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lll.1. PACTO POR EL CRECIMIENTO ECONOMICO, EL PROGRESO
SOCIALY LA RESPONSABILIDAD FISCAL*

Durante el afio 2023, mientras la economia realizaba su ajuste tras los desequilibrios macroeconémi-
cos provocados por una politica fiscal prociclica y los retiros de los fondos de pensiones, tanto el sector
publico como el privado relevaron la importancia de fomentar el crecimiento econdmico estructural y
detectar desafios en materia de politica fiscal. Para este ultimo, se encargaron dos estudios. Uno, a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), donde se estimo el ahorro fiscal
que resultaria de mayores eficiencias en el gasto publico?. El segundo estudio fue encargado al Comité
de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial y se enfoco en estimar el impacto en las
holguras fiscales de las medidas de estimulo al crecimiento contenidas en el Pacto Fiscal.

El Comité de Expertos fue presidido por el exvicepresidente del Banco Central de Chile y exministro
de Hacienda, Manuel Marfan, y contd con la colaboracion de los expresidentes del Banco Central de
Chile, José De Gregorio y Rodrigo Vergara; el exministro de Hacienda, Ignacio Briones; el exdirector
de Presupuestos, José Pablo Arellano; y las destacadas economistas Andrea Tokman y Andrea Re-
petto. Este Comité® estimo que, de cumplirse las medidas analizadas, se generarian holguras fiscales
adicionales por un total de 1,04% del Producto Interno Bruto (PIB) en 2034. Las propuestas considera-
das en la medicion fueron el mayor desarrollo del cobre y litio, la reduccion del impuesto de primera
categoria y la existencia de una tasa de desarrollo, la depreciacion semi-instantanea, la reduccion en
los tiempos de obtencion de permisos para proyectos de inversion y el impacto de energias limpias,
hidrogeno verde y sus derivados.

Con las conclusiones de ambos estudios, el Ministerio de Hacienda presentd en diciembre 2023 el
informe final del Pacto por el Crecimiento Econdmico, el Progreso Social y la Responsabilidad Fiscal*
(en adelante, el “Pacto”) que da cuenta de una agenda multidimensional para generar y movilizar re-
cursos en funcion de los desafios econdmicos y sociales del pais. Las medidas y principios recogidos
en el Pacto se resumen en seis grandes ejes: (i) Impulso al crecimiento a través de la inversion, pro-
ductividad y formalizaciéon de la economia (36 medidas); (i) Compromisos de reforma para fortale-
cer la transparencia, eficiencia y calidad de servicio en el Estado (doce reformas); (iii) Necesidades y
prioridades de gasto en favor de las necesidades expresadas por la ciudadania (cuatro sectores); (iv)
Principios para un sistema tributario moderno en Chile (doce principios); (v) Fiscalizacion y cumpli-
miento de las obligaciones tributarias y reforma al impuesto a la renta (30 medidas) y (vi) mecanismos
institucionales para el seguimiento, monitoreo y evaluacion del Pacto por un periodo de diez afios. En
el Cuadro Il1.1.1 se resumen las principales medidas aprobadas e implementadas del Pacto.

1 Cierre estadistico de este capitulo corresponde al 22 de septiembre 2025.

2 Informe disponible en el siguiente link: https:/pactofiscal.cl/documentos/selective-spending-reviews-in-chile-ac-
tion-plan-oecd-2023

3 Informe disponible en el siguiente link: pactofiscal.cl/documentos/pacto-fiscal-informe-del-comite-de-expertos-so-
bre-espacio-fiscal-y-crecimiento

4 Informe disponible en el siguiente link: pactofiscal.cl/documentos/pacto-por-el-crecimiento-economico-el-progreso-so-
cial-y-la-responsabilidad
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CUADRO II1.1.1

&

Resumen de medidas aprobadas Pacto Fiscal

ESTADO CRECIMIENTO TRIBUTARIA
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Con el fin de acelerar la implementacion de algunas medidas contenidas en el Pacto, en mayo 2024
el Ministerio de Hacienda acordd con el Congreso otorgar un fast track a 20 proyectos legislativos. De
los 20° proyectos, once se encuentran vinculados a medidas pro-crecimiento, cuatro a responsabili-
dad fiscal y cinco a reformas al sector publico.

A la fecha de publicacion de este informe, en el eje de Reforma al Estado del Pacto, la Ley N° 21.658,
publicada el 09 de febrero de 2024, que Crea la Secretaria de Gobierno Digital en la Subsecretaria
de Hacienda, y adecua los cuerpos legales que indica, fortalece la arista de Gobierno Digital; con el
proyecto de Ley que crea el Servicio de Auditoria Interna del Gobierno, que fue despachado a ley, se
fortalecera el caracter técnico e independiente de la auditoria general gubernamental y su institucio-
nalidad, otorgando mayor capacidad y facultades. Para actualizar la Ley de Responsabilidad Fiscal y
fortalecer la gestion de activos y pasivos financieros del Gobierno, asi como de sus pasivos contingen-
tes, se aprobd la Ley N° 21.683, publicada el 14 de agosto de 2024, que Promueve la Responsabilidad y
Transparencia en la Gestion Financiera del Estado, la primera iniciativa aprobada del total de proyectos
considerados en el fast track del Pacto Fiscal. Esta ley perfecciona la regla de Balance Estructural e
introduce una regla dual, un ancla de deuda de mediano plazo, y clausulas de escape cuando ocurran
eventos extraordinarios y transitorios estableciendo normas para el retorno al balance.

Finalmente, para mejorar la administracion de las compras y transacciones de bienes raices del Es-
tado, se aprobo la Ley N° 21.634, publicada el 11 de diciembre de 2023, que Moderniza la Ley N°
19.886 y otras leyes, para mejorar la calidad del gasto publico, aumentar los estandares de probidad
y transparencia e introducir principios de economia circular en las compras del estado. Dicha ley

5 Inicialmente eran 21 proyectos legislativos, pero el proyecto de ley que uniforma los reclamos de ilegalidad no se ingresara.
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moderniza el sistema de compras publicas a 20 afios de su creacion, con una transformacion es-
tructural resquardando la probidad, transparencia y eficiencia del gasto publico. También, mediante
la Resolucion N° 164 del Ministerio de Hacienda, publicada el 08 de mayo de 2023, se cred¢ el Comité
de Seguimiento de la Inversion Publica con el fin de agilizar la ejecucion de la inversion publica. Adi-
cionalmente, existen siete proyectos de ley relacionados al eje de Reforma el Estado que se estan
tramitando en el Congreso.

En el eje de Crecimiento econdmico del Pacto, en materia de inversion, se aprobo la Ley que estable-
ce una Ley Marco de Autorizaciones Sectoriales e introduce modificaciones en cuerpos legales que
indica, la que tendra como efecto una disminucion en los tiempos para otorgar permisos a proyectos
de inversion (ver Recuadro 111.B.). También, la Ley N° 21.718, publicada el 29 de noviembre de 2024,
sobre Agilizacion de Permisos de Construccion, simplificara los procedimientos administrativos y de-
limitara responsabilidades de organizaciones y profesionales que intervienen en procesos de aproba-
cion de proyectos.

Adicionalmente, se esta discutiendo en el Congreso el proyecto de Ley que Modifica diversos cuer-
pos legales, con el objeto de fortalecer la institucionalidad ambiental y mejorar su eficiencia (Boletin
16552-12), en primer tramite constitucional, con el fin de modernizar la gestion de permisos ambien-
tales. Asimismo, se reviso el Reglamento de la Ley N° 17.288 sobre excavaciones y/o prospecciones
arqueolodgicas, antropoldgicas y paleontoldgicas, para mejorar la gestion de permisos ligados al Con-
sejo de Monumentos Nacionales.

En este mismo eje, en abril de 2024, el Ejecutivo ingresd al Congreso el proyecto de Ley que Crea el
Consejo Asesor de Infraestructura Publica (Boletin 16800-09), en primer tramite constitucional, con
la finalidad de establecer un Consejo —con una institucionalidad robusta, moderna y de caracter
técnico— que permitira asesorar al Presidente de la Republica en materia de planificacion de infraes-
tructura y contribuird a la elaboracion de un Plan de Infraestructura Publica de Largo Plazo, en linea
con las recomendaciones de la OCDES®.

Para innovar y ofrecer a las empresas de todos los tamafios nuevos instrumentos de financiamiento
para que puedan realizar inversiones en proyectos de innovacion y adoptacion tecnologica, el Go-
bierno ingreso al Congreso el proyecto de Ley que Crea una Agencia de Financiamiento e Inversion
para el Desarrollo (Afide), y la autoriza a participar en fondos de fondos (Boletin 16889-05), en segun-
do tramite constitucional. A su vez, se encuentra la Ley N° 21.673, publicada el 30 de mayo de 2024,
que Adopta medidas para combatir el sobreendeudamiento. Dicha ley crea un programa de garantias
para el refinanciamiento de deudas de consumo y comerciales de las personas sobreendeudadas y asi
mitigar el alto endeudamiento de las familias del pais. También, se ingresaron indicaciones al proyecto
de Ley que Modifica la Ley de Fomento a la Marina Mercante y la Ley de Navegacion, para fomentar la
competencia en el mercado del cabotaje maritimo (Boletin 14532-15), en tercer tramite constitucio-

6 OCDE (2017). Anélisis de Gobernanza de Infraestructura: Brechas y estandares de gobernanza de la infraestructura publi-
ca en Chile. Informe disponible en el siguiente link: www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2017/12/
gaps-and-governance-standards-of-public-infrastructure-in-chile_g1g7d719/9789264286948-es.pdf
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nal. Este proyecto tiene como objetivo modernizar y optimizar la regulacion del transporte naviero de
carga dentro del territorio nacional y asi impulsar la competencia, reducir costos, mejorar la eficiencia
y facilitar el comercio.

En cuanto a proyectos para industrias especificas, se lanzo el Plan de Accion de Hidrogeno Ver-
de 2023-20307, que contiene 81 acciones distribuidas en 18 lineas de trabajo, con hitos de corto y
mediano plazo que permitiran el despliegue de la industria y sus derivados en el pais (ver Capitulo
V, seccién V.3.). Por su parte, el proyecto de Ley sobre el uso de agua de mar para desalinizacion
(Boletin 11608-09), en primer tramite constitucional, permitira apoyar en el Plan de Inversion en In-
fraestructura y Gestion Hidrica, para mitigar el impacto productivo de la escasez hidrica. Finalmente,
para la industria del turismo, el Gobierno ingreso¢ al Congreso el proyecto de Ley sobre Reactivacion
del turismo y de fomento a la industria audiovisual (Boletin 16817-05), en segundo tramite constitu-
cional, el cual busca fomentar el desarrollo sostenible a largo plazo de esta actividad dado su efecto
multiplicador en la economia y aumentar el ingreso de turistas extranjeros en al menos un millon al
ano (ver Capitulo V, seccion V.5.).

El ultimo eje del Pacto, Cumplimiento tributario, se encuentra totalmente aprobado mediante la Ley
N° 21.713, publicada el 24 de octubre de 2024, que Dicta normas para asegurar el cumplimiento de
las obligaciones tributarias dentro del pacto por el crecimiento econdmico, el progreso social y la
responsabilidad fiscal. Dicha ley contempla una serie de medidas enfocadas en combatir la evasion,
la elusion y la informalidad, ademas de fortalecer la administracion tributaria y brindar apoyo a las
pequefas y medianas empresas (Pymes).

Adicionalmente, se han aprobado dos leyes que no fueron consideradas dentro del Pacto pero que si
lo estan en el fast track legislativo. La primera es la Ley N° 21.745, publicada el 22 de mayo de 2025,
que Modifica el Decreto Ley N° 825, de 1974, sobre impuesto a las ventas y servicios, para establecer
un régimen tributario especial para comerciantes de ferias libres. El objetivo de esta iniciativa es avan-
zar hacia una mayor formalizacion del comercio de ferias libres, pues su informalidad estructural les
impide cumplir con las obligaciones tributarias (ver Capitulo VII, subseccién VII.2.2.). La segunda es la
Ley N° 21.582, publicada el 7 de julio de 2023, que Suprime o modifica la intervencion de notarios en
tramites, actuaciones y gestiones determinadas. Dicha ley tiene como objetivo simplificar mas de 20
tramites, en los que se requerira Firma Electronica Avanzada o ClaveUnica, en lugar de un documento
notarial. Ademas, elimina formalidades innecesarias en tramites especificos, lo que reduce la burocra-
cia en los procedimientos administrativos.

Con todo, al cierre estadistico de este informe, el fast track legislativo alcanza un promedio de avance
en la tramitacion de sus proyectos de 63,3%, con tres que han completado en su totalidad la tramita-
cion en el Congreso. Con los avances de las medidas contenida en el Pacto Fiscal y de los proyectos
de ley contenidos en el fast track, se espera generar y movilizar recursos en funcion de los desafios
economicos y sociales del pais, logrando una mejora en los ingresos del pais, tanto en familias como
empresas, y avanzando en las necesidades de la ciudadania.

7 Informe disponible en el siguiente link: energia.gob.cl/sites/default/files/documentos/plan_de_accion_hidrogeno_ver-
de_2023-2030.pdf
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AGENDA DE PRODUCTIVIDAD

La Agenda de Productividad (en adelante, la "“Agenda”) surge como respuesta al estancamiento
de la productividad en Chile durante la ultima década. Esta fue presentada durante enero de
2023, teniendo como objetivo central aumentar el crecimiento de la productividad total de
factores a nivel nacional. La Agenda incluye 46 medidas organizadas en nueve ejes, los que
fueron diseflados colaborativamente por diversos ministerios, la Comision Nacional de Eva-
luacion y Productividad (CNEP), la CPC, MiPymes, y los trabajadores representados a través de
la CUT.

El seguimiento de las medidas de la Agenda es realizado periddicamente de manera conjunta
entre el Ministerio de Hacienda y el de Economia, Fomento y Turismo, siendo Hacienda res-
ponsable de cinco de los nueve ejes, los cuales agrupan 28 medidas en total. De acuerdo al
ultimo seguimiento, a junio de 2025, el porcentaje de avance de la Agenda corresponde a 86%
y de los ejes cuyo seguimiento es de responsabilidad del Ministerio de Hacienda, se observa un
avance de 94% (Grafico Ill.A.1), con 20 medidas completadas y cinco proximas a su finalizacion
(Grafico IIl.A.2).

En materia de facilitacion de comercio, se destaca la incorporacion de casi la totalidad de las
operaciones de importacion al Sistema Integrado de Comercio Exterior (SICEX), lo que permi-
te que tramites documentales de importacion que originalmente podian requerir horas para
ser completados, sean finalizados en minutos.

Con relacion al mercado de capitales, en mayo de 2024 el Ejecutivo ingreso al Congreso el
proyecto de Ley que Crea una Agencia de Financiamiento e Inversion para el Desarrollo (Afi-
de), y la autoriza a participar en fondos de fondos. Este proyecto permitira canalizar recursos
de inversion hacia proyectos de innovacion tecnologica, que, por su nivel de riesgo, no obtie-
nen financiamiento, o bien lo hacen en condiciones de alta exigencia.

En materia de informalidad, la Ley N° 21.713, publicada el 24 de octubre de 2024, que Dicta
normas para asegurar el cumplimiento de las obligaciones tributarias dentro del Pacto por el
Crecimiento Econdmico, el Progreso Social y la Responsabilidad Fiscal, establece limites a las
ventas en efectivo, obliga a los bancos a informar al Servicio de Impuestos Internos (Sll) de
quienes reciban un alto numero de transferencias y aumenta penas a los delitos mas graves,
entre otros.
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GRAFICO II1.A1 GRAFICO III.A.2
Avance Agenda de Productividad: ejes Mi- Numero de medidas segun porcentaje de
nisterio de Hacienda avance
(porcentaje a junio 2025) (porcentaje a junio de 2025)
Junio 2023 100%
90%
Julio 2023
80%
Sept. 2023 70%
60%
Enero 2024
50%
Mayo 2024 40%
30%
Octubre 2024
5 20%
Enero 2025 2 10%
. e (o
Junio 2025
0% 20% 40% 60% 80% 100% m25-50 50 -75 75-100 m Completadas
FUENTE: Ministerio de Hacienda. FUENTE: Ministerio de Hacienda.

En materia de capacitaciones, mas de mil personas han terminado sus cursos en el marco del
programa Talento Digital, y a ellas se suman miles mas que se encuentran asistiendo a cursos
actualmente. Por ultimo, en el eje desnotarizacion, la Ley N° 21.582, publicada el 7 de julio de
2023, que Suprime o modifica la intervencion de notarios en tramites, actuaciones y gestiones
determinadas, elimina la intervencion notarial en mas de 20 tramites, teniendo su aplicacion
un efecto inmediato sobre la productividad.
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11l.2. DESEMPENO, PERSPECTIVAS DE INVERSION Y OPORTUNIDADES

El estancamiento de la inversidon ha sido una importante fuente de preocupacion, la tasa de creci-
miento anualizada de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) entre 2012 y 2024 alcanza un 0,7%, ubi-
candose por debajo de la misma cifra para el PIB, que asciende a un 2,0%. Por su parte, la productivi-
dad de la economia no minera ha crecido a un ritmo promedio en torno a 0,2% desde 2012. El desafio
de recuperar el crecimiento de la inversion y la productividad se ha tomado la agenda del Gobierno
del Presidente Boric, implementandose medidas tanto administrativas como legislativas. Dentro de
estos desafios, los mas importantes son modernizar, simplificar y hacer mas eficiente la regulacion
que deben enfrentar los proyectos de inversion, con el objetivo de atraer mas planes.

El Plan Invirtamos en Chile®, lanzado en septiembre de 2022, finalizo en diciembre de 2023 con 26
medidas implementadas o en ejecucion permanente. Este plan estuvo orientado a facilitar la articula-
cion de la inversion en torno a seis ejes: estimulos tributarios a la inversion privada; mejoras al acce-
so al financiamiento; propuestas para mejorar la inversion publica; promover la inversion extranjera;
mejoras a la eficacia de los procedimientos en regulaciones y permisos; y alianzas publico-privadas
para la inversion.

Por su parte, la Agenda de Productividad fue presentada en enero de 2023 con el fin de aumentar la
productividad total de factores a nivel nacional. Esta agenda fue conformada en nueve ejes: mejoras
de procesos para inversiones; facilitacion de comercio; mercado de capitales; informalidad laboral;
capacitacion y reconversion laboral; innovacion y transformacion productiva; productividad en Mipy-
mes; mas competencia; y desnotarizacion y digitalizacion (ver Capitulo Ill, Recuadro II1.A.).

El Pacto Fiscal, descrito en la seccion anterior, que fue presentado en diciembre de 2023, también
contempla medidas para impulsar la inversion y productividad. La Ley que Establece una Ley Marco
de Autorizaciones Sectoriales e introduce modificaciones en cuerpos legales que indica, constituye
un hito en el contexto de medidas legislativas para impulsar la inversion contenidos en el fast track.
También, la Ley N° 21.718, sobre agilizacion de permisos de construccion y el proyecto de Ley que
Modifica diversos cuerpos legales, con el objeto de fortalecer la institucionalidad ambiental y mejorar
su eficiencia (Boletin 16552-12), en primer tramite constitucional al cierre de este informe. Ambas ini-
ciativas buscan agilizar los procesos de inversion sin bajar los estandares regulatorios.

Finalmente, en julio de 2024, el Ministerio de Hacienda cred la Coordinacion de Regulacion Econo-
mica con el fin de incorporar una vision mas amplia de las diferentes iniciativas que se impulsan en los
distintos sectores y que tienen implicancias en el ambito regulatorio. Esta coordinacion ha tenido un
rol importante en el Gabinete Pro-crecimiento y Empleo, asesorando sobre los desafios administrati-
vos y legislativos de la requlacion actual.

8 Informe final del Plan Invirtamos en Chile disponible en el siguiente link: www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/politicas-mi-
croeconomicas/plan-invirtamos-en-chile/documentos/avances-a-diciembre-de-2023
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LEY QUE ESTABLECE UNA LEY MARCO DE AUTORIZACIONES SECTORIALES Y MODIFICA CUERPOS
LEGALES (LMAS)

La Ley que Establece un Ley Marco de Autorizaciones Sectoriales y modifica cuerpos legales,
es una iniciativa que forma parte del fast track legislativo acordado con el Congreso para im-
plementar algunas medidas contenidas en el Pacto por el Crecimiento Econdmico, el Progre-
so Social y la Responsabilidad Fiscal.

El trabajo riguroso realizado con parlamentarios tanto del oficialismo como de la oposicion
permitid construir una propuesta con amplio respaldo transversal, basada en el dialogo, la
evidencia y el interés comun de avanzar hacia una institucionalidad mas agil, moderna y efi-
ciente. Esta ley representa un importante avance en la simplificacion de permisos, permitiendo
entregar mayores certezas a los proyectos de inversion, sin comprometer los estandares regu-
latorios ni disminuir las exigencias ambientales y técnicas vigentes.

Esta reforma se consolida como una de las mas importantes en las ultimas dos décadas en
materia de permisologia, modernizando mas de 380 permisos que dependen de 37 servicios
publicos. Este cambio se concreta a traveés de tecnologia, eficiencia y una logica de servicio,
permitiendo la tramitacion paralela de permisos en la administracion y entregar estabilidad
requlatoria a los proyectos. Los principales alcances que tendra la Ley son:

i. Normas minimas de tramitacion. Se establece un conjunto de reglas comunes para todos
los permisos sectoriales: inicio mediante formularios, examenes de admisibilidad, infor-
mes entre servicios, plazos maximos obligatorios, y uso del silencio administrativo como
herramienta de garantia.

ii. Técnicas Habilitantes Alternativas (THA). Permite reemplazar permisos de bajo riesgo por
declaraciones juradas o avisos, sin reducir los estandares regulatorios. En régimen existiran
mas de 90 permisos habilitados para tener declaracion jurada. Estas THA estan sujetas a
fiscalizacion ex post, con fuertes sanciones en caso de fraude.

iii. Ventanilla Unica Digital-Plataforma SUPER. La Ley transforma en politica de Estado la
plataforma SUPER como entrada Unica y trazable para todas las solicitudes.

iv. Institucionalidad técnica. Crea la Oficina de Autorizaciones Sectoriales e Inversion dentro
del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, encargada de coordinar, monitorear, ase-
sorar y operar el sistema. También impulsa mesas regionales, modernizacion continua de
permisos, y promueve la mejora de gestion mediante convenios y metas institucionales.

v. Modificaciones legales sectoriales. El proyecto modifica mas de 40 leyes sectoriales para
adaptar sus permisos a la LMAS, establecer nuevas facultades regulatorias y aplicar THA.
Se incluyen sectores como mineria, obras publicas, salud, aguas, energia, concesiones
maritimas y Direcciones de Obras Municipales (DOM).
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Con estos alcances, la Ley optimizara y reducira entre un 30% y 70% los tiempos de tramita-
cion de permisos sectoriales (Cuadro 111.B.1)

CUADRO IlI.B.1

Impacto de la Ley LMAS en reduccion de tiempo de permisos por tipo de proyecto de inversion

Linea de transmision 31%
Generacién Fotovoltaico 24%
Explotacion Minera 45%
Desaladora 34%
Hospital 32%
Habitacional DS49 37%
Local consumo de alimentos 69%

NOTA: Las estimaciones no consideran el efecto en reduccion de tiempo de la tramitacion en paralelo y de la estabi-
lidad regulatoria debido a la dificultad de estimar su efecto.

FUENTE: Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

Desde septiembre de 2025, fecha de publicacion de la Ley, ya comienzan a regir algunas mo-
dificaciones, una de ellas es la tramitacion paralela de permisos. Por su parte, luego de un mes
de la publicacion, comienza a regir la estabilidad regulatoria sectorial para los proyectos de
inversion, es decir, los proyectos ingresados desde la fecha mencionada se regiran bajo la re-
gulacion existente a la fecha de su ingreso sin ser afectados por cambios regulatorios futuros
(Grafico I11.B.1).
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Linea de Tiempo de aplicacion de la Ley Marco de Autorizaciones Sectoriales

ART. PRIMERO ART. SEGUNDO

Entra en vigencia titulo | Elaboracién de propuesta
(Disposiciones Generales) de calificacién de autoriza-
ciones segun tipologias por
Minecon (1 mes desde
publicacién)

Entra en vigencia titulo I
(Autorizaciones Sectoriales y
otras Técnicas Habilitantes)
Pronunciamiento de los
dérganos sectoriales sobre
propuesta mediante
informe fundado (2 meses
Entra en vigencia titulo VII desde notifacada la

(De la modernizacién continua  propuesta)

de las autorizaciones sectoriales
y la aplicacion de THA)

Entra en vigencia titulo IV
(Profesionales y Entidades
Técnicas Colaboradoras)

Dictacion de primer D.S que
derteminara la clasificacién
de autorizaciones (4 meses
desde publiacion)

ART. DECIMO ART. CUARTO

Dictacién reglamento Entrada en vigencia titulo IlI
Plataforma SUPER (9 (8 meses desde publicacion)
meses desde publicacién )

Entra en vigencia titulo VI ART. SEXTO
Sistema de Informacion
Unificado de Permisos

Implementacién temprana del
Sectoriales

silencio "semiautomatico"

ART. SEPTIMO ART. TERCERO

Dictacion que regula Vencimiento delegacién a
priorizacién de iniciativas de Presidente (a) de la
inversion estratégicas Republica para ditacién DLF
(1 afio desde publicacion). (1 afo desde publicacién)
Entrada en vigencia parrafo Inicio de funcionamineto de
1° titulo VIII De la la Oficina de Autorizaciones
tramitacion &gil de iniciativas Sectoriales e Inversién.

de inversion estratégicas.

FUENTE: Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

ART. DECIMO TERCERO

Dictacion de decreto
exento que fije los
lineamientos para la
elaboracién de primer
reporte de evaluacién (3
meses desde publicacion)

ART. TRIGESIMO
CUARTO

Entrada en vigencia
parrafo °2 titulo VIII
Del régimen de
estabilidad
regulatoria (6 meses
desde publicacion)

ART. DECIMO TERCERO

Entra en vigencia titulo V
Institucionalidad
encargada del Sistema
para la Regulacién y
Evaluacion Sectorial

Entra en vigencia canal
reservada de denuncias.
Junto con institucionalidad.
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I11.2.1. Iniciativas para agilizar la inversidon y reducir los costos de hacer negocios

La actual administracion esta comprometida con una agenda que permita sistematizar y simplificar el
sistema requlatorio. Este esfuerzo de racionalizacion implica simplificar sin desregular, manteniendo
los estandares de proteccion que justifican la existencia de permisos y autorizaciones para la realiza-
cion de actividades econémicas.

En diciembre de 2023, el Ministerio de Hacienda presento el Informe final del Pacto por el Crecimien-
to Econdmico, el Progreso Social y la Responsabilidad Fiscal® (ver Seccion 1l1.1.), que contiene medi-
das para movilizar recursos en funcion de los desafios econdmicos y sociales del pais. Estas medidas
se clasifican en tres ejes: crecimiento, estado y cumplimiento tributario. En el eje de crecimiento, el
Gobierno impulso una serie de proyectos de mejora regulatoria con el fin de sistematizar, simplificar
y digitalizar el marco regulatorio, garantizando al mismo tiempo la mantencion de los estandares am-
bientales y de seguridad que legitiman los permisos y autorizaciones. Estas medidas se alinean con los
Best Practice Principles for Licensing and Permitting de la OCDE° y con la evidencia internacional que
demuestra la incidencia positiva de la calidad regulatoria en la productividad y el crecimiento.

El Ministerio de Hacienda ha tenido un rol protagonico en el disefio e implementacion de las medidas
contenidas en el Pacto Fiscal. En efecto, para concentrar sus esfuerzos en las medidas de racionali-
zacion regulatoria, el Ministerio cred en 2024 la Coordinacion de Regulacion Econdmica (CRE) con
un mandato claro: asesorar al ministro en materias de regulacion econémica y su impacto en las po-
liticas publicas particularmente aquellas alineadas con los objetivos del Pacto Fiscal y que tengan un
impacto en el crecimiento econdmico. Dicha funcion incluye tanto el analisis durante la elaboracion
de leyes y reglamentos, como la evaluacion y reforma de la regulacion existente buscando la mejora,
simplificacion y racionalizacion del marco regulatorio.

En esta tarea, la CRE ha participado en diversas iniciativas para agilizar la inversion y reducir los costos
de hacer negocios. En particular, la coordinacion ha intervenido en los siguientes hitos normativos
durante 2024-2025:

i.  Analisis y disefio de las indicaciones sustitutivas a los proyectos de ley de Concesiones Maritimas
y Patrimonio Cultural.

ii. Mejora en el disefio y redaccion del Reglamento de Excavaciones Arqueoldgicas y Paleontologicas.

ii. Apoyar al Ministerio de Economia, Fomento y Turismo con analisis y propuestas de mejoras en el
disefio de las indicaciones durante la tramitacion de las leyes Marco de Autorizaciones Sectoriales
y de Fraccionamiento de Cuotas de Pesca.

iv. Apoyar al Ministerio de Energia en la tramitacion del proyecto de ley de Subsidios Eléctricos.

] Informe disponible en el siguiente link: pactofiscal.cl/documentos/pacto-por-el-crecimiento-economico-el-progreso-so-
cial-y-la-responsabilidad

10 Disponible en el siguiente link: www.oecd.org/content/dam/oecd/en/events/public-consultations/2025/1/Draft%20
Best%20Practice%20Principles%20for%20Licensing%20and%20Permitting.pdf/_jcr_content/renditions/original./
Draft%20Best%20Practice%20Principles%20for%20Licensing%20and%20Permitting.pdf
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Coordinacion interministerial, en conjunto con los ministerios de Economia, Fomento y Turismo,
Medio Ambiente y Energia, del proyecto de Ley de Aceleracion de la Descarbonizacion, cuyo in-
greso al Congreso esta previsto para este segundo semestre de 2025, entre otras.

En materia de coordinacion intersectorial, la CRE apoya al Ministerio de Hacienda en el Consejo de
Sustentabilidad y Cambio Climatico, el Consejo Nacional de Riego y el Comité Consultivo de Alto
Nivel para la Estrategia de Minerales Criticos. Asimismo, esta coordinacion asumio un rol protagonico
dentro del Gabinete Pro-Crecimiento y Empleo para fijar una agenda de trabajo en las industrias en
las que Chile tiene ventajas comparativas para identificar rutas criticas y destrabar inversiones por mas
de USS 12 mil millones.

LEY DE SIMPLIFICACION REGULATORIA Y PROMOCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

En un contexto econdmico globalizado, contar con un marco regulatorio claro, predecible y
armonizado es un requisito indispensable para atraer inversion, fomentar la innovacion tec-
noldgica y promover el desarrollo sostenible de sectores estratégicos; y en ese escenario la
modernizacion y simplificacion de las normativas es una tarea permanente.

En enero de 2025, el Ejecutivo ingreso al Congreso un proyecto miscelaneo de simplificacion
regulatoria y promocion de la actividad econdmica con el objetivo de fortalecer la competiti-
vidad mediante ajustes normativos acotados que otorguen mayor certeza juridica y faciliten la
toma de decisiones de inversion, tanto publicas como privadas. Luego de seis meses en discu-
sion se publico la Ley N° 21.755, el 11 de julio de 2025, que Modifica cuerpos legales que indica
en materia de simplificacion regulatoria y promocion de la actividad economica, formando parte
de las iniciativas legales cuya tramitacion legislativa fue priorizada por el Ministerio de Hacienda.

Esta ley se enmarca en una estrategia de mejoras regulatorias que incluye a otras iniciativas
en discusion, como la Ley que Establece una Ley Marco de Permisos Sectoriales e introduce
modificaciones en cuerpos legales que indica; el proyecto de Ley que Modifica el decreto con
fuerza de ley N° 340, sobre Concesiones Maritimas, para facilitar la tramitacion de solicitudes
de otorgamiento, renovacion o modificacién de concesiones, en los términos que indica (Bo-
letin 17658-12), en primer tramite constitucional; y el proyecto de Ley de Patrimonio Cultural
(Boletin 12712-24), que se encuentra en segundo tramite constitucional.

La ley abarca cambios en materias tributarias, laborales, medioambientales, municipales, de
transportes, educacion, agua potable, mercado financiero, vivienda, reconstruccion y fomento
productivo. Estos cambios estan contenidos en 32 articulos permanentes y dos transitorios. Se
establecen normas interpretativas para propiciar una correcta implementacion de la Ley de 40
horas, entregando mayor certidumbre a trabajadores y empleadores. Asimismo, se autoriza al
Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones a transferir recursos al Fondo de Infraestructura
S.A. para la adquisicion y posterior arrendamiento de terminales de buses en el Gran Valparaiso.
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Para proporcionar un marco normativo que promueva la formalizacion de las actividades eco-
nomicas, la responsabilidad de los contribuyentes y la mayor recaudacion por parte de las mu-
nicipalidades, la ley prorroga la vigencia de patentes comerciales provisorias que vencieron el
2024 y modifica el plazo de vigencia de las patentes provisorias otorgadas conforme al articulo
26 de la Ley de Rentas Municipales. Y, por otra parte, el plazo inicial de las patentes provisorias
sera de dos afnos, con una prorroga adicional de un afno sujeta a la presentacion de un plan de
trabajo que detalle las acciones pendientes para la obtencion de la patente definitiva.

La Ley también incorpora mejoras a la Ley N° 21.094, publicada el 5 de junio de 2018, Sobre
Universidades Estatales, para fomentar la flexibilidad en compras que sean realizadas por los
centros de investigacion e innovacion, y explicitar la capacidad de las universidades estatales de
comercializar bienes y productos derivados de sus actividades. Ademas, se modifica el Decreto
con Fuerza de Ley N° 382 de la Ley General de Servicios Sanitarios, que reconoce de manera
expresa un mecanismo especial de compensaciones al usuario y suspension de cobro tarifario
ante interrupciones no autorizadas o no justificadas de los servicios publicos sanitarios.

En tanto, el articulo 25 establece una reduccion transitoria en la tasa del Impuesto a la Renta
para empresas bajo el Régimen Pro-Pyme, desde el 25% a 12,5% para 2025, 2026 y 2027 y a
15% en 2028, sujeto a la vigencia del incremento gradual de la cotizacion previsional, segun la
Reforma de Pensiones aprobada a inicios de este afio.

111.2.2. Inversion Publica: Identificacidon y ejecucién gasto de capital en 2025

Ademas de las medidas que ha impulsado esta administracion para disminuir los tiempos de trami-
tacion de la inversion privada, también se han definido acciones para aumentar la inversion publica y
acelerar los procesos administrativos. En el marco del Plan Invirtamos en Chile, presentado en sep-
tiembre de 2022, en el tercer eje se definieron diez medidas en pro de mejorar la ejecucion del gasto
de capital publico. Dentro de este plan se incluyeron medidas como: aumento en la inversion publica
de 10% anual para el 2023; mejoras en los procesos administrativos, sistemas informaticos y tecnolo-
gias que aumenten la productividad del Ministerio de Obras Publicas (MOP), Gobierno Regionales y la
Subsecretaria de Desarrollo Regional y Administrativo (Subdere); y la creacion de un comité de segui-
miento para monitorear la inversion publica habilitante para otros proyectos de inversion productivos.

Adicionalmente, en 2024, el Gobierno impulsé cambios para facilitar la inversion publica en proyectos
bajo las cinco mil Unidades Tributarias Mensual (UTM). En la misma linea que el Plan Invirtamos en
Chile, los Ministerios de Desarrollo Social y Familia, y de Hacienda implementaron cambios significa-
tivos en el Sistema Nacional de Inversiones (SNI), con la incorporacion de un proceso de eximicion
especial que beneficia a proyectos de inversion mas pequerios, especialmente aquellos presentados
por las municipalidades. Estas medidas se enfocan en agilizar inversiones que tienden a ser mas inten-
sivas en mano de obra y de alto impacto social.
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El trabajo coordinado en el Gabinete Pro Crecimiento y Empleo permitio identificar el 91,1% de la
inversion publica de 2025 a febrero de este afio, acelerando la ejecucion de iniciativas y, a su vez,
aumentando la ejecucion presupuestaria.

Con todos los esfuerzos, el avance en la ejecucion de la inversion publica ha logrado cifras historicas.
A julio de este afio, la ejecucion acumulada de gasto capital alcanzd un avance de 47,7% sobre la Ley
de Presupuestos aprobada, con un avance de 44,3% en la ejecucion de la inversion y de 50,4% en la
ejecucion de las transferencias de capital. A su vez, este avance en la ejecucion acumulada de gasto
de capital representa una cifra significativamente por sobre el 35,8% del mismo mes para el afio 2022
(Grafico 111.2.2.1).

GRAFICO 111.2.2.1

Ejecucion acumulada de gasto de capital
(porcentaje de avance sobre la Ley de Presupuestos aprobada)
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FUENTE: Dipres.

Finalmente, a inicios de este afio, el Gobierno ajusto criterios de evaluacion para continuar mejorando
la agilizacion de la inversion publica. Este ajuste consistio en un nuevo instructivo de proporcionalidad
que impactara en el 20% de las iniciativas de infraestructura publica que, junto a medidas implemen-
tadas en 2024, genera mejores condiciones para acelerar un tercio de las obras publicas del SNI.

I11.2.3. Perspectivas de inversion

La diversificacion productiva, el acceso a mercados internacionales, la profundizacion de los merca-
dos de capitales y contar con una regulacion moderna y eficiente constituyen elementos clave para
asegurar un flujo constante de inversion. Tras la definicion del Royalty minero que puso fin a la incer-
tidumbre de los inversionistas, el stock de proyectos de este sector ha aumentado de forma significa-
tiva. Por su parte, las medidas contenidas en el Plan Invirtamos en Chile, la Agenda de Productividad
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y el fast track legislativo han propiciado un ambiente mas favorable para los proyectos de inversion.
Ademas, la flexibilizacion de las condiciones financieras y la profundizacion del mercado de capitales,
junto con las iniciativas para robustecer este sector como la reforma previsional, favorecen las condi-
ciones locales para atraer mas inversion.

La inversion, que presentd caidas en el segundo semestre de 2023 y se estanco en el primer trimestre
de 2024 producto del deterioro de las condiciones financieras internacionales y la depreciacion del
tipo de cambio, ha mostrado sefiales de recuperacion. La FBCF ha crecido 3,3%, 1,4% y 5,6% anual
en el cuarto trimestre de 2024 y el primer y segundo trimestre de este afo, respectivamente (Grafico
[11.2.3.1). El componente Maquinaria y equipo se ha recuperado con crecimientos interanuales sobre
5% desde el cuarto trimestre del ano pasado, mientras que Construccion y otras obras, tras man-
tenerse casi sin variaciones en los ultimos cuatro afios, registrd un crecimiento anual de 2,0% en el
primer trimestre de 2025. Al cierre estadistico de este informe, las importaciones de bienes de capital
han completado doce meses consecutivos de alzas interanuales, con la suma movil anual alcanzando
maximos en los ultimos 30 meses (Grafico 111.2.3.2).

El compromiso de este Gobierno por impulsar la inversion, junto a la flexibilizacion de las condiciones
financieras, se ha visto reflejado tanto en las cifras efectivas de FBCF, como en el aumento de las im-
portaciones de bienes de capital y las alzas en las proyecciones de inversion privada de los catastros
de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC). Dentro de las acciones propuestas por este Gobierno se
encuentra el Plan Invirtamos en Chile, la Agenda de Productividad, las medidas pro-inversion contenidas
en el Pacto Fiscal y las disposiciones administrativas y legislativas propuestas por el Gabinete Pro-cre-
cimiento y Empleo. Los impactos de estas acciones, sumado a la mejora de las condiciones financieras
respecto al 2022 y 2023 ya estan marcando un punto de inflexion en la evolucion de la inversion.

GRAFICO 111.2.3.1 GRAFICO 111.2.3.2
Formacion Bruta de Capital Fijo y sus compo- Importacion de Bienes de Capital
nentes (suma movil anual, millones de dolares)

(variacion anual, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Chile. FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a Banco Central
de Chile.
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El catastro de inversion privada de la CBC de junio 2025, ultimo informe disponible, mostro alzas sig-
nificativas en la inversidon proyectada tanto para este afio como para los siguientes (Grafico 111.2.3.3).
Este catastro mostré una inversion privada total que asciende a los USS 54,7 mil millones para el cua-
trienio 2025-2028, con USS 18,2 mil millones adicionales respecto a junio 2024. Respecto al catastro
del mismo periodo de 2022, la inversidon para este afio presenta un alza de USS 14 mil millones y un
aumento de USS 11,7 mil millones para 2026.

A nivel de sectores, la ultima cifra disponible contabiliza una inversion privada total de USS 15 mil millones
para Energia en el cuatrienio 2025-2028, observandose un alza de USS 3.172 millones respecto al catastro
de marzo 2025. En junio 2025 su sumaron 27 nuevos proyectos para este sector: catorce centrales foto-
voltaicas, Central hidroeléctrica Rucalhue, dos parques eolicos, cinco de almacenamientos, entre otros.

Para el sector minero, en junio la CBC contabilizé una inversion privada total de USS 21,5 mil millones
para el cuatrienio 2025-2028, aumentando en USS 503 millones respecto al catastro anterior. En este
sector destaco la entrada de dos proyectos: Proyecto Polo Sur y Optimizacion Minera Centinela y
Adecuaciones Obras Mineras Para Continuidad Operacional de CMLB.

En el sector Inmobiliario se observo un alza de USS 935 millones para el cuatrienio 2025-2028 res-
pecto a marzo de 2025, con una inversion privada total de USS 6.280 millones para el periodo. En
comparacion al catastro anterior, se sumaron 40 nuevos proyectos por un total de US$ 1.054 millones
para dicho periodo.

Finalmente, el sector de Obras publicas muestra una inversion total de USS 7.916 millones para el cua-
trienio mencionado, con un total de 75 proyectos. En el sector de Tecnologia, los proyectos catastra-
dos suman una inversion total de USS 407 millones, mientras que, en los sectores Industrial, Puertos
y Forestal la inversion asciende a USS 446 millones para el cuatrienio.

GRAFICO 111.2.3.3

Proyeccion de inversion privada anual 2025 a 2028, por sector, reporte de junio de cada afo
(millones de dolares)
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NOTA: *Otros corresponde a los sectores Industrial, Puertos y Forestal.
FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a catastro de inversion privada, Corporacion de Bienes de Capital (CBC).
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Con todo, el Ministerio de Hacienda estima que la FBCF cierre este afio con un crecimiento anual de
4,4%, destacando la recuperacion del componente Maquinaria y equipo (+8,5% anual). Para los proxi-
mos afios 2026-2027, se preve que el crecimiento se ubique en torno a 3,6% anual. Estas estimacio-
nes estan en linea con las encuestas a expertos, como las de Bloomberg, Encuestas de Expectativas
Econdmicas y las proyecciones que realizd el FMI (Grafico 111.2.3.4). Por su parte, el FMI estima un
crecimiento de 4,3% para la FBCF este afio. Para el proximo afio preveé una estabilizacion en la tasa de
crecimiento de la inversion en torno a 3,4%.

GRAFICO 111.2.3.4

Expectativas de crecimiento de Formacion Bruta de Capital Fijo
(variacion anual, porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Chile, Bloomberg, OECD, FMI y Ministerio de Hacienda.

111.2.4. Oportunidades de negocio e inversion en el contexto internacional actual

La politica comercial de Chile se ha caracterizado histéricamente por una apertura decidida al mundo,
lo que ha permitido al pais consolidarse como una economia pequeia pero altamente conectada con
los mercados internacionales. Actualmente, alrededor del 88% del PIB mundial se encuentra cubier-
to por la red de acuerdos comerciales de Chile, la cual incluye tratados vigentes con 65 economias,
mas de 30 convenios para evitar la doble tributacion, 32 acuerdos de promocion y proteccion de
inversiones, y diversos instrumentos complementarios que fortalecen los beneficios y oportunidades
economico-comerciales del pais.

En un entorno internacional marcado por crecientes tensiones comerciales, fragmentacion geopoli-
tica y cambios estructurales en el orden econdmico global, Chile ha reafirmado su compromiso con
una politica comercial ambiciosa, moderna y basada en reglas. Esto se ha traducido en una continua
expansion y actualizacion de su red de acuerdos internacionales, con miras a incorporar altos estan-
dares y abordar los nuevos desafios econodmicos, sociales y medioambientales del siglo XXI. Esto im-
plica que, con mayor importancia y decision, Chile debera explorar continuamente nuevos mercados
y promover la modernizacion de acuerdos ya vigentes que permitan asumir estos nuevos desafios.
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Los esfuerzos por complementar la red de acuerdos internacionales han continuado durante la actual
administracion. Por un lado, se ha profundizado en relaciones comerciales ya existentes y, por otro,
se han iniciado negociaciones con nuevos socios comerciales y se han llevado a cabo procesos de
adhesion tendientes a la incorporacion de nuevos miembros a bloques a los cuales Chile pertenece.
Con Filipinas, se inicio la negociaciéon de un Acuerdo de Asociacion Econdmica Integral (CEPA, por
sus siglas en inglés) que busca incluir altos estandares en materia comercial y promover el comercio
con una region en pleno desarrollo, como lo es el Sudeste Asiatico. Para ello, se llevaron a cabo dos
rondas de negociaciones, la primera en diciembre de 2024 y la segunda en julio de 2025 en la ciudad
de Santiago de Chile.

El 1 de febrero de 2025 entré en vigor del Acuerdo Interino Comercial (AIC o ITA por sus siglas en in-
glés) entre Chile y la Union Europea. La modernizacion de este acuerdo permitird contar con un mar-
co institucional actualizado para enfrentar los desafios actuales en materia de politica comercial y de
inversiones, otorgando no solo un mejor acceso de productos chilenos al mercado europeo, sino que
también estableciendo altos estandares de proteccion ambiental y laboral, que permiten promover un
desarrollo sostenible. Ademas, sera la primera vez que la Union Europea firme un capitulo de géneroy
comercio en un acuerdo comercial, promoviendo la igualdad de oportunidades y trato entre hombres
y mujeres. Por su parte, el Tratado de Libre Comercio suscrito con los paises de la Asociacion Europea
de Libre Comercio (EFTA por sus siglas en inglés, que reune a Islandia, Suiza, Noruega y Liechtenstein)
se encuentra en proceso de ratificacion.

Por otra parte, se establece un marco juridico unico que regula las inversiones entre Chile y la UE,
reemplazando los 16 Acuerdos de Proteccion de Inversiones bilaterales vigentes entre Chile y Estados
Miembros de la UE, corrigiendo inconsistencias y divergencias entre dichos acuerdos. Este marco,
ademas, garantizara el derecho a regular del Estado para perseguir objetivos legitimos de politica
publica y a la vez promover altos estandares de proteccion a las inversiones. Contara con una Corte
de Inversiones como mecanismo de solucion de controversias, que tendra un caracter permanente
y brindara mayor previsibilidad y consistencia a las decisiones, otorgando legitimidad al sistema de
solucion de controversias.

En esta misma linea, durante el mes de mayo de 2025, se iniciaron las negociaciones entre Chile e
India de cara a un Acuerdo de Asociacion Econdmica Integral. Este acuerdo tiene por objeto profun-
dizar en las relaciones comerciales ya existentes. Asimismo, se ha trabajado en procesos de adhesion
al Acuerdo de Asociacion de Economia Digital (DEPA, por sus siglas en inglés) y al Tratado Integral y
Progresista de Asociacion Transpacifico (CPTPP, por sus siglas en inglés). Respecto del DEPA, nume-
rosos paises han solicitado unirse y durante el mes de enero de 2025 fue anunciado que el proceso
de adhesion de Costa Rica al DEPA concluyo con éxito. Aquel pais también se encuentra en proceso
de negociacion para la adhesion al CPTPP, lo que permitiria ampliar la red comercial chilena dentro
del continente.

Todo lo anterior permite afirmar que Chile sigue contando con una amplia, ambiciosa y robusta red
de Tratados de Libre Comercio (TLCs) a nivel mundial, que ha permitido un crecimiento nunca antes
registrado en materia de comercio. Al cierre estadistico de este informe, en base a las cifras publicadas
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por el Banco Central de Chile, las exportaciones chilenas de bienes continuan alcanzando récord, con
un total de USS 102.010 millones FOB (free on board, por su definicion en inglés) en el afio movil ter-
minado en agosto 2025, exhibiendo un crecimiento de 6,5% en comparacion con el mismo periodo
del aflo anterior (Grafico 111.2.4.1).

Por su parte, las exportaciones de servicios han consolidado un solido y sostenido dinamismo ano-
tando prestaciones al exterior por USS 12.874 millones en el afio moévil terminado en junio 2025, mar-
cando el mayor registro historico (Grafico 111.2.4.2). Esto significd un alza de 19,0%, en relacion con el
mismo periodo de 2024. Ello obedece no solo a la apertura internacional con la que cuenta Chile, sino
que también a los esfuerzos hechos para modernizar los compromisos comerciales en esta materia.
Los acuerdos en asuntos de comercio de servicios y de servicios financieros han permitido en el pais
fomentar la especializacion de las empresas, la competencia en los mercados, y la creacion de nue-
vos sectores. En este sentido, se ha buscado que los TLCs no soélo incluyan ambiciosos compromisos
en materia de comercio de servicios y de servicios financieros, sino que también se desarrollen bajo
un ambiente que promueva la igualdad de género y la sostenibilidad, se fomente la participacion de
pequefias y medianas empresas y se desarrollen bajo reglas justas y transparentes.

GRAFICO 111.2.4.1 GRAFICO 111.2.4.2
Exportaciones de Bienes Exportaciones de Servicios
(suma movil anual, millones de dolares) (suma movil anual, millones de dolares)
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Gracias a los numerosos y ambiciosos acuerdos internacionales de inversion que Chile ha suscrito y
modernizado a lo largo de los afios, ha sido posible alcanzar un marco juridico transparente y con-
fiable que promueve la Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais y que apoya a quienes buscan
nuevas oportunidades en el extranjero. Se ha reconocido su rol fundamental dentro del crecimiento
economico de Chile en los ultimos afios y, por lo mismo, se han impulsado importantes reformas en
esta materia que buscan propiciar el clima de |IED, tales como la Ley que Establece una Ley Marco
de Autorizaciones Sectoriales e introduce modificaciones en cuerpos legales que indica. Ademas de
leyes ya aprobadas, también siguen esfuerzos para reformar al Sistema de Evaluacion de Impacto
Ambiental (SEIA), que es muy importante para la inversiont.

Paralelamente, la Oficina de Asuntos Internacionales del Ministerio de Hacienda ha iniciado un pro-
ceso de analisis de un mecanismo de revisidon de inversiones extranjeras basado en consideraciones
de seguridad nacional para el pais. Actualmente, Chile no cuenta con un mecanismo de este tipo, lo
que implica evaluar la imposicion de ciertas restricciones especificas fundadas en consideraciones de
seguridad nacional, tales como restricciones a la adquisicion de tierras fronterizas y de explotacion de
recursos como el litio y los hidrocarburos. No obstante, la experiencia comparada da cuenta de que
estos sistemas se han implementado de manera generalizada en numerosos paises, en especial en
paises miembros de la OCDE, con exitosos resultados. Si bien las consideraciones o los riesgos para
la seqguridad nacional de determinadas transacciones varian de un pais a otro, los criterios para deter-
minar tales riesgos y los sectores en donde se realizan las revisiones tienden a ser mas uniformes. Se
ha contemplado que el marco juridico que implemente un mecanismo de revision debe otorgar ga-
rantias suficientes a los inversionistas en cuanto a que no existira arbitrariedad y que el mecanismo no
sera usado con fines proteccionistas. Asimismo, las directrices de la OCDE serviran de guia para definir
un marco juridico que no sea discriminatorio, que promueva la transparencia y ofrezca previsibilidad
a los inversionistas, que contemple medidas proporcionales al objetivo, y considere la existencia de
recursos para apelar contra la decision de la autoridad.

Chile esta estudiando los sistemas en otras economias, incluyendo Estados Unidos, Espafay, en par-
ticular, el modelo de la OCDE para generar una hoja de ruta que permita identificar los beneficios y
desafios de implementar un sistema que tome en consideracion las particularidades de la economia
chilena.

Sin perjuicio de lo anterior, vale destacar el importante y sostenido desarrollo que han tenido las IED
en Chile durante los ultimos tres afios. El pais recibid un flujo de inversion de USS 12.521 millones
durante 2024 vy, en el aflo 2022 alcanzé su nivel mas alto desde el 2015, con un flujo total de USS
18.772 millones. Uno de los componentes mas relevante del flujo acumulado de |IED de 2024 fue la
reinversion de utilidades, que alcanzaron los USS 7.028 millones, seguido de las participaciones en el
capital con USS 5.927 millones.

1 El proyecto de Ley que Modifica diversos cuerpos legales, con el objeto de fortalecer la institucionalidad ambiental y me-
jorar su eficiencia (Boletin 16552-12), se encuentra en primer tramite constitucional al cierre estadistico de este informe.
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ASAMBLEA BID 2025 EN CHILE

Entre el 20 y 30 de marzo de 2025, Chile recibid a mas de cuatro mil personas, principalmente
inversionistas extranjeros, con motivo de las Reuniones Anuales de las Asambleas de Gober-
nadores del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y BID Invest. Chile fue elegido anfitridon
por su capacidad organizacional, considerando factores estratégicos, logisticos y de infraes-
tructura, asi como su compromiso con la agenda de desarrollo regional. La sede principal fue
la Estacion Mapocho en Santiago, relevando la importancia del casco historico de la ciudad.

Complementariamente, se realizaron dos actividades en Punta Arenas: un encuentro de au-
toridades locales y regionales denominado “Liderazgo Local e Innovacion para el Desarrollo
Territorial Resiliente en América Latina y el Caribe”, y un Foro de Inversionistas Internaciona-
les, destacando a Magallanes como region de inversion en proyectos futuros. Estas iniciativas
refuerzan la importancia de alejarse de visiones de suma cero entre economias, donde el
éxito de un pais beneficia a los vecinos mediante oportunidades de intercambio comercial,
inversion y difusion de buenas practicas. Un ejemplo de ello fue el lanzamiento del programa
regional “Preparados y Resilientes en las Américas”, copatrocinado por Chile.

El evento constituyo una ventana al mundo para mostrar a Chile como socio regional y global,
destacando sus caracteristicas atractivas: capacidades para generar energias limpias y obser-
vacion astrondmica de primer nivel; mercados financieros innovadores con marcos regulato-
rios adaptables; industrias culturales exportadoras; y una fuerza laboral educada con creciente
adopcion de tecnologias digitales y capacidades en sectores estratégicos como servicios ba-
sados en conocimiento, inteligencia artificial y desarrollo de software.

Mas alla de los impactos econdmicos directos en hoteleria, alimentacion, turismo y transporte,
se generaron beneficios intangibles que fortalecieron la imagen y posicionamiento estratégico
de Chile. El pais se proyectdé como centro financiero y diplomatico, atrayendo lideres politicos,
financieros y del sector privado mundial. Se fortalecieron alianzas estratégicas, particularmen-
te relevantes en el contexto de incertidumbre y riesgos geopoliticos actuales.

El intercambio de conocimientos y buenas practicas resultd tan importante como el comer-
cial, abriendo acceso a tendencias y soluciones innovadoras para proyectos publicos y priva-
dos. La cobertura mediatica global generada potencio la proyeccion de Chile como destino
de negocios y eventos internacionales, destacando su infraestructura, conectividad y capaci-
dades logisticas.
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La realizacion del evento en Estacion Mapocho permitié modernizar su infraestructura y me-
jorar los espacios publicos circundantes, generando inversiones con impacto positivo a largo
plazo en seguridad y accesibilidad del recinto.

Este evento reforzo el posicionamiento de Chile como actor clave regional y destino confia-
ble para el debate sobre financiamiento del desarrollo. Las reuniones generaron importantes
impactos economicos y diplomaticos, fortaleciendo relaciones con organismos multilaterales
y promoviendo nuevas oportunidades de inversion y cooperacion internacional. La Asamblea
sirvid como vitrina para proyectos de innovacion, energias renovables y economia digital, atra-
yendo potenciales inversionistas. El ministro de Hacienda presidira las Asambleas de Goberna-
dores del BID y BID Invest hasta marzo de 2026.

Reunion Anual de la Asamblea de Gobernadores del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y BID Invest 2025,
Estacion Mapocho, Santiago.
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SISTEMA INTEGRADO DE COMERCIO EXTERIOR (SICEX)

Son al menos tres los actores que coordinan acciones institucionales en Chile con el objetivo
de facilitar el comercio exterior: el Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones, el Minis-
terio de Relaciones Exteriores, en particular la Subsecretaria de Relaciones Econdmicas Inter-
nacionales (SUBREI), y el Ministerio de Hacienda, este ultimo facilitando y agilizando las ope-
raciones de importacion y exportacion, coordinando a organismos publicos y administrando
la ventanilla unica SICEX, lo que se suma al mandato de fiscalizacion del Servicio Nacional de
Aduanas (SNA). La OCDE produce indicadores de facilitacion de comercio y reporta que Chile
se encuentra entre los paises de mejor desempefio en la region'?.

SICEX, la ventanilla unica de comercio exterior (VUCE) de Chile, es un elemento fundamental
para facilitar el comercio exterior al ser un canal uUnico electronico para realizar las opera-
ciones, disminuyendo los tiempos y costos asociados a las exportaciones e importaciones,
con mejoras significativas en transparencia y eficiencia de procesos, trazabilidad, recaudacion
fiscal, entre otros beneficios. Es una herramienta puesta a disposicion por el Ministerio de Ha-
cienda como un bien publico, de uso abierto y gratuito. Con la finalidad de proteger la infor-
macion de los usuarios, se incorporé la ClaveUnica® para acceder a SICEX, en cumplimiento
con las directrices asociadas a la identidad digital.

Cabe destacar que el 87% de los Agentes del SNA usa SICEX de forma voluntaria, manifestando
una mejora sustantiva tanto en los tiempos de procesamiento de sus declaraciones de salida,
como en la conectividad con el SNA, la trazabilidad de carga y la documentacion, lo que les
permite tomar acciones anticipadas para evitar demoras en los despachos. De acuerdo con un
estudio realizado el 2023%, la reduccion promedio de dos dias genera mas de USS 30 millones
de capital que las empresas pueden obtener de forma anticipada, y por tanto dar uso alterna-
tivo al dinero. En términos sociales, el impacto de SICEX para el sector productivo ha sido un
proyecto rentable, con una medicion de Valor Actual Neto (VAN) positivo de USS 132 millones
y una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 40%, en el periodo 2011-2023.

OECD (2005). “Trade Facilitation Indicators, Monitoring Policies up to 2025”. Informe disponible en el siguiente
link:

La ClaveUnica es una identidad digital que permite acceder en linea a los diversos servicios y beneficios que ofrece el Estado.

Consultora Epistema SPA (2023). “Identificacion, Cuantificacién y Valorizacién Econémica de los Beneficios del Sistema
Integrado de Comercio Exterior”.
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SICEX integra distintos sistemas que interoperan entre si: actores privados y entidades publicas
tales como el SNA, Servicio Agricola y Ganadero (SAG), Instituto de Salud Publica (ISP), Servicio
Nacional de Pesca (Sernapesca), Comision Chilena del Cobre (Cochilco), Sl y la Tesoreria Ge-
neral de la Republica. El crecimiento de SICEX en el tiempo ha sofisticado los médulos gracias
a desarrollos tecnoldgicos de alto estandar, los que deben ser al menos cumplidos por todos
los servicios publicos involucrados en la cadena de autorizaciones y tramites que se han ido
integrando progresivamente. En importaciones, destaca la incorporacion de las autorizacio-
nes del ISP y del Ministerio de Salud (Minsal), esto es, los certificados de destinacion aduane-
ra para los dispositivos médicos sin registro sanitario y para los alimentos, respectivamente.
Como resultado, SICEX puede ofrecer y garantizar un servicio cada vez mas completo y con
alto nivel de experiencia de usuario.

SICEX ha marcado un hito en la modernizacion del comercio exterior y en materia logistica, lo
cual fue reconocido en 2024, obteniendo el Premio Nacional de Logistica otorgado por Co-
necta Logistica y diario El Mercurio, en la categoria “Contribucion Publica al Desarrollo Logisti-
co”. Esto es el reflejo de desarrollos tales como el de 2024 cuando se avanzo en la integracion
con la ventanilla unica maritima (VUMAR) del Ministerio de Transportes, con el objetivo de me-
jorar la eficiencia en el sistema portuario nacional. Asimismo, a la interoperabilidad con siete
puertos maritimos, se suma el trabajo en desarrollo con el Port Community System (PCS) de la
Empresa Portuaria de San Antonio, a partir del cual se tendra la informacion del desembarque
efectivo de la carga depositada en los terminales. Asi, los importadores tienen menor incerti-
dumbre al momento de la inspeccion, agilizan los traslados a los almacenes y reducen costos.
Ademas, en el ultimo trimestre de 2025, gracias a la reciente integracion con los sistemas de
las aerolineas, se iniciara el envio de las guias aéreas electronicas a través de SICEX para la
Aduana, informacion que se envia junto con la carga en el transporte aéreo internacional.

A nivel internacional, a la integracion de SICEX con las VUCEs de la region y al intercambio de
los certificados electronicos fitosanitarios y de origen, se suma el intercambio de los certificados
zoosanitarios electronicos entre Chile y México en diciembre de 2024. Ademas, hacia fines del
2025, se estima que se implementara con Colombia, dentro del marco de la Alianza del Pacifico.

Los esfuerzos por mejorar continuamente SICEX cumplen con el objetivo de universalizar su
uso en Chile, respondiendo a la politica publica instruida por el Ministerio de Hacienda y en un
trabajo coordinado y conjunto con las entidades publicas que participan de los procesos de
comercio exterior, asi como en linea con las recomendaciones y acuerdos comerciales que
promueven el uso y fortalecimiento de las VUCEs como instrumentos claves para la eficiencia
y competitividad de los paises. Es asi como hoy SICEX permite realizar todas las exportaciones
e importaciones a través de su sistema. Como resultado, entre enero y mayo del 2025, en pro-
medio se tramito el 87% del monto total en dolares FOB (free on board, por su definicion en
inglés) de las exportaciones del pais y, entre enero y julio del 2025, en promedio el 59% de las
importaciones del pais en doélares CIF (Cost, Insurance and Freight, por su definicion en inglés)
(Grafico IlIl.LE.1 y Grafico IIL.E.2).
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GRAFICO III.E.1

Exportaciones: Transacciones efectivas y
monto en doélares FOB a través de SICEX
respecto del total del Servicio Nacional de
Aduanas
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NOTA: FOB: Free on Board (libre a bordo, en espariol).
FUENTE: Sistema Integrado de Comercio Exterior y
Servicio Nacional de Aduanas.
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GRAFICO III.E.2

Importaciones: Transacciones efectivas y
monto en dolares CIF a través de SICEX
respecto del total del Servicio Nacional de
Aduanas
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y flete, en espafol).

FUENTE: Sistema Integrado de Comercio Exterior y
Servicio Nacional de Aduanas.

I11.3. Sistema financiero y mercado de capitales

Existe abundante literatura sobre la importancia del desarrollo financiero para el crecimiento econo-
mico y el desarrollo de los paises®®. Por ello, desde el comienzo de esta administracion se han tramita-
doy aprobado diversas leyes para mejorar el mercado de capitales y, en general, el sistema financiero,
varias de las cuales iniciaron su tramitacion legislativa en anteriores administraciones.

El 4 de enero de 2023 se publico la Ley N° 21.521, que Promueve la Competencia e Inclusion Finan-
ciera a través de la Innovacion y Tecnologia en la Prestacion de Servicios Financieros, Ley Fintec; el 30
de diciembre de 2023 se publico la Ley N° 21.641, que Fortalece la Resiliencia del Sistema Financiero y
sus Infraestructuras; y el 3 de julio de 2024 se publico la Ley N° 21.680, que Crea un Registro de Deu-

15 King, R. G., y Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly Journal of Economics, 108(3),
717-737. Rajan, R., & Zingales, L. (1998). Financial dependence and growth. American Economic Review, 88(3), 559-586.
Beck, T., y Levine, R. (2004). Stock markets, banks, and growth: Panel evidence. Journal of Banking & Finance, 28(3),-423-442.
Beck, T., Degryse, H., y Kneer, C. (2014). Is more finance better? Disentangling intermediation and size effects of financial
systems. Journal of Financial Stability, 10, 50-64.
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da Consolidada (REDEC). La implementacion de estas tres leyes, ya en pleno avance, es fundamental
para el desarrollo tecnologico, la solidez y competencia del sistema financiero y especialmente para
promover la inclusion financiera.

En esa misma linea, se esta trabajando en reformas estructurales adicionales como parte de la agenda
para el futuro inmediato, como el proyecto de Ley que Establece un sistema de supervision basada
en riesgo para las compafias de seguro (Boletin 7958-05), actualmente en segundo tramite consti-
tucional.

Como complemento a estas leyes, que buscan fortalecer y mejorar en el mediano y largo plazo el sis-
tema financiero, se han desarrollado y aprobado instrumentos para apoyar la economia de empresas
y personas, especialmente las mas vulnerables y con mas dificultades para acceder a financiamiento.
Entre estas iniciativas esta el Fondo de Garantias Especiales (FOGAES) (ver Recuadro IlI.F.).

En cuanto a temas contingentes aun pendientes se debe destacar el prolongado estancamiento del
crédito. Para recuperarlo es fundamental que las mencionadas medidas de apoyo publico a empresas
y personas sean complementadas por las instituciones financieras privadas, especialmente teniendo
en cuenta la soélida situacion patrimonial y elevada rentabilidad que perciben actualmente.

RECUADRO III.F.
CREACION DEL FOGAES EN 2023

Durante este Gobierno, mediante el Decreto Ley N2 21.543, publicado el 13 de febrero de 2023,
se cred el Fondo de Garantias Especiales (FOGAES), con aportes del Estado de Chile. Fue creado
como parte de las medidas de seguridad economica para las familias del pais. Este fondo esta-
tal es administrado por BancoEstado y fiscalizado por la Comision para el Mercado Financiero
(CMF). A su vez, se rige por el Decreto Ley que lo crea y por los reglamentos emitidos al efecto
para cada programa por el Ministerio de Hacienda.

EL FOGAES fue creado, con el objetivo de dar garantias para financiamiento apoyando a la cons-
truccion, combatiendo el sobreendeudamiento y apoyando a las familias para la adquisicion de
la primera vivienda. Este ultimo se ha utilizado en dos oportunidades, siendo la mas reciente una
garantia mas amplia y complementaria con un subsidio de la tasa de interés hipotecaria. Hasta
antes de su creacion Chile no contaba con un mecanismo que pudiera entregar acceso a finan-
ciamiento a sectores que pudieran estar enfrentando alguna coyuntura economica en particular.
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I11.3.1. Usuarios del Sistema Financiero: Inclusion Financiera

En materia de inclusion y educacion financiera, destaca el trabajo de la Comision Asesora para la
Inclusion Financiera (CAPIF), comision creada en noviembre de 2014 con la misidn de asesorar al
Presidente o Presidenta de la Republica sobre el disefio y formulacion de una Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera (ENIF). En el aflo 2018, la CAPIF lanzo la primera Estrategia Nacional de Educacion
Financiera (ENEF), constituyendo la educacion financiera como una politica de Estado de caracter
permanente. Tras aflos de inactividad, en 2022 se relanzd la CAPIF, iniciando la elaboracion de la pri-
mera ENIF, actualmente en proceso de implementacion junto con la actualizacion de la ENEF.

La elaboracion de la ENIF se llevo a cabo por la Secretaria Técnica de la CAPIF, alojada en el Ministerio
de Hacienda, mediante la labor colaborativa de dos grupos de trabajo: uno centrado en el acceso y
uso de productos y servicios financieros y proteccion al consumidor, y otro centrado en educacion fi-
nanciera. Los grupos fueron integrados por representantes de las instituciones que componen la CA-
PIF, y se reunieron regularmente entre 2023 y 2024 para establecer lineamientos y medidas. Adicio-
nalmente, se realizd una ronda de presentaciones de representantes del sector privado, organismos
internacionales, sociedad civil y personas de la academia para los temas de cada grupo de trabajo.

El trabajo de los grupos fue respaldado con la asistencia técnica del Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID), la cual consistio en un diagnostico del estado de la inclusion financiera en Chile y la
identificacion de areas prioritarias. Lo anterior se materializdo en un trabajo de dos fases: primero, una
revision de informacion secundariay, luego, una fase de entrevistas a diversas instituciones financieras
y entidades del sector publico.

Como fruto del trabajo descrito, en enero del 2025 el Ministerio de Hacienda junto con el Ministerio
de Desarrollo Social y Familia lanzaron la primera ENIF. Esta se estructura en cuatro objetivos funda-
mentales:

i.  Aumentar la confianza de la poblacion en el sistema financiero.

ii. Robustecer la infraestructura financiera.

iii. Incrementar el acceso y uso de productos y servicios financieros.

iv. Avanzar hacia un sistema financiero mas inclusivo a través de productos y servicios que se ajusten
a las necesidades de las personas.

La ENIF contempla 44 iniciativas que contribuiran al logro de esos objetivos, las cuales se desarrolla-
ran en un plazo de cuatro afios, asegurando un enfoque practico y orientado a resultados.

Desde el lanzamiento de la ENIF, las instituciones de la CAPIF han comenzado el trabajo de imple-
mentacion, en tanto la Secretaria Técnica se mantiene realizando seguimiento de las iniciativas aso-
ciadas a cada objetivo fundamental para la elaboracion de un informe anual sobre el avance de la in-
clusion financiera. A su vez, se encuentran en desarrollo actividades de difusion de la ENIF en distintas
regiones del pais, como Tarapaca, Valparaiso y Biobio.
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Adicionalmente, se encuentra en proceso de actualizacion la ENEF que sera lanzada en la ultima parte
delafio en curso. Para ello, realizd un levantamiento de informacion denominado “Mapeo Nacional de
Programas e Iniciativas de Educacion Financiera 20258, el cual tiene por objetivo recolectar eviden-
Cia actualizada sobre el estado de la educacion financiera en el pais, con el fin de orientar la toma de
decisiones de politica publica basada en informacion confiable y sistematizada. Los resultados de este
Mapeo seran publicados en octubre, en el marco del Mes de la Educacion Financiera. Paralelamente,
en el marco de la Alianza del Pacifico, se llevd a cabo una consultoria a través del Banco de Desarro-
llo de América Latina y el Caribe (CAF) para definir principios comunes para una estrategia regional
de educacion financiera. El estudio abarca las economias de Chile, Colombia, México y Peru, y tiene
como finalidad obtener un diagnostico de las capacidades financieras y el estado de la educacion
financiera en los paises mencionados, asi como identificar avances, politicas e iniciativas relevantes.
Actualmente, los resultados se encuentran en preparacion para su publicacion, la cual entregara prin-
Cipios que serviran como una guia de buenas practicas para orientar el desarrollo de iniciativas y poli-
ticas que mejoren el acceso, uso y comprension de los productos y servicios financieros, con especial
atencion a los grupos vulnerables y la perspectiva de género.

BANCO DE DESARROLLO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CAF)

La reincorporacion de Chile como miembro pleno del Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF), materializada a comienzos de 2023, constituye un hito en la estrategia de
financiamiento para el desarrollo del pais. Este proceso, iniciado en noviembre de 2022, contd
con la aprobacion de una amplia mayoria en el Congreso Nacional, reflejando un solido con-
senso sobre la importancia de esta alianza estratégica.

Como primer paso para concretar los beneficios de este retorno, el Directorio del CAF aprobo
la “Estrategia para Chile 2023-2026". Este instrumento alinea el quehacer del banco con las
prioridades nacionales y establece un marco de accion enfocado en cuatro areas: el fortale-
cimiento de las regiones, la transicion verde, la transicion energética sostenible y la digitali-
zacion. Bajo este esquema, ya han comenzado a estructurarse y aprobarse operaciones de
crédito y programas de cooperacion tecnica.

En el ambito de sus operaciones en Chile, el CAF ha impulsado proyectos tanto con el sector
publico como con el privado. Entre las iniciativas con empresas estatales, destaca la aproba-
cion a inicios de 2023 de una linea de crédito por USS 200 millones a BancoEstado, cuyo ob-
jetivo es financiar a MiPymes, apoyar operaciones de comercio exterior y desarrollar progra-
mas de eficiencia energética y negocios verdes. Adicionalmente, durante el primer trimestre

Primera encuesta de alcance nacional que involucra el sector publico y privado, mas sociedad civil y academia.



ESTADO DE LA = PR
HACIENDA PUBLICA el
2025

de 2025 se aprobo un préstamo por USS 500 millones a la Empresa de los Ferrocarriles del
Estado (EFE), destinado a avanzar en proyectos clave como los tramos Santiago-Melipilla y
Santiago-Batuco, y la mejora del servicio Chillan-Estacion Central.

Desde marzo 2023, fecha de incorporacion de Chile como miembro pleno del CAF, se han
aprobado 32 operaciones de financiamiento directo al pais por USS 4.875 millones, corres-
pondiendo la gran mayoria a financiamientos al sector privado y corporativos a empresas del
Sistema de Empresas Publicas (SEP). Dicho monto posiciona al CAF como el principal vehi-
culo de financiamiento multilateral en Chile en el periodo 2023-2025, siendo la perspectiva
de cierre anual en 2025 aproximada a USS 2.500 millones. Estos montos estan en linea con
el compromiso de lograr USS 5.000 millones en financiamiento directo en el periodo 2023-
2026, conforme a la Estrategia CAF-Chile.

Por ultimo, cabe destacar que la reincorporacion de Chile no solo permite el financiamiento
de proyectos de inversion en el pais, promoviendo el desarrollo de infraestructura y la crea-
cion de empleos, si no también ha permitido que el CAF se consolide como una institucion
multilateral de alcance regional. Lo anterior, se manifiesta a traves de sus 24 paises miembros,
incluyendo a Espafa y Portugal, junto con trece bancos privados de la region.

Desde un enfoque de inclusion, la modernizacion del marco legal y requlatorio también ha sido fun-
damental. Un avance clave en este ambito fue la publicacion de la Ley Fintec. Esta ley contempla una
implementacion gradual que incluye distintos plazos para su total aplicacion. Tras su publicacion, el 4
de enero de 2024, la CMF emitio la Norma de Caracter General N° 502, que Regula el registro, autori-
zacion y obligaciones de los prestadores de servicios financieros. En este contexto, se abrid un perio-
do de inscripcion al Registro de Prestadores de Servicios Financieros, permitiendo que las empresas
fintec, en funcionamiento o en vias de ingresar al mercado, cumplieran con las nuevas exigencias
requlatorias. El periodo de registro concluyo en febrero de 2025.

La creacion de este registro ha permitido canalizar el ingreso de una nueva generacion de actores al
sistema financiero, estableciendo exigencias claras de transparencia, idoneidad y estandares opera-
tivos para quienes deseen operar en el mercado. Durante este proceso, se recibieron 377 solicitudes
de inscripcion y 253 solicitudes de autorizacion de servicios. Actualmente, el registro cuenta con 33
entidades inscritas, a las que se suman las 146 inscritas en el anterior Registro de Asesores de Inver-
sion, lo que da cuenta de un mercado en plena expansion y con alto interés por parte de empresas
tecnologicas y proveedores de servicios especializados?.

Adicionalmente, en julio de 2024 la CMF emitié la Norma de Caracter General N° 514, que Regu-
la el Sistema de Finanzas Abiertas, estableciendo estandares y principios. Su implementacion sera
progresiva, de acuerdo con un cronograma flexible y ordenado, permitiendo la adaptacion del eco-

17 Informe disponible en el siguiente link: www.cmfchile.cl/portal/prensa/615/articles-94764_doc_pdf.pdf
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sistema financiero nacional a los nuevos estandares de transparencia, seguridad y competencia. Ac-
tualmente, la CMF trabaja en el desarrollo de dos infraestructuras claves para el Sistema de Finanzas
Abiertas: el Directorio de Participantes, un registro centralizado y regulado que identifica y organiza
a las entidades que participan en el ecosistema de finanzas abiertas; y el Sandbox Tecnologico, un
entorno de pruebas que permite a Proveedoras de Servicios Basado en Informacioén (PSBI) e Institu-
ciones Iniciadoras de Pago (PSIP) probar y validar sus modelos de negocio en un entorno simulado,
seguro y controlado, asi como a las Instituciones Proveedoras de Informacion (IPI) y las Instituciones
Proveedoras de Cuentas (IPC) realizar pruebas de integracion con el Directorio de Participantes y ob-
tener la documentacion técnica necesaria para la implementacion de las Application Programming
Interfaces (APIs).

En Chile, el acceso al financiamiento ha sido tradicionalmente uno de los principales desafios para las
MiPymes y para ciertos sectores de la poblacion y la economia, enfrentando condiciones adversas,
coyunturales o estructurales. Con el fin de apoyar la inclusion financiera, dinamizar la economia y
proteger a los sectores mas vulnerables frente a shocks externos o internos, se han implementado una
serie de fondos de garantia que facilitan el acceso al crédito mediante la entrega de garantias estatales
a las instituciones financieras.

El FOGAES cuenta con diversos programas de garantias con la finalidad de apoyar a empresas y a
personas:

i. Apoyo a la Construccion: entre abril de 2023 y diciembre de 2024 se financié un total de 14,2
millones de Unidades de Fomento (UF), distribuidos segun el tamafio de las empresas. El monto
maximo de financiamiento fue de 75 mil UF para Mipymes y de 500 mil UF para grandes empresas,
con coberturas entre 80% y 90%, en el primer caso, y entre 50% y 60% en el sequndo.

ii. Apoyo a la Vivienda: entre abril de 2023 y diciembre de 2024 se financio un total 22,7 millones de
UF, enfocados principalmente en el apoyo a las familias para la obtencion de un crédito hipoteca-
rio para la compra de su primera vivienda. Esto permitio a las instituciones financieras aumentar
el financiamiento y exigir un menor pie al disponer de una garantia del Fondo de hasta el 10% del
crédito (monto maximo valor de la propiedad 4.500 UF).

iii. Apoyo al Endeudamiento: entre julio y diciembre de 2024 se financid un total de 514 mil UF, en-
focado en personas naturales para refinanciar deudas de consumo o comerciales (monto maximo
a refinanciar de 160 UF y tasa de cobertura de 50%).

iv. Apoyo a la Vivienda Nueva: entre la publicacion de la Ley N° 21.748, el 29 de mayo, que Establece
subsidio a la tasa de interés hipotecaria para la adquisicion de viviendas nuevas y modifica normas
que indica, y el 22 de septiembre de 2025, se han cursado 9.980 solicitudes por un monto de
financiamiento de 22,9 millones de UF.

Dentro del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE) se genero el programa de garan-
tias Chile Apoya, que solo entre julio y diciembre de 2024 logro un financiamiento de 29 millones de
UF, enfocado en empresas segun tamafio de acuerdo con el Cuadro 111.3.1.1.
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CUADRO I11.3.1.1

FOGAPE Chile Apoya
montos en UF

N MONTO DE DERECHOS
TAMANO EMPRESA NIVEL DE VENTAS LICITADOS TASA COBERTURA

Micro Empresa Menores a UF 2.400 3.858.981 UF 95%
Pequefia Empresa Entre UF 2.400 a 25.000 13.699.967 UF 90%
Mediana Empresa Entre UF 25.000 y 100.000 11.515.433 UF 85%

FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a informacion de la administracion del Fondo de Garantia para Pequefios Empresarios.

A diciembre de 2024 la situacion de los programas indicados presento el siguiente avance:

CUADRO I11.3.1.2

Situacién de los programas de garantia

PROMEDIO FI-
N° OPERACIONES | MONTO FINAN- MONTO TASA
PROGRAMA (1) /SOLICITUDES CIAMIENTO (UF) GARANTIA (UF) COBERTURA NANC(IG::)IENTO
Apeyeale 730 5.744.726 4.185.470 73% 7.869
construccion
Apeye s 3313 7.882.631 880.564 10% 2379
vivienda
Aoyl 7.293 514.541 257.271 50% 71
endeudamiento
Chile Apoya 39.582 20.074.381 25.782.622 89% 735

NOTA: (1) Solo se presenta informacion de 2024.
FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a informacion de la administracion del Fondo.

Respecto al programa FOGAES Vivienda Nueva, recientemente creado, a septiembre de 2025 se pre-
senta el siguiente avance:

CUADRO I11.3.1.3
FOGAES Vivienda Nueva

PROGRAMA N° OPERACIONES | MONTO FINAN- MON'TO TASA NTI\?(?TE&IQI\?I:O
/SOLICITUDES CIAMIENTO (UF) GARANTIA (UF) COBERTURA (UF)
Apoyo a la

. 9.980 22.869.299 11.432.549 50% 2.292
vivienda nueva

FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a informacioén de la administracion del Fondo.
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De acuerdo con la Camara Chilena de la Construccion (CChC), el promedio de viviendas vendidas
entre 2015 y 2019 fue de 16.171 unidades por trimestre, mientras que desde 2022 este promedio ha
bajado en casi dos tercios, hasta 10.443 unidades por trimestre, aunque con un repunte en el segundo
trimestre tras el efecto del subsidio a la tasa de interés hipotecaria (Grafico I11.3.1.1).

GRAFICO 111.3.1.1

Ventas de viviendas nuevas nacional
(unidades)
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FUENTE: Banco Central de Chile en base a Camara Chilena de la Construccion (CChC).

Por lo anterior, se considerd urgente intentar reducir el stock de viviendas terminadas. Para esto se
conformo una mesa de trabajo donde participaron la CChC, la Asociacion de Bancos e Instituciones
Financieras (ABIF), BancoEstado, los ministerios de Hacienda y de Vivienda y Urbanismo, donde se
acordaron medidas y procedimientos para que el subsidio a la tasa de interés hipotecaria efectiva-
mente llegue a las familias, evitando, al mismo tiempo, un alza en los precios de las unidades elegibles.
Estas corresponden a viviendas nuevas de hasta cuatro mil UF a ser adquiridas por personas naturales.

El mensaje enviado por el Ejecutivo fue aprobado por el Congreso Nacional, dando origen a la Ley
N° 21.748, que establece un subsidio de 60 puntos base (pb) sobre la tasa de interés de créditos hi-
potecarios para la adquisicion de viviendas nuevas. Este subsidio se asigna de manera simultanea a
la Garantia de Apoyo a la Vivienda Nueva del nuevo programa del FOGAES. Con la implementacion
conjunta de ambos instrumentos, se espera que algunos bancos puedan ofrecer créditos hipotecarios
con tasas cercanas a 100 pb mas bajas.

La Ley ha sido exitosa en su implementacion inicial: la licitacion de las garantias fue completada con
buenos resultados, la banca ha reaccionado positivamente y ya se encuentran publicados mas de
seis reglamentos que desarrollan los aspectos operativos del subsidio y la garantia. Todo indica que el
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ahorro mensual para las familias estara en linea con las expectativas originales del proyecto®®, y que
solo resta el curso efectivo de los créditos para que los beneficios lleguen directamente a los hogares.

Durante este Gobierno, la proteccion de quienes son usuarios de servicios financieros ha sido una
prioridad, particularmente en cuanto a la prevencion del sobreendeudamiento. El monitoreo del en-
deudamiento de las personas es y debe ser de especial importancia para su bienestar financiero. La
dinamica de la inflacion desde el aflo 2021 derivd en que el Banco Central de Chile adoptara una
politica monetaria restrictiva, lo que ha sido un factor relevante en las alzas de las tasas de interés.
Esto, a su vez, ha tenido un impacto en el nivel de endeudamiento de las personas: segun el Informe
de Endeudamiento de la CMF del afio 2023%, a marzo de ese afio, la carga financiera promedio de
las personas alcanzo un 31,7%, cifra que superaba el 38% para las personas con ingresos mensuales
inferiores a $500 mil. Por otro lado, a junio de 2023, la mediana de la deuda era de $2,2 millones, la
mediana de la carga financiera era de 16,1%, y el apalancamiento era de 2,8 veces el ingreso mensual.

En respuesta al problema de sobreendeudamiento, en noviembre de 2023 el Ministerio de Hacienda
presento un proyecto de ley al Congreso, el cual fue aprobado en el primer semestre de 2024, dando
origen a la Ley N° 21.673, publicada el 30 de mayo de 2024, que Adopta medidas para combatir el
sobreendeudamiento. Dicha ley establecio mecanismos para fijar y regular el pago minimo de tarjetas
de crédito, mejoras a la Ley de Fraudes, un Fondo de Garantias Especiales para la Construccion y Vi-
vienda, y un programa de garantias para apoyar la reestructuracion de deudas. Este ultimo programa
busco incentivar a las instituciones financieras a refinanciar las deudas de personas que posean un
alto nivel de endeudamiento, medido como relacion entre su deuda y sus ingresos. Gracias a la ga-
rantia estatal, las condiciones de pago de las deudas refinanciadas son mas favorables que las de los
créditos que sustituyen, reduciendo la carga financiera de los beneficiados.

Adicionalmente, la CMF lanzo el portal Conoce tu Deuda®, una plataforma que fue resultado del
trabajo conjunto entre la Secretaria de Modernizacion del Ministerio de Hacienda y Laboratorio de
Gobierno. Esta herramienta perfecciona el informe de deudas elaborado por la CMF y forma parte de
la Politica de Educacion Financiera de la CMF. Este portal no solo entrega informacion al usuario, sino
que también ofrece recomendaciones especificas para la gestion de sus deudas.

Cabe mencionar también la publicacion de la Ley N° 21.680, que crea el REDEC. Este avance permite
disponer de un sistema mas robusto de evaluacion del riesgo comercial y crediticio, ampliando la
informacion sobre obligaciones financieras disponibles en el mercado. Recientemente, en julio de
2025, la CMF emitio la Norma de Caracter General N° 540, para el funcionamiento de este registro.

18 A modo de ejemplo, una familia que desee adquirir una vivienda nueva con un valor de tres mil UF y un plazo de financia-
miento a 30 afios, accederd a una rebaja de un punto porcentual en la tasa hipotecaria respecto del promedio vigente a
junio de 2025 (4,44%). Esta reduccion se traduciria ahorro mensual de $61.777. En el caso de una vivienda de cuatro mil
UF, la rebaja en la tasa hipotecaria implicaria un ahorro mensual de $82.369. www.minvu.gob.cl/nuevo-subsidio-al-credi-
to-hipotecario/

19 Informe disponible en el siguiente link: www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-77055_doc_pdf.pdf

20 Portal disponible en el siguiente link: conocetudeuda.cmfchile.cl/informe-deudas/622/w3-contents.html
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Tras esta serie de medidas y gracias a la mejora de las condiciones financieras, las cifras publicadas por
la CMF en su Informe de Endeudamiento 20242 han mejorado con respecto a las del informe 2023. La
mediana de la deuda de los deudores bancarios es de $1,9 millones, la mediana de la carga financiera
es de 13,6% y el apalancamiento es de 2,3 veces el ingreso mensual. De acuerdo a este informe, las
sucesivas reducciones de la tasa de politica monetaria por el Banco Central han derivado en un menor
gasto de intereses, lo cual ha derivado en una disminucion de la carga financiera.

Por su parte, el Banco Central, en su Informe de Estabilidad Financiera para el primer semestre de
2025%, indica que el aumento de los ingresos y el ahorro, junto con la reduccion de las tasas de corto
y largo plazo, han mejorado los indicadores de endeudamiento y carga financiera (Grafico 111.3.1.2),
lo que ha reducido el impago de créditos de consumo y ha generado una estabilizacion del crédito
hipotecario (Grafico l11.3.1.3). Asimismo, sefiala que los usuarios de crédito presentan un mejor balan-
ce de riesgos en comparacion con el informe anterior. En el caso de las empresas, el endeudamiento
agregado sobre PIB disminuyo, y las de mayor tamafio han mejorado sus indicadores financieros. En
los hogares, en tanto, aumento la tasa de ahorro y se redujo la carga financiera, mientras que el en-
deudamiento sobre ingresos se mantuvo estable.

GRAFICO 111.3.1.2 GRAFICO 111.3.1.3
Razon carga financiera - ingreso quintiles 1-4 Tasa de impago de créditos hipotecarios y de
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de a los quintiles de ingresos que abarcan hasta $1.365.000.
FUENTE: Banco Central de Chile en base a informacion de

FUENTE: B Central de Chil b inf ion d
anco Central de Chile en base a informacion de CMF, AFC y SUSESO.

CMF, AFC y SUSESO.

21 Informe disponible en el siguiente link: www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-89609_doc_pdf.pdf
22 Informe disponible en el siguiente link: www.bcentral.cl/contenido/-/details/informe-de-estabilidad-financiera-primer-semes-
tre-2025
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En lo que respecta al crédito, a pesar de la contraccion crediticia general, el acceso por parte de las
mujeres ha mostrado avances sostenidos en los ultimos afios. Desde 2002 hasta 2024, la proporcion
de mujeres en el sistema bancario ha aumentado significativamente, alcanzando la paridad e incluso
superando a los hombres en numero de deudoras en créditos de consumo (103 mujeres por cada 100
hombres en 2024). Sin embargo, en créditos comerciales y de vivienda, las mujeres siguen estando
subrepresentadas: en 2024 hay 69 mujeres deudoras por cada 100 hombres en créditos comerciales,
y 77 en créditos hipotecarios, lo que refleja una menor participacion femenina en estos segmentos
(Gréfico I11.3.1.4).

GRAFICO 111.3.1.4

Crédito Bancario segun tipo de crédito y sexo
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FUENTE: Comision para el Mercado Financiero (CMF).

Adicionalmente, las mujeres mantienen niveles de deuda total y deuda promedio inferiores a los de
los hombres, lo que evidencia una menor escala de endeudamiento. Por su parte, las mujeres exhiben
un mejor desempeno financiero, con menor carga financiera, menor apalancamiento y menor moro-
sidad bancaria. Ademas, las mujeres tienen menor presencia en cartera castigada (57 en consumo, 39
en vivienda), y renegocian menos sus deudas que los hombres (71 por cada 100 hombres en consumo
y 59 en vivienda). No obstante, en los tramos de ingreso mas bajos se observa una sobrerrepresenta-
cion femenina en renegociaciones y castigos®.

En este contexto, las mujeres constituyen un grupo prioritario en la ENIF, junto con las personas de
menores ingresos, para quienes se han definido acciones especificas orientadas a reducir las brechas
en acceso, uso y calidad de los servicios financieros.

23 CMF (2025). “Informe de Género en el Sistema Financiero 2025, vigésima cuarta edicién”. Informe disponible en el si-
guiente link: www.cmfchile.cl/portal/prensa/615/articles-96790_doc_pdf.pdf
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CAE Y FES

La introduccion del Crédito con Aval del Estado (CAE) y otros instrumentos como el Fondo So-
lidario y los créditos Corfo buscaron ampliar el acceso a la educacion superior en Chile, pero
con el tiempo fueron generando una serie de problemas estructurales. El modelo, basado en
financiamiento a través de la banca y con escasa regulacion sobre los aranceles de las insti-
tuciones, condujo a un endeudamiento masivo de mas de 1,5 millones de personas, muchas
de las cuales se han visto afectadas por altos montos de deuda, tasas de interés desfavorables
y extensos plazos de pago, aumentando la morosidad. Esto no solo impacto la calidad de
vida de las personas egresadas y sus familias, sino que también implico elevados costos para
el Estado, al transferir recursos publicos a intermediarios bancarios y limitar la capacidad de
controlar el destino y uso de los fondos. Ademas, el sistema no resolvio la segmentacion del
acceso a la educacion superior y, en muchos casos, amplifico las diferencias entre institucio-
nes y estudiantes.

El proyecto de ley que Crea un Nuevo Instrumento de Financiamiento Publico para Estudios
de Nivel Superior y un Plan de Reorganizacion y Condonacion de Deudas Educativas (Boletin
17169-04), actualmente en segundo tramite constitucional, crea el Fondo de Financiamien-
to de la Educacion Superior (FES) buscando responder a estas falencias mediante un nuevo
instrumento publico y directo, que elimina la intermediacion bancaria y regula el uso de los
recursos publicos.

El FES garantizara financiamiento para estudios superiores sin discriminar por antecedentes
socioeconomicos ni académicos, estableciendo un mecanismo de pago contingente al ingre-
so de los egresados, con cuotas que no superan el 8% del sueldo y con exencion para quienes
tengan ingresos menores a un cierto umbral (aproximadamente $500 mil mensuales). El be-
neficio cubrira la duracion formal de la carrera mas un ano adicional, y la devolucion se realiza
en cuotas proporcionales a los ingresos, por un periodo limitado de afos. Junto con ello, el
proyecto contempla un plan voluntario de reorganizacion y condonacion de las deudas exis-
tentes, permitiendo una reduccion significativa del monto a pagar, o incluso su condonacion
total, segun la situacion de cada persona deudora.

Con todo, la propuesta apunta a terminar con el endeudamiento excesivo, resguardar el ac-
ceso y la equidad, y fortalecer el rol del Estado en la provision de oportunidades educativas,
asegurando un sistema mas justo y sostenible para las proximas generaciones, junto con ge-
nerar una robusta forma de financiamiento para las instituciones de educacion superior que
adscriban a este sistema de financiamiento.
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I11.3.2. Infraestructura del Sistema Financiero

La puesta en marcha de la Ley Fintec, junto con la implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas
y las modificaciones recientes a la Ley de Fraudes, han impulsado una transformacion profunda en
la oferta de servicios financieros en Chile y en la dindmica competitiva del sector. A esto se sumara
prontamente el REDEC, aun en plena implementacion.

La ampliacion del perimetro de accion para nuevas empresas fintec ha generado un escenario de
creciente diversidad. Segun cifras del Finnovista Fintech Radar Chile?*, existen 348 fintecs locales ac-
tivas y un total de 485 empresas si se incluyen las extranjeras, lo que posiciona al pais como uno de
los ecosistemas mas variados y dinamicos de la region. Los segmentos mas representativos abarcan
soluciones de gestion financiera empresarial, pagos y remesas, préstamos alternativos, infraestructu-
ra tecnologica para instituciones, insurtech (empresas que combinan seguros y tecnologia), crowd-
funding (o financiacion colectiva) y plataformas de finanzas abiertas. La fuerte presencia de actores
internacionales, que ya alcanzan un 28% del mercado, junto a la colaboracion entre fintecs y bancos
tradicionales, han elevado el estandar competitivo y obligado a los participantes histdricos a ofrecer
productos mas flexibles, personalizados y eficientes.

Por su parte, el Sistema de Finanzas Abiertas se encuentra en fase de implementacion. En julio de
2025 la CMF puso en consulta una normativa que incorpora el Anexo Técnico y actualiza la regulacion
de este sistema. La apertura regulada al acceso de datos financieros y la interoperabilidad entre ban-
cos, fintecs y otros proveedores, facilitara la aparicion de servicios personalizados, permitiendo a los
usuarios comparar ofertas, centralizar su informacion financiera y acceder a productos innovadores
que respondan de mejor manera a sus necesidades.

Por otra parte, la reforma a la Ley de Fraudes (Ley N° 20.009), mediante la publicacion de la Ley N°
21.673, produjo una significativa reduccion de los reclamos por transacciones no reconocidas y del
fendmeno del “autofraude”, especialmente en BancoEstado, donde los casos pagados cayeron dras-
ticamente en menos de un afio. A nivel general, las denuncias por fraudes cayeron un 73% en el pri-
mer semestre de 2024 respecto al afio anterior, pasando de 434 mil denuncias hasta 116 mil (Grafico
[11.3.2.1). Esto se logrd al exigir que toda solicitud de devolucion de fondos estuviera respaldada por
una denuncia formal y una declaracion jurada, desincentivando abusos y facilitando la identificacion
de fraudes intencionales. Ademas, se acortaron los plazos para reportar operaciones desconocidas y
se establecieron criterios mas estrictos y agiles para la restitucion de fondos.

24 Finnovista (2024). “Fintech Radar Chile, sexta edicion”. Informe disponible en el siguigente link: cdn.prod.website-files.
com/5c4f5296e97f83c8053dcfc2/66c35e80b0b7312f2e878134_Fintech-Radar-Chile-VI-Edicion-Epanol.pdf
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GRAFICO 111.3.2.1
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Como resultado, el proceso se volvid mas riguroso y transparente, fortaleciendo tanto la proteccion
a los usuarios responsables como la estabilidad del sistema financiero. Las instituciones financieras
adoptaron criterios mas exigentes, logrando equilibrar la proteccion del consumidor con la respon-
sabilidad institucional y contribuyendo a la seguridad y sostenibilidad del sistema de pagos en Chile.

En conjunto, todo este proceso se ha traducido en una oferta de servicios financieros mucho mas
diversa y competitiva, que favorece la inclusion financiera, la descentralizacion de productos y la in-
novacion. El crecimiento en cantidad y sofisticacion de las empresas fintec, el interés de inversionistas
y la expansion internacional de startups chilenas demuestran que el sistema financiero local esta recu-
perando dinamismo. De este modo, el nuevo marco legal y su desarrollo regulatorio han multiplicado
las alternativas disponibles para empresas y personas, mejorando la calidad, seguridad y personaliza-
cion de los servicios, y posicionando a Chile como referente en la region en materia de competencia
y diversificacion de la oferta financiera.

Este mayor dinamismo, sin embargo, también plantea nuevos desafios en materia de estabilidad y
funcionamiento del sistema. El 30 de diciembre de 2023 se publico la Ley N° 21.641, que Fortalece la
resiliencia del sistema financiero y sus infraestructuras. Esta iniciativa legislativa fue impulsada por el
Ministerio de Hacienda como parte de la agenda de modernizacion financiera, con el proposito de
abordar vacios normativos identificados por evaluaciones técnicas nacionales e internacionales, asi
como aprendizajes derivados de episodios recientes de tension en los mercados.

La Ley incorporo disposiciones destinadas a perfeccionar el funcionamiento del mercado de opera-
ciones de venta con pacto de retrocompra (repos), incluyendo expresamente estas operaciones en
el régimen de obligaciones conexas. Esto permite su compensacion y neteo frente a escenarios de
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incumplimiento contractual o insolvencia de una contraparte, entregando mayor certeza juridica para
su utilizacion como herramienta de gestion de liquidez y financiamiento.

Se amplio el acceso a los sistemas de pagos y a las facilidades de liquidez del Banco Central para inter-
mediarios financieros no bancarios. En particular, se habilitd a las cooperativas de ahorro y crédito con
un patrimonio igual o superior a 400 mil UF para participar en el sistema de liquidacion bruta en tiem-
po real (sistema LBTR) del Banco Central, y a aquellas con patrimonio desde 800 mil UF para acceder
a instrumentos de financiamiento y refinanciamiento. Esta medida permite reducir la dependencia
operativa de dichas entidades respecto del sistema bancario y mejorar su capacidad de respuesta
ante episodios de estrés de liquidez, permitiendo que puedan participar en igualdad de condiciones
respecto de otras instituciones financieras de escala similar, fortaleciendo de este modo el rol de las
cooperativas en la economia chilena.

Esta ley, ademas, fortalecio la institucionalidad de las infraestructuras del mercado financiero. Se es-
tablecio el reconocimiento legal y normativo de los depdsitos centrales de valores y las entidades de
contraparte central, autorizandolas a mantener cuentas en el Banco Central y a acceder a mecanis-
mos operativos necesarios para el cumplimiento de sus funciones criticas en los procesos de com-
pensacion y liquidacion.

En materia de supervision, la mencionada ley modifico el articulo 87 del Decreto con Fuerza de Ley N°
5, publicado el 17 de febrero de 2004, que fija texto refundido, concordado y sistematizado de la Ley
General de Cooperativas, incorporando a las cooperativas de ahorro y crédito con patrimonio igual o
superior a 400 mil UF dentro del perimetro de fiscalizacion integral de la CMF.

Finalmente, introdujo un procedimiento simplificado para la obtencion del Rol Unico Tributario por
parte de personas naturales o juridicas no residentes que mantengan operaciones en pesos chilenos.
Esta disposicion busca facilitar el acceso a instrumentos financieros denominados en moneda nacio-
nal por parte de inversionistas internacionales y operadores externos, en linea con los objetivos de
internacionalizacion del peso chileno.

Durante 2024, se inicio¢ el proceso de implementacion reglamentaria de la mencionada ley, a cargo
del Banco Central y la CMF. Al cierre estadistico de este informe, se han observado avances en la
emision de normativa aplicable a contratos repo, solicitudes de acceso a sistemas de pago por parte
de cooperativas autorizadas y procesos de adecuacion institucional por parte de entidades de in-
fraestructura de mercado. Estas acciones constituyen avances concretos en el fortalecimiento de la
estabilidad operativa y la cobertura regulatoria del sistema financiero chileno.

Si bien se han observado avances en la modernizacion y robustecimiento institucional del sistema
financiero, el mercado de capitales local ha enfrentado desafios significativos derivados de fendme-
nos recientes. En particular, los retiros de los fondos de pensiones efectuados entre 2020 y 2021 han
mermado de manera significativa la profundidad del mercado de capitales, afectando negativamente
su liquidez y capacidad de financiamiento a largo plazo. Este fendmeno se tradujo en una menor dis-
ponibilidad de recursos para inversiones productivas, una reduccion en la demanda por instrumentos
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de deuda y renta variable, y un aumento de la volatilidad en los precios de los activos financieros chi-
lenos. En consecuencia, el mercado local se volvido mas vulnerable a shocks externos, al depender en
mayor medida de la entrada de capitales internacionales.

Por otra parte, la aprobacion de la Ley N° 21.735, publicada el 26 de marzo de 2025, que Crea un
Nuevo Sistema Mixto de Pensiones y un Seguro Social en el Pilar Contributivo, mejora la Pension Ga-
rantizada Universal y establece beneficios y modificaciones regulatorias, representa un avance rele-
vante en la agenda de reformas estructurales del pais y abre una oportunidad para revertir los efectos
negativos ocasionados por los retiros de fondos previsionales en la profundidad del mercado de capi-
tales. La Ley establece la creacion de un pilar contributivo adicional, financiado mediante un aumento
progresivo en la cotizacion de las empresas, cuyo aporte alcanzara siete puntos porcentuales de la
remuneracion imponible (ver Capitulo VI, seccion VIIL.1.1.).

Este fortalecimiento del ahorro nacional tiene multiples repercusiones positivas para la economia.
Por un lado, aumenta el stock de recursos disponibles para financiar inversiones, facilitando la cana-
lizacion de fondos hacia proyectos productivos de largo plazo, infraestructura y desarrollo tecnolo-
gico. De acuerdo con proyecciones realizadas por la Direccion de Presupuestos, en las proximas dos
décadas el total de los activos ahorrados en el mercado local se incrementara en aproximadamente
diez puntos porcentuales del PIB en comparacion con un escenario sin la aprobacion de esta refor-
ma, acercandose a un 80% del PIB hacia el afio 2050 (Grafico 111.3.2.2). Esta acumulacion de activos
financieros contribuira, ademas, a dinamizar el mercado de capitales y profundizar los instrumentos
disponibles, promoviendo la competencia, la innovacion y una mejor asignacion de los recursos.

GRAFICO 111.3.2.2

Evolucidén de activos de fondos de pensiones mercado doméstico
(porcentaje del PIB)
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Asimismo, un mayor ahorro nacional reduce la dependencia del pais respecto de los flujos de capital
externo y limita la exposicion a episodios de volatilidad financiera internacional. Cuando los fondos
de pensiones y otros inversionistas institucionales cuentan con mayor capacidad de financiamien-
to, pueden absorber fluctuaciones temporales en la oferta y demanda de activos, estabilizando los
precios y entregando confianza a los participantes del mercado. Ademas, un mercado de capitales
robusto facilita el acceso a financiamiento para empresas de distinto tamafo, incluyendo a las Pymes,
que histdoricamente han enfrentado mayores dificultades para obtener recursos a tasas competitivas.
Esto, a su vez, fomenta el emprendimiento, la innovacion y la diversificacion productiva.

En conclusion, la aprobacion y puesta en marcha de la Ley permitira no solo revertir el impacto nega-
tivo que los retiros de fondos de pensiones tuvieron en la profundidad del mercado de capitales local,
sino que también sentara las bases para un crecimiento sostenido del ahorro nacional, la inversion y
el bienestar social.

CONSEJO CONSULTIVO DEL MERCADO DE CAPITALES

El Consejo Consultivo del Mercado de Capitales (en adelante, el “Consejo”) es una comisién
asesora del Ministerio de Hacienda creada con el objetivo de institucionalizar el dialogo y la
interaccion entre el sector publico y privado en relacion con el desarrollo del mercado finan-
ciero. Desde su constitucion, en octubre de 2008, el Consejo ha estado integrado por pro-
fesionales y académicos de reconocido prestigio, con experiencia en diversas areas, como la
banca, sequros, fondos de pensiones, fondos mutuos y de inversion, asi como por abogados
expertos en el ambito corporativo y financiero, y ejecutivos con vasta experiencia en emisores
e intermediarios de valores de oferta publica.

En noviembre de 2022, tras un receso desde fines de 2018, el Ministerio de Hacienda resolvio
reactivar el Consejo. Su mision es formular propuestas de reforma, identificar areas de mejora
en el marco legal y reglamentario, y evaluar cambios regulatorios en el ambito financiero con
el proposito de convertir al sector financiero en un motor clave para el desarrollo econémico
y social del pais.

A fines de 2023, el Consejo presento al ministro de Hacienda su primer informe, el cual incluyo
sugerencias y recomendaciones elaboradas por los distintos grupos de trabajo, orientadas a
perfeccionar el marco de politicas y regulaciones financieras. Posteriormente, a comienzos de
2025, se entrego el segundo informe, que dio cuenta detallada de las actividades desplegadas
durante el afio previo. En este documento se formularon propuestas de diversa naturaleza,
incluyendo el apoyo a iniciativas legales en curso, asi como recomendaciones de revision,
perfeccionamientos o modificacion de normas vigentes, y observaciones sobre regulaciones
en fase de implementacion.
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