A mediados de este afio en el informe titulado “Evaluacidon del MEPCO a primer
semestre de 2023 y perspectivas” se sefialaba que inclusive con escenarios muy

positivos de reducciones en el precio del petréleo a 2030 aun quedaban como USS
500 millones por recuperar en los subsidios entregados por el MEPCO

En este documento nos interesa actualizar estos escenarios con los nuevos
acontecimientos y explorar escenarios futuros de evolucion de tres variables: el
precio del petréleo, el tipo de cambio y el comportamiento del MEPCO en
componente variable que determina el precio final de los combustibles.

Figura 1. Precio petréleo Brent (délares por barril)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos observados de FRED St. Louis y proyecciones de
Bloomberg.
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Escenarios futuros

Tomando en cuenta las proyecciones de precios del mercado se observa que en el
corto plazo hay una modificacién a la baja pero que los precios en el largo plazo
son mas altos. Como se ve en la tabla 1

Tabla 1. Comparacion proyecciones precio barril de petréleo (mediana)

Proyecciones precio 2023 2024 2025

2026 2027
Expectativas junio 2023 82.00 87.00 80.00 77.00 73.00
Expectativas octubre 2023 79.13 82.50 81.00 74.95 78.90

Fuente: Elaboracidn propia en base a proyecciones precio barril de petrdleo Bloomberg.

Sin embargo, si analizamos la dispersion de estas expectativas comprendemos que
el mercado esta sufriendo de un mayor grado de incertidumbre ya que empiezan a
apareces precios en el maximo de hasta US$143 por barril como se puede ver en la
Tabla 2.

Tabla 2. Proyecciones precio barril de petréleo octubre 2023

Proyecciones 4 1 2 3 4 1
zrecio 2((?23 o 2((:)124 2:)124 2224 2((?25 2025 | 2026 | 2027
Mediana 85.00 | 85.00  83.00 | 84.00 | 82.50 | 85.00 | 81.00 | 74.95 | 78.90
Media 83.85 1 83.62 82.87 83.90  84.33  86.51 | 84.52 | 82.36 @ 85.95
Maximo 112.05 | 98.70 | 98.31 | 100.98 | 103.00 | 104.00 | 106.00 | 125.00 | 143.04
Minimo 65.00 | 65.00 66.00 | 70.00 | 72.00 | 70.00 | 57.00 A 57.00 | 57.00

Fuente: Elaboracidn propia en base a proyecciones precio barril de petrdleo Bloomberg.




Sumados a estas sendas de evolucion de la principal materia prima, para realizar las
proyecciones del componente variable del MEPCO, se consideraron distintos
escenarios en relaciéon al tipo de cambio. Se establecieron cuatro posibles
panoramas que abarcan un rango de condiciones de mercado hasta fin de 2023. En
el escenario medio, se anticipa un tipo de cambio (TC) de 800 pesos por ddlar; en el
escenario bajo, un TC de 700 pesos por dolar; en el escenario alto, un TC de 900
pesos por délar; y finalmente, en el escenario alto extremo se considerd un valor de
1.000 pesos por ddlar.

Figura 2. Tipo de cambio peso por ddlar (pesos chilenos)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos observados del Banco Central de Chile y proyecciones
CLAPES UC.

Considerando la incertidumbre en los mercados realizamos prondsticos de
evolucién hasta Junio de 2024 con los insumos de petrdleo y de tipo de cambio a
ello analizamos el comportamiento del componente variable del impuesto
especifico y el acumulado de los subsidios entregados desde el inicio de operacién
del sistema en 2014
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En la siguiente figura observamos que el deterioro en el subsidio representa
Mantiene la deuda histérica de los subsidios en torno a los US$2.500 millones.

Figura 3. Gasto fiscal acumulado por CV en escenario extremo (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos observados del Ministerio de Hacienda, Banco
Central de Chile y FRED St. Louis.

Finalmente, este comportamiento repercute en las alzas esperadas de los precios
gue observan los consumidores y el acumulado de traspasos hacia adelante donde
partiendo de un precio de la gasolina de 93 en torno a los CLS1.288 se podria
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cerrar el afio en torno a los CLS1.378, mientras que el diésel de CL$1190 llegaria a
CLS1.235 en diciembre de 2023. Con una carga de traspasos de precios que podria
extenderse hasta Marzo dependiendo de la escalada del conflicto
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