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MIEMORIA

QUE EL MINISTRO DE ESTADO

EN EL DEPARTAMENTO DE NACIENDA

PRESENTA AL CONGRESO NACIONAL,
ANO DE 1852,

Encargado por secunda vez de la diveceion del Departamento de Ha-

ciendn, vengo cn cumplimiento de mi deber a dar cuenta al Congreso

- - 5 v -
Nocional del estalo aemnal de lns rentas i de las providencias  dictadas
pari el mejor nevexlo de su administraeion.

PREFACIO

Cada afio, tras el envio al Congreso del proyecto de Ley de Presupuestos de la Nacion, el ministro de Hacienda
presenta el Estado de la Hacienda Puiblica ante la Comisién Especial Mixta de Presupuestos, compuesta por di-
putados y senadores. Esta presentacion describe el escenario general de la economia, las principales medidas
impulsadas desde el Gobierno para apoyar el crecimiento y generar mas oportunidades, asi como el estado

general del erario nacional.

La presentacién del Estado de la Hacienda Ptblica al Congreso es un compromiso asumido por los ministros
de Hacienda, tradicion que se remonta en la historia al periodo de organizacion de la Repiiblica. En 1929, se
promulgé la Ley N° 4.520 que cred la Direccién de Presupuestos y estableci6 la obligacién del Ministerio de
Hacienda de presentar una exposicion sobre el Estado de la Hacienda Piblica junto al envio del proyecto de Ley
de Presupuestos.

Actualmente, la obligacion de dar cuenta del marco macroeconémico y fiscal en que se basa el Presupuesto de
la Nacién se encuentra contenida en la norma general de participacion del Ministerio de Hacienda, que esta-

blece que dicha informacién estara disponible para toda la ciudadania en el sitio web institucional.

Con la presentacion del Estado de la Hacienda Ptblica y la entrega del Informe de las Finanzas Piblicas por

parte del director de Presupuestos, se da inicio formal a Ia tramitacion del proyecto de Ley de Presupuestos.






PRESENTACION

MINISTRO DE HACIENDA | Nicolds Eyzaguirre Guzmadn

Gracias al s6lido marco institucional que hemos venido construyendo por décadasy a un liderazgo muy firme,
Chile esta saliendo airoso de la dificil prueba por la que hemos pasado en estos Gltimos afios. Como Gobierno
recibimos una economia que venia desacelerandose desde la segunda mitad de 2013, pero entregaremos a la
futura administracién una economia en franca recuperacion, libre de desequilibrios y con la capacidad intacta

para retomar mayores niveles de crecimiento.

Estos positivos resultados son fruto de la capacidad que mostramos a la hora de hacer frente a dos riesgos de
primer orden para una economia pequefia y abierta como la nuestra, que comenzaron a hacerse realidad ya
desde el primer afio de Gobierno. Por un lado, una caida sustancial de los precios del cobre, nuestro principal
producto de exportacién, lo que desaté una profunda baja en la inversién minera que arrastrd a la economia en
su conjunto y no pudo ser compensada por los demads sectores. Por otro, el estancamiento de las exportaciones,
que tradicionalmente han sido el principal motor de nuestro crecimiento, lo que respondi6 en parte al enfria-
miento del comercio global y la menor demanda de nuestros socios comerciales. Silas exportaciones hubieran
mantenido el ritmo de expansion que venian registrando hasta 2008, el crecimiento anual reciente pudo haber
sido entre 2,5% y 3% mayor que el registrado desde ese afio.



No es primera vez que Chile enfrenta viento en contra procedente del exterior y tampoco sera la tltima. Lo
importante es que la reaccion de politica sea la adecuada y evite episodios como los ocurridos con las caidas de
los precios de los commodities de comienzos de los 80 y fines de los 90, donde el shock externo se amplificé en
el ambito doméstico. Esto es precisamente lo que la conduccién econémica logré en esta oportunidad: gracias
a un marco de politicas macroeconémicas adecuado y a un sistema financiero robusto —entre otros factores-,
este periodo adverso se sorte6 sin grandes desbalances internos, con tasas de desempleo que se mantuvieron
en niveles histéricamente bajos y una inflacién contenida. Asi,a diferencia de otros episodios, el costo del ajus-
tenorecay6 en las personas.

Un precio del cobre més bajo y el escenario econémico mas estrecho de corto plazo se tradujeron en ingresos
fiscales menores, lo que deterior6 la deuda publica. La nueva situacion significé también una revision a la baja
de los parametros estructurales que ordenan nuestras finanzas ptblicas. Ante ello, como Gobierno reacciona-
mos responsablemente reconociendo esta nueva realidad fiscal y adecuando, con conviccién y mediante un

gran esfuerzo politico, el perfil de gasto inicialmente proyectado y los compromisos futuros.

Estoimplicé revisar el programa de reformas estructurales planteado por la Presidenta Bachelet, para priorizar
e incorporar gradualidad en la implementacion de algunas iniciativas. También avanzar en una consolidacién
fiscal necesaria para mantener finanzas ptiblicas sanas en un horizonte de mediano plazo, reduciendo gradual-
mente el déficit estructural en torno a 0,25% de PIB por afio a parametros comparables. Nuestra sana posicién
fiscal y la credibilidad que nos hemos ganado en los mercados internacionales nos permiten hacer este ajuste
de forma gradual, reduciendo asi los costos sociales y el impacto en crecimiento econdémico que exigiria ha-
cerlo de forma mas abrupta. Esta consolidacién es, ademas, coherente con el espacio que requiere la politica

monetaria para mantener tasas de interés bajas que apoyan la reactivacion.

Hoy estamos comenzando a ver la recuperacion de nuestra economia, en linea con lo que anticipaban indi-
cadores que sefialaban que la parte mas baja del ciclo estaba quedando atras y que la recesién de la mineria
estaba terminando. Hoy tenemos precios del cobre mayores a los de los tltimos afios, lo que esta reactivando
los proyectos de inversion en la mineria, con efectos encadenados en el resto de la economia. También vemos
un repunte del comercio mundial y mayor demanda por nuestros productos por parte de nuestros socios co-
merciales, en cuyas economias se aprecia un dinamismo mayor que el promedio del mundo. Esperamos que
estas condiciones, junto con una politica monetaria que continte entregando un impulso positivo, contribu-
yan a consolidar la recuperacion de la actividad con un crecimiento de 3% en 2018, el doble de lo que todas las

proyecciones nos indican para el cierre de este afio.

Estas noticias son positivas, pero no significan que todo el trabajo esté hecho. Aunque el desempeiio macro-
econdémico chileno muestra un balance favorable, comparado con el de otros exportadores de commodities que
también enfrentaron el fin del ciclo de precios de esos productos, eso no significa que no exista espacio para
mejorar. Es importante persistir en aquellos factores y politicas piiblicas que pueden contribuir a la resiliencia
de nuestra economia ante turbulencias futuras, de modo que en lo sucesivo podamos absorber este tipo de
episodios sin el gran impacto fiscal reciente.



Ciertamente, por el grado de integracién que tiene Chile, no somos inmunes a los vaivenes mundiales, pero de-
pende de nosotros sobreponernos a las adversidades externas. Somos una economia pequeifia, por lo que nues-
tro crecimiento seguira ligado al empuje del sector exportador. Ahi tenemos importantes desafios. Por un lado,
mantenernos activos en seguir promoviendo nuestra integracion global para hacer frente a las amenazas pro-
teccionistas y otros riesgos geopoliticos que pueden afectar el comercio mundial. Por otro, seguir impulsando
nuestras exportacionesy su diversificacién, pasando de una canasta que exporta preponderantemente materias

primas a una con mayor valor agregado, que incluya cada vez mas servicios y diversidad de bienes.

Por otra parte, es necesario seguir avanzando en una agenda de reformas que potencie nuestra productividad
y eleve nuestras perspectivas de crecimiento de largo plazo. La mejora en la calidad y equidad de la educa-
ibén es una pieza central de esta agenda. En este Gobierno hemos avanzando en forma decidida en ampliar las
oportunidades de una educacién de calidad para todos los chilenos, independiente del nivel de ingreso de sus
padres, porque el capital humano sera una pieza clave para la competitividad de nuestra economia y el desa-
rrollo sostenido del pais en las préximas décadas. De similar forma, hemos avanzado en introducir mejoras
significativas en el funcionamiento de los mercados financieros y de bienes, que llevaran a una mas eficiente

asignacion de recursos.

La prosperidad del futuro se construye hoy y requiere mucho esfuerzo y conviccion. Recuperar mayores
niveles de crecimiento y avanzar en mayor equidad son tareas sinérgicas entre si y de primer orden para
nuestra sociedad. Es necesario seguir armonizando ambos objetivos con la necesaria responsabilidad de las
finanzas publicas, que vela por el bienestar de las generaciones actuales y futuras. Sigamos trabajando para
tener una economia mas inclusiva, con mayor nivel de capital humano y una cancha mas pareja que abra

oportunidades a todos.






RESUMEN EJECUTIVO

El Estado de la Hacienda Ptblica 2017 da cuenta de los principales factores que incidieron en el desempefio
econémico de Chile durante el afio y las politicas ptblicas mas importantes desplegadas en este ambito, ade-
mas de proyectar algunos factores que seguiran condicionando la capacidad de nuestro pais de crecer y generar

mayor prosperidad para todos sus habitantes.

El Capitulo 1 Escenario Macroeconémico examina los principales indicadores que dan cuenta de la tra-
yectoria de la economia global en los tltimos afios, centrandose en analizar el impacto combinado del fin
del ciclo de precios de los commodities y el estancamiento del comercio internacional. En lo mas reciente,
se revisa el desempefio de la economia local y como la recuperacién de los precios de las materias primas y
el mejor desempefio de nuestros socios comerciales estan reactivando la mineria y generando una mayor
demanda por nuestras exportaciones. Esto se sustenta también en una serie de indicadores coyunturales que

dan sefiales incipientes de que la parte mas baja del ciclo estaria quedando atras.

En el Capitulo 2 Politica Fiscal se describe la reaccion de politica que permiti6 contener el shock descrito en el
capitulo precedente y se actualiza el escenario estimado para 2017, durante el cual se ha continuado con el pro-
ceso de consolidacién. Ingresos mayores que lo proyectado, que mas que compensan un gasto levemente ma-
yor al presupuestado—principalmente por los gastos que demandaron las emergencias—implican un déficit
efectivo menor al inicialmente previsto. Para 2018 se proyecta una mejora importante en los ingresos derivada
de la recuperacién del cobre, el mayor dinamismo que se esta observando en la economia, y las medidas de la
reforma tributaria que entraron en vigencia este afio y tendran sus principales efectos en la proxima Opera-
cién Renta. Dado el actual escenario estructural, el crecimiento del gasto mantiene un ritmo similar al de los
Gltimos afios, coherente con la meta de reduccion del déficit estructural. Con todo, la mejora en los ingresos y
la contencién del gasto implicaran una reduccién importante del déficit efectivo, la primera desde 2011.

En el Capitulo 3 Politica Financiera se resumen los principales desarrollos en este ambito, donde existen
avances relevantes en materia regulatoria, especialmente con la creacién de la Comisién para el Mercado Fi-
nanciero, la tramitacién en el Congreso del proyecto que moderniza la legislacion bancaria y la normativa que
permitira la operacién de tarjetas de prepago no bancarias. También se da cuenta del manejo de deuda y de
activos financieros del Fisco, donde destacan las innovaciones que han permitido atraer mas inversionistas
extranjeros al mercado local de deuda. Se detallan también los avances en integracion financiera con los paises

que integran la Alianza del Pacifico.

El Capitulo 4 Exportacionesy Crecimiento aborda el rol central de las exportaciones en la estrategia de creci-
miento de Chile. Se examinan las causas que han motivado el estancamiento de éstas y el consecuente impacto
adverso en la actividad econémica, en el contexto del periodo de contraccién de la mineria de los tltimos afios.

También se describen las politicas piblicas destinadas a impulsar el sector exportador.



El Capitulo 5 Proyectos para Mejorar las Pensiones detalla la propuesta del Gobierno para avanzar hacia un
sistema previsional mixto y tripartito,con un alza gradual de la cotizacion que permitird aumentar lasactuales
pensiones y también las de los actuales trabajadores que cotizan. Se incluye también el diagnéstico que llevé
al disefio institucional propuesto, los cambios en materia de regulaciones al sistema de capitalizacién y otras

medidas relevantes en materia previsional contenidas en las iniciativas que se estan tramitando en el Congreso.

Finalmente, el Capitulo 6 Mejorando las Bases para el Crecimiento de Largo Plazo revisa las reformas im-
pulsadas por el Gobierno para introducir equidad y mayores oportunidades, de modo de avanzar hacia una
economia mas productiva e integrada. Se aborda la redefinicion del ritmo de implementacion de las trans-
formaciones motivada por la prolongada desaceleracién econémica y un clima politico que dificultaba la
construccion de acuerdos. A pesar de las dificultades, con priorizacién y mayor gradualidad se consiguen
logros importantes que respetan el marco de responsabilidad fiscal comprometido.
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La economia chilena ha continuado expandiéndo-
se en los dltimos trimestres a un ritmo acotado. El
bajo crecimiento de los tltimos afios se explica por
una multiplicidad de factores. El mas importante, sin
duda, es el fin del stper ciclo del precio de los com-
modities. La caida del precio del cobre, que pasé des-
de US$ 3,7 la libra hacia mediados de 2012 a ubicarse
por debajo de US$ 2 la libra a comienzos de 2016,y el
término de una serie de proyectos de inversién que
se habian iniciado en la etapa ascendente de precios,
impact6 de manera muy importante a la inversién
minera. Es asi como ésta cay6 cerca de 40% en térmi-
nos acumulados entre 2013-2016, arrastrando el re-
sultado de la inversion total. De hecho, la inversién
en el resto de los sectores de la economia creci6 en

igual periodo.

Pero no sélo la caida en el precio del cobre ha impac-
tado el dinamismo de la economia. El pobre desem-
pefio que han exhibido nuestros principales socios
comerciales de la regién y, mas en general, el bajo
crecimiento del comercio mundial, han frenado la
expansion de los sectores exportadores que han sido
histéricamente el motor de crecimiento de la econo-
mia chilena. Lo anterior se da en un contexto donde,
en todo el periodo 2014-2017, las proyecciones de la
actividad global fueron sistematicamente revisadas a
la baja, producto en parte de una salida mas lenta de
lo esperada de la crisis hipotecaria en Estados Unidos,
la creciente preocupacion por la solidez del sistema
financiero en China y su transicién a un modelo de

crecimiento basado en el consumo interno’.

A su vez, la reasignacién de recursos desde sectores
exportadores tradicionales a nuevos sectores ha sido
también mas lenta de lo esperado, en parte, debido a

1 Para una discusion mas detallada de la desaceleracion global del
comercio, ver Capftulo 4 : Exportaciones y Crecimiento.
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una depreciacién del tipo de cambio real que ha sido
acotada si se considera la sustancial caida en el precio
del cobre. Los bajos niveles de confianza empresarial
posiblemente también han retrasado la inversién en
nuevos sectores y negocios, afectando con ello el di-

namismo del sector exportador.

La combinacién de un entorno global de bajo cre-
cimiento en el comercio de bienes y el fin del ciclo
positivo de commodities ha sido particularmente
compleja para la economia chilena, dado su grado
de apertura comercial y la relevancia que tienen en
ella la produccién e inversién minera. De hecho, la
evolucion ciclica de nuestra economia ha sido si-
milar a la de otros paises emergentes con altas ex-
portaciones de commodities mineros y de petrdleo.
Con todo, el marco macroeconémico que se ha ido
construyendo en Chile y en varias otras economias
emergentes en las tltimas décadas —con una politi-
ca fiscal prudente, politica monetaria independien-
te basada en metas de inflacion, un tipo de cambio
flexible y un sistema financiero robusto- ha evitado
que este shock externo se amplificase en el ambito
doméstico, como ocurri6 con los episodios de fin del
ciclo de commodities registrados a comienzos de los
80y fines de los 90 (Recuadro 1.1).

La actividad econémica también fue afectada por si-
tuaciones puntuales que han tenido impactos rele-
vantes en el crecimiento de la economia, aunque han
sido de caracter transitorio. A comienzos de este afio,
el pais fue azotado por una serie de catastrofes, con
inundaciones en las regiones del norte y mega incen-
dios en las zonas centro sur del pais que afectaron a
una serie de actividades en estas areas. Un prolonga-
do paro de trabajadores en el yacimiento Escondida,
la mina de cobre mas importante del mundo, signi-
fic6 una sustantiva caida en la actividad minera du-
rante el primer trimestre del afio. La dificultad para

retomar los niveles de produccién en los meses si-
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guientes provoco que el efecto en la produccion mi-
neray,conello,en laactividad agregada, se extendiera
hacia el segundo trimestre.

Ma3s alla de los factores ciclicos, la economia chilena
sigue enfrentando el desafio de elevar su crecimiento
demediano plazo. Los resultados del tltimo Comité de
Expertos del PIB Tendencial, que convoca el Ministerio
de Hacienda para el calculo del balance estructural,
volvieron a mostrar una rebaja sustantiva en su esti-
macién, en linea con lo que ha ocurrido sistematica-
mente en los dltimos afios. Este afio el crecimiento del
PIB tendencial fue fijado en 2,6% para 2017, menor al
3% establecido en la consulta previa y por debajo del
rango entregado por el Banco Central en su tltimo
IPoM (3-3,5%).Aligual que en afios anteriores, una par-
te de esta revision sigue explicada por la desacelera-
cién secular de la productividad agregada, afectada en
parte importante por un deterioro en la ley del cobre.
A esto se suma, de manera preponderante, el debilita-
miento de la inversion en afios recientes y un menor
ritmo de expansién de la fuerza de trabajo.

Hacia adelante se espera una paulatina recuperacién
en el ritmo de crecimiento de la actividad, que se
sustenta en una serie de elementos. Nuestros socios
comerciales de la regién han ido recuperando tasas
de crecimiento mas elevadas, en un contexto donde
la reduccién de la inflacién ha permitido aumentar
el impulso monetario en varios de ellos. La mayor
fortaleza de la demanda doméstica en China y la de-
preciacion global del délar han elevado el precio de
los commodities. Con ello los términos de intercam-
bio en la economia chilena han ido mejorando, con
un precio del cobre que haaumentado en forma rele-
vante y un precio del petréleo que, si bien se harecu-
perado, lo ha hecho en magnitudes mas moderadas.
El cambio en la composicién del crecimiento mun-
dial hacia sectores mas demandantes de materias

primas sera un factor que contribuya a mantener los

precios en niveles elevados y, probablemente, es uno
de los factores que esta contribuyendo a la reciente
recuperacion en el comercio global. Finalmente, va-
rios indicadores de la economia global muestran que
el crecimiento de los paises desarrollados se ha ido
consolidando, de la mano de una recuperacién de la
inversién y la produccién industrial. Todo lo anterior
contribuird a darle un mayor dinamismo a la deman-
da por nuestras exportaciones y a generar un impul-

so de inversion en el sector minero.

La politica monetaria en las economias avanzadas
continuara entregando un impulso positivo. Se es-
pera que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
continde normalizando su politica monetaria sin
importantes disrupciones en los mercados, y que la
Zona Euro y Japén avancen con gradualidad en la re-
duccién de sus niveles de expansividad, todo lo cual
mantendra las condiciones financieras favorables
para las economias emergentes. En este contexto, las
entradas de capitales hacia estas economias se han
recuperado de manera importante y los indicadores
bursatiles se han movido al alza, los premios por ries-
gose hanreducidoy las tasas de interés de largo plazo

han seguido en niveles histéricamente bajos.

En el plano interno, la politica monetaria continuara
dando un estimulo positivo a la actividad, mientras
que la politica fiscal mantendra su trayectoria de gra-
dual consolidacion. A comienzos de este afio, el Banco
Central retomo una trayectoria de bajas en la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) —después de una reversién
en 2015-2016, producto de una singular aceleracion
de la inflacién en el contexto de una profundizacién
de la desaceleracion del crecimiento-, recortando
el tipo rector en 100 puntos base, desde 3,5% a co-
mienzos de enero hasta 2,5% en mayo, su menor ni-
vel desde septiembre de 2010. En lo mas reciente, el
Banco Central ha sefializado una trayectoria estable

para la TPM en los préximos trimestres, aunque de
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acentuarse los riesgos de una baja en la inflacién en
el corto plazo se podrian esperar rebajas adicionales.
Las tasas de interés de largo plazo se mantienen en
niveles acotados, reflejando en una buena parte esta
situacion y las bajas tasas globales, lo que sigue con-
figurando un escenario propicio para la inversioén y el
consumo. Mejores condiciones en el mercado laboral,
producto de una recuperacién del empleo asalariado
y de los salarios reales -que han comenzado a crecer
en el margen-,y unaumento en el ingreso disponible,
le dardn un impulso adicional al consumo que con-
tinuara recuperandose e impulsando la demanda in-
terna. Las favorables condiciones de financiamiento,
junto con un escenario de menor incertidumbre que
se ha comenzado a reflejar en una serie de indicado-
res de confianza local, contribuiran al desarrollo de

proyectos de inversion en una serie de sectores.

Algunos indicadores coyunturales han comenzado a
dar sefales de que la parte mas baja del ciclo estaria
quedando atras. El empleo en la mineria y las importa-
ciones de maquinarias y equipos para mineria y cons-
truccién estan creciendo en el margen, luego de varios
meses de caidas, mientras que indicadores de confian-
za empresarial han repuntado hasta niveles que no se
velan desde comienzos de 2013, dando cuenta de las
mejores perspectivas para la actividad. La fuerte alza
del mercado bursatil local, considerado un indicador
adelantado de la inversion, hacen presumir que ésta
repuntard en los préximos meses; y el aumento de
los proyectos ingresados al Sistema de Evaluacion de
Impacto Ambiental (SEIA), que se han mas que dupli-
cado respecto a igual periodo del afio anterior, mues-
tran que la reactivacion de la inversiéon en mineria ya
se estaria concretando. Por su parte, la inversion en el
sector inmobiliario también comenzard a dinamizarse
a medida que sigan mejorando las condiciones de de-
manda y continde bajando el alto nivel de stock de vi-

viendas acumulado tras el fin del beneficio tributario
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del IVA a la construccidn. A esto se agrega el estimulo
proveniente desde el sector piiblico, tanto porla inver-
sion del Gobierno Central y de las empresas piblicas,
como por la accién generada a través de concesiones y
planes de vivienda. De aprobarse el proyecto deley que
crea el Fondo de Infraestructura, la inversion recibiria
un impulso adicional a través del fomento y la expan-

sion de los proyectos de concesiones.

En este contexto, se espera que durante 2017 la eco-
nomia chilena se expanda 1,5%, menor que el 2,25%
proyectado hace un afio con ocasion de la Ley de Pre-
supuestos. Esta nueva proyeccion es similar a la del
Banco Central —que en su tltimo Informe de Politi-
ca Monetaria (IPoM) estim6 que la economia crecera
entre 1,25% y 1,75%- y al promedio de proyecciones
recogidas por Consensus Forecasts en septiembre.
Dada la serie de situaciones puntuales que afec-
taron a la actividad econémica durante la primera
parte de este afio, el débil desempefio de nuestros
socios comerciales en la region, el bajo crecimiento
del comercio mundial y el clima de confianza inter-
no que aiin permanece deprimido, la recuperacién
de la actividad para 2017 ha sido mas lenta de lo
anticipado hace un afio. Se espera que el escenario
externo e interno mas favorable para la economia
chilena, ya descrito, consoliden la recuperacién de la
actividad con una expansion que se espera duplique
la del afio en curso.

Maés alla de larecuperacién ciclica, el pais debe conti-
nuar con la atencién puesta en aumentar su capaci-
dad de crecimiento de largo plazo. En este contexto,
resultan centrales las reformas impulsadas por el Go-
bierno en material educacional, en la agenda de pro-
ductividad y las mejoras introducidas en el sector fi-
nanciero, entre otras (Capitulo 3). Pero eso no es todo.
El fuerte impacto del ciclo de commodities sobre Chi-
le, a pesar los grados de ajuste que permite nuestro

marco de politicas macroeconémicas a través de la
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regla de balance estructural, tipo de cambio flotante
y metas de inflacion flexibles, confirman la urgencia
de seguir avanzando en la diversificacion de nuestras
exportaciones. Es particularmente relevante facilitar
mayores niveles de exportaciones en sectores con
mayor valor agregado y que aprovechen la creciente
acumulacién de capital humano, como ocurre en el
comercio de servicios (Capitulo 4).

1.1. ESCENARIO EXTERNO

Tras varios afios de bajo crecimiento, a partir de la se-
gunda mitad de 2016 la economia mundial comenzé
amostrar mayor dinamismo, el que se ha ido consoli-
dando con mas fuerza durante este aflo. La recupera-
ci6én de la inversion y la produccion industrial, junto
con la mejora de una serie de indicadores de confian-
za de consumidores y empresarios, han impulsado el
crecimiento en las economias avanzadas; en particu-
lar, en Estados Unidos, los paises de la Zona Euro y Ja-
pon. Lareactivacién del comercio mundial,empujada
por cambios en los niveles y composicién de la acti-
vidad en el mundo desarrollado y la mayor fortaleza
de la demanda doméstica en China, han ido configu-
rando un panorama bastante mas favorable para las
economias emergentes abiertas. En este contexto, los
precios de los commodities, en particular de algunos
metales como el cobre, han retornado a niveles que

no se veian desde finales de 2014.

El afio 2016 la economia mundial se expandi6 3,1%,
por debajo del 3,4% de 2015 y lejos del 3,9% promedio
de los 15 afios previos (Grafico 1.1). Los paises emer-
gentes crecieron 4,3% en 2016, similar al crecimiento
de 2015, pero notoriamente mas lento que en los afios
siguientes a la crisis subprime. En los paises desarro-
llados la recuperacién fue perdiendo fuerza durante
2016, afectada por episodios de volatilidad financiera
y riesgos politicos, creciendo apenas 1,7%, por debajo

del 2,1% alcanzando el afio anterior. Para 2017 se es-
pera que un repunte generalizado, con un crecimien-
to de 4,5% para las economias emergentes y de 2,0%
para las economias desarrolladas. De esta manera, la
economia global crecera 3,5%, marcando una mejoria
respecto al 2016, aunque atin distante del promedio
de 2002-2016.

GRAFICO 1.1

Crecimiento del PIB
(Variacion anual, porcentaje)
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Fuente: FMI

Esta mejora en el crecimiento mundial y un mayor
dinamismo de la inversion en varios paises se ha tra-
ducido en la recuperacion del comercio global desde
finales del afio pasado (Grafico 1.2). Este se desacelerd
con especial fuerza desde comienzos de 2015, mante-
niéndose practicamente estancado durante ese afio y
2016.En contraste, datos de alta frecuencia muestran
que el comercio global ha exhibido tasas de creci-
miento cercanas al 5% en los tltimos meses, niveles
que no se observaban desde 2011. Las importaciones
de los socios comerciales de Chile han vuelto a crecer,
en linea con el repunte del comercio global, luego de
exhibir una desaceleracién incluso mas pronunciada
en el periodo 2015-2016 (Gréfico 1.3). En la medida

23



24

que el comercio mundial y la demanda de nuestros
socios comerciales continte recuperandose, contri-
buiran en forma determinante a dinamizar las expor-

taciones chilenas.

GRAFICO 1.2

Crecimiento del Comercio Mundial
(Variacion anual del trimestre movil, porcentaje)
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GRAFICO 1.3

Importaciones Socios Comerciales de Chile
(Variacion anual real, porcentaje)
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El crecimiento en Estados Unidos tendi6 a acelerarse
en el transcurso de 2016, aunque no logré consolidar
su repunte, cerrando con una expansion de 1,6%, por
debajo de 2,4% en 2015. El robusto desempefio del
mercado laboral, junto con la gradual convergencia
de lainflacién a la meta de 2% y las mejores perspec-
tivas de crecimiento para 2017, llevaron al Comité de
Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por
sus siglas en inglés) a elevar su tasa de referencia al
rango 0,5%-0,75% en su tltima reunion, a un afio des-
de que pusiera fin a su politica de tasas cero.

Expectativas iniciales excesivamente optimistas para
2017, basadas sobre todo en el ambicioso paquete de
inversiones en infraestructura anunciado por la nue-
va administracién, han dado paso a proyecciones
mas moderadas. Con todo, dichas estimaciones ain
apuntan a un mayor ritmo de expansién durante este
afio. Segtin la dltima proyeccién del FMI de julio, se
espera que la economia crezca 2,1% para 2017, empu-
jada por una mayor fortaleza del consumo privado y
lainversion. La debilidad que mantiene la inflacién y
las incertidumbres sobre su evolucién futura han ge-
nerado ciertas dudas sobre la trayectoria de normali-
zacion de la politica monetaria en Estados Unidos. En
este contexto, en su reunion de septiembre, la Fed se-
fializ6 que concretara la tercera alza de tasas contem-
plada para2017.Por lo demas, comunicé que se siente
confiada respecto a la fortaleza y sostenibilidad de la
recuperacién y que el bajo desempleo, en un merca-
do laboral que se mantiene robusto, contribuiria a la

convergencia de la inflacién a la meta.

La Zona Euro se expandi6 1,8% en 2016, disipando los
temores iniciales de un impacto negativo del Brexit de
junio de 2016 en el crecimiento de estas economias.
Mas atin, desde el cuarto trimestre del afio pasado se
observa una aceleracién del crecimiento, junto con
cifras sélidas de empleo y de confianza de empresa-

rios y consumidores. En los primeros dos trimestres
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de 2017 la regién se expandié 1,9 y 2,1% anual, res-
pectivamente. Antes de conocer las cifras para el se-
gundo trimestre, el FMI proyectd un crecimiento de
1,9% en 2017, un buen desempeiio dada la trayectoria

mostrada los afios posteriores a la crisis subprime.

El reacomodo en las fuentes de crecimiento de la eco-
nomia china, con mayor preponderancia del consumo
en desmedro de la inversién y el sector externo, con-
tinu6é durante 2016. Esto ha seguido ralentizando su
crecimiento, con efectos relevantes sobre la economia
mundial; en particular, sobre las economias emergen-
tes exportadoras de materias primas. En los tltimos
trimestres, sin embargo, ha sorprendido positivamente
con un ritmo de expansién por encima las expectativas
eincluso por sobre el objetivo establecido por su gobier-
no, graciasa una mayor fortaleza de la demanda externa.
Asi, mientras el afio 2016 la economia china se expandié
6,7%, completando seis afios de persistente desacelera-
cion, en los primeros dos trimestres de 2017 creci6 6,9%,
impulsada por un fuerte estimulo monetario, fiscal y
de comercio. Hacia adelante, aunque persiste bastante
incertidumbre, se espera que esta economia siga redu-
ciendo moderadamente su dinamismo, en la medida
que el fuerte incremento del endeudamiento ptiblico y

privado hagan necesario un retiro gradual del estimulo.

El mejor desempefio de China, junto el debilitamien-
to del ddlar a nivel global y las bajas tasas de interés,
han presionado al alza el precio de las materias pri-
mas en los Gltimos meses. En particular, la suma de
problemas de oferta y algunos factores financieros,
como un aumento de las posiciones especulativas,
llevaron al cobre a transarse incluso por encima de
US$ 3 la libra varios dias de agosto y septiembre, valo-
res que no se observaban desde finales de 2014 (Gra-
fico 1.4). Si bien existe bastante incertidumbre en el
mercado respecto a la sostenibilidad de estos mayo-
res precios, en lo reciente ha oscilado en torno a US$ 2,9
la libra y se han revisado al alza las proyecciones de

precio para este afio y el préximo respecto a lo que
se preveia hace algunos meses. Respecto al petréleo
Brent, luego de caer a minimos cercanos a US$ 30 el
barril a comienzos de 2016, mejores condiciones de
demanday acuerdos de productores le permitieron ir
recuperando su valor hasta situarse en torno a US$ 50

el barril, lo que se ha mantenido el afio 2017.

GRAFICO 1.4

Precios de Materias Primas
(US$ el barril, US$ la libra)
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La caida en los términos de intercambio tras el fin del
stper ciclo de commodities, junto con la debilidad de
la actividad y del comercio mundial, golpearon con
fuerza el crecimiento de los paises emergentes liga-
dos ala exportacion de estos productos. En particular,
América Latina estuvo marcada por una recesién en
2016, contrayéndose 1,0%, su peor desempeiio desde
la crisis subprime. El freno en el crecimiento produjo
un deterioro en las cuentas fiscales de estas econo-
mias y una ampliacién de sus déficits en cuenta co-
rriente. La depreciacién de las monedas en la mayoria
de estos paises se tradujo en un aumento de la infla-
cién, lo que limit6 la capacidad de hacer politica mo-
netaria contraciclica. Es asi como, agravada por una

severa crisis politica, Brasil enfrent6 durante los afios
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2015y 2016 una de las peores recesiones de su histo-
ria,con una contraccion del PIB de 3,8%y 3,6% respec-
tivamente. Colombia y Per(, por su parte, también
debieron soportar menores términos de intercambio,
una fuerte caida de la inversién agregada y una im-

portante desaceleracion de su crecimiento.

Las mejores perspectivas para el comercio mundial y
la recuperacion en los precios de los commodities, ini-
ciada a fines de 2016, han comenzado a darle algo mas
de impulso a la actividad en varias economias de la
region (Grafico 1.5). Esto se ha reflejado en las proyec-
ciones de crecimiento para 2017, que se han dejado de
corregir sistematicamente a la baja como lo venian
haciendo desde comienzos de 2016, e incluso en algu-
nos casos han repuntado en el margen (Grafico 1.6).
Las condiciones financieras también se han manteni-
do favorables; los flujos de capitales han continuado
ingresando a la regién y los premios por riesgo han
tendido a caer (Grafico 1.7). El mayor apetito por ries-
go en un contexto de bajas tasas ha impulsado al alza
los indicadores bursatiles y las monedas se han apre-
ciado respecto al dolar, reflejo también de las mejores

perspectivas para la actividad.

GRAFICO 1.5

Indicador Mensual de Actividad
(Promedio mévil trimestral de la variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 1.6

Expectativas de Crecimiento del PIB para 2017
(Variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 1.7

Flujos Netos de Capitales a América Latina
(Millones de délares, mes movil)
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1.2. ESCENARIO INTERNO

1.2.1. Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Aligual que en afios anteriores, en los Gltimos trimes-

tres la economia chilena ha continuado expandién-
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dose a un ritmo acotado, por debajo de su potencial.
El factor mas importante detras del bajo crecimiento
de los tltimos afios ha sido, sin duda, el fin del stiper
ciclo del precio de los commodities. La caida del precio
del cobre, que pasé desde US$ 3,7 la libra hacia media-
dos de 2012 a ubicarse por debajo de US$ 2 la libra a
comienzos de 2016, ha impactado de manera muy
importante a la inversion minera, arrastrando el re-
sultado de la inversion total. Es asi como, entre 2013
y 2016, la inversién total se redujo 6% en términos
acumulados, con la inversién minera cayendo 40%. La
inversion en el resto de los sectores de la economia, en

tanto, creci6 en igual periodo (Grafico 1.8).

GRAFICO 1.8

Inversion en capital fijo por sectores
(Variacion real e incidencias anuales, porcentaje)
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La comparacién del ciclo de inversién de los tltimos
afios en Chile con el de otros paises exportadores de
metales, como Canada, Australia y Pert, muestra que
las trayectorias son practicamente indistinguibles.
Todas estas economias experimentaron un boom de
inversion entre 2010 y 2012, y luego una desacelera-
ciény caida desde 2013 (Grafico 1.9). De hecho, la baja
en lainversion acumulada entre 2014 y 2016 en Chile
fue inferior a la de Australia, Canada y Per.

GRAFICO 1.9

Formacién Bruta de Capital Fijo
(Variacion real anual, porcentaje)
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No obstante, no sdlo la caida en el precio del cobrey la
desaceleracion de la inversién minera han impactado
el dinamismo de la economia local. El pobre desem-
peilo que han exhibido nuestros socios comerciales
delaregiony el bajo crecimiento del comercio mun-
dial, junto con una reasignacion de recursos desde
sectores exportadores tradicionales que ha sido mas
lenta de lo anticipado y una merma en la confianza
empresarial, han frenado la expansion de los secto-
res exportadores (Capitulo 4). De hecho, en compa-
raciéon con Australia y Canada, el crecimiento de las
exportaciones tanto en Chile como en Pert ha sido
débil. Entre 2013y 2016, las exportaciones en Austra-
lia y Canada crecieron 6,5% y 3,3%, respectivamente,
mientras que en Chile apenas lo hicieron 0,9%. La
misma debilidad se registra en el caso de Perg, con la

sola excepcion puntual de 2016.

A estos factores externos se agregan algunos de ca-
racter transitorio e indole interna. A comienzos de
este afio, el pais fue azotado por una serie de catas-
trofes, con inundaciones en las regiones del norte y

mega incendios en las zonas centro sur que signifi-
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caron una merma en una serie de actividades en las
zonas afectadas. Mas importante atin, en los primeros
meses del afio se produjo un paro de trabajadores en
la mina de cobre mas grande del mundo, que se ex-
tendi6 por mas de 40 dias y signific6 una caida cerca-
na al 14% en la actividad del sector durante el primer
trimestre. Asimismo, el menor niimero de dias habi-
les —incluyendo el feriado irrenunciable en abril por
el Censo—, también impactd la actividad. Con ello, la
economia se expandi6 apenas 0,5% durante la prime-
ra mitad del afio, bastante mas lento de lo previsto
(Grafico1.10).

GRAFICO 1.10

Crecimiento por Sectores
(Variacion anual, porcentaje)
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El freno delainversién minera ha seguido merman-
do el crecimiento de la inversion total durante este
afio. La formacién bruta de capital fijo tuvo una cai-
da de 4,1% en el primer semestre de 2017, con una
fuerte incidencia del componente de construcciény
obras de ingenieria. Esto no sélo por la desacelera-
cion del sector minero, sino también producto de la
caida de la inversién habitacional y una menor in-

version piblica. Si bien la inversién en maquinarias
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y equipos se ha mostrado més dinamica, no ha sido
suficiente para compensar el retroceso en la cons-

truccién y otras obras (Grafico 1.11).

GRAFICO 1.11

Formacién Bruta de Capital Fijo
(Variacion anual e incidencias, porcentaje)
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La fortaleza del mercado laboral ha permitido que
el consumo privado se mantenga resiliente en el ci-
clo, con un crecimiento en torno a 2% anual (Grafi-
co 1.12). Aunque la tasa de desempleo ha tenido un
moderado aumento durante los tltimos meses, ésta
se ha mantenido en niveles acotados y por debajo de
los alcanzados en otros ciclos de bajo crecimiento
(Grafico 1.13). El moderado desempleo se debe a un
crecimiento contenido de la fuerza laboral ya que la
economia ha seguido creando empleos durante este
periodo, aunque éstos han sido mayoritariamente
por cuenta propia. Sin embargo, en los Gltimos me-
ses el empleo asalariado ha comenzado a recuperar
tasas de variacién anual positivas (Grafico 1.14) y los
salarios reales han seguido mostrando un mayor rit-
mo de expansién (Grafico 1.15), lo que ha llevado a
un repunte de la masa salarial. Junto con la mejora
en los indicadores de confianza de los consumido-

res, estos factores le han ido entregando un mayor
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impulso al consumo privado. Algo de esto se ha re-
flejado en la aceleracién de este componente duran-

te el segundo trimestre, que se expandi6 2,6%.

GRAFICO 1.12

Consumo Privado
(Variacion anual e incidencias, porcentaje)
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GRAFICO 1.13

Tasa de Desempleo
(Porcentaje, serie desestacionalizada)
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GRAFICO 1.14

Creacién de Empleo Asalariado
(Variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 1.15

Salarios Reales
(Variacion anual, porcentaje)
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La fortaleza del consumo privado y, especialmente,
una significativa acumulacién de existencias, han
contribuido a la recuperacién del dinamismo de la
demanda interna (Grafico 1.16), que se expandi6 3,3%
el primer semestre de este afio, su mejor desempefio
desde 2013. Si bien, tras un periodo de prolongada

desacumulacién parte del aumento de los inventa-
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rios responde a una reposicién, algunos indicadores
adicionales indican que ésta habria sido mayor a la
deseada, lo que podria incidir negativamente en las
importaciones en los proximos meses.

GRAFICO 1.16

Demanda Interna
(Variacion anual e incidencias, porcentaje)
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El mejor desempefio de la demanda interna durante
el primer semestre del 2017 ha permitido contrarres-
tar el magro resultado del sector externo, que desde
el Gltimo trimestre de 2016 ha pasado a contribuir de
forma negativa al crecimiento (Grafico 1.17). Desde
hace varios trimestres, las exportaciones de bienes
y servicios se han mostrado débiles, pero este feno-
meno se ha profundizado en los tltimos tres trimes-
tres, con caidas de 2,0%, 4,2% y 3,5% anual, respecti-
vamente. Las razones han sido variadas, desde los ya
mencionados factores de oferta, a la apreciacion del
peso chileno respecto a otros exportadores de bienes
similares y la debilidad de nuestros socios comercia-
les. En el caso de las exportaciones de cobre, la menor
produccion del sector se ha transmitido al volumen
exportador, mientras que la caida de las exportacio-
nes industriales durante el primer semestre de 2017
ha sido consecuencia mas bien de la débil demanda
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externa de nuestros socios comerciales. En el caso
de las exportaciones agroindustriales, el importante
crecimiento de las ventas fruticolas durante el tlti-
mo trimestre de 2016, asociado principalmente al
adelantamiento de cosechas, llev6 a una menor pro-
duccién en los meses siguientes y a una caida en los

envios durante el segundo trimestre.

GRAFICO 1.17

PIB, Demanda Interna y Exportaciones Netas
(Variacion anual e incidencias, porcentaje)
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En lo més reciente, algunos indicadores han comenza-
doa dar sefales de que la parte mas baja del ciclo esta-
ria quedando atrés. En el mes de agosto, la produccién
minera se expandi6 9,2% anual, tasas de crecimiento
que no se observaban desde enero de 2015. De igual
manera, el empleo en lamineriay lasimportaciones de
maquinaria y equipos para el sector han vuelto a cre-
cer, luego de meses de sucesivas caidas (Grafico 1.18).
Los indicadores de confianza empresarial, que se ubi-
can en sus mejores niveles desde comienzos de 2013,
también comienzan a dar cuenta de mejores perspec-

tivas para la actividad futura (Grafico 1.19).

En cuanto a la inversion, el buen desempefio del mer-

cado bursatil, que de forma adelantada se correlaciona
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histéricamente con la inversién total, hace presumir
un repunte de la inversion en los préximos meses
(Grafico 1.20). En concreto, desde comienzos de afio
las importaciones de bienes de capital, excluidos otros
vehiculos de transporte, han estado creciendo a tasas
de dos digitos y se ha observado un aumento relevan-
te en el monto de los proyectos ingresados al Sistema

GRAFICO 1.18
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de Evaluacion de Impacto Ambiental (SEIA) en lo que
va del aflo (Grafico 1.21) y en la cartera de inversiones
para los préximos afios. Segtin el tltimo catastro de la
Comisién Chilena del Cobre (Cochilco), la cartera de
inversiones mineras se elev cerca de 32% respecto al
catastro anterior,lo que equivale a un monto cercanoa
US$ 15 mil millones para el periodo 2017-2026.

GRAFICO 1.20
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GRAFICO 1.21

indice Mensual de Confianza Empresarial (IMCE)
(Indice de difusion)
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1.2.2. Inflacion y Mercados Financieros

La inflacién mantuvo una marcada tendencia a la baja
durante 2016, luego de situarse por un periodo sobre el
techo del rango meta del Banco Central. El menor ritmo
de depreciacion del peso y las holguras de capacidad de
la economia incidieron en el rapido retroceso de la in-
flacion subyacente. La inflacion total siguié la misma
tendencia, en la medida que las alzas en los precios de
frutas y verduras lograron ser compensadas por caidas
en el precio de los combustibles. Con ello, la inflacién
subyacente cerré 2016 con una variacién anual de 2,8%,
promediando 4,0%; mientras que inflacion total ce-

rré en 2,7%, con un promedio de 3,8% (Grafico 1.22).

GRAFICO 1.22

Inflacién y Tipo de Cambio Nominal
(Variacion anual, porcentaje)
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Durante este afio el proceso de reduccion de la infla-
cién ha continuado, producto del menor dinamismo de
laactividad —especialmentea finales de 2016 y comien-
zos de 2017-,y la fuerte apreciacién del peso, que en lo
mas reciente ha llevado el tipo de cambio a valores por
debajo de $ 620 por délar. Las sorpresivas caidas en los
precios de frutas y verduras también contribuyeron a

reducir la variacién anual del IPC, que en junio se ubi-

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2017

c6 por debajo del piso del rango de tolerancia del Banco
Central. El descenso de la inflacién subyacente ha sido

algo mas suave,aunque se mantiene en torno a 2%.

Distintas encuestas a analistas y los precios de los ac-
tivos financieros indican que la inflacién comenzara a
elevarse en los proximos meses, en la medida que laac-
tividad retome mayores tasas de crecimiento en la se-
gundamitad deesteafioyel tipodecambioseestabilice.
Se espera que el indicador cierre 2017 en tornoa 2,3%y
continde su trayectoria al alza durante el proximo afio
para cerrar en diciembre en torno a 2,8%, mantenién-
dose todavia por debajo de la meta del Banco Central.
En este contexto, las expectativas inflacionarias para
plazos mads cortos se han corregido fuertemente a la
baja, aunque las de mediano plazo, segtin la Encuesta
de Expectativas del Banco Central de septiembre, han

seguido ancladas en torno a 3% (Grafico 1.23).

GRAFICO 1.23

Expectativas de Inflacién
(Variacion anual, porcentaje)
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A comienzos de afio, las menores perspectivas de infla-
cion de mediano plazo llevaron al Banco Central a reducir
su tasa de politica monetaria en 100 puntos base, desde

el 3,5% vigente en enero hasta 2,5% en mayo, su menor
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niveles desde septiembre de 2010. En lo mas reciente,
el Banco Central ha sefializado una trayectoria esta-
ble para su tasa de politica en los préximos trimestres,
aunque reconoce que en el corto plazo los riesgos para la
inflacién estan sesgados a la baja, lo que de acentuarse
podria generar rebajas adicionales. Las expectativas de
mercado parala tasa de politica prevén una mantencién

en sus actuales niveles por lo menos por un afio mas.

En este escenario, las tasas de interés de largo plazo
de la deuda ptblica, tanto reales como nominales, se
han ubicado en niveles histéricamente bajos por un

tiempo prolongado (Grafico 1.24).

GRAFICO 1.24

ciones para la vivienda (Grafico 1.25) A nivel de empre-
sas, el moderado nivel de aumento de las colocaciones
comerciales ha sido compensado en parte con el alza

de las emisiones de bonos en el exterior.

Las condiciones de financiamiento externo también
se han mantenido favorables. Las tasas de largo pla-
zo en el mundo desarrollado siguen bajas, mientras
que los Credit Default Swaps (CDS, seguros de im-
pago) sobre la deuda soberana chilena al igual que
CEMBI corporativo se han mantenido estables con
efectos acotados de la rebaja crediticia soberana re-

ciente (Recuadro 1.2).
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Las condiciones financieras locales se han mantenido
favorables, con tasas de colocacién bancarias y tasas en
los bonos corporativos que han evolucionado a la par
con la politica monetaria y las tasas de largo plazo de
la deuda piblica. Por su parte, el crecimiento real de las
colocaciones refleja la evolucién de la demanda agre-
gada.Se observa un repunte en las tasas de crecimiento
de los créditos de consumo en los tiltimos trimestres y,

enlo masreciente, una mayor expansion de las coloca-

Fuente: Banco Central de Chile

1.3. PERSPECTIVAS PARA 2018

Para 2018 se espera que el ritmo de expansion de la
economia mundial contintie aflanzdndose en un me-
jor nivel, convergiendo lentamente a su crecimiento
delargo plazo. Estados Unidos mantendra su dinamis-
mo, mientras que la Zona Euro reducira su ritmo de ex-
pansién desde 1,9% este afio a1,7% el proximo,aunque

con una trayectoria bastante disimil entre sus econo-
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mias. La actividad en Japén también sera mas baja y
crecerd 0,6%, en la medida que el impulso de la politi-
ca fiscal disminuya (tal como esta previsto) y el mayor
crecimiento del consumo privadoy delainversion, por
efecto de las Olimpiadas de 2020, sean contrarrestados
por una menor demanda externa. Con ello, las econo-
mias avanzadas creceran 1,9% en 2018, y la economia
mundial aumentaria su ritmo de expansion de 3,5% a
3,6%. El mayor dinamismo de la actividad econémica
en las economias avanzadas, de la mano de la recu-
peracion de la inversién y la produccién mundial, ira

consolidando la dinamizacién del comercio global.

En las economias emergentes y en desarrollo se proyec-
ta que continuara el repunte sostenido de la actividad,
por el dinamismo que mantendran China e India, por
la mayor actividad de los paises productores de mate-
rias primas —afectados fuertemente en 2015 y 2016 por
la reversién en los precios de sus principales produc-
tos de exportacion- y por la reactivacién del comercio
mundial. Asi, América Latina aumentara su ritmo de
expansion a 1,9%, impulsada por la recuperacion de
Brasil, que se espera avance 1,3%. Con todo, se proyecta
que el conjunto de las economias emergentes crecera

4,8% en 2018, por encima del 4,6% de este afio.

El mejor desempeiio de la economia china durante los
dos primeros trimestres de 2017, sumado al debilita-
miento del d6lar a nivel global y a tasas de interés que
se mantienen atin en niveles histéricamente bajos, lle-
varon al cobre a transarse por encima de US$ 3 la libra
en las tltimas semanas. Si bien existe bastante incerti-
dumbre respectoa que el precio del cobre se mantenga
en esos niveles, la expectativa de que las autoridades
chinas podrian aplazar el necesario ajuste fiscal de
manera alcanzar la meta de duplicar su PIB real entre
2010 y 2020, sumado al mayor crecimiento global y a
algunos problemas de oferta, llevan a proyectar pro-
medios de US$ 2,71 lalibra y US$ 2,88 la libra este afio y
el proximo, bastante por encima de lo previsto en 2016.
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El petrdleo, por su parte, ha fluctuado en lo mas re-
ciente en torno a US$ 50 el barril. Pese a la mayor de-
manda mundial, las dificultades de la Organizacion
de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para
cumplir con las cuotas de extraccién y la alta elastici-
dad dela produccién estadounidense a variaciones de
precio, permitirdn que el mercado permanezca bien
abastecido acotando las alzas del precio. Con todo,
para el proximo afio se estima que el precio del petr6-
leo fluctiie en torno a los actuales niveles.

CUADRO 1.1

Crecimiento del PIB Mundial
(Variacion anual, porcentaje)

2016 | WEO CF WEO CF
(jul-17) | (Sep- ep-17)
35 30 36 31

PIB mundial 32

Economias avanzadas 1,7 2,0 - 19

EEUU 1,6 21 22 2.1 24
Zona Euro 1.8 1.9 21 1,7 1.8
Japén 1,0 1.3 1,6 0,6 12
China 6,7 6,7 6.7 6,4 6.4
India 71 72 7.0 7.7 75
Brasil -3.6 03 0.7 1.3 23
Ameérica Latina -1,0 1.0 17 19 2,6

Fuente: FMI, Consensus Forecasts

El escenario mundial presenta una serie de riesgos.
Pese a la mayor fortaleza de la demanda interna y la
caidaenlatasade desempleo enla mayoria delas eco-
nomias avanzadas, la inflacién continua débil y lejos
atn de los objetivos inflacionarios de sus respectivas
autoridades monetarias. En Estados Unidos, las dudas
sobre el caracter puntual o sistémico de los menores
registros inflacionarias han generado discrepancias
entre la Fed y el mercado respecto al ritmo de norma-
lizacién monetaria. Esto, sumado a una reversion de
las alzas recientes en el apetito por riesgo, en un con-
texto de escalamiento de las politicas proteccionistas
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y las tensiones geopoliticas en el mundo, podria des-
encadenar episodios de volatilidad financiera. Pese a
que el Brexit parece haber tenido efectos acotados en
el corto plazo, la incertidumbre sobre las siguientes
etapas y el real alcance de la salida del Reino Unido
de la Unién Europea atin persisten. Los riesgos de un
menor dinamismo en la economia china, amparados
en datos coyunturales menos auspiciosos y en los
desequilibrios que persisten en algunos de sus mer-
cados financieros, podrian provocar correcciones re-
levantes en los precios de las materias primas y qui-
tarle impulso a las economias emergentes.

La economia chilena ird consolidando un mayor dina-
mismo durante los proximos trimestres y crecera 3%
en 2018, de acuerdo con nuestras proyecciones. Esta
estimacion, que estd en linea con las de otras institu-
ciones y del mercado, se sitta en el punto medio del
rango proyectado por Banco Central en su Gltimo [IPoM
(Grafico 1.26). En 2019, la economia creceria 3,25%,

continuando con el cierre de sus brechas de capacidad.

GRAFICO 1.26
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La recuperacion del crecimiento en los proximos tri-
mestres se sustenta en una serie de elementos. En pri-

mer lugar, por la reactivacién del comercio global que
debiese acompafiar un mayor dinamismo en los paises
desarrollados que ha sido impulsado por el repunte
de la inversién y la produccién industrial. En segun-
do lugar, nuestros principales socios comerciales de la
regién comenzardn a exhibir tasas de crecimiento mas
elevadas, lo que también ayudarad a empujar la deman-
da externa por nuestros productos. En tercer lugar, la
mayor fortaleza de la demanda doméstica en Chinay
la depreciacién global del délar han elevado el precio
de los commodities, mejorando nuestros términos de
intercambio. Se espera que parte de esta alza sea per-
manente. En cuarto lugar, las condiciones financieras
para las economias emergentes, en particular las lati-
noamericanas, se mantendran favorables, con tasas de
interés bajas, flujos de capitales entrando a la regién,
y premios por riesgo acotados. Por tltimo, la politica
monetaria doméstica seguird dando un estimulo po-
sitivo a la actividad. A eso se agrega el impulso prove-
niente desde el sector piblico, tanto por la inversién
del Gobierno Central y de las empresas piiblicas, como
por la accién generada a través de concesiones y los

planes especiales de vivienda.

Respecto de la inflacidn, se proyecta que este afio ce-
rraria en 2,4% y que el préximo continuaria el proce-
so convergencia hacia la meta del Banco Central, para
terminar en diciembre de 2018 con una inflacién de
2,8%. Estas proyecciones estdn en linea con las con-
tenidas en la Encuesta de Expectativas Econémicas
de septiembre y en el Giltimo IPoM del Banco Central.
El alza de la inflacién en los préximos meses respon-
deria a una estabilizacién del tipo de cambio, consi-
derando que es poco probable que éste vuelva a caer
conlaintensidad quelo hizo durante la primera parte
de este afio. También al mayor crecimiento de la eco-
nomia, que en los dltimos meses del afio crecera por
encima de su potencial, cerrando holguras y entre-

gandole presion al alza a los precios.
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RECUADRO 1.1

Ciclos de materias primas: Una comparacion entre paises y en el tiempo

El cobre representa la mitad de las exportaciones de nuestro pais, por lo que la economia chilena esta
afecta a shocks en precios e inversion similares a los enfrentados por otros productores de commodities.
Como grupo, estos paises suelen tener un comportamiento ciclico algo mas volatil que el resto de los

paises,y su ciclo no necesariamente coincide con la economia global.

Elactual ciclo de precios e inversion de commodities minerosy de petréleo ha sido particularmente seve-
ro, caracterizado por un periodo de fuertes alzas en la antesala de la crisis financiera global y en los afios
inmediatamente posteriores, y un colapso a partir del 2014. Los precios de commodities agricolas han
seguido un patrén similar,aunque mas moderado (Grafico 1.27).

GRAFICO 1.27

Precio real del cobre, petréleo y alimentos y bebidas
(US$ la libra de 2016 e Indice 2016=100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a FMI, Bloomberg y Banco Central

Lainversién mineray en petréleo ha seguido un ciclo similar al de los precios,aunque con cierto desfa-
se por los rezagos de construccién. Espejo de esta mayor inversion ha sido el significativo crecimiento
de la produccién de cobre y petrdleo en miltiples regiones del mundo (Grafico 1.28). Este incremento
en la produccién -y, por lo tanto, de la inversién- no es homogéneo, sino que ha modificado el peso
relativo de las zonas geograficas en la produccién mundial. En el caso del cobre, se ha afianzado el lide-
razgo de América Latina, mientras que Asia y Africa han ganado terreno. Por su parte, son los ex paises
soviéticos junto con Estados Unidos y Canada los que mas han incrementado su participacién en la
produccion global de petréleo.
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GRAFICO 1.28

Produccién de cobre y petréleo en 2000 y 2014
(Millones de toneladas métricas, millones de barriles por dia)
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Fuente: Banco Mundial

En este contexto, resulta pertinente comparar el desempefio ciclico de nuestro pais en el periodo que
marca el fin del super ciclo de commodities con el de un sub-conjunto de economias cuyas exportaciones
dependen fuertemente de mineria y combustibles, y no sélo con el promedio de la economia global.

Para estos efectos, se establece como grupo de comparacion al conjunto de paises en los cuales las exporta-
ciones de mineria y combustibles superan el 30% del valor total de sus exportaciones, excluyendo a aque-

llas economias de bajos ingresos para asegurar homogeneidad en el grupo de comparacién (Grafico 1.29).

GRAFICO 1.29

Exportaciones mineria y combustibles
(Porcentaje del total de exportaciones, 2014)
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Nota: Se excluyen paises con un PIB per capita menor a US$ 5.000 y paises con exportaciones de
minerfa y combustibles que representan menos del 10% de las exportaciones totales.

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio
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Con ese criterio, se construyen dos grupos. El primero esta integrado por paises desarrollados exporta-
dores de mineria y combustibles: Australia, Canada y Noruega. El segundo contiene al resto de las econo-
mias, todas en vias de desarrollo?, exceptuando a Chile. En este grupo el andlisis se centra en la mediana,

para controlar por efectos de alzas o caidas extremas.

Este ejercicio muestra el crecimiento de los paises seleccionados en el periodo 2010-2018(p), y los com-
para con el avance promedio del mundo. Se observa que el ciclo de bajos precios y menor inversién a par-
tir del afio 2014 tuvo un efecto significativo en el crecimiento del grupo de paises en vias de desarrollo,
llevando a una desaceleracién mas marcada que el promedio mundial y similar a la observada en Chile.
En contraste, el grupo de mayores ingresos experiment6 una desaceleracién bastante moderada en este
periodo —aunque desde tasas de crecimiento bajas-, debido en buena medida al menor peso que tienen
las exportaciones de commodities mineros y petroleros en su canasta de exportaciones, asi como a su ca-

pacidad para implementar politicas macroeconémicas anticiclicas (Grafico 1.30).

GRAFICO 1.30

Crecimiento del PIB 2010-2018
(Variacion anual, porcentaje)
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Nota: Grupo 1 integrado por Australia, Canada y Noruega. Grupo 2 integrado por 17 economias en
vias de desarrollo exportadoras de minerfa y combustibles. Para el Grupo 2 se emplea la mediana para
evitar que observaciones extremas dominen el comportamiento del grupo.

Para Chile, se utiliza la proyeccion de crecimiento del Ministerio de Hacienda. Para el resto de paises,
la proyeccién del World Economic Outlook del FMI.

Fuente: Elaboracion propia en base a FMI

2 Colombia, Perd, Irak, Algeria, Brunéi, Gabén, Azerbaiyan, Arabia Saudita, Oman, Qatar, Kazajistan, Rusia, Iran, Ecuador, Emiratos Arabes
Unidos, Surinam y Sudéfrica.
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El rendimiento bursatil de ambos grupos de paises va en la linea con lo ocurrido con el PIB,aunque con
diferencias en el timing (Grafico 1.31). Las bolsas de ambos grupos de productores de commodities empe-
zaron a perder valor a fines de 2014, mostrando una recuperacién moderada desde mediados de 2016.
Por su parte, la bolsa chilena comenz6 a caer el afio 2013, llegando a su minimo también a comienzos
del 2016, para posteriormente iniciar un repunte que se ha extendido hasta el cierre de este documento.

GRAFICO 1.31

Indice de bolsas
(En US$, 2013=100)
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mediana para evitar que observaciones extremas dominen el comportamiento del grupo

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg

Nosdloesdeinterés comparar el desempefio en los Giltimos afios de Chile respecto a otros paises produc-
tores de commodities, sino que también respecto a si mismo en episodios previos de caidas en el precio
del cobre. Para este ejercicio se consideran tres periodos que se caracterizan por englobar disminuciones
sustantivas en el precio del cobre (1977-1983; 1994-2000; y 2009-2015) y se relacionan con el crecimien-
to de Chile y el dinamismo de la economia mundial. Se observa que la volatilidad del crecimiento de
Chile en el periodo 2009-2015 antes y después de un cambio en el ciclo de precio del cobre ha sido noto-
riamente menor que en los otros dos periodos previos, pasando de niveles de 1% por sobre el promedio
mundo en los afios 2011 y 2012 a -1.5% por debajo en el afio 2014 (Grafico 1.32).
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GRAFICO 1.32

Crecimiento de Chile respecto al mundo
(Diferencia en puntos porcentuales, 3 afios antes/después de cambio en ciclo de precio
del cobre)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Mundial y FMI

En esta menor volatilidad relativa han incidido de manera determinante las politicas macroeco-
noémicas y financieras que se han ido construyendo en el tiempo y que han permitido absorber
los shocks generados por el ciclo de commodities actual. Entre estas destacan un Banco Central in-
dependiente con metas de inflacién, un tipo de cambio flexible que permite absorber shocks ex-
ternos, una politica de Balance Fiscal Estructural que entrega grados de holgura para suavizar el
ajuste del gasto ptiblico ante deterioros en la actividad y el precio cobre; y un sistema financiero
robusto ante shocks de actividad, tipo cambio y financiamiento externo.

En contraste, la crisis de deuda que vivieron los paises de América Latina durante los afios 80 afec-
t6 con especial virulencia a Chile. En ese momento, la politica econémica no logré enfrentar las
restricciones financieras externas y la caida en el precio del cobre, sino que por el contrario, las
amplificé. La politica de tipo de cambio nominal fijo aplicada entonces, en un contexto de infla-
cién mayor a la mundial, gener6 una significativa apreciacion real del peso que contribuy6 a un
insostenible déficit de cuenta corriente financiado por deuda privada principalmente en délares.
Asi, el afio 1982, y coincidiendo con una crisis bancaria, hubo una severa contraccién del PIB de
mas de 13%, mientras el mundo expandia 0,7%. De esta manera, se pasé de crecer 6% mas que el
mundo a una caida de casi 15% por debajo del promedio global.

Un nuevo episodio ocurrié con ocasién de la llamada crisis asiatica de fines de los afios noventa,
que puso fina una década de alto crecimiento de Chile. El crecimiento de 7,4% en 1997 retrocedi6
a una expansién de solamente 4,5% en 1998, y a una contraccién de 0,5% en 1999. La ausencia

de una regla de balance estructural, junto con preocupaciones por los efectos negativos de una
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depreciaci6n de la moneda que llevaron al Banco Central defender la banda cambiaria con una
politica monetaria contractiva, contribuyeron a la fuerte desaceleracion de la economia®. El mun-
do, por su parte, tuvo una moderada desaceleracién desde 4,0% a 2,5% en 1998, para recuperarse al
afio siguiente, con lo que Chile pasé de crecer mas de 3% por sobre el mundo a situarse mas de 3%
por debajo del promedio global.

Estos antecedentes permiten afirmar que al comparar el desempefio de la economia chilena du-
rante el ciclo actual de bajos precios de los commodities respecto de un conjunto de otros paises
que enfrentaron un shock externo similar, se obtiene una visién mas bien favorable de su desem-
pefio relativo. Dicha valoracién se afianza atin mas al evaluar el desempeiio reciente de la econo-
mia chilena respecto de su respuesta en otros momentos en la historia reciente de Chile, donde
la economia enfrent6 un shock de commodities similar. La credibilidad de las instituciones macro-
econémicas y un mix adecuado de politicas permitieron moderar las fluctuaciones, a pesar de es-
tar mas expuestos que muchos otros paises a los vaivenes de la economia mundial, dada nuestra

estructura dependiente de las exportaciones de cobre.

Con todo, persisten importantes desafios de mediano plazo para reducir la atin elevada exposi-
ci6on de la economia chilena al ciclo de commodities y, en particular, a los ciclos de inversion que
acompaiian dichas fluctuaciones en precios. Dicha mitigacién pasa inevitablemente por avanzar
hacia una mayor diversificacion de las exportaciones chilenas, acercindonos de esta manera a la
estructura productiva de los paises desarrollados productores de commodities. El capitulo 4 discu-
te en detalle las acciones que ha tomado el Gobierno en post de esta mayor diversificacion.

3 Si bien existia un Fondo de Estabilizacion del Cobre, este mecanismo no suavizaba fluctuaciones en los ingresos fiscales producto del ciclo
del PIB y s6lo amortiguaba parcialmente variaciones en el precio del cobre.
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RECUADRO 1.2

Rebaja de la Calificacion Crediticia

Las tres principales agencias clasificadoras de riesgo -Fitch, Standard & Poor’s y Moody’s- han revisado sus
perspectivas sobre Chile en los Giltimos meses. Fitch rebajé su outlook desde estable a negativo en diciem-
bre de 2016 y concretd una rebaja en la calificacién crediticia en agosto de 2017, pasando de “A+”a “A” Por
su parte, Standard & Poor’s cambi6 el outlook a negativo en enero y rebajo la calificacion en julio de “AA-“

a “A+”, mientras que Moody’s cambi6 en agosto el outlook a negativo, manteniendo la calificacién en “Aa3”

Tras rebajar la nota soberana, tanto Fitch como Standard & Poor’s modificaron la perspectiva de la cali-
ficacion de negativa a estable, reflejando que no proyectan nuevas rebajas en un horizonte de mediano
plazo de no mediar cambios significativos en las condiciones macroeconémicas. En sus informes, am-
bas agencias declararon que el outlook estable se basa en la s6lida gobernanza macro, que se espera se
mantenga tras las elecciones; y en las proyecciones de moderada recuperacién del crecimiento y conso-

lidacion fiscal que deberian acotar el alza de la deuda piblica.

La nueva calificacién crediticia de Chile sigue siendo alta, por encima de los paises latinoamericanos
mejor posicionados, que son los de la Alianza del Pacifico (México, Perd y Colombia). En su vecindad, se
ubican paises desarrollados como Japon, Bélgica, Francia e Israel, paises en desarrollo con buenas politi-
cas macroecondmicas y productores de petréleo con alto ahorro, entre otros (Cuadro 1.1).

CUADRO 1.1.

Clasificacion de Riesgo Paises en la Vecindad de Chile

I R S T N TR

Israel, China, Repdblica
Un escalén mas arriba Checa, Eslovaquia, Malta,
Estonia, Arabia Saudita

Qatar, Estoina, Reptblica Francia, EAU, Hong Kong-
Checa, Taiwéan, China China, Kuwait, Corea del Sur

Japén, Israel, Eslovenia,

Igual clasificacién que Chile Japén, Irlanda Eslovasquia, Irlanda, Bermuda

Bélgica, Taiwén, Qatar

Islandia, Letonia, Lituania, . Israel, China, Japén, Republica
Islandia

n escalén mas abajo . . . ' . .
U / Eslovenia, Polonia, Malasia Checa, Estonia, Arabia Saudita.

Fuente: Bloomberg

Las tres agencias coinciden en su diagnéstico sobre el pais respecto a que el motor del aumento en el
riesgo soberano ha sido la prolongada desaceleracion de la economia y su efecto sobre las finanzas pi-
blicas. Fitch evalud que el bajo crecimiento tras el fin del siper ciclo de la minerfa “estd durando mas
delo esperado, contribuyendo a un deterioro del balance fiscal’, visién compartida por S&P que destacd
que “el prolongado periodo de bajo crecimiento ha dafiado los ingresos del Fisco, contribuyendo a in-
crementar la deuda piiblica” Moody’s agregd que “el crecimiento del PIB ha sufrido un shock estructural
debido a los menores precios del cobre y una disminucién en la productividad”
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Laalta calificacion crediticia que mantienen las agencias para Chile se basa en el manejo responsable de
su politica econémica. S&P destaca “el compromiso de Chile de anclar las politicas fiscales y monetarias
aun marco dereglas transparente como una fortaleza para su calificacién crediticia” Ademas agrega que
“la regla fiscal de Chile continuara funcionando como un ancla que permite contener las demandas por
mayor gasto piiblico”, mientras que Fitch reconoce una “sélida gobernabilidad y un marco de politicas

creible, que ha preservado la estabilidad macroeconémica”.

En este contexto, el efecto de la rebaja en el mercado financiero fue acotado y se internaliz6 principal-
mente a fines del afio pasado, con el primer anuncio de Fitch de cambiar el outlook desde estable a nega-
tivo. Si se observa la evolucion de los Credit Default Swaps (CDS) de Chile, relativa al promedio de estos
mismos activos para Perd, México y Colombia —paises con niveles de riesgo comparables con Chile y
afectados por shocks financieros parecidos-, se produjo un aumento cercano a 6 puntos base en los dias
siguientes al anuncio (Grafico 1.33). En particular, el dia siguiente al anuncio, el incremento medido de
esa manera fue de poco mas de 4 puntos base, diferencia estadisticamente significativa tomando en
cuenta las diferencias diarias observadas en este indicador en el dltimo afio calendario. Los siguien-
tes eventos no tuvieron efectos estadisticamente significativos sobre los CDS, en parte, debido a que el

cambio en el riesgo habia sido previamente incorporado por los mercados.

GRAFICO 1.33

Credit Default Swaps
(Diferencia respecto al promedio de paises de la Alianza del Pacifico, 5 dias antes/des-
pués del evento, puntos base)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

Los efectos sobre el tipo de cambio y la bolsa estuvieron en linea con lo observado para los CDS. Luego
del primer evento, hubo una depreciacion del tipo de cambio multilateral en torno a 3%,aunque el efec-
to para el primer dia no fue estadisticamente significativo (Grafico 1.34). Por su parte, la bolsa local tuvo
una caida de 3%, medida respecto al retorno de las bolsas de paises emergentes (Grafico 1.35). Al igual
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que con el tipo de cambio, el efecto el primer dia no fue estadisticamente significativo. Para el resto de
los eventos no se observan cambios relevantes los dias posteriores a los anuncios. En cualquier caso,

cabe sefialar que las caidas no necesariamente representan un efecto causal.

GRAFICO 1.34

Tipo de Cambio Multilateral
(Indice 5 dias antes/después del evento, dia del anuncio=100)
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Nota: Un alza refleja una depreciacién de la moneda local.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg

GRAFICO 1.35

Retorno Mercado Accionario Local
(IPSA en ddlares respecto del MSCI paises emergentes, 5 dias antes/después del evento,
dia del anuncio=100)
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Aunque los mayores niveles de ingreso per capita y
la evolucién de las politicas piblicas se han traduci-
do en mejoras de bienestar material para gran parte
de la poblacion, la sociedad chilena enfrenta brechas
en diversos ambitos cuya solucién implica presio-
nes importantes sobre el gasto ptblico. La forma en
la que se resuelve esta tension es parte fundamental
de la labor del Ministerio de Hacienda, que se enfoca
en que las politicas impulsadas por el Gobierno sean
compatibles con la disponibilidad de recursos del
Fiscoy el desarrollo de la economia en su sentido mas
amplio. Lo anterior, sumado a otras funciones que se
le asignan a la politica fiscal en nuestro pais—apor-
tar a la contencioén del ciclo con un comportamiento
neutro respecto de éste, contribuir a la inversién a
través del financiamiento de infraestructura, y tener
coherencia con el contexto macroecondémico—, han
sido factores fundamentales para el quehacer fiscal

de esta administracion.

En lo reciente, la tensién descrita se ha intensificado
por prioridades sociales que requieren movilizar un
gran volumen de recursos piblicos. Destaca entre es-
tas prioridades la reforma educacional que ha llevado
adelante el Gobierno para garantizar que los nifios y
jovenes reciban una formacion de calidad indepen-
diente delosrecursos conlos que cuente su familia, la
que en régimen contempla un gasto anual adicional
en torno a 3% del PIB. Para financiarla, fue necesario
disefar una reforma tributaria que incrementase los
ingresos fiscales de forma permanente, garantizando
que los cambios que se estan impulsando en el siste-
ma educacional chileno sean sostenibles en el tiem-
po. Otra prioridad es la mejora del sistema de pen-
siones a modo de asegurar una mejor cobertura a los
jubiladosy abordar la crisis de confianza que se ha ge-
nerado en el sistema de prevision social chileno. Para
elevar el monto de las pensiones e introducir mejoras

regulatorias que permitan avanzar hacia un sistema
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mixto y mas participativo, el Gobierno presenté en
agosto pasado un conjunto de proyectos de ley, cuyo
disefio enfrenta el desafio del envejecimiento de la
sociedad chilena con una visién de sostenibilidad fis-

cal en el largo plazo'.

Ademas de las presiones a las que ha estado sujeta la
politica fiscal por el lado del gasto, el contexto inter-
nacional y local han afectado los ingresos fiscales. La
recaudacién asociada a la mineria privada y Codelco
pas6 desde mas de 5% del PIB en 2011 a apenas un
0,4% en 2016 (ver seccién 2.1), aunque los mayores
ingresos tributarios de los contribuyentes no mine-
ros han permitido atenuar la reduccion sufrida por

el sector.

La so6lida posicion financiera del Fisco chileno ha
permitido contar con holguras para enfrentar este
escenario externo adverso. Sin embargo, tras varios
afios en que el balance fiscal ha sido negativo, estas
holguras se han reducido, lo que se ha traducido en
un aumento de la deuda del Gobierno. En particular,
la deuda neta pasé a ser positiva en el dltimo trimes-
tre de 2016, situacién que no se observaba en mas de
una década. Asi, una conduccién fiscal responsable
resulta hoy mas necesaria que nunca, garantizando la
sostenibilidad en el largo plazo de cada una de las po-
liticas publicas disefiadas para mejorar la calidad de
vida de los chilenos y permitir a Chile continuar en la

senda del desarrollo.

1 Los contenidos de esta propuesta se describen en el Capitulo 5:
Proyectos de Ley para Mejores Pensiones.
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GRAFICO 2.1

Deuda del Gobierno Central
(Porcentaje del PIB)
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2.1. EVOLUCION RECIENTE DE LOS INGRESOS
FISCALES

Un elemento central para el analisis de la politica fis-
cal reciente es el comportamiento que han registrado
los ingresos del Gobierno tras tres afios de imple-
mentacion de la reforma tributaria. El nuevo disefio
tributario contempla un sistema semi-integrado
para los grandes contribuyentes, una mayor tasa de
primera categoria y una menor tasa maxima para los
impuestos personales (segunda categoria). El objeti-
vo ha sido tener un sistema tributario mas simple y
equitativo, que permita enfrentar de forma sosteni-
blelos nuevos desafios que enfrenta el sector ptblico.

Es preciso destacar que el disefio de la reforma con-
templ6 la aplicaciéon gradual de la misma, por lo que
los efectos de algunas de las principales medidas atin
no son visibles. Por ejemplo, la desintegracion par-
cial del sistema entra en aplicacién para las rentas de
2017 (tributadas en 2018), y el tltimo aumento de la
tasa de primera categoria—que llega a 27% para con-

tribuyentes acogidos al sistema semi-integrado—se

aplicard alasrentas del préximo afio. As, ingresos tri-
butarios de 2019 seran los primeros que tendran in-

corporados todos los efectos de la reforma tributaria.

Respecto de los ingresos tributarios no mineros
(ITNM), se observan tres efectos asociados a la refor-
ma. Por una parte, la recaudacion de IVA ha aumenta-
do 0,3 puntos de PIB? mientras que el impuesto a la
renta pasé de 5,3% de PIB en 2014 a un 6,7% en 2016,
cifra similar a la estimada para el presente afio. Final-
mente, el registro de capitales en el exterior aporté
0,3% del PIB en los afios 2015 y 2016. Con todo, la es-
timacién de ITNM vigente para 2017 (17,2% de PIB) da
cuenta de una recaudacién adicional de 1,7 puntos de

producto respecto al nivel observado en 2014.

GRAFICO 2.2

Ingresos Tributarios Excluyendo Mineria
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2 Lareforma tributaria contempla entre sus objetivos la disminucién
de la evasion tributaria. Algunas de las politicas implementadas con
este proposito, como el aumento de fiscalizadores y la disposicion de
recursos para renovar la tecnologia de los sistemas de fiscalizacién del
Servicio de Impuestos Internos, han incidido en la menor evasion que
viene registrando el IVA (paso6 de 24,5% en 2014 a 20,8% en 2016).
No obstante, en este mismo periodo se implementé gradualmente la
obligatoriedad de la facturacion electronica, medida que ha contribui-
do al aumento de recaudacion, pero que no se enmarca en la reforma
tributaria.
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En un contexto donde los ingresos fiscales se han
visto mermados por el fin del stiper ciclo de los com-
modities, el aumento de los ingresos tributarios ha
permitido contener el deterioro de la posicién fiscal.
En efecto, los ingresos mineros—Codelco y tributa-
cién de la mineria privada—se empinaban sobre 5%
del PIB en 2011, mientras que en 2016 representaron
apenas un 0,4% del producto y para el presente afio
se estima una leve recuperacién al 0,8%. En contraste,
los ingresos totales del Gobierno Central han dismi-
nuido de forma mas discreta, pasando de un 22,5% en
2011 a 21,1% en 2017 (Grafico 2.3 ). La serie muestra
una mejora desde el minimo registrado en 2014, la
cual es sustentada principalmente por el crecimiento
delos ITNM.

GRAFICO 2.3

Ingresos Totales del Gobierno Central
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Respecto del aumento de los ITNM, cabe destacar que
el alza ha sido parcialmente explicada por dos medidas
contempladas en la reforma tributaria que generaron
recursos de caracter transitorio: el registro de capitales
en el exterior (RC) y el impuesto sustitutivo de rentas
acumuladas en el FUT (ISFUT). El primero aport6 0,3
puntos de PIB cada afio que tuvo vigencia (2015y 2016),
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mientras que el segundo sumé 0,3 puntos en 2016y se
estima que el monto recaudado en 2017 alcanzara 0,5%
del PIB. Cabe destacar que, aun descontando los recur-
sos imputados a estas dos medidas,los ITNM han teni-
do una evolucion creciente posterior a la reforma tri-
butaria y al analizar las cifras con frecuencia mensual,
se observa que vienen representando mas de 16,5% del
PIB desde mayo de 2016 (Grafico 2.4).

GRAFICO 2.4

Ingresos Tributarios No Mineros, Registro de Capitales e
Impuesto Sustitutivo al FUT
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2.2. POLITICA FISCALEN 2017

El presupuesto del Gobierno para 2017 se disefi6 en
concordancia con la meta de Balance Estructural deter-
minada por el Ministerio de Hacienda en septiembre de
2015: la reduccion del déficit estructural en torno a 0,25
puntos de PIB por afio estimado con parametros com-
parables. Dicho objetivo, tiene el propédsito de consoli-
dar la posicién fiscal a la vez que se evita una excesiva
contraccién del gasto ptblico, que pudiese exacerbar
la desaceleracién ciclica. Esto resulta particularmente
relevante en un contexto como el observado en los tl-
timos afios, en los que tanto el PIB tendencial como el
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precio del cobre de largo plazo fueron reiteradamente
revisados a la baja (ver Recuadro 2.2).

El monto aprobado en la Ley de Presupuestos del Sec-
tor Pdblico de 2017 implica un crecimiento real del
gasto piblico de 4,1% respecto del cierre 2016 La
proyeccién actual contempla una leve sobreejecu-
cién—principalmente explicada por el mayor gasto en
emergencias asociado a los incendios forestales que
afectaron la zona central del pais en enero y febrero—,
la que llevaria a un crecimiento real del gasto de 4,6%
(Gréfico 2.5).Esta cifra es similar a aquellas registradas
desde 2011, y menor que el promedio histérico de 6%
registrado entre 2000 y 2017,lo que refleja el compro-
miso de evitar una politica fiscal contractiva con efec-

tos indeseados sobre la actividad y empleo.

GRAFICO 2.5

Crecimiento del Gasto Ptblico por Componentes
(Variacion anual y contribuciones)
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La actualizacién del contexto macroeconémico
también hace necesario un ajuste en la estimacion
de ingresos fiscales. Por una parte, el precio del co-
bre ha estado muy por sobre lo proyectado a fines
del afio pasado—para la discusion del Presupuesto la
estimacion era de US$ 2,20 la libra—lo que se tradu-
cirfa en una mayor recaudacién asociada a Codelco”.
Adicionalmente, se ha registrado una recaudacién
tributaria mayor que la inicialmente prevista, apor-
tando a una mayor estimacién de los ingresos tribu-
tarios no mineros. Con todo, la proyeccion actual de
ingresos es 3,0% mayor que aquella contemplada en
el Presupuesto.

Asi, el escenario actualizado para este afio da cuenta
de un leve aumento en el gasto respecto al presu-
puesto original —equivalente a 0,1% del PIB estima-
do para este afio— y de una sustantiva mejora en lo
que a ingresos respecta —que asciende a 0,6% de PIB
adicional—, en funcién del mejor contexto externo
que se ha venido concretando durante 2017. Lo an-
terior implica que el déficit efectivo seria este afio
medio punto de PIB menor que lo estimado duran-
te la discusion presupuestaria, alcanzando 2,7% de
producto (Grafico 2.6 ). De concretarse tal resultado,
2017 seria el primer afio, desde 2011, en que el déficit

efectivo no empeora respecto al ejercicio previo.

3 Durante la tramitacion de la Ley de Presupuestos 2017 el aumento
contemplado del gasto era de 2,7% real. Para el mismo monto apro-
bado, la variacion es ahora mas alta por dos razones: (i) la ejecucion
de 2016 cerr6 0,7% bajo lo estimado en septiembre de dicho afio,
disminuyendo la base de comparacién; y (ii) la inflacion de 2017 se ha
ubicado muy por debajo las expectativas que se tenian a fines del ano
pasado, lo que dado el caracter nominal del Presupuesto, aumenta de
forma automatica el crecimiento real del gasto.

4 Los ingresos de la minerfa privada registran una disminucion respecto
a lo estimado en la Ley de Presupuestos. La distincion entre el efecto
de Codelco y la minerfa privada se explica porque la primera aporta
periédicamente al fisco por los conceptos de Ley Reservada del Cobre
e Impuesto Especifico a las Empresas Estatales, haciendo que el mejor
precio de este ano ya sea observable en la partida Cobre Bruto. En
cambio, la recuperacién de la mineria privada afectara a los ingresos
de 2018, cuando tributen por las rentas de este afio.
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GRAFICO 2.6

Balance del Gobierno Central Total 2017
(Porcentaje del PIB)
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2.3. PERSPECTIVAS Y ESTRATEGIA FISCAL 2018

El escenario para el disefio del Presupuesto 2018 se
diferencia al enfrentado en los dos aflos anteriores
por las mejores perspectivas respecto a las variables
econémicas de mayor incidencia en los ingresos fis-
cales. En efecto, la proyeccién del precio del cobre
para 2018—utilizada en las estimaciones de la Direc-
cién de Presupuestos—alcanza los US$ 2,88 1a libra, lo
que constituye un alza de 30% respecto al previsto en
el disefio del Presupuesto 2017. El mejor precio del
mineral implica no sélo mayores ingresos por parte
de Codelco, si no que permitira recuperar la recauda-
ci6n tributaria de la mineria privada, que fue cercana
a cero en 2016 y se mantendria en niveles acotados

durante el presente afio.

Con todo, la estimacién de ingresos para 2018 da
cuenta de un aumento real del 7,4%, el cual es ex-
plicado principalmente por los ingresos tributarios
no-mineros y,en menor medida, los mineros (Grafico
2.7).Laalta incidencia de los ITNM (5,6 puntos por-

centuales) se explica por las mejores condiciones eco-
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némicas que se observarian el préximo afio,y por una
recuperacién en la base imponible del impuesto a la
renta, la que registré una caida relevante en 2017. Por
su parte, los ingresos de Codelco tendrian una menor
incidencia porque la mayor recuperacién de esta par-

tida se registrara en el presente afio.

GRAFICO 2.7

Incidencia de Partidas en Crecimiento de Ingresos
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El Comité de Expertos del Precio de Referencia del
Cobre consideré que parte del mejor precio obser-
vado para el metal corresponde a un mejor escenario
estructural, con lo que determiné un precio de largo
plazo de US$ 2,77 la libra. Esto constituye un aumen-
to de 5,7% real respecto del pardmetro estimado para
el Presupuesto 2017 (que fue de US$ 2,62 cuando se
expresa en moneda de 2018).

Por su parte, el Comité de Expertos del PIB Tendencial
corrigi6 a la baja su estimacién de esta variable, dando
cuenta de que la desaceleracién que enfrenta la eco-
nomia nacional tiene un componente estructural. En
efecto, las tasas de crecimiento del PIB Tendencial de los
proximos cuatro aiios fueron disminuidas entre 0,3y 0,5

puntos porcentuales respecto de la consulta realizada
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en 2016 (Grafico 2.8). De acuerdo a la nueva estimacion,

el PIB de tendencia volveria a crecer 3,0% recién en 2022.

GRAFICO 2.8

Crecimiento del PIB Tendencial
(Porcentaje)
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Aunque el escenario asi configurado da cuenta de una
recuperacién importante de los ingresos efectivos,
el disefio de la Ley de Presupuestos 2018 continta
el compromiso de consolidacién fiscal enmarcado
en la politica del Balance Estructural y, por lo tanto,
depende de la situacién de los ingresos estructurales.
En efecto, el proyecto de ley presentado contempla
un crecimiento real del gasto de 3,9%, lo que en con-
junto con el incremento de los ingresos resulta en un
déficit fiscal efectivo equivalente a 1,9% de PIB. Esto
constituye una mejora de 0,8 puntos respecto al cie-
rre esperado para esto afio (Grafico 2.9 ) y la primera

reduccion sustantiva del déficit desde 2011.

El Presupuesto propuesto fue disefiado con el objetivo de
reducir en 0,25 puntos el déficit estructural, el cual pasa-
ria de 1,7% de PIB este afio a 1,5% en 2018 (Grafico 2.10).
Larevision del Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) para
los dltimos afios también da cuenta de que los esfuer-

zos de consolidacion fiscal han permitido que el balance

GRAFICO 2.9
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estructural transite por una senda de recuperacién per-
sistente, mas no abrupta. Lo anterior, en conjunto con la
evolucion que ha tenido el gasto efectivo durante esta
administracion, es prueba de que las metas del BCA pue-
den guiar la politica fiscal con una visién de largo pla-
zoy,al mismo tiempo, ser coherentes con el contexto

macroeconémico de corto plazo (ver Recuadro 2.2).

GRAFICO 2.10

Balance Ciclicamente Ajustado con Parametros 2018
(Porcentaje del PIB)
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El hecho de que la contraccién del déficit efectivo sea
ostensiblemente mayor que la del estructural, se ex-
plica porque en el margen estamos observando me-
jores condiciones ciclicas, que se traducen en mayores
ingresos efectivos en 2018. Sin embargo, estas condi-
cionesatin no tienen una correspondencia en las varia-
bles estructurales, especialmente en el PIB Tendencial.
En este contexto es facil observar la importancia que
tiene la regla fiscal, la cual evita que el gasto sobre-re-
accione a la recuperacién ciclica. Asi, aun cuando los
ingresos crecerian 7,4% el proximo afio, la expansién
contenida del gasto permite cumplir con la meta del
BCAy reducir de forma importante el déficit efectivo.

A medida que la recuperacion reciente se confirme
como una tendencia de largo plazo, el mayor dinamis-
mo podra ser incorporado dentro de los parametros es-

tructurales, otorgando holguras fiscales para los proxi-
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mos aflos. En contraste, si dicha recuperacién termina
siendo menos agil que lo actualmente estimado—como
ha ocurrido en afios anteriores—la politica fiscal debera
reaccionar con cautela a los mayores ingresos efecti-
vos que se generaran por la recuperacién de los ingre-

sos mineros y otros elementos de corto plazo.

En ese contexto, la determinacién que haga la préxi-
ma administracion respecto al BCA sera determi-
nante para continuar la senda de consolidacion. La
solvencia del fisco chileno ha probado ser una herra-
mienta fundamental en el mix de politicas macro-
econdmicas, permitiendo contar con financiamiento
internacional a bajo costo, flexibilidad para enfrentar
los vaivenes a los que esta sometido una economia
abierta, y coordinacion adecuada con la politica mo-
netaria. Todos estos activos son los que se protegen
cuando la politica fiscal es responsable y creible.
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RECUADRO 2.1

Mejoras al Funcionamiento de los Comités Consultivos

Desde el afio 2001, el Gobierno de Chile conduce su politica fiscal en funcién de un objetivo para el Ba-
lance Estructural o Ciclicamente Ajustado. En la aplicacion de esta regla son esenciales los parametros
estructurales —PIB tendencial y precio de referencia del cobre- que se utilizan para el calculo del Balance
Estructural, que refleja el balance fiscal que se obtendria si el nivel de actividad se ubicara en su ten-
dencia -es decir, si la brecha del PIB fuese cero- y el precio del cobre fuera igual al de referencia. Es por
ello que uno de los primeros hitos de instalacion de la politica de balance estructural fue la creacion y
convocatoria de los Comités Consultivos integrados por expertos independientes para el calculo de es-
tos parametros estructurales, los que han sesionado anualmente de forma ininterrumpida durante los

altimos 16 afios.

Con el fin de continuar perfeccionando y mejorando el marco de politica fiscal en Chile, el Ministerio de
Hacienda, en conjunto con el Consejo Fiscal Asesor®, comenzd este afio la implementacién de una serie
de mejoras en el proceso de seleccién de los expertos integrantes de los Comités Consultivos. En primer
lugar, se crearon dos Registros Piblicos de Expertos para integrar cada uno de los Comités Consultivos,
en los cuales se pueden inscribir expertos nacionales y extranjeros, previa acreditacion del cumplimien-
to de una serie de requisitos respecto a su formacién educacional, especializacion y/o capacitacién,y ex-
periencia laboral (ver cuadro 1.1). Cabe mencionar que estaran inhabilitados para ejercer como expertos
las personas que al momento de la convocatoria se desempefien en cargos de Administracion del Estado,
cualquiera que sea su calidad contractual, a excepcion del Banco Central de Chile, universidades del Es-
tado, empresas ptblicas y sociedades en las que el Estado tenga participacion, y la Comision Chilena del
Cobre. Los Registros estan abiertos para recibir inscripciones de expertos de forma permanente a través
del sitio web de la Direccién de Presupuestos y seran actualizados dos veces al afio.

Complementariamente, se determiné que el Consejo Fiscal Asesor asumiera un rol mas activo en el
nombramiento de los integrantes de cada uno de los comités, pasando ademads a ser ministro de fe en
las postulaciones recibidas para cada registro de expertos. En adelante, sera el Consejo Fiscal Asesor, con
aprobacién del Ministerio de Hacienda, quien seleccione desde estos registros piblicos a los expertos
integrantes de cada Comité Consultivo. En cuanto alarenovacion delos integrantes de los Comités, ésta
se hard de forma parcial, pudiendo mantenerse en sus cargos hasta que el Consejo Fiscal Asesor decida

reemplazarlos o hasta que renuncien voluntariamente.

5 El Consejo Fiscal Asesor es una instancia técnica independiente de alto nivel que asesora al ministro de Hacienda en materias relacionadas
con la determinacién del balance ciclicamente ajustado. En la actualidad lo preside Andrea Repetto, el vicepresidente Hermann Gonzélez y
estd integrado por los consejeros Juan Pablo Medina, Gonzalo Sanhueza y José Yanez.
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Para el proceso presupuestario 2018, se estableci6 que aquellos expertos que habian integrado los comi-
tés consultivos el afo 2016 podrian quedar inscritos en el Registro de forma automatica, previa autori-
zacion de cada uno de ellos. A su vez, las inscripciones para formar parte de los registros de expertos se
cerraron el 16 de junio de 2017.

Estos cambios, que tuvieron una buena recepcién tanto entre los agentes econémicos como en la opi-
nién publica, permiten ampliar la posibilidad de participacion en los Comités Consultivos del PIB Ten-
dencial y del Precio de Referencia del Cobre y hacer mas transparente el proceso para la determinacién
de los parametros estructurales que se utilizan para el calculo del Balance Estructural cada afio. Esto,
resguardando siempre la calidad técnica de sus integrantes.

CUADRO 2.1

Requisitos para Integrar el Registro Piiblico de Expertos®

Formacion Educacional

Estar en posesion de un titulo profesional de una carrera de, a lo menos, ocho semestres de duracién, otorgado por una uni-
versidad o instituto profesional del Estado o reconocido por éste, en el drea de la ingenieria, de la economia, de las finan-
zas o areas afines, o de un titulo o grado de nivel equivalente en dichas areas otorgado por una universidad extranjera.

Especializacion y/o Capacitacion

Deberan contar con publicaciones en el rea (politicas publicas y/o economia y/o mineria), ya sea en revistas académi-
cas 0 en medios de difusién de organismos nacionales, internacionales o académicos, pblicos o privados.

Experiencia laboral o académica en sector pablico/privado

Contar con una experiencia laboral 0 académica en el area de politicas pdblicas y/o economia y/o mine-
ria de, a lo menas, siete afios. Dicha experiencia se rebajard a cuatro afios en el caso de poseer un post-
grado equivalente al grado de Magister y a uno en el caso de poseer el grado de Doctor.

Fuente: Ministerio de Hacienda

6 Para mas detalles ver http:/Awww.dipres.gob.cl/594/w3-propertyvalue-23767.html
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RECUADRO 2.2

Cambio en parametros estructurales y respuesta de la politica fiscal

Desde el afi0 2012 la politica fiscal viene enfrentando un estancamiento y posterior deterioro de la situa-
cién estructural de la economia, la que es relevante para la determinacion del gasto a través de la meta
para el Balance Ciclicamente Ajustado (BCA). Por una parte, el PIB Tendencial ha sido revisado a la baja
desde dicho afio por el Comité de Expertos, el cual lo determina en funcién de la estimacién que hacen
sus miembros respecto al crecimiento de los factores productivos—capital y trabajo—,asi como la evolu-
cién de la productividad total de factores. En particular, el crecimiento del PIB tendencial estimado para
2017 pas6 desde 5% en la consulta de 2012 a 2,6%, segtin los resultados presentados en agosto de este afio.
Un deterioro similar ha sufrido la estimacién de crecimiento tendencial para el afio 2018 (Grafico 2.11).

GRAFICO 2.1

Crecimiento del PIB Tendencial en Consultas 2012-2017
(Porcentaje)
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Fuente: Actas de Comité Consultivo del PIB Tendencial del respectivo ario

El precio de cobre de largo plazo, en tanto, tuvo una evolucion estable entre 2012 y 2015, afios en que el
Comité de Expertos estim6 que este parametro se ubicaba algunos centavos sobre los US$ 3 la libra. Tras
el profundo retroceso que registrd el metal desde fines de 2014 y que se extendi6 durante 2015, el Comité
reunido en 2015 determind un precio de largo plazo bajo US$ 3 la libra. En enero de 2016 el mineral al-
canz6 minimos no registrados desde 2009, por lo que el Ministerio de Hacienda, previa consulta al Con-
sejo Fiscal Asesor, convoco de forma extraordinaria al Comité de Expertos con el objetivo de recalibrar el
precio de largo plazo estimado para el presupuesto de 2016. En dicha reunion se determiné un valor de
US$ 2,57 lalibra para el pardmetro estructural, importante caida que se ratificé con un valor de US$ 2,56
la libra, definido por los expertos en agosto del mismo afio. Esta tltima cifra fue la utilizada en el disefio
dela Ley de Presupuestos 2017 (Grafico 2.12).
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GRAFICO 2.12

Precio de Referencia del Cobre Segtin Afio de Consulta
(Centavos de dolar por libra)
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Fuente: Actas de Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre del respectivo afio

Considerando la naturaleza metodolégica del BCA se tiene que, para un valor dado de ingresos efecti-
vos, una caida en las variables estructurales implica necesariamente una disminucién de los ingresos
ciclicamente ajustados. Esto redunda en la necesidad de reducir el gasto publico para asi poder alcan-
zar la meta de déficit estructural establecida. Aunque esto resulta deseable desde un punto de vista de
sostenibilidad fiscal—el gasto deberia estar acorde con los ingresos de largo plazo, y no estar sujeto a
los vaivenes econémicos que afectan a los ingresos fiscales cada afio—, en el corto plazo tiene efectos
macroecondmicos indeseados: la contraccion del gasto piblico en un momento en que se sincera un

empeoramiento de la situacion estructural contribuye a profundizar la desaceleracion ciclica.

Es en este contexto en el que los cambios formulados a la meta del BCA—introducidos por el Ministerio
de Hacienda en septiembre de 2015—toman especial relevancia. Dos fueron las determinaciones toma-
das en esa ocasion: (i) el objetivo de la politica fiscal seria reducir el déficit estructural en aproximada-
mente un cuarto de punto de PIB cada afio a pardmetros comparables; y (ii) la variacion del BCA entre
un afio y el siguiente serfa evaluada utilizando los mismos pardmetros estructurales, por lo que el BCA
del “afio anterior” seria actualizado con la Gltima informacién disponible determinada por los Comités
respectivos.
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La primera medida se distingue de las metas fiscales establecidas anteriormente, las cuales considera-
ban una cifra especifica como objetivo para el BCA. Este objetivo podia estar determinado para cada afio
fiscal (como se hizo hasta el afio 2009), 0 como una meta a alcanzar en un periodo de varios afios (como

se hizo en 2010, afio en que el objetivo de balance estructural se fij6 respecto del ejercicio 2014).

El segundo punto también constituye una innovacién importante. Historicamente, la evaluacién ex-
post del BCA se realiz6 utilizando los parametros estructurales considerados al momento de la deter-
minacién presupuestaria del afio en cuestion. Asi, la Gltima informacién aportada por los Comités de
Expertos solo se utilizaba para analizar la situacion del Presupuesto del afio siguiente, distorsionando la
interpretacién que se hacia del ajuste fiscal ocurre entre dos Presupuestos consecutivos.

Ambas innovaciones han sido relevantes para poder llevar a cabo una consolidacién fiscal gradual, evi-
tando afectar los equilibrios macroeconémicos a través de una contraccién brusca de la demanda inter-
na. En efecto, la reduccién del déficit estructural en un cuarto de punto del PIB cada afio ha derivado en
una senda de gasto predecible. En conjunto con la utilizacién de parametros comparables, han permi-
tido que el objetivo fiscal sea flexible a los ajustes estructurales que ocurren en lapsos acotados —como
fuela caida en el precio de referencia del cobre en 2016, motivada por el desplome del precio efectivo—,
eliminando asi la necesidad de hacer modificaciones en la meta que agregarian incertidumbre y dismi-
nuirian la credibilidad de la meta.

El Grafico 2.13 permite un analisis concreto de los cambios aplicados en la evaluacién de la meta fiscal
en los Gltimos afios. En primer lugar, se observa que la no actualizacién de parametros redunda en resul-
tados poco informativos respecto a la situacién fiscal: en 2015 se habria registrado un superavit estruc-
tural de 0,5%, lo que no es explicado por un contexto fiscal mejorado, si no por el deterioro en el precio
efectivo del cobre que no fue incorporado en el precio de referencia para el Presupuesto de 2015. Luego,
cuando se internaliz6 la nueva situacién estructural en los parametros estimados para el Presupuesto
2016, se habria tenido que aplicar una contraccién fiscal de magnitud extraordinaria para evitar pasar
de un superavit de 0,5% a un déficit de 1,1%. Sin embargo, en 2016 efectivamente se estaba haciendo un
esfuerzo de consolidacién fiscal importante, el que se concretd en el recorte presupuestario de 0,25% de
PIB anunciado en marzo de ese afio. La determinacion fiscal tomada en ese momento se evidencia en la
evolucion del BCA con parametros comparables, el cual muestra una disminucién del déficit en 2016.
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GRAFICO 2.13

Balance Ciclicamente Ajustado Segiin Distintas Metodologias
(porcentaje del PIB)
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Nota: El panel (a) corresponde a la metodologia histérica para el calculo del BCA. El panel (b), ademas de utilizar parametros comparables,
tiene descontados los ingresos por Registro de Capitales en los afios 2015y 2016 (0,3% de PIB cada ano). Este ajuste fue aplicado, con apro-
bacién del Comité Fisca Asesor, para evaluar la convergencia interanual del Balance Estructural.

Fuente: Direccion de Presupuestos
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Los mercados financieros juegan miltiples roles en una
economia moderna. Paralos hogares son un mecanismo
para suavizar el consumo en el tiempo a través de ins-
trumentos de ahorro y crédito, a la vez que les ayudan a
cubrir diversos riesgos por medio de un conjunto de se-
guros. Por otra parte, para las empresas son una fuente
de financiamiento de corto y largo plazo ademas de fa-
cilitar la gestion de diversos riesgos a través de seguros,
derivados financiero entre otros. Desde una perspectiva
macroecondmica, los principales objetivos de los mer-
cados financieros son amortiguar shocks externos (re-
duciendo asi la volatilidad de producto y el empleo) e

impulsar el crecimiento de largo plazo’.

Tanto la teorfa como la evidencia muestran que, en
general, tener mercados financieros desarrollados
tiene un efecto positivo sobre el PIB. No obstante,
evidencia reciente de Arcand et al. (2015) y del Fon-
do Monetario Internacional (FMI 2015) muestra que
larelacion entre crecimiento y desarrollo financiero
no es lineal; es decir, que a partir de cierto nivel de
desarrollo financiero dicha relacion se hace nega-
tiva®. Las principales explicaciones detrds de lo an-
terior serian que demasiado desarrollo financiero
aumentaria la frecuencia de auges y caidas de la eco-
nomia, desviaria talentos y capital humano desde
los sectores productivos hacia el sector financiero, y
se fomentaria el riesgo moral o la extraccién de ren-

ta desde otros sectores.

1 Uno de los principales roles del mercado financiero es mitigar las
asimetrias de informacién y los problemas de incentivos existentes
en el mercado del ahorro-inversion. Al respecto, Levine (2005) sefala
gue un mercado financiero desarrollado promueve la acumulacion de
capital fisico y humano, aumenta los grados de eficiencia en la asigna-
cién del capital, minimiza los costos de las asimetrias de informacion,
mejora el manejo de riesgos y promueve la innovacién. Levine, R.
(2005) “Finance and Growth: Theory and Evidence”, en Handbook of
Economic Growth, 1, pp 865-934.

2 Arcand J.L, E. Berkesy U. Panizza (2015), “Too Much Finance”,
Journal of Economic Growth; Fondo Monetario Internacional (2015),
“Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging
Markets”, IMF Staff Discussion Note.
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GRAFICO 3.1

Efecto del Desarrollo Financiero en el Crecimiento
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Entre las conclusiones que se extraen del estudio del
FM], figura que las regulaciones financieras importan
y hacen la diferencia a la hora de evitar crisis finan-
cieras e ineficiencias en el mercado financiero. En
particular, de los 93 principios de regulacion finan-
ciera de bancos, compaifiias de seguros y valores, tres
cuartos de ellos son cruciales tanto para aumentar el
desarrollo financiero como para evitar volatilidades y

crisis financieras?.

Ahora bien, las regulaciones no deben perder de vista
el objetivo principal de los mercados financieros, el
cual es promover el crecimiento. Como detall6 el co-
misionado de la Agencia de Servicios Financieros de
Jap6n, Nobuchika Mori, las buenas regulaciones no de-
ben perder de vista que la estabilidad financiera debe
conseguirse de una manera que fomente el crecimien-

to. Para lograr lo anterior, las regulaciones financieras

3 Principios de regulacion financiera de Basilea, de regulacién de
seguros de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS) y de regulacién de valores de la Organizacién Internacional de
Reguladores de Valores (I0SCO).
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deben tener una visién agregada de todo el sistema
financiero y sus efectos reales, y no sélo aprender del
pasado sino que también mirar hacia el futuro*.

Considerando este enfoque, durante el Gobierno de la
Presidenta Michelle Bachelet, el Ministerio de Hacien-
da ha impulsado una agenda financiera cuyo objetivo
ha sido continuar con el desarrollo sostenible del mer-
cado financiero. Para ello, la agenda ha contemplado
medidas tendientes aaumentarla profundidad y liqui-
dez de dicho mercado, la creacién de nuevos produc-
tos financieros y la apertura de nuevas alternativas de
inversion, tanto para empresas como personas, junto

con fortalecer su supervision y resiliencia (Figura 3.1).

En particular, entre 2014 y 2017 el ministerio ha rea-
lizado diversas modificaciones legales y acciones ten-
dientes a aumentar la profundidad del mercado de
renta fija local, promover la competencia en el mer-
cado de los medios de pagos, mejorar la combinacién
riesgo-retorno del portafolio de inversién del ahorro

para las pensiones, facilitar el financiamiento de las

FIGURA 3.1
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PYME, preservar la solidez y resiliencia del mercado
financiero, y aumentar la competitividad e integra-
ci6én de nuestro mercado de capitales con el resto del
mundo. Los detalles de esta agenda se describen en
las siguientes secciones, focalizindose en particular

en los desarrollos del dltimo afio.

3.1. CAMBIOS LEGALES Y REGULATORIOS

3.1.1. Transparencia en los Mercados

Un aspecto crucial para el buen funcionamiento del
mercado de capitales es la confianza que debe tener-
se en los emisores de valores por parte de quienes
invierten en esos instrumentos. En el caso chileno,
dicha confianza se vio golpeada por diversos aconte-
cimientos en los tltimos afios relacionados con epi-
sodios de uso de informacién privilegiada, manipu-
lacién de informacién y abuso contra los accionistas

minoritarios y consumidores.

Agenda Financiera, 2014-2017

Proyecto de ley de
transparencia y
fortalecimiento de
los mercados

May
2014 2015 2016
| | |
Eliminacién Aumento en el Programa de

tamafio de las
emisiones

impuesto a ganancias
de capital renta fija

recompra de
deuda

Agenda de manejo de pasivos

Fuente: Ministerio de Hacienda

m Agenda de mercado de capitales

4 Financial Services Agency (2017), “From Static Regulation to Dynamic
Supervision. Speeches by Commissioner Nobuchika Mori”.

Ley de emision de  Comisién

medios de pagos para el Proyecto de ley
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Instalacion Nueva politica de
Ley de de Euroclear inversion del Fondo de
productividad en Chile Reserva de Pensiones

Fondos Soberanos Aa En discusion en el Congreso
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Asi, en el marco de las propuestas formuladas por el
Consejo Asesor Presidencial Contra los Conflictos
de Interés, el Trafico de Influencias y la Corrupcién
en lorelativo ala conflanza de los mercados, durante
2015, el Ministerio de Hacienda impuls6 la tramita-
cién de un proyecto de ley con el objeto de fortalecer
laregulacién en distintas areas del mercado de capi-
tales, con la finalidad de introducir mas transparen-

ciay responsabilidad a los agentes que actan en éL.

Dicho proyecto de ley, que actualmente se encuen-
tra en tramitacién en la Comisién de Hacienda del
Senado, tiene por objeto facilitar la actuacién de los
market makers; reforzar la responsabilidad tanto de
las empresas como del regulador frente a situacio-
nes que generen perjuicio al mercado o a los inver-
sionistas; establecer mejores estandares de entrega
de informacién y manejo de los conflictos de interés
de quienes realicen recomendaciones de inversién en
instrumentos de oferta ptiblica; precisar las normas
de responsabilidad de las empresas de auditoria ex-
terna; y establecer una normativa mas estricta en las
transacciones entre partes relacionadas, de modo de

proteger a los accionistas minoritarios.

En el debate de esta iniciativa se consideraron tam-
bién las preocupaciones formuladas por diversos ex-
pertos, parlamentarios y el Consejo Consultivo del
Mercado de Capitales araiz de los fraudes financieros
conocidos en los dltimos afios, asi como las conclu-
siones de la Comisién Investigadora de la Camara de
Diputados sobre la actuacion de los organismos pi-

blicos en relacién a dichos fraudes.

En linea con lo anterior, en julio pasado, el Ministerio
de Hacienda ingres6 una indicacién sustitutiva que
tiene por objeto mejorar el proyecto de ley presenta-
do. En este sentido, la indicacién profundiza las pro-
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puestas del proyecto original, introduciendo mejoras
orientadas a fortalecer el gobierno corporativo de las
compafiias, mejorando el nivel de transparencia de
la informacién que se entrega al mercado, afinando
la normativa para atender los conflictos de interés,
mejorando los mecanismos de proteccién a los accio-
nistas minoritarios a través de una regulaciéon mas
estricta de las operaciones entre partes relacionadas,
y reforzando el rol de los directores independientes y
del comité de directores.

Asimismo, se busca robustecer el rol de los auditores
externos y las facultades de supervision de la Comi-
sion para el Mercado Financiero (CMF) sobre los di-
versos agentes que intervienen en el mercado de va-
lores. Complementariamente, se amplia el perimetro
regulatorio de la futura CMF, incorporando a aquellas
personas o entidades que realizan asesorias de inver-
sion. El objetivo es proteger a los inversionistas y ro-
bustecer la credibilidad del mercado.

Ademas, se incluyen una serie de modificaciones al
DL 3.500, con el fin de mejorar la regulacién de las
rentas vitalicias, fortalecer las facultades de fisca-
lizacién de la Superintendencia de Pensiones sobre
los agentes de venta, e incluir bajo el perimetro re-
gulatorio de la misma tanto a las entidades admi-
nistradoras del Sistema de Consultas y Ofertas de
Montos de Pension (Scomp), como a aquellas perso-
nas o entidades que realicen asesorias previsionales

no personalizadas.

Como una forma de proteger alos pensionados, se ele-
van los estandares de conocimiento e idoneidad para
los agentes de ventas de rentas vitalicias. En la misma
linea, y con el objeto de lograr una fiscalizacién mas
eficiente de las compaiiias de seguro, se introduce la

supervision basada en riesgos para dichas entidades.
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CUADRO 3.1

Proyecto de Ley que Establece Nuevas Exigencias de Transparencia y Reforzamiento de Responsabilidades de los Agentes
de los Mercados

Eliminacién de uso de informacién privilegiada para el agravamiento de la pena en caso de difusién de informacion falsa o tendenciosa
que tenga por objeto inducir a error en el mercado de valores.

Facultad de requerir directamente de las empresas filiales de una sociedad anénima abierta la informacién que considere pertinente
para fiscalizar el cumplimiento de la ley.

Fiscalizacion directa del SCOMP.

Faculta la supervision basada en riesgo por parte de la Superintendencia de Pensiones respecto del Instituto de Previsién Social.
Faculta a la CMF para realizar supervision basada en riesgo a las compaiifas de seguros.

Faculta a la UAF para la fiscalizacién del lavado de activos y financiamiento del terrorismo con un enfoque basado en riesgo.

Permite la formacién de mesas de trabajo de la UAF con las superintendencias del sector financiero con el fin de compartir informacion
que tenga caracter de reservada.

Define periodos de prescripcion para los hechos u omisiones constitutivos de infracciones a la ley N° 19.913.

Tipificacién como ilicito la entrega de informacién maliciosmente falsa.
Definicion del “caracter y naturaleza relevante” para ser director independiente.

Cargo de director independiente serd incompatible con el ejercicio del cargo de director en alguna de las deméas sociedades del mismo
grupo empresarial.

Definicién por parte del comité de directores de la politica generales de manejo de conflicto de interés y de la politica de habitualidad
en materia de operaciones con partes relacionadas.

Criterios de eleccion de los directorios en sociedades filiales deberd ser transparentados.

Tipificacién como ilicito la entrega de informacion maliciosmente falsa por parte de los socios y la alteracién u ocultamiento de los em-
pleados de una empresa de auditorfa externa de informacicn, con el objeto de lograr un dictamen falso acerca de la situacién financiera
de una entidad auditada.

Responsabilidad penal a quienes actuaren en forma encubierta como empresa de auditoria externa, quienes lo realizaren sin registrarse
0 bajo una inscripcién suspendida o cancelada.

Tipicacion como ilicito para los socios o administradores de una empresa de auditorfa externa que revele informacion reservada de las
empresas que auditen.

Somete a la fiscalizacion a todas la actividades que realicen las empresas de auditorias.

CMF dictara la normativa que rige dicha actividad, la que deberé tomar en consideracién las normas internacionalmente aceptadas
sobre la materia.

Aplicacion a las fusiones de las normas sobre operaciones con partes relacionadas.
Aclaracién del concepto de “directores involucrados” para efectos de una operacién con partes relacionadas.

Faculta a la CMF para pronunciarse sobre las menciones minimas que debe contener la politica de operaciones habituales aprobada
por el directorio.

Monto de las operaciones para ser consideradas habituales no podra superar el 10% del valor del activo de la sociedad.

CMF podra requerir a las sociedades anénimas abiertas que difundan el detalle de las operaciones con partes relacionadas que hubie-
ren realizado.

Aplicacion del titulo XVI de la ley 18.046 a todas las operaciones de las SA.

Continila

63



64

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2017

en la CMF y cumplir requisitos minimos de informacion.

que realicen asesorfa previsional.

> Asesores que recomienden inversién en instrumentos de oferta publica, deberdn tener conocimientos y experiencia en materia de
inversion vy tendran la obligacién de explicitar los potenciales conflictos de interés que los puedan afectar.

> Regulacion especifica para la prestacion de asesorias de inversion, las que estaran bajo la fiscalizacion de la CMF, deberan registrarse

> CMF registra y exige requisitos de indoneidad a agentes de venta de rentas vitalicias.

> Faculta a la Superintendencia de Pensiones para registrar y establecer requisitos de idoneidad profesional a las entidades y personas

> Incorpora al &mbito de fiscalizacidn y regulacion de la Superintendencia de Pensiones a las asesorias previsionales no personalizadas.

> Facilita actuacion de market makers.

terrorismo.

> Permite a la UAF la aplicacién de un enfoque basado en riesgos para la fiscalizacion del lavado de activos y el financiamiento del

> Incorpora la realizacion de actividades restringidas al giro bancario como delito base de lavado de activos.

> Endurece las penas de aquellos que maliciosamente tengan bienes cuyo origen sea la invasién al giro bancario o intenten ocultar este origen.

Fuente: Boletin 10.162-05, Ministerio de Hacienda

Adicionalmente, se recogen las propuestas relativas
a potenciar el rol de la Unidad de Analisis Financiero
(UAF), incorporando nuevas facultades de coordina-
cién de este organismo con los demas supervisores del
mercado financiero. Por altimo, se reconoce en forma
expresa la facultad de la UAF de realizar una supervi-
sioén basada en riesgo y se establecen expresamente
los plazos de prescripcion para los hechos uomisiones
constitutivos de infraccién a la Ley N©19.913.

3.1.2. Implementacion de la Comision para el
Mercado Financiero

En febrero del afio 2017 se aprobé la Ley N°21.000,
que transforma la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en la CMF, un organismo colegiado
independiente cuyo objetivo ser3, en el ejercicio de
sus potestades de regulacién, supervisién y sancion,
mantener una vision general y sistémica del funcio-
namiento del mercado financiero en su conjunto, ve-
lar por su correcto y adecuado desarrollo, facilitar la
participacion de los agentes de mercado y promover
el cuidado de la fe piblica y de la estabilidad finan-
ciera. Lo anterior, considerando los intereses de los

inversionistas y asegurados.

Esta entidad abarcara en su perimetro regulatorio,
en una primera etapa, al mercado de valores y segu-
ros y demas sectores actualmente bajo la fiscaliza-
cién de la SVS. Posteriormente, mediante la aproba-
cién de la reforma a la Ley General de Bancos (LGB),
absorberd a la Superintendencia de Bancos e Insti-
tuciones Financieras (SBIF), incorporando dentro de
su perimetro la supervision de los bancos, emisores
de medios de pago y demas entidades hoy fiscaliza-

das por dicha institucién.

La Ley N°21.000 formula un disefio institucional in-
novador dentro del sistema chileno, alineado con las
mejores practicas internacionales, que se plasma en
un esquema de supervisién integrada del mercado fi-
nanciero. Lo anterior permitird mantener una visién
sistémica del mercado, reducir el arbitraje y las lagu-
nas regulatorias, facilitar la coordinacién en la fisca-
lizacién de conglomerados financieros, y aprovechar

las economias de escala y ambito.

La ley incorpora una serie de mejoras adicionales al go-
bierno corporativo del nuevo regulador, introduciendo
normas en materia de inhabilidades, incompatibilida-

des y prevencién de conflictos de interés, entre otras
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materias. También fortalece el proceso de generacién
normativa, con mayores exigencias de transparencia y
rendicién de cuentas al regulador e incorporando un
mecanismo de coordinacién regulatoria aplicable a

todos los organismos de la administracién piblica.

En materiade investigaciény sancion, se crea un nue-
vo procedimiento sancionatorio, mas eficiente y con
mayores garantias procesales para los interesados,
que contempla la separacion de la investigacion de
los hechos a cargo de un Fiscal respecto de la imposi-
cién de las eventuales sanciones, que seran definidas
por el Consejo de la CMF. Asimismo, se dota a la au-
toridad de facultades de investigacién mas intensas,
a través de nuevas medidas intrusivas que permiten
el levantamiento del secreto bancario en las investi-
gaciones y la posibilidad de otorgar beneficios por la
colaboracién eficaz en la investigacién de infraccio-
nes a través de las figuras de delacién compensada y
la auto denuncia. Finalmente, se actualiza el marco
sancionatorio de la CMF, avanzando hacia una mayor
proporcionalidad y fundamentacion mediante crite-

rios objetivos a la hora de fijar las multas.

Para promover la adopcién de buenas practicas en
materias de gobierno corporativo, ética empresarial,
transparencia y competencia leal entre los distintos
actores de mercado, la ley impone el deber de auto-
rregularse a los actores mas relevantes del mercado
de valores. Este deber podra cumplirse en forma in-
dividual o a través de la participacién en el Comité
de Autorregulacion Financiera, organismo que crea
la propia Ley N°21.000, encargado principalmente de
dictar normas en este ambito y velar por su cumpli-
miento. Este Comité sera una institucion sin fines de
lucro, financiada por sus participantes y administra-
da por un directorio compuesto exclusivamente por
directores independientes que deberd garantizar la
igualdad de sus miembros y evitar la sobre-represen-
tacion de los conglomerados.

En marzo de 2017 comenzé el trabajo del Comité de
Implementacién para la CMF, instancia compuesta
por representantes del Ministerio de Hacienda, de
la SVSy la SBIF, dedicada a coordinar todos los pasos
necesarios para la entrada en operaciones de este

nuevo organismo.

En el ambito del gobierno corporativo, se impulsoé la
tramitacién de la propuesta de nombramiento de los
cuatro comisionados designados por la Presidenta
de la Repiiblica, la que recay6 en la abogada Rosario
Celedon y los economistas Kevin Cowan, Christian
Larrain y Mauricio Larrain, todos los cuales fueron
ratificados por el Senado en sesion especial. A ellos,
se sumo la decision de la Jefa de Estado de designar
al Superintendente de Valores y Seguros en ejercicio,
Carlos Pavez, como presidente de la CMF. Segtin esta-
blece laley,la CMF debe iniciar funciones no antes de
dos meses a partir de la publicacién en el Diario Ofi-
cial de los decretos de nombramiento de los comisio-

nadosy el presidente del organismo.

El trabajo del Comité de Implementacion también
abarcé la redaccion de una propuesta de reglamen-
to interno para el funcionamiento del Consejo de la
CMF, que contiene todas aquellas materias que la ley
le delega regular y otras tradicionalmente compren-
didas en este tipo de documento, cuya versién defini-
tiva debera ser aprobada por esta instancia. Asimis-
mo, formul6 una propuesta para la implementacion
de la nueva Unidad de Investigacién y el correspon-
diente nombramiento del Fiscal a través del Sistema

de Alta Direccién Pablica.

El Comité también guio el proceso de reestructu-
racién interna de la SVS para adecuarla a las nuevas
exigencias que establece la Ley N°21.000 y condujo
el trabajo en conjunto con las Asociaciones de Fun-
cionarios de la SVSy de la SBIF en torno al nuevo Es-

tatuto de Personal de la CMF, que debera ser dictado
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por la Presidenta de la Reptblica a través de un de-

creto con fuerza de ley.

3.1.3. Ley General de Bancos

Tanto la experiencia internacional como local mues-
tran que cuando el sistema bancario presenta pro-
blemas de solvencia, liquidez o gestion, puede con-
vertirse en el eslabén mas débil de la economia. En
efecto, la quiebra de un banco puede imponer eleva-
dosy persistentes costos a la sociedad, mas alla de las
pérdidas en que incurriran sus accionistas. Mas alin,
en el caso de bancos sistémicamente relevantes, su
insolvencia puede gestar un contagio generalizado y,
muy probablemente, una crisis financiera con el po-
tencial de revertir afios de avances econdémicos. Adi-
cionalmente, sin un marco regulatorio y de gestién

de riesgos apropiados, la actividad bancaria puede

CUADRO 3.2

Costos de las Crisis Bancarias, Resultados Reportados en la
Literatura
(Diferencia media de PIB antes de la crisis y después de la crisis,
porcentaje)

Reinhart y Rogoff (2009) 9
Cecchetti et al. (2009) 9
Bordo et al (2002), muestra 1973-97 6

Bordo et al (2002), muestra 1919-39 "

FMI (1998) 12
Hoggarth et al. (2002) 14
Demirgtic-Kunt et al (2005) 7
Hutchison y Neuberger (2006) 10

Fuente: Comité de Basilea de Supervision Bancaria (2010), An assess-
ment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity
requirements’, tabla pdgina 41
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propiciar la incubacién de burbujas crediticias e in-
mobiliarias que generan importantes pérdidas de efi-
cienciay transferencias de rentas entre agentes, entre

otros riesgos para la economia (Cuadro 3.2).

Durante los dltimos 15 afios se han registrado una
serie de avances regulatorios a nivel global, los que se
aceleraron luego de las crisis bancarias ocurridas tan-
to en Estados Unidos como en Europa. Dichos avances
apuntan a mejorar el gobierno corporativo de los re-
guladores; fortalecer la situacién patrimonial y de li-
quidez de los bancos,asi como su gestion; y contar con
instrumentos adecuados para resolver la situacién de
los bancos en problemas, mitigando los efectos nega-
tivos que su colapso podria tener sobre la economia.

Pese a que Chile cuenta en la actualidad con un sis-
tema bancario sélido, que absorbi6é adecuadamente
las turbulencias externas que surgieron tras la crisis
financiera internacional de los afios 2008-2009, su
regulacién ha quedado rezagada con respecto a las
mejores practicas internacionales. La actual LGB
data de mediados de los afios ochenta y se disefi6
como respuesta a la crisis de la deuda de comienzos
de esa década. La Ginica modificacion sustantiva se
realiz6 en 1997 y consisti6 en alinear la regulacién
nacional con algunos aspectos de los estandares in-
ternacionales de adecuacion de capital contenidos
en Basilea I.

Este analisis llev6 a que en junio del afio 2017 el Eje-
cutivo ingresara al Congreso un Proyecto de ley que
moderniza la legislacion bancaria. Los objetivos de
este proyecto son fortalecer el gobierno corporativo
del regulador y crear un marco institucional armé-
nico para la supervisién y regulacién financiera; au-
mentar la resiliencia del sistema bancario,adoptando
los estandares de Basilea III; y dotar al regulador con
herramientas que permitan prevenir problemas de

liquidez y solvencia en bancos.
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a. Aspectos Institucionales

El proyecto de ley ingresado lleva a cabo la segun-
da etapa del proceso de implementacién de la CMF
aprobada por la Ley N°21.000 a principios de este
afio. Esta etapa incorpora dentro del perimetro re-
gulatorio de la CMF a las instituciones que actual-
mente supervisa la SBIF, logrando asi un supervisor
Unico para bancos, valores y seguros. De esta forma
se genera una vision sistémica que evita oportuni-
dades de arbitraje regulatorio y se logran economias

tanto de escala como de ambito.

Enel debatelocal y en las evaluaciones de organismos
internacionales se plante6 que la limitada indepen-
dencia del supervisor bancario seria una de las prin-
cipales debilidades de la institucionalidad vigente.
En ese sentido, el caracter colegiado del 6rgano direc-
tivo de la CMEF, su elevado estandar de designacién y
las causales establecidas por la ley para su remocién,
permitiran que el regulador sea menos propenso a la
captura por grupos de interés. Adicionalmente, tam-
bién se favorece la independencia del personal de la
CMF al otorgarle proteccion legal por acciones judi-
ciales ejercidas en su contra en el desempefio de sus
funciones (incluyendo las figuras del administrador
provisional e inspector delegado), logrando asi neu-
tralizar los desincentivos a actuar. Asimismo, el pro-
yecto hace extensiva la institucionalidad de la CMF a
la supervisién bancaria, separando la instancia de in-
vestigacion del proceso sancionatorio, resguardando

asi el debido proceso.

b. Requerimientos de Capital

La crisis financiera internacional de 2008-2009 gene-
r6 importantes lecciones para los reguladores a nivel
global, al evidenciar que el sistema bancario necesi-
taba mas y mejor capital para hacer frente a los ries-

gos propios de la industria y alinear en forma eficaz

los incentivos delos accionistas con los de los deposi-
tantes. Asi, el Comité de Supervisién Bancaria de Ba-
silea en 2010 propuso una férmula para abordar estas
nuevas necesidades de capital y liquidez, la que fue
incorporada en los estandares internacionales parala
regulacion bancaria de Basilea III. Este proyecto bus-
ca cerrar la brecha entre la legislacién actual y las me-
jores practicas internacionales mediante la adopcién

de los requisitos de capital propuestos en Basilea III.

En primer lugar, se propone un aumento en el nivel
minimo de capital Tier 1, el componente de capital
con la mayor capacidad de absorcién de pérdidas,
desde un 4,5% hasta un 6% de los Activos Ponderados
por Riesgo (APR). Este aumento podra ser completado
con instrumentos hibridos de capital y vendra acom-
pafiado de una disminucién de un 1,5% en los requi-
sitos minimos exigidos de capital Tier 2. Adicional-
mente, se modifican los cuerpos legales que regulan
los regimenes de inversién de las administradoras
de fondos de pensiones y compaiiias de seguros, para
permitirles adquirir estos instrumentos hibridos de
capital, pero limitando la exposicion. Finalmente,
con el objeto de adecuar los cargos de capital a los
riesgos idiosincraticos de instituciones particulares,
el Consejo de la CMF podra imponer requisitos adi-
cionales de capital basico de hasta un maximo de 4%
de los APR, con el voto favorable de al menos cuatro

de los cinco comisionados.

En segundo lugar, se incorpora un colchén de conser-
vacion por un 2,5% de los APR compuesto por capital
basico. En caso de incumplimiento de este requeri-
miento, se imponen restricciones progresivas a la

distribucion de dividendos.

En tercer lugar, se incorporan un conjunto de cargos
de capital que buscan reducir riesgos sistémicos que
surjan del sector bancario. De esta manera, se recono-

ce a la CMF la facultad para establecer exigencias de
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capital adicionales a aquellos bancos que considere
que revisten importancia sistémica, las que llegaran
aun maximo de 3,5% de los APR y deberan contar con
acuerdo previo favorable del Banco Central. A su vez
se incorpora una exigencia de capital adicional de ca-
racter contra ciclico, que debera ser fijado por el Ban-
co Central, previo acuerdo favorable de la CMF, con
un tope maximo del 2,5% de los APR (Grafico 3.2).

GRAFICO 3.2

Requerimientos de Capital
(Porcentaje sobre activos ponderados por riesgo)
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18 A
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o Colchdn contra ciclico o Banco sistémico
Pilar 2

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Segiin estimaciones de la SBIF, en el escenario base la
adopcion de los requerimientos permanentes de Basi-
lea III implicara US$ 2.700 millones en capitalizacién
adicional para todo el sistema bancario. Sin embargo,
en caso que los bancos emitan instrumentos hibridos
de capital para cubrir sus necesidades de capital adi-
cional Tier 1, esta suma se reduce a US$ 518 millones.
Con el fin de generar una transicion ordenada, permi-
tir el desarrollo de instrumentos hibridos y mitigar
eventuales restricciones al crédito, el proyecto de ley
contempla una adopcién gradual de los requerimien-

tos minimos de capital en un periodo de seis afios.

c. Herramientas para el Manejo de Bancos en
Problemas

Una de las principales lecciones de crisis bancarias
en diversos paises es la importancia de tener herra-
mientas supervisoras que permitan una oportuna
correccion de debilidades en la posicion financiera
de un banco o de deficiencias en su gestién. Es por
lo anterior que la iniciativa legal también crea una
nueva herramienta preventiva para que el regulador
aborde la situacién de bancos en problemas, llama-
da plan de regularizacion temprana. Bajo esta figura,

Regularizacién Temprana

No presenta, se
rechaza o incumple plan

Administrador provisional <=

A

= Incurrir en infracciones o multas
reiteradas

= Rebeldia para cumplir las
ordenes

= Hecho grave que haga temer por
su estabilidad financiera

Fuente: Ministerio de Hacienda

Limitaciones y

prohibiciones en
operaciones

,,,,,,,,,,,, [Y  Funcionamiento normal

Liquidacion forzosa
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la CMF tiene las facultades para exigir que un ban-
co que presente problemas incipientes de solven-
cia, liquidez o gestion le remita un plan tendiente
a remediar la situacién y asegurar su normal fun-
cionamiento. Si bien las medidas para subsanar los
problemas seran de caracter privado, la CMF podra
pronunciarse sobre la suficiencia del plan y moni-
torear periédicamente su cumplimiento,ademas de
solicitar la capitalizacién preventiva o capitaliza-
cién por el sistema financiero si lo estima necesario.
En caso de incumplimiento delos términos y condi-
ciones aprobados en el plan, la CMF podra designar
un administrador provisional o un inspector dele-

gado (Figura 3.2).

El proyecto propone la eliminacién de la proposicién
de convenio, debido a su poca operatividad practicay
el riesgo de retiros masivos por parte de los clientes
asociados a una negociacién en un contexto cercano

alainsolvencia.

Por otro lado, la ley fortalece la garantia estatal de
los depésitos para proteger a los pequefios aho-
rrantes en caso de liquidacién de un banco. El tope
maximo para dicha garantia, 108 UF por persona
en todo el sistema bancario, fue definida en el afio
1986 en un nivel que correspondia al PIB por habi-
tante de dicho afio. Con el objetivo de actualizar la
garantia estatal a los depésitos a plazo con respec-
to a los aumentos del PIB per capita, se aumenta el
limite del monto cubierto desde 120 UF a 400 UF
para cada persona natural, eliminando también el
tope de cobertura del 90%. Esta medida aumenta el
pasivo contingente del Estado desde un 2,28% del
PIB a un 3,14%">.

5 Ellimite es de 400 UF de cobertura méaxima por persona natural en
todo el sistema bancario en cada afno calendario. Para cada banco
individual este limite sera de 200 UF.

3.1.4. Ley de Productividad: Inversion de los
Fondos de Pensiones

Mejorar las pensiones de los afiliados al sistema de
pensiones ha sido una prioridad para este Gobierno.
Teniendo en vista ese objetivo, la Ley N° 20.956 de
2016, que estableci6 medidas para impulsar la pro-
ductividad, establecid, en lo que interesa, la autori-
zacion a las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP) para invertir en los denominados “activos
alternativos” y en proyectos de infraestructura con
la expectativa de que sus portafolios de inversion
aumenten sus retornos ajustados por riesgo en el
largo plazo, lo que debiese reflejarse en mejores
pensiones para los afiliados. Adicionalmente, la ley
elimina algunas trabas regulatorias con el fin de
flexibilizar la inversién por parte de las AFP. Estas
medidas entraran en vigencia a partir del 1° de no-
viembre de 2017.

Especificamente esta ley permitira que las AFP pue-
dan invertir en capital privado, deuda privada, acti-
vos inmobiliarios y de infraestructura y otro tipo de
activos. Adicionalmente, la ley autoriza la inversion
en otros instrumentos de inversion como bonos
de fondos de inversion y en acciones de sociedades
concesionarias de obras de infraestructura. Por otra
parte, la ley modifica algunos limites con el fin de
flexibilizar la inversion en los activos alternativos y
en los fondos de inversién nacionales. Por ejemplo,
se eliminan de los limites a los activos renta varia-
ble y activos restringidos los aportes comprometi-
dos mediante contratos de promesa de suscripciony
pago de cuotas de inversién. Asimismo, se aumenta
el limite por emisor aplicable a los fondos de inver-

sion nacionales.

Para lo anterior, la Superintendencia de Pensiones
puso a disposicién del piblico y de diversos agen-

tes del mercado, entre junio y agosto de 2017, una
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propuesta para definir el detalle del tipo de ins-
trumentos, operaciones y contratos de las nuevas
alternativas de inversién, asi como las disposicio-
nes necesarias para un adecuado control y gestion
de sus riesgos. Esta normativa, llamada Régimen de
Inversion® debe estar finalizada antes de la entrada

en vigor de las medidas referidas.

3.1.5. Proteccion de Datos Personales

Chile cuenta desde el afio 1999 con un marco nor-
mativo que protege la privacidad de la informacién
de las personas y regula su tratamiento (Ley N°
19.628, sobre proteccién de la vida privada). Esta ley
fue un gran avance al momento de su promulgacion,
siendo Chile el primer pafs latinoamericano en dar-
se un marco regulatorio en esta materia. Sin embar-
go, la masificacién en el uso de las tecnologias de la
informacion, el extendido acceso a internet, la gene-
racién y uso de grandes volimenes de informacion,
la expansion del comercio electrénico, unido al sur-
gimiento de la economia digital, han llevado a que
esta normativa pierda efectividad. Desde esta pers-
pectiva, el principal desafio que se enfrentaba era
proponer un nuevo marco regulatorio que: i) proteja
los derechos y libertades de las personas; y ii) garan-
tice el tratamiento licito de los datos personales por
parte de terceros, no entrabando ni entorpeciendo la

libre circulacién de la informacion.

En este contexto y haciéndose cargo también del
compromiso adquirido en el marco del proceso de
acceso ala OCDE, en el mes de marzo de 2017, el Go-
bierno -a través del Ministerio de Hacienda- pre-

sent6 ante el Congreso Nacional un proyecto de ley

6 El Régimen de Inversién es un texto elaborado por la Superintenden-
cia de Pensiones que complementa las disposiciones del Decreto Ley
3.500 de 1980 que regula las inversiones de los Fondos de Pensiones.
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que regula la proteccioén y el tratamiento de los da-
tos personalesy creala Agencia de Proteccién de Da-
tos Personales. Esta fue la primera iniciativa de ley
acompafiada de un informe de productividad que
analiza y evalta los efectos esperados de la politica
publica en materia de productividad, en base a un

enfoque de costo-beneficio.

El objetivo general del proyecto es actualizar y mo-
dernizar el marco normativo e institucional en mate-
ria de datos personales, con el propésito de establecer
que el tratamiento de los datos personales se realice
con el consentimiento del titular o en los casos que
autorice la ley y, al mismo tiempo, definir las condi-
ciones regulatorias bajo las cuales los terceros -em-
presas y organizaciones publicas o privadas- pueden
efectuar legitimamente el tratamiento de tales datos.

Los objetivos especificos de la propuesta son los si-
guientes: (a) reforzar los derechos de los titulares de
los datos personales en relacion a su tratamiento;
(b) dotar al pais de una legislacion moderna y flexi-
ble en materia de tratamiento de datos personales,
consistente con los compromisos internacionales
adquiridos con su incorporacién a la OCDE; (c) incre-
mentar los estidndares legales para que el pais cuen-
te con niveles adecuados de proteccién y seguridad,
promoviendo el desarrollo de la economia digital y
favoreciendo la expansién del mercado de los servi-
cios globales; (d) definir nuevos estandares para el
tratamiento de los datos personales por los 6rganos
publicos; y (e) contar con una autoridad de control de
caracter técnico y una institucionalidad publica que

asuma los desafios regulatorios y de fiscalizacion.

El proyecto de ley se encuentra en su primer trami-
te constitucional en el Senado. Fue aprobado en ge-
neral y por la unanimidad de sus integrantes, por la
Comisién de Constitucién, Legislacion y Justicia y,

actualmente, se encuentra en su discusién en parti-
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cular. Durante la actual legislatura se espera concluir

exitosamente el primer tramite constitucional.

3.2. POLITICA DE DEUDA Y MANEJO DE ACTIVOS
FINANCIEROS

3.2.1. Manejo de Deuda

En los tltimos afios, la politica de endeudamiento del
Fisco, definida por el Ministerio de Hacienda, ha esta-
do guiada principalmente por dos objetivos: la nece-
sidad fundamental de allegar recursos para financiar
las necesidades del presupuesto fiscal y la generacion
dereferencias de precio para el endeudamiento de las

empresas en el mercado financiero local y externo.

En relacién al primer objetivo, la estrategia defini-
da por el Ministerio de Hacienda ha sido recurrir
a los mercados de deuda para financiar déficits en
periodos normales de caida de los ingresos fiscales;
es decir, cuando el acceso al crédito en los mercados
globales permanece abierto y con tasas de interés
relativamente bajas. Por el contrario, en episodios
de crisis como los ocurridos durante la crisis finan-
ciera internacional de 2008-2009, cuando el acceso a
los mercados de crédito se cierra o se encarece sig-
nificativamente para las economias emergentes en
particular, lo 6ptimo es usar los recursos ahorrados
en el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
(FEES). De esta forma, el FEES constituye un auto se-
guro que permite cubrir el financiamiento del gasto

fiscal en periodos de crisis.

Respecto del segundo objetivo, el Fisco a través de
sus emisiones de deuda piblica establece curvas
de rendimiento que son la base sobre la cual las
empresas y otros agentes pueden fijar las tasas de
interés para su endeudamiento. Asi, dichas curvas

de referencia son esenciales para permitir a las

empresas locales acceder al crédito en condiciones

competitivas.

Adicionalmente, y en linea con lo anterior, durante
los tdltimos afios se ha logrado atraer a nuevos ac-
tores al mercado de renta fija local, en particular in-
versionistas extranjeros. La participacién de estos
nuevos inversionistas generara un aumento de la
liquidez y profundidad del mercado de deuda, per-
mitiendo mejorar las condiciones de financiamien-

to para las empresas locales.

a. Evolucion de la Deuda Bruta y Neta

El stock de deuda bruta del Gobierno Central ha au-
mentado progresivamente entre 2003 y junio de
2017. Asi, mientras en el afio 2003 la deuda bruta re-
presentaba 12,7% del PIB, a junio de 2017 alcanzaba
23,8% del PIB. No obstante, si se consideran los ac-
tivos financieros mantenidos por el Fisco, la deuda
neta a junio de 2017 alcanza un posicién deudora de
1,2% del PIB, lo que refleja la sanidad de las cuentas
fiscales de Chile (Grafico 3.3).

GRAFICO 3.3

Evolucién Deuda Bruta y Neta del Gobierno Central
(Porcentaje del PIB)
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b. Medidas para Mejorar la Liquidez e Integra-
cién Financiera

Desde 2015, el Ministerio de Hacienda ha imple-
mentado medidas tendientes a mejorar la liquidez
y profundidad del mercado de renta fija local, en-
tendiendo como tal la posibilidad de que un inver-
sionista pueda liquidar facilmente un monto sig-
nificativo de un instrumento en relacién al monto
emitido de éste, sin que ello impacte significativa-
mente su precio. Asi, se realizaron distintos cambios
en la modalidad de colocacidn, entre ellos se adecud
el periodo para la liquidacién de una determinada
colocacién para acercarlo a estandares internacio-
nales y concentrar el monto total de cada bono en
una sola subasta, en lugar de la practica habitual de
colocar un bono por montos pequefios en multiples
subastas. De esta forma, se permitié crear bonos li-
quidos desde la primera subasta, los cuales resultan

atractivos desde el comienzo para los inversionistas.

En 2016, estas medidas fueron complementadas con
un programa de intercambio de deuda en el mer-
cado local, el cual consistié en un ordenamiento de
las curvas de rendimiento local, tanto en UF como
en pesos. Para este ordenamiento se realiz6 el in-
tercambio de aquellos bonos cuyo monto emitido
y liquidez eran relativamente bajos, los cuales se
reemplazaron mediante una oferta de intercambio
por reapertura de bonos existentes, cuyo monto de
emisién y liquidez es relativamente mayor. De esta
forma y hasta la actualidad, este plan ha permitido
establecer cuatro puntos de referencia liquidos en

las curvas de rendimiento en UF y pesos.

Especificamente, para la curva denominada en UF
se concentraron los vencimientos en los afios 2021,
2026,2035y 2044; en tanto, para la curva denomina-
da en pesos los vencimientos se concentraron en los
anos 2021,2026,2035y 2043.
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Siguiendo esta estrategia, durante 2017, se decidi6
aumentar el tamafio de los puntos de referencia ya
fijados en UF y pesos a través de reaperturas, con
excepcion de aquellos con vencimiento en 2026,
que ya poseian un stock suficiente para establecer
tasas de interés de referencia liquidas y profundas.
Asi, utilizando laautorizacién contemplada en la ley
que permite la capitalizacién de Codelco, se emiti6
un bono por un monto de un billon de pesos’. Asi-
mismo, en virtud de la Ley de Presupuestos 2017 que
establecié un margen de endeudamiento de hasta
US$ 11.500 millones, se planificé un calendario de
emision en moneda local, tanto en la curva en UF
como en la curva en pesos, equivalente en su con-
junto a un monto aproximado de US$ 9.000 millones
(Cuadro 3.3y Grafico 3.4).

Como resultado del plan desarrollado desde 2015,

para finales de 2017 se proyecta que tanto las curvas

CUADRO 3.3

Montos de Colocaciones de Bonos en Pesos y UF

Millones de pesos

BTP 2021 2.330.000
BTP 2035 1.160.000
BTP 2043 1.160.000
Miles de UF
BTU 2021 32.350
BTU 2035 30.000
BTU 2044 25.000

Nota: BTP: Bono de la Tesoreria denominado en Pesos. BTU: Bono de la
Tesoreria denominado en UF.

Fuente: Ministerio de Hacienda

7 $1.000.000 millones de pesos.
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en UF como en pesos presenten un perfil de amorti-
zacion robusto en los puntos de referencia, con mon-
tos minimos de US$ 5.000 millones por bono en el
caso de la curva en UF y de US$ 4.500 millones en el

caso de la curva en pesos (Grafico 3.4y 3.5).

GRAFICO 3.4

Perfil de Vencimiento Bonos de Tesoreria en UF, luego del
Programa de Intercambio
(US$ millones)
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GRAFICO 3.5

Perfil de Vencimiento Bonos de Tesoreria en Pesos
(US$ millones)
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c. Bonos “Euroclearables”y Colocacion Via
Construccion de Libro

Una de las modificaciones aprobadas en la Ley N°
20.956 de octubre de 2016, que estableci6 medidas
para impulsar la productividad, permitié simplificar
lamecanica de la recaudacién de impuesto a los inte-
reses devengados para los instrumentos de renta fija
local. Como consecuencia de lo anterior, los instru-
mentos de renta fija chilenos, en especial los de Teso-
reria y Banco Central, pudieron ser transados dentro
de las plataformas de los custodios internacionales,
entre ellos Euroclear. Esto constituy6 un importante
paso para que mas inversionistas extranjeros partici-

paran en el mercado de renta fija local.

Liderando esta innovacién en el mercado y consisten-
te con su estrategia de atraer nuevos actores al merca-
do de renta fija local para aumentar su competencia y
liquidez, el Ministerio de Hacienda realizé dos emisio-
nes durante 2017 bajo la modalidad de construccién
de libro (book-building), la cual constituye el estandar
mas comin bajo el cual actdian los inversionistas ins-
titucionales internacionales en colocaciones de bonos.
Mediante este procedimiento, se construye un libro de
6rdenes con ofertas locales y del extranjero de manera
simultanea, asignando una tasa tnica para todos los
inversores que compiten por la colocacién. Ademas, en
el caso delos inversionistas internacionales, el bono se
deposita, transfiere y liquida directamente en la plata-
forma “Euroclear’ uno de los principales custodios in-

ternacionales a nivel mundial.

Como ya se menciond, la primera colocacién de este
tipo se realizd el 18 de enero de 2017, mediante la co-
locacién de un bono de la Tesoreria en pesos con ven-
cimiento en 2021 por un total de $ 1.000.000 millo-
nes,en el marco delaautorizacién de endeudamiento
para financiar la capitalizacién de Codelco. En dicha

oportunidad la demanda total fue de 2,1 veces el
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monto ofertado y la tasa de adjudicacién fue de 3,8%.
De manera inédita los inversores extranjeros pudie-
ron participar de forma directa en la operacién, lo que
permiti6 que 29 cuentas internacionales fueran parte

del proceso,adjudicandose un 22% del total colocado.

Posteriormente, en junio de 2017, se repiti6 la misma
modalidad con la colocacién de dos bonos en pesos,
con vencimiento en los afios 2021 (BTP-2021) y 2035
(BTP-2035), por un monto aproximado del equiva-
lente en pesos a US$ 2.000 millones. Esta operacién
formé parte de los US$ 9.000 millones planificados
para la colocacién en moneda local dentro de los li-
mites establecido por la Ley de Presupuestos de 2017.
El remanente se programé mediante la modalidad
tradicional de subasta a través del Banco Central. En
la colocacién por construccién de libro, los montos
ofertados fueron de $ 675.000 millones y $ 660.000
millones para el BTP-2021 y BTP-2035, respectiva-
mente, con ratios de demanda sobre la oferta de 2,4
y 1,7 veces. La tasa de adjudicacién fue de 3,6% para
el BTP-2021, y de 4,6% para el BTP-2035. Al igual que
en la operacion realizada en enero, los inversores ex-
tranjeros pudieron participar de forma directa en la
operacién y simultaneamente con los inversionistas

locales, adjudicandose un 21% del total ofrecido.

d. Colocaciones en Moneda Extranjera en los
Mercados Internacionales

El Gobierno continué con su programa de emisién
de deuda en moneda extranjera en los mercados in-
ternacionales, actividad clave para mantener tasas de
referencia para las empresas chilenas que acceden a

financiamiento mediante el endeudamiento externo.

De esta forma, en linea con el margen de endeuda-
miento autorizado por el Congreso en la Ley de Pre-
supuesto 2017, el Gobierno concret6 la colocacién de

bonos soberanos en euros y délares en los mercados

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2017

internacionales por un total de US$ 2.300 millones. En
el caso de los bonos en euros, el 13 de junio de 2017 se
emitié un monto total de € 700 millones (equivalente
a US$ 757 millones), mediante la reapertura del bono
con vencimiento en el afio 2030 a una tasa de 1,534%;
es decir, un spread de 50 puntos base sobre la tasa mid
swap en euro correspondiente al plazo del bono (tasa
de referencia utilizada en el mercado de bonos en eu-
ros). En dicha oportunidad se logr6 una alta demanda,

alcanzando 2,6 veces el monto ofertado.

En una segunda operacion, el mismo dia 13 de junio
se concreto una emisién de bonos en délaresa 30 afios
plazo por un monto de US$ 1.541 millones. Esta ope-
racién incluyé una porcién emitida para recompra,
de deudaya emitida en afios anteriores, por un monto
aproximado de US$ 293 millones. La tasa obtenida fue
de 3,869%, equivalente a un spread de 100 puntos base
sobre la tasa del bono del Tesoro de Estados Unidos al
mismo plazo. Al igual que en el caso de Europa, se ob-
servé un alto interés por el papel, con una demanda

que representd 5,5 veces la cantidad ofertada.

3.2.2. Manejo de Activos

Chile cuenta con dos fondos soberanos, el FEES y el

Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)2.

Los recursos del FEES pueden ser usados para finan-
ciar al Gobierno en periodos en que los ingresos caen
por causa del ciclo o bajos precios del cobre. Por otra
parte, el FRP acumula recursos para solventar el gasto
futuro que deba realizar el Gobierno como responsa-

ble del pilar solidario del sistema de pensiones.

8 La Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) establece que el FRP debe re-
cibir anualmente los superavits fiscales que se generen el afo previo,
con un aporte minimo de 0,2% del PIB y un méaximo de 0,5% del PIB.
Por su parte, el FEES recibe el saldo positivo que resulte de restar al
superavit efectivo los aportes al FRP, descontando cuando correspon-
da, las amortizaciones de deuda publica.
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Ambos fondos son administrados bajo una institu-
cionalidad que tiene por objetivo asegurar un marco
adecuado de gestion. El Ministro de Hacienda repre-
senta al Fisco en la administracién de estos recur-
sos y fija las politicas de inversién, mientras que el
Banco Central y administradores externos privados
seleccionados mediante licitaciones competitivas
ejecutan las operaciones financieras. Para asesorar al
Ministerio de Hacienda en la politica de inversion de
los fondos, existe un grupo externo compuesto por
profesionales independientes de amplia trayectoria
en los ambitos econémico y financiero, denominado

Comité Financiero®.

El objetivo dela politica de inversion del FEES es maxi-
mizar el valor acumulado del fondo, sujeto a un bajo
nivel de riesgo y una liquidez adecuada que permita
disponer de los recursos en forma oportuna cuando
seanecesario. En el caso del FRP, el objetivo de la politi-
cadeinversién es maximizar el retorno esperado suje-
to a una tolerancia al riesgo méaxima definida como la
probabilidad del 95% de que el fondo no sufra pérdidas
anuales superiores al 10% de su valor en d6lares.

Desde su inicio y hasta el cierre estadistico de este
informe, el FEES ha recibido aportes por US$ 21.766
millones y se han efectuado retiros por US$ 10.853
millones. Del total de retiros efectuados, US$ 9.278
millones fueron usados para financiar el plan de es-
timulo fiscal y déficit fiscal del pais del afio 2009 y
US$ 1.575 millones se han usado para financiar los
aportes requeridos por ley al FRP en los afios 2010 y
de 2014 a 2016.

Desde su inicio el FRP ha recibido aportes por US$ 8.372
millones y, no se han efectuado retiros del fondo. Se

esperarealizar el primer retiro en septiembre de 2017

9 Para mas detalles ver http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html

por US$ 314 millones. Con ello, a julio de 2017 el va-
lor de mercado de los fondos soberanos alcanzaba
US$ 24.663 millones, de los cuales US$ 14.608 millo-
nes correspondian al FEES y US$ 10.055 millones al
FRP (Grafico 3.6).

Desde su creacion y hasta fines de julio de 2017, las
inversiones del FEES y del FRP habian generado ga-
nancias netas por US$ 3.695 y US$ 1.684 millones,
respectivamente. Lo anterior se ha traducido en ren-
tabilidades anualizadas en délares desde el inicio de
2,69% para el FEES y 3,76% para el FRP, y de 4,54% y
5,61%, respectivamente, cuando se miden en moneda

nacional (Cuadro 3.4).

La actual politica de inversién del FEES, implementa-
daa partir de agosto de 2013, sigue un mandato pasivo
que establece que se debe invertir un 92,5% del fondo
en instrumentos de renta fija soberanos y un 7,5% en
acciones. A su vez, se determina una composiciéon de
monedas para el portafolio de renta fija consistente
en 40% en délares, 25% en euros, 20% en yenes y 7,5%
en francos suizos; monedas de reserva contra las cua-
les tipicamente el peso se deprecia en los momentos

GRAFICO 3.6

Evolucion de los Fondos Soberanos
(US$ millones)
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en que podrian necesitarse recursos del fondo. En el
caso del FRP, la politica de inversién implementada a
comienzos de 2012 establece que la cartera debe estar
compuesta por 48% de bonos soberanos, 17% de bo-
nos soberanos indexados a la inflacién, 15% de accio-
nesy 20% de bonos corporativos. En contraste con el
FEES, el FRP tiene una exposicién global a monedas,
la que estd dada por la composicion de los respectivos
comparadores referenciales. Las principales exposi-
ciones son a ddlares, euros, yenes, libras esterlinas y
délares canadienses y australianos.

Teniendo en cuenta el tiempo transcurrido desde la
definicién e implementacién de la actual politica de
inversion del FRP, el Ministerio de Hacienda ha con-
siderado de relevancia actualizarla. Para ello, luego de
un proceso de selecciéon internacional competitivo
con 11 participantes y de la recomendacién del Co-
mité Financiero, se contratdé durante 2016 a la con-
sultora Mercer Investment Consulting (Mercer). El estu-
dio realizado por Mercer consideré distintas etapas,

CUADRO 3.4

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2017

entre las que destacan tres presentaciones al Comité

Financiero.

La consultoria aport6 una comparacién internacio-
nal de las principales caracteristicas de las politi-
cas de inversién de fondos comparables al FRP, una
revision general del marco teérico utilizado en el
modelo de asignacion de activos, propuestas acer-
ca de como podria definirse el objetivo de inversion
para el fondo y recomendaciones acerca de distintas
combinaciones de clases de activo que permitirian

lograr dichos objetivos.

El informe con las conclusiones finales fue presenta-
do por Mercer al Comité Financiero a comienzos de
junio de este afio. Posteriormente, sobre la base de
las recomendaciones del Comité, el Ministro de Ha-
cienda decidira la pertinencia de una modificacion a
la actual politica de inversién del FRP, de manera de
asegurar su consistencia con el objetivo del fondo y

su sustentabilidad en el tiempo.

Rentabilidades de Fondos Soberanos

(Porcentaje)
FEES 898 765 247 183 341 102 125 67 178 174 606

Anual
FRP 886 762 228 18 341 487 102 175 362 376 769
Desde el inicio FEES 898 95 693 554 509 437 352 283 230 224 269
(anualizada) FRP 886 947 6,79 544 501 499 433 405 314 320 3,76
FEES 091 3453 1703 568 1475 720 818 1429 1468 392 3,70

Anual
FRP 078 3450 1722 571 1475 334 1046 1771 1284 190 534
Desde el inicio FEES 091 1875 466 185 438 231 308 438 544 445 454
(anualizada) FRP 078 1866 453 175 430 293 396 5,59 6.29 5,41 5,61

Nota: Para 2017 se calcula a partir del 31 de marzo de ese ano. Rentabilidad acumulada hasta el 31 de julio para 2017.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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RECUADRO 3.1

Normativa de los Medios de Pago

Entre los objetivos prioritarios de este Gobierno en el ambito financiero, han estado la inclusién finan-
ciera delos sectores mas vulnerables de la poblacién y la promocién de la competencia en los medios de
pagos minoristas. Un avance fundamental en la consecucién de ambos objetivos fue la promulgacién
en 2016 de la Ley N° 20.950, que autoriza la emision y operaciéon de medios de pago con provision de
fondos por parte de entidades no bancarias. Se trata de medios de pago que permiten almacenar fondos

ya sea en tarjetas, cuentas de internet, teléfonos méviles o cualquier otro medio de soporte.

En virtud de dicha norma, aquellas entidades no bancarias que quieran ingresar a este mercado deben
constituirse como sociedades anonimas de giro exclusivo, sujetdndose a las reglas que rigen a las socie-
dades anénimas abiertas. A su vez, las Cooperativas de Ahorro y Crédito, las Cajas de Compensacién y
Metro S.A. fueron autorizados expresamente a emitir y operar medios de prepago. Todas estas entida-
des estaran sometidas a la normativa dictada por el Banco Central y seran fiscalizados por la SBIF.

Con la entrada de nuevos agentes al mercado de medios de pago, se espera que bajen los cargos a los
usuarios de estos servicios, y que se desarrolle una oferta de productos que sirva a diversos segmentos
delapoblacién. De esta manera, se busca que la tarjeta Bip! comience a servir no sélo como un medio de
pago en el sistema de transporte ptiblico, sino también en distintos locales comerciales para la adqui-
sicién de bienes o servicios. También aparece viable que estas tarjetas de prepago puedan ser utilizadas
por usuarios que hoy noacceden alos servicios financieros, como instrumento para depositar su sueldo

o sus beneficios sociales.

La ley autoriz6 a las sociedades de apoyo al giro bancario a prestar servicios de operacién a emisores u
operadores de medios de prepago no bancarios, exigiendo que dicho servicio sea brindado en condicio-
nes objetivas y no discriminatorias. Es importante considerar que en la actualidad la provisién de los
medios tecnoldgicos y servicios necesarios para la utilizacién de tarjetas de crédito y débito en los co-
mercios es desarrollada principalmente por los bancos, mediante sociedades de apoyo al giro bancario.
Asi, esta norma acota un eventual uso de dicha infraestructura para obstaculizar el ingreso de tarjetas
de prepago no bancarias como forma de pago en los comercios.

A raiz de la entrada en vigencia de esta ley, que entrega al Banco Central la potestad para la dictacion
de la normativa que regula estos nuevos medios de pagos, el instituto emisor decidi6 reformular los
capitulos de su compendio de normas financieras que dicen relacién con los medios de pago. Asi, en
junio de este afio, el Banco Central publicé la nueva normativa que regira la emisién y operacion de las
tarjetas de crédito y prepago bancarias y no bancarias, asi como la emisién y operacion de las tarjetas

de débito bancarias.
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En materia de emisién de tarjetas de pago, la nueva normativa buscé eliminar las asimetrias regulato-
rias que existian con anterioridad a su dictacién, sistematizando la regulacion sobre emision de tarjetas
de pago en un solo capitulo y regulando por separado los aspectos especificos de dicha actividad que de-
penden de cada tipo de tarjeta. Asimismo, la normativa introdujo un marco regulatorio para la emisién
de tarjetas de prepago por parte de entidades no bancarias. En concreto, les estableci6 requerimientos
minimos de capital; una reserva de liquidez que actie como un complemento de las restricciones in-
corporadas en la nueva ley, de modo de asegurar que los emisores cuenten con los recursos suficientes
para cubrir sus obligaciones inmediatas; limitaciones en relacién con los instrumentos en que pueden
ser invertidos los recursos captados; requisitos y contenidos minimos que deberan reunir las politicas
de control y gestion de riesgo de estos emisores, las cuales deberan ocuparse en especial de los riesgos de

liquidez, operacionales, tecnolégicos y de fraude; entre otras exigencias.

Por su parte, en relacién a la operaciéon de medios de pago,la normativa acota de mejor manera cual es la
actividad regulada’®, acercandolaal concepto de adquirencia y distinguiéndola de otras actividades tales
como la de proveedor de redes, procesador adquirente y procesador emisor. De hecho, la norma sobre
operadores excluye explicitamente de su aplicacién a los denominados Proveedores de Servicios para
Procesamiento de Pagos (PSP), quienes prestan a emisores u operadores servicios tales como la autoriza-
cibén y registro de transacciones, y la provisién de terminales de punto de venta o de canales informati-

cos que permiten la capturay comunicacién de operaciones de pago.

En linea con lo anterior, la nueva normativa perfecciond los requisitos que deben cumplir los operado-
res. Por ejemplo, se les exige tener como objeto exclusivo la operacion de tarjetas y se les exigen nuevos
requerimientos de capital destinados principalmente a prevenir el riesgo operacional; ademas de una

nueva reserva de liquidez.

Mirado desde la estructura de mercado, esta nueva normativa permite el transito desde un modelo de
tres partes, en el que la emision y la adquirencia es desarrollada por un tnico actor, hacia uno de cuatro
partes en el que interacttan tarjetahabientes, comercios, emisores y adquirentes, donde dichas activi-
dades estan separadas. Si bien el sistema local siempre ha estado formalmente estructurado como uno
de cuatro partes, dicho modelo no ha operado en la practica, toda vez que la actividad de adquirencia
ha sido desarrollada por un tinico actor integrado verticalmente con los bancos emisores de tarjetas’".

10 El Capitulo Il1.J.2 establece que una empresa operadora corresponde a “la persona juridica que realiza la liquidacién y/o el pago de las
prestaciones que se adeuden a las entidades afiliadas por concepto de la utilizacién de las Tarjetas”.

11 El desarrollo de esta estructura se veia facilitado, ademas, por la normativa anterior que entendia a los operadores como empresas que, en
virtud de un contrato con un emisor, le prestaban, a dicho emisor, diversos servicios de administracion relacionados con el funcionamiento
de sus tarjetas.
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En dicho contexto, la circular 3013-788 del Banco Central, emitida en junio de este afio, estableci6 las bases

normativas para que la actividad de operacion sea desarrollada sin tener un vinculo contractual con los

emisores del respectivo medio de pago, siempre que los operadores asuman directamente la responsa-

bilidad de pago frente a las entidades afiliadas. De este modo, al terminar con la vinculacién que existia

hasta la fecha entre entidades emisoras y adquirentes, la modificacién normativa reconoce en términos

explicitos el desarrollo de la industria como un sistema de cuatro partes. Este cambio favorecera el ingreso

de nuevos actores en la adquirencia, fortaleciendo la competencia en este segmento (Figuras 3.3y 3.4).

FIGURA 3.3

Esquema de Tres Partes y Traspaso de Fondos
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Fuente: Butelman Consultores

FIGURA 3.4

Precio de la transaccion realizada con
tarjeta (precio pagado por el usuario)
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RECUADRO 3.2

Agenda Integracion Financiera Alianza del Pacifico

Durante la presidencia pro-tempore de Chile, el Consejo de Ministros de Finanzas de la Alianza del
Pacifico logré una serie de avances relevantes en pos de una mayor integracién financiera de los cuatro
paises. Dicha integracion tiene por objetivos ampliar las oportunidades de ahorro para empresas, per-
sonas y fondos de pensiones; introducir una mayor competencia en la oferta de productos financieros;
y permitir a las empresas acceder a un mayor nimero de inversionistas para financiar sus operaciones

y proyectos de expansion.

En el dmbito de los inversionistas institucionales se cerraron las negociaciones para la suscripcién
de un acuerdo multilateral que homologa el tratamiento tributario de los ingresos obtenidos por los
fondos de pensiones reconocidos de los paises de la Alianza del Pacifico. Por su parte, se firmé un me-
morando de entendimiento entre la mexicana Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Re-
tiro (Consar) y la Superintendencia Financiera de Colombia que potenciara la inversion de fondos de
pensiones mexicanos en Colombia. Asimismo, el Banco Central de Reserva del Perti amplio el limite de
inversion de los Fondos de Pensiones en el exterior. Finalmente, el Banco Central de Chile emiti6 una
norma que permite ampliar el conjunto de mercados financieros elegibles para la inversion directa de
las AFPs. Este conjunto de medidas y acuerdos facilitaran la participacion de los fondos de pensiones
en los mercados de capitales de la Alianza, mejorando los retornos al ahorro de los trabajadores de los

cuatro paises y facilitando la inversién y el crecimiento.

En el ambito de los Fondos de Inversion abiertos o fondos mutuos, las Superintendencias Financie-
ras acordaron un Memorando de Intenciones que detallara el proceso de implementacién de un pa-
saporte de fondos para los paises de la Alianza. Dicho pasaporte, basados en experiencias ambiciosas
de integracion financiera entre Australia, Nueva Zelandia, Corea y Singapur, permitira a gestores de

fondos chilenos ofertar sus instrumentos en los restantes paises de la Alianza.

Finalmente, cabe destacar el lanzamiento de un programa piloto con la banca privada para implemen-
tar boletas de garantias endosables entre los paises de la Alianza, programa que comenzard con una
iniciativa piloto entre Perd y Chile y que debiese generar beneficios tangibles a los exportadores de

servicios de ambos paises al reducir el costo de dichas garantias.
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Desde hace mas de cuatro décadas que Chile ha ba-
sado su estrategia de desarrollo econémico en la
apertura comercial y la integracién con el mundo.
A mediados de la década de 1970 se llevé a cabo una
agresiva reduccion en los aranceles y se liberalizaron
los mercados financieros, permitiendo una creciente

movilidad internacional de capitales.

En los afios noventa se retomo6 la senda de reduc-
ciones arancelarias mediante una activa politica de
acuerdos comerciales multilaterales. Es asi como, en
1996, se firmé el primer tratado comercial con Ca-
nadd y dos afios después con México, dando inicio a
un proceso de firma de tratados que en la actualidad

abarcan cerca del 80% del PIB mundial.

Esta estrategia ha resultado exitosa en elevar de
manera significativa el ingreso del pais y reducir la
pobreza. En las dltimas cuatro décadas, las exporta-
ciones se han expandido a una tasa anual real prome-
dio de 6,3%, y han constituido una de las principales
fuentes de crecimiento. Como se sabe, existe una
fuerte correlacién entre el crecimiento del PIBy el de
las exportaciones (Grafico 4.1). De hecho, un analisis
estadistico simple muestra que casi un 70% del creci-
miento promedio desde el afio 1987 se explica por la

dindmica de las exportaciones'.

Sin embargo,durante los iltimos afios las exportacio-
nes han perdido dinamismo. Los datos muestran que
desde la crisis financiera global de 2008 se ha obser-
vado un estancamiento de las exportaciones chilenas,
que en lo mas reciente ha coincidido con el periodo

de bajo crecimiento. Las exportaciones per capita,

1 Regresion simple con datos anuales entre la variacién logaritmica del
PIB y la variacion logaritmica de las exportaciones, una medida de tér-
minos de intercambio y una tendencia temporal. Se utilizan como varia-
bles instrumentales el comercio mundial y los términos de intercambio
para abordar el problema de endogeneidad. El coeficiente asociado a
las exportaciones es 0,65 y el R2 ajustado de la regresion es 0,40.
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que se multiplicaron por cuatro entre 1980 y 2005, se
han mantenido practicamente constantes desde el
afio 2008 (Grafico 4.2). Del anilisis estadistico ante-
rior se puede concluir que, si en los tltimos afios las
exportaciones hubiesen continuado expandiéndosea
las tasas que traian hasta el afio 2008, el crecimiento
anual de la economia pudo haber sido entre 2,5% y 3%
mayor de lo que ha registrado desde la crisis.

GRAFICO 4.1
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El debilitamiento del sector exportador obliga a pre-
guntarse sobre las razones de su menor desempefio
y sobre las politicas piblicas necesarias para volver a
hacer de las exportaciones uno de los pilares de nues-

tro crecimiento.

4.1. LA RALENTIZACION DEL COMERCIO A NIVEL
GLOBAL

Existe una serie de razones que explican el bajo dina-
mismo reciente de las exportaciones. En primer lugar,
el comercio mundial tuvo una fuerte desaceleracién
con posterioridad a la crisis financiera global de 2008-
2009.Esta disminucién ocurre a pesar de que el creci-
miento econémico global se recuperé con posterio-
ridad a la crisis, llegando a un nivel similar al que se

observaba hasta antes de ella.

El crecimiento promedio del mundo pasé de 3,9% en la

décadadelosafios 2000,a3,5% en el periodo comprendi-

GRAFICO 4.3

do entre 2011 y 2016. Sin embargo, en los mismos perio-
dos, el comercio mundial pasé de crecer 5,0% a solo 3,7%.
Esta tendencia en las dindmicas del comercio, lejos de
dar sefiales de reversion en lo reciente, se ha incremen-
tado, teniendo como consecuencia que el dinamismo se
redujo 1,6 puntos porcentuales promedio entre 2014 y

2016 respecto de los tres afios previos (Grafico 4.3).

Esta desaceleracién en el comercio ha sido atin mas
pronunciada para los principales socios comerciales
de Chile. En los dltimos afios el ritmo de avance de
sus importaciones se redujo de manera sustantiva,
pasando de crecer cerca de 10% antes de la crisisa s6lo

4% en los tltimos 7 afios.

El menor dinamismo del comercio mundial se expli-
ca, en parte, por un cambio en las fuentes de creci-
miento de una serie de paises, en particular de China.
En efecto, durante muchos afios esta economia basd
su crecimiento en un proceso de industrializacién

con tasas de inversion elevadas, que generaba una

GRAFICO 4.4

Crecimiento y Comercio Mundial
(Variacion real anualizada, porcentaje)

Crecimiento e Importaciones de Socios Comerciales
(Variacion real anual, porcentaje)
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fuerte demanda por insumos importados. Con pos-
terioridad a la crisis, China ha buscado balancear sus
fuentes de crecimiento, permitiendo una mayor ex-
pansién del consumo en detrimento de la inversion,
lo cual ha reducido la demanda por importaciones.
Por su parte, el proceso de reduccion de deudas de las
empresas y los hogares en Estados Unidos posterior a
la crisis financiera también ha conllevado una menor

demanda por importaciones?.

En paralelo, las tensiones asociadas al proceso de glo-
balizacién han llevado a un aumento de las politicas
proteccionistas en el mundo. Esto ha sido particular-
mente notorio en los tltimos afios, cuando las nuevas
medidas proteccionistas aplicadas a nivel internacio-
nal han venido afectando a un nimero cada vez ma-

yor de productos transados (Grafico 4.5).

GRAFICO 4.5

Intervenciones al Comercio Exterior
(Miles de productos afectados por nuevas medidas)
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2 FMI(2016), World Economic Outlook October 2016, Capitulo 2.
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4.2. ELESTANCAMIENTO DEL IMPULSO EXPORTA-
DOR EN CHILE

En paraleloalos efectos de las tendencias globales del
comercio, existe un estancamiento propio de las ex-
portaciones chilenas. Este se refleja, por ejemplo, en
la proporcién que representan los envios nacionales
en el total del comercio mundial. Tal participacion,
que se ubicaba en torno a 0,25% en 1984, alcanzd su
maximo el afio 2004 y ha exhibido una tendencia a la
baja en los tltimos doce afios, pasando desde casi un
0,5% del total de exportaciones mundiales en dicho
afio,al 0,38% en 2016 (Grafico 4.6).

GRAFICO 4.6

Participacion de las Exportaciones Chilenas en Total Mundial
(Porcentaje)
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y el mundo, medidos en dolares de 2010.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial

La expansion de las exportaciones en el tiempo se
debe tanto al surgimiento de nuevos rubros o pro-
ductos, como al crecimiento de aquéllos ya existen-
tes,abriendo nuevos mercados y aumentando su par-
ticipacion en los ya existentes. En las tltimas décadas
ambos factores han sido importantes para explicar el

dinamismo exportador de Chile.
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Desde los afios 90 se han desarrollado exitosamen-
te sectores exportadores relevantes, tales como la
salmonicultura, la industria vitivinicola, la indus-
tria de la carne y la fruticultura, todas las cuales se
han expandido a tasas elevadas. Consideradas por
separado, cada una de estas industrias enfrenta cir-
cunstancias que eventualmente frenan la velocidad
de crecimiento sectorial, ya sea por las tecnologias
de produccion —alcanzan una escala eficiente dada
cierta capacidad exportadora— o porque tras ha-
ber provisto a los mercados mas atractivos resulta
menos rentable ingresar a otros donde puede exis-
tir una demanda mas acotada. De hecho, las cifras
evidencian que varios sectores de alto crecimiento
ya han alcanzado una fase de madurez en la que los
niveles de produccién se han tendido a estabilizar
(Gréfico 4.7).

Las cifras también muestran que las exportaciones
se han visto ralentizadas en el margen extensivo por

un estancamiento en la diversificacion de la canasta

GRAFICO 4.7

de productos exportados. Desde 1990 y hasta 2008 el
nimero de productos exportados crecié de manera
sostenida en el tiempo. Por ejemplo, mientras en el
aflo 2000 existian 48 productos cuyas exportaciones
anuales superaron los US$ 50 millones, en 2008 se
contabilizan 98 productos que alcanzaron este um-
bral. Tras una contraccién en 2009 y 2010, este indi-
cador se ha mantenido entre los 100y 110 productos,
situaciéon que contrasta de forma clara con la ten-
dencia al alza registrada en los afios previos a la crisis

financiera (Grafico 4.8).

En la actual coyuntura internacional, uno de los
factores que podria contribuir a dar las sefiales de
precios necesarias para reasignar recursos hacia las
actividades exportadoras y darle un impulso al sec-
tor externo de la economia, es un tipo de cambio real
depreciado. Con la caida del precio del cobre durante
el afio 2013, el tipo de cambio se depreci6é de manera
importante; sin embargo, durante 2016 se observé

unaimportante apreciacion real delamoneda,lo que

GRAFICO 4.8
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ha redundado en que el promedio del tipo de cambio
real desde 2013 hasta ahora no es muy distinto del
promedio desde el afio 2000 en adelante. Asi, mien-
tras el tipo de cambio se ha mantenido en niveles
similares, el dinamismo de las exportaciones en los
afios recientes ha sido sustantivamente mads bajo

que en la década anterior.

GRAFICO 4.9

Tipo de Cambio Real
(Indice 1986=100)
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mayor al existente en la década de 1990. Este cam-
bio de contexto deja a Chile en buen pie para pasar
de una canasta que exportaba preponderantemente
materias primas a una con mayor valor agregado, que

incluya cada vez mas servicios y diversidad de bienes.

Hoy, los productos demandados a nivel mundial han
cambiado. El ritmo de avance de la tecnologia es cada
vez mas rapido, lo cual ha hecho que la demanda por
servicios de Tecnologias de la Informacién y la Co-
municacién (TIC) sea cada vez mayor (Grafico 4.10),
a la vez que facilita la exportacién de otros servicios.

Consecuentemente, servicios que antes se habrian

115 4 .
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1104 .. .
del comercio internacional.
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En la década de 1990 el impulso a las exportaciones
se efectud principalmente a través de rebajas aran-
celarias y acuerdos de comercio internacional, las
cuales fueron medidas adecuadas para la realidad
del pais en ese entonces, considerando el capital hu-
mano y la profundidad del sistema financiero con

los que se contaba.

Mas de 20 afios después, esa realidad ya no es la mis-
ma. Como se mencion6 anteriormente, no sélo el es-
cenario macroeconémico global es distinto, sino que

el capital humano en Chile es hoy sustancialmente

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

TIC como porcentaje de Servicios Exportados
—TIC como porcentaje del PIB (eje derecho)

Fuente: Organizacion Mundial de Comercio y Banco Mundial

Considerando que la forma en que los paises se in-
troducen en la produccién global puede hacer una
gran diferencia en el patrén de desarrollo futuro, el
Gobierno ha considerado necesario impulsar un con-
junto de medidas de fomento al comercio de bienesy

servicios que sean apropiadas para la nueva realidad.
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4.3.1. Politica Macroecondmica

Para generar un buen punto de partida a las expor-
taciones de bienes y servicios, es fundamental con-
tar un mix adecuado de politicas macroeconémicas.
De lo que se trata es que la politica fiscal de espacio
para una politica monetaria mds expansiva que per-
mita una moneda mas depreciada. En ese sentido, el
Gobierno ha implementado una estrategia de conso-
lidacién fiscal estructural que, por un lado, permite
que operen los estabilizadores automaticos del pre-
supuesto y, por otro, acota el ritmo de expansién del
gasto, de manera de evitar que se generen presiones

que inhiban la accién de la politica monetaria.

Consistente con lo anterior, en octubre de 2013 el Ban-
co Central inicié un proceso de relajacién monetaria
que culminé un afio después con una reduccion de su
tasa de politica de 200 puntos base, pasando de 5% a
3%.Después de un breve periodo,donde la tasa de poli-
tica se elev6 50 puntos base hasta llegara 3,5% en ene-
ro de 2016, desde fines del afio pasado, el Banco Central
ha vuelto a incrementar su impulso monetario, redu-

ciendo la TPM en 100 puntos base hasta el actual 2,5%.

4.3.2. Acuerdos Internacionales

A pesar del aumento de las politicas proteccionistas a
nivel global, el Gobierno ha mantenido su estrategia
de apertura comercial e integracién con los mercados
internacionales. En la actualidad Chile esta en proceso
de negociacién de nuevos acuerdos comerciales con
mercados relevantes, de profundizacién de acuerdos
ya vigentes y de revision de las medidas aplicables a
nivel internacional con el objeto de evitar que Chile se
vea afectado por las medidas proteccionistas de algu-

nos paises cruciales para el comercio mundial.

Dentro de las nuevas iniciativas esta el Acuerdo de

Liberalizacién Comercial con Argentina que, entre

otras materias, busca estimular las inversiones en-
caminadas a fortalecer las cadenas de valor entre
ambos paises e incorporar disciplinas en materia
de telecomunicaciones, como la disminucién de los
costos del roaming, lo que se espera facilite la coor-
dinacién de las relaciones comerciales. En la misma
linea se estd negociando un Tratado de Libre Comer-
cio con Indonesia, que abriria la puerta a las expor-
taciones chilenas de bienes a uno de los mercados

mas grandes de Asia.

Entre los acuerdos comerciales en proceso de pro-
fundizacién se encuentran los vigentes con China,
Canada y la Unién Europea. Las negociaciones co-
rrespondientes al Tratado de Libre Comercio con
China apuntan a revisar la lista de productos be-
neficiados por dicho tratado, de forma de acceder a
nuevos mercados, tanto de bienes como de servicios.
Con Canada se actualizé el tratado que data de 1997
incorporando nuevas disciplinas y mejorando capi-
tulos existentes como el capitulo de inversiones. Por
altimo, la modernizacién del Acuerdo de Asociacién
con la Unién Europea busca ampliar los productos
beneficiados ademas de ampliar las cuotas para los

productos ya existentes.

En contraste con este esfuerzo, desde mediados de
2016 a la fecha han tenido lugar dos importantes me-
didas proteccionistas a nivel global: el referéndum del
Reino Unido que decidi6 su salida de la Unién Euro-
pea (Brexit) y la salida de Estados Unidos del Acuerdo
Transpacifico (TPP, por su nombre en inglés). En el caso
del Brexit, Chile ha mantenido el didlogo con las auto-
ridades del Reino Unido para encontrar soluciones que
impidan un aumento de los aranceles cuando su salida
se haga efectiva. En el caso del TPP, las negociaciones
contindan para los 11 paises restantes orientadas a re-
afirmar su compromiso con el sistema multilateral de

comercioy el combate al proteccionismo.
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4.3.3. Politicas para la Facilitacion del Comer-
cio Exterior

El crecimiento de las exportaciones enfrenta una se-
rie de costos de transaccion asociados al proceso de
venta mismo. Adicionalmente, existe un conjunto
de dificultades de coordinacién en la produccién, las
cuales se encuentran tanto al interior del sector pri-

vado como entre éste y el sector publico.

Uno de los compromisos que este Gobierno ha toma-
do con la estrategia de impulso a las exportaciones
es desarrollar una institucionalidad que coordine
los esfuerzos de los distintos actores involucrados, a
la vez que persiste activamente en su estrategia de
apertura comercial e integracién con los mercados
internacionales. Estas dos areas buscan reducir de
forma efectiva el tiempo y los costos monetarios aso-

ciados alas transacciones.

FIGURA 4.1
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Para potenciar la capacidad exportadora y fortalecer
la integracion comercial de Chile es preciso contar
con una institucionalidad que facilite dicho proce-
so. Para estos efectos, como una primera piedra hacia
una institucionalidad de largo plazo, el Gobierno ha
creado la Unidad de Facilitacién de Comercio Exte-
rior, cuya mision es liderar, coordinar y gestionar las
distintas iniciativas orientadas a favorecer el comer-

cio exterior del pafs, sean éstas ptiblicas o privadas?.

Adicionalmente, en 2015 se cre6 el Comité Publi-
co-Privado de Exportacion de Servicios, en el cual el
Ministerio de Hacienda ejerce la Secretaria Ejecuti-
va (Figura 4.1). En este comité participan miembros
de las principales instituciones puiblicas y privadas
relacionadas al sector exportador®. Desde mediados
del afio 2017, el Comité amplié la representatividad
del sector privado incorporando a nuevos gremios

como la Asociacién de Empresas de Ingenieria (AIC),

Fortalecimiento Institucional

Unidad de Facilitacion

del Comercio Exterior

Secretaria Ejecutiva

Ejecucion de proyectos

Fuente: Ministerio de Hacienda

Impulso a las exportaciones
de bienes y servicios

Comité Publico-Privado de

Exportacion de Servicios

3 Resolucién Exenta N°104 del Ministerio de Hacienda.

4 Ministerio de Economia, CORFO, InvestChile, Direcon, ProChile,
Servicio de Impuestos Internos, Direccién Nacional de Aduanas, Banco
Central, Camara de Comercio de Santiago y la Sociedad de Fomento
Fabril (Sofofa).
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la Asociacién de Oficinas de Arquitecturas (AOA), la
Asociacién de Empresas de Tecnologia (Chiletec) y
otras agencias piblicas relevantes como el Consejo
Nacional de Cultura y las Artes, INAPI, la Fundacién
Imagen de Chile y SENCE.

La Unidad de Facilitacién de Comercio Exterior tiene
dos ambitos de accién en apoyo del comercio exterior.
La primera es el Sistema Integrado de Comercio Ex-
terior (SICEX): un sistema de ventanilla tinica elec-
trénica para tramites de comercio internacional. La
segunda area estd orientada a fomentar exclusiva-

mente la exportacién de servicios.

SICEX busca simplificar y agilizar los tramites adua-
neros, tributarios y sanitarios asociados a una ope-
racién de exportacién e importacién. La meta es
aumentar la competitividad de las exportaciones
chilenas y facilitar el ingreso de bienes mediante la

reduccion de costos de transaccion.

Los sistemas de ventanilla tinica pueden tener un
impacto significativo en el comercio, sobre todo en
el desarrollo de cadenas de valor a nivel regional®. El
impacto es particularmente relevante para empresas
que deben solicitar permisos a organismos piblicos
que no cuentan con oficinas en las zonas donde se
ubican las empresas. Para el resto de las exportacio-
nes, el nimero también se incrementa tras la imple-
mentacion de una interfaz de ventanilla tinica, ya que
la racionalizacién de tramites de comercio exterior
mediante el uso de tecnologias de la informacién re-

duce los costos de entrada en las fronteras®.

5 Banco Interamericano de Desarrollo (2017). “Caminos para crecer en
un nuevo mundo comercial”. Informe macroeconémico de América
Latina y el Caribe.

6 Volpe Martincus, C. (2016). Out of the Border Labyrinth: An
Assessment of Trade Facilitation Initiatives in Latin America and the
Caribbean. Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

La ventanilla para las exportaciones esta operativa
desde 2015 y hasta el momento trabaja con el 50%
de los potenciales usuarios’. Se espera que hacia fi-
nes de 2018 la cobertura alcance a cerca del 100% de
dicho universo. Para el caso de las importaciones, se
tiene considerado el inicio de marcha blanca para el
dltimo trimestre de 2017 con la puesta en marcha
del sistema Host to Host para importaciones, que co-

necta a SICEX con privados.

Adicionalmente, SICEX pretende desarrollar, en
conjunto con otras instituciones relacionadas con el
transporte maritimo portuario como el Ministerio
de Transportes y Telecomunicaciones, un sistema
de comunidad logistica portuaria (Port Community
System) que permita integrar las automatizaciones
documentales con las de carga, otorgando trazabi-
lidad al transporte de bienes. Esta segunda fase se
incorporé en 2017, por lo que se encuentra en eta-
pa de disefio y se espera que el plan piloto se lleve a
cabo en 2018. En el largo plazo se espera que tanto
la ventanilla Gnica como el Port Community System
se encuentren interconectados con los sistemas del

resto del mundo.

Este tipo de sistema no solo facilita la integracién de
los servicios relevantes al proceso de exportacion e
importacién, sino que, ademas, permite la integra-
cién con Ventanillas Unicas de Comercio Exterior
de otros paises. Es asi como se ha impulsado la in-
tegracion de las ventanillas tnicas entre los paises
miembros de la Alianza del Pacifico, la que comenzé
elafo 2016 con el intercambio de certificados fitosa-

nitarios. Se espera que, hacia finales del afio 2017, se

7 Cerca de un tercio de quienes realizan trdmites de comercio no
cuentan con una plataforma que les permita implementar el uso de
SICEX de forma inmediata. Debido a esto, no son contabilizados
como potenciales usuarios en la actualidad. Se espera que esta cifra
se reduzca con el tiempo.
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FIGURA 4.2
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Ventajas Comparativas en las Exportaciones de Servicios

> Zona Horaria Estratégica que coincide con
los mayores centros financieros e
industriales.

> Primer lugar en PISA 2015 en
Latinoamérica.

> Universidades Top Ten en Latinoamérica:
PUC (4°) y Universidad de Chile (5°).

Nota: Posicion en ranking de universidades corresponde al rea de ingenieria.

Fuente: InvestChile, QS Ranking

dé término al proceso de digitalizacion de certifica-
dos de origen, con lo cual se facilitara el intercambio
digital de los mismos entre los paises miembros de

la Alianza.

La segunda area de desarrollo de la Unidad de Fa-
cilitacién de Comercio Exterior tiene como mision
que Chile pueda desarrollar las capacidades que
tiene para las exportaciones de servicios. Sumado a
las ventajas comparativas de base que Chile posee,
como las caracteristicas geograficas, hay otros facto-
res relevantes para avanzar en el intercambio con el
exterior, entre ellos su oferta de infraestructura de
alto rendimiento para la conectividad a plataformas

moviles y digitales (Figura 4.2).

Para este tipo de exportaciones, la estrategia del Go-
bierno estd orientada a generar una politica integral
a través de la cooperacién entre sector ptblico y el

privado, que permita articular y dar consistencia a

v

Infraestructura aeroportuaria y rutas.

v

Velocidad de internet y cobertura: Chile
cuenta con la 2a velocidad de descarga mas
rapida de Latinoamérica.

v

Cobertura de red 3G alcanza 91,21% del pais.

v

Tratados de doble tributacion vigentes con
32 paises (Uruguay y Estados Unidos en
proceso de ratificacion).

v

Incluyendo pafses que estén en proceso de
negociacion, habrian tratados con el 85%
del PIB mundial.

las iniciativas piblicas en esta materia, con el fin de
fomentar y potenciar esta industria como fuente de

crecimiento y desarrollo econémico.

En esta linea, en octubre de 2016 se promulgé la Ley
de Productividad, la cual otorga beneficios para los
exportadores del sector de servicios, lo que incidira
directamente en su competitividad internacional al
eliminar barreras que han afectado histéricamente
al sector. Antes de la Ley de Productividad, el comer-
cio de servicios con paises con los que no existia un
acuerdo para evitar la doble tributacion estaba limi-
tado por el hecho de que sélo las asesorias técnicas y
otras prestaciones similares podian beneficiarse del
sistema de créditos por impuestos a la renta pagados
en el exterior. Este tratamiento tributario producia
una seria desventaja para servicios que hoy son cru-
ciales en este rubro, como el desarrollo de softwaresy

las producciones audiovisuales, entre otros.
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Adicionalmente, la Ley de Productividad modifica la
Ley del IVA. Anteriormente, las exportaciones de ser-
vicios mixtas® no contaban con el mismo beneficio
tributario que los servicios prestados enteramente
en Chile, por lo que debian subir sus precios al recar-
garlos con IVA, o separar el servicio en dos facturas, lo
cual afectaba directamente su competitividad. Desde
la promulgacién de la Ley de Productividad, pueden
exonerarse del IVA todos los servicios que vayan a ser
utilizados en el extranjero, tanto aquellos prestados
total o parcialmente en Chile. Adicionalmente, aque-
llos servicios prestados y utilizados en el exterior po-

dran recuperar el IVA exportado.

4.3.4. Reduccion de Fallas de Mercado y Desa-
rrollo de Capital Humano

Las exportaciones de servicios en Chile son menos de-
sarrolladas y enfrentan a la vez mas fallas de mercado
que las de bienes. La existencia de estas fallas impide
que los recursos sean asignados eficientemente, lo
cual dificulta el crecimiento de este sector. Un ejemplo
practico de esto es la ausencia de colateral (activo que
sirve como una garantia) en un contexto de asimetrias
de informacion, lo que dificulta el acceso a financia-

miento para empresas exportadoras de servicios.

Para generar los incentivos correctos al sector exter-
no, la accién del Gobierno se ha orientado a corregir
las fallas de mercado y a la vez generar bienes pibli-
cos que benefician a toda la economia y especifica-
mente a este sector, como lo es contar con una marca
pais reconocida a nivel internacional. En la misma
linea, otro aspecto que se ha decidido fomentar es el
desarrollo de capital humano, factor en el cual la in-

dustria de los servicios es intensiva (Cuadro 4.1)

8 Las exportaciones mixtas son llamadas asi pues una parte del servicio
se brinda en Chile y otra en el extranjero.

A continuacién, se describen las politicas implemen-
tadas para abordar las fallas de mercado y desarrollar
el capital humano, tanto en sector exportador de ser-

vicios como en el de bienes.

a. Medidas para abordar las fallas de mercado
y potenciar la productividad para la exporta-
cién de servicios

Como se menciond anteriormente, este Gobierno ha
creado una nueva institucionalidad para el comercio
internacional. El area de exportacién de servicios de
la Unidad de Facilitacién de Comercio Exterior im-
plementa medidas acordadas al interior del Comité
Piblico-Privado de Exportacion de Servicios, ademas
de implementar politicas propias.

Como forma de dar continuidad a la politica de exporta-
cion de servicios, a fines de 2016 la Unidad de Facilita-
ci6én de Comercio Exterior inicia un proceso de solicitud
de un crédito con el Banco Interamericano de Desarro-
llo, el cual permita focalizar los esfuerzos ptiblicos en un
marco programatico compartido a través de las agen-
cias CORFO, InvestChile, SENCE, ProChile y el CNCA.
Actualmente el crédito entrara a su fase de negocia-
cién y deberd entrar en operacion a partir del afio 2018.

Este programa busca mejorar el sector de exporta-
cion de servicios en Chile a través del fomento de la
inversion extranjera directa y el desarrollo del capital
humano en dicho sector. Para el logro de los objetivos
anteriormente descritos, el programa se ha dividido en

tres componentes:

Componente I: Generacion de capacidades empre-
sarialesy atraccion de inversiones de servicios glo-
bales. Este componente buscara potenciar las capaci-
dades de las pequefias y medianas empresas y atraer
inversiones, de forma de incrementar las exportacio-
nes y el empleo en el sector de servicios prestados a

nivel global. El programa financiara posicionamien-
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to internacional, servicios de desarrollo empresarial
para la exportacion, promocién comercial, fortaleci-
miento de las capacidades institucionales y sistema
de informacién del sector.

Componente II. Desarrollo de capital humano para
el sector de servicios globales. El objetivo es mejo-
rar las capacidades existentes tanto a nivel individual
como empresarial, de forma que los prestadores de
servicios puedan tener una mejor vinculacién con las
necesidades y demandas de sus clientes. Para ello, se
prevé la utilizacion de instrumentos para la capaci-
tacion y certificacion del capital humano y se finan-
ciaran programas de capacitacién en el manejo del
inglés, tecnologias especificas y habilidades blandas,

entre otros.

Componente III: Ecosistema y coordinacién ins-
titucional. Dentro de los esfuerzos para la coordi-
nacion institucional y la generacién de condiciones
imperantes en el rubro de la exportacién de servi-
cios (ecosistema), se han definido algunas acciones
deapoyo orientadas ala ejecucién de estudios estra-
tégicos de focalizacion y disefios de planes sectoria-
les, simplificacién de tramites, estandarizacién de
informacion de exportacion de servicios, ademas de
las actividades de coordinacién interinstitucional
tanto a nivel del sector piblico como de este con el

sector privado.

Dentro del Comité Piblico-Privado de Exportacién
deServicios se han elaborado politicas que no se limi-
tan a la reduccion de costos de transaccion, sino que
incorporan medidas destinadas a corregir las fallas
de mercado y al desarrollo del capital humano. Para
ahondar en ellas, en 2016 se formaron tres grupos de
trabajo: regulacién tributaria y aduanera, capital hu-
mano y estadisticas de exportacion de servicios. Adi-
cionalmente, en 2017 se cred el grupo de indicadores,

cuyo fin es establecer un marco homologado de refe-

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2017

rencia para la medicién y seguimiento del sector de

exportacion de servicios.

Un caso exitoso de desarrollo de un sector exportador
de servicios, con politicas ptiblicas que ademas se di-
sefian y despliegan en coordinacién con el sector pri-
vado, lo constituye el turismo. Junto con consolidarse
internacionalmente como destino turistico susten-
table, Chile ha ido incrementando de manera siste-
matica y consistentemente sus cifras en materia de
visitantes extranjeros, gasto por turista y desarrollo
de destinos y ofertas. Estos resultados son consisten-
tes con el impulso que las politicas piblicas han dado

a esta industria (Recuadro 4.1).

b. Medidas para abordar las fallas de mercado
y potenciar la productividad para las exporta-
ciones de bhienes

Paralograr reactivar el crecimiento de las exportacio-
nes, Chile debe diversificar su canasta exportadora, a
la vez que aumenta su productividad y abre nuevos
frentes competitivos gracias a la innovacién. Es por
esto que el Gobierno ha desarrollado Programas Es-
tratégicos, ejecutados por distintas carteras, muchos
de los cuales impulsan directamente la exportacion
de bienes. A la fecha ya se han aprobado mas de $160
mil millones en recursos de parte del Estado para co-
financiar mas de 250 proyectos de Programas Estraté-
gicos. De estos recursos, se espera que $29 mil millo-

nes sean ejecutados s6lo en 2017.

Ministerio de Hacienda

El cobre seguira siendo parte relevante de la econo-
mia chilena. Es por esto que se han desarrollado po-
liticas de apoyo tanto a Codelco como a la pequefia
mineria. En esta linea, en 2014 se aprob6 la Ley de Ca-
pitalizacién de Codelco por US$ 4 mil millones, para

financiar los proyectos de inversién dela firma,y el 18
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CUADRO 41
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Medidas de Facilitacion para el Comercio de Servicios

Programadores para Chile

Proyecto con 1.000 cupos en 2017 y 3.000 para
2018

CORFO, SENCE

Certificacion Internacional SFIA para progra-
madores
Proyecto con 3.000 cupos en 2017

Estudio sobre Brechas de Financiamiento
para el sector de exportacion de servicios
ABIF y BID con apoyo del Ministerio de Hacienda

Plan piloto para la implementacion de las
boletas de garantias endosables
ABIF

Chile, Mundo de Servicios
Lanzamiento de la marca pafs en 2017
Fundacion Imagen de Chile

Campaiia internacional de la marca pais
Lanzamiento en 2017
Fundacion Imagen de Chile

CORFO, ACTI

Capacitacion en Inglés Financiamiento
1.000 cupos para 2018, convocatoria en 2017

CORFO res de servicios

Mejoramiento de la cobertura para los exportado-

Posicionamiento en medios de comunicacion
Campafia de la marca Chile Mundo de Servicios
Fundacion Imagen de Chile

COBEX y Scale up de CORFO

Capacitacion en pensamiento computacional
Programa “La Hora del Cédigo”, con capacitacion
para 6.000 profesores en 2017

Fundacion Kodea con apoyo del Ministerio de
Hacienda

Implementacion Visa Tech

Agiliza el trémite visa de trabajo para profesiona-
les extranjeros de las areas de ingenierfa y TIC,
vigente desde 2017

InvestChile, Ministerio de Economia

Acuerdo de Cooperacion para el Desarrollo
de Capital Humano para la Industria 4.0
Sofofa, ACTI, Ministerio de Hacienda, Ministerio
de Educacion, CORFO y el Comité de Transforma-
cion Digital

Plan de Intermediacion laboral

Orientado para el capital humano especializado en
los sectores TIC a partir de 2018

Focalizacion

Busca aumentar especializacion de capital humano
avanzado en temas relacionados con la industria
de exportacion de servicios a partir de 2018

Becas Chile y Conicyt

Fuente: Ministerio de Hacienda

de enero del presente aflo, la Presidenta Bachelet pro-
mulgé la Ley que traspasa a Codelco recursos prove-
nientes de la Ley Reservada del Cobre por un maximo
de US$ 475 millones anuales para 2016y 2017, sujetos
a condiciones especificas. Los fondos buscan mitigar
los efectos que tuvo en la cuprifera el traspaso de fon-

dos a la Ley Reservada del Cobre en periodos en que

Promocidn de exportacion de servicios a
EEUU

Misién enviada en 2017

Fundacién Imagen de Chile

Ciclo de talleres de promocion
Talleres a nivel nacional
Prochile, Sercotec, CORFO, Aduana y SlI

Encuentros sectoriales

Reuniones sistematicas con empresas exportado-
ras para intercambiar experiencias e informacién
sobre el sector

Ministerio de Hacienda

Plataforma web www.chileservicios.com
Canal de difusién y de comunicacion con el sector
exportador de servicios

Ministerio de Hacienda

el precio del mineral estuvo muy bajo, y la estatal se
tuvo que endeudar para cumplir con el aporte obliga-

torio a las Fuerzas Armadas.

Para que la produccién y las exportaciones de la pe-
quefia mineria no se vean dafiadas por la variabilidad

en los precios de venta, en noviembre de 2016 se in-
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gresé el Proyecto de ley que Crea un Mecanismo de
Estabilizacién del Precio del Cobre para la Pequefia
Minerfa®. Este mecanismo operaria a través de una
banda de precios y seria administrado por la Empresa
Nacional de Mineria (Enami) con una transferencia
inicial del Fisco de US$ 50 millones para la creacién
del fondo. Este proyecto se encuentra actualmente en

su segundo tramite constitucional.

Ministerio de Economia, Fomento y Turismo

A partir de la Agenda de Productividad, Innovacién y
Crecimiento, el Ministerio de Economia ha desarrolla-
do programas de promocién de la inversién en proyec-
tos de diversificacién productiva, asi como de financia-

miento y capital humano orientado a las pymes.

Los Programas Estratégicos de Corfo son instancias
de trabajo colaborativo de caracter técnico y perma-
nente en cuya conformacion participa el sector pi-
blico, privado y la academia. Su objetivo es generar
ganancias de productividad identificando fallas de
mercado y enfrentando desafios sectoriales a partir
de la generacién de bienes piblicos, la incorporacién
de tecnologias e innovacion, el fortalecimiento de
capital humano especializado, el desarrollo de pro-
veedores, y mejoras regulatorias, entre otras cosas.
Estos programas se organizan en torno a siete secto-
res de alto potencial de crecimiento: Mineria, Turis-
mo, Alimentos Saludables, Construccion Sustentable,
Industrias Inteligente, Acuicultura e Industria Solar.
Desde el nacimiento de estos programas han partici-
pado activamente mas de 1.250 empresas, 245 acadé-
micos, 420 comunidades y 37 instituciones piblicas,
y se han financiado mas de 400 iniciativas con recur-

sos totales de mas de $ 200 mil millones.

9 Boletin 10995-08.
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Chile cuenta con una gran ventaja en términos mi-
neros, que no se limita al cobre. En Chile se encuen-
tra la reserva mas grande de litio del mundo, que
representa el 85% de las reservas conocidas de litio
a nivel mundial. En el marco del acuerdo entre Cor-
fo y Rockwood, en mayo de este afio se inaugur6 la
planta de litio mas moderna de Latinoameérica. Este
acuerdo abre las puertas a una exportacién con ma-
yor valor agregado, en que se pasard de producir 26
mil toneladas a 82 mil toneladas al afio de sales du-
rante los préximos 27 afios, cifra en la que se incluye
el desarrollo de una tecnologia que permita producir
hidroxido de litio desde salmuera, convirtiéndose
Chile en el primer proveedor mundial de este mine-
ral no metalico. Adicionalmente esta inversién con-
templa el financiamiento de hasta US$ 12 millones
al aflo en Centros de Desarrollo Tecnolégico Mine-
ro-Solar, lo cual crea capital humano y genera valor

para las exportaciones.

La diversificacién de las exportaciones y mayor pro-
ductividad también tiene relacién con los montos de
inversién que concreten capitales chilenos y extran-
jeros. Por esta razén, en 2016 se lanz6 InvestChile, la
nueva institucionalidad que encabeza y da formaala
nueva estrategia del Gobierno de atraccion de la in-
version extranjera. Esta agencia, ptiblica y altamente
técnica, centraliza todos los servicios de informa-
cion, facilitacion y seguimiento para cada etapa del
ciclo de la inversién extranjera, con un equipo de
profesionales altamente calificados, multicultural y
multilingiie. Se incluyen oficinas de representacién
y atraccion de capitales extranjeros en San Francisco,
Frankfurt y Tokio.

Complementariamente, se impulsaron las Iniciati-
vas de Fomento Integradas de Corfo, enfocadas en la
materializacién de inversiones de alto componente
tecnologico y valor agregado en Chile. Para ello se en-

trega un cofinanciamiento del proyecto de inversion,
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que debe destinarse a actividades de fortalecimiento
de capital humanoavanzado, desarrollo de proveedo-

res o infraestructura tecnolégica.

Otra iniciativa que se desprende de la Agenda de Pro-
ductividad para contribuir a la creacién de nuevos
negocios y ayudar a su permanencia en el tiempo, es
la puesta en marcha de Centros de Desarrollo de Ne-
gocios en todo Chile. El primero se abri6 en octubre
de 2015 y al cierre de este informe se cuenta con una
red de 51 centros operativos desplegada en todo el
territorio. Estos centros entregan asesoria gratuita,
personalizada y de alta calidad a las empresas de me-
nor tamafio, contribuyendo al desarrollo de capacida-
des empresariales. Durante su primer afio de funcio-
namiento, los centros en operacion atendieron a mas
de 15 mil pequefias empresas y emprendedores. La
atencién personalizada que ofrecen ha permitido que
mas del 40% de los beneficiarios atendidos obtenga
resultados concretos, tales como aumento de ventas,
generacién de empleos y acceso a financiamiento. En
adicién a lo anterior se han creado 16 Centros PYME
Exporta a través de ProChile, con al menos un centro
en cada region del pais, cuyo objetivo es el de capa-
citar a las PYME chilenas para que puedan acceder a

mercados extranjeros.

Ministerio de Mineria

Ademds de los esfuerzos antes descritos asociados a
la capitalizacion de Codelco, el apoyo a los pequefios
mineros y el acuerdo para la produccion de litio, el
Ministerio de Mineria ha tomado acciones para el fo-

mento de la pequefia mineria y la mineria artesanal.

Por ejemplo, el Programa de Capacitacién y Transfe-
rencia Tecnolégica a la Pequefia Mineria Artesanal
busca favorecer el emprendimiento de los mineros
artesanales agrupados, con capacidad de generar eco-

nomias de escala. Este programa se implementa en

tres niveles: asistencia técnica y desarrollo de pro-
yectos, capacitacién y regularizacién de faenas mine-
ras. En 2016 se destinaron $ 2.000 millones de pesos,
de los cuales el 76% fue canalizado hacia las regiones
mineras del pais, fomentando la actividad productiva
y sus emprendimientos. El 24% restante fue destina-
do a implementar un conjunto de alianzas estratégi-

cas con instituciones sin fines de lucro.

En alianza con ProChile, el ministerio se adjudicé el
proyecto Promocion Internacional de Bienes y Servi-
cios de la Mineria, financiado por el Fondo de Inver-
si6n Estratégica del Ministerio de Economia (FIE). El
proyecto se separa en dos fases: disefio de estrategia
de exportacién de bienes y servicios de la mineria por
un monto de hasta $ 300 millones, e implementacién
de la estrategia por $ 1.700 millones.

Ministerio de Agricultura

Dentro de este ministerio hay un conjunto de medi-
das que ayudan a impulsar las exportaciones agrico-

las, desde la produccién hasta la venta.

Desde diciembre de 2015 hay una nueva instituciona-
lidad que busca aumentar la resiliencia de los produc-
tores, mediante la gestion de riesgos a los que esta ex-
puesta la actividad silvoagropecuaria. Las principales
herramientas de dicha estrategia son la contratacién
de seguros y la implementacion medidas preventivas.
Asi, el Ministerio de Agricultura, a través de Agrosegu-
ros, subsidia el costo de los seguros. Para atender a los
sectores mas vulnerables INDAP estd en proceso de li-

citacion del primer seguro paramétrico en Chile.

Dentro de las politicas de apoyo a la Agricultura Fa-
miliar Campesina estan el programa de desarrollo
competitivo para rubros priorizados, planes de me-
jora de recursos hidricos y de inversién en riego, y

programas de capacitacion, apoyo y difusién para la
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comercializacion internacional que busca proyectar
la agricultura familiar campesina en mercados inter-
nacionales. Con este programa ha sido posible desa-
rrollar estrategias comerciales que permiten acceder
amercados internacionales de nicho, que valoran es-
pecialmente los productos tradicionales, con identi-
dad local y que tienen un impacto positivo sobre las
comunidades que los producen'.

10 Ejemplo de ello lo constituyen las misiones comerciales realizadas en
2016 con artesanos de la Region de Atacama y productores de vinos
naturales de O’Higgins, Maule y Biobio, los que lograron materializar
ventas a mercados como Estados Unidos, Canada, Australia y Francia.
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Durante 2016y 2017, con el aporte de ProChile, se han
potenciado distintos mercados que incluyen produc-
tores tan diversos como la artesania y la produccion
de lana, quienes han recibido apoyo mediante aseso-
rias técnicas especificas y otros soportes para el pro-
ceso exportador como mentorias, talleres de marke-
ting, incorporacion al comercio electrénico y disefio
de packaging.
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RECUADRO 4.1

Fomento del Turismo

El turismo es una de los sectores mas dinamicos y de mayor crecimiento dentro del actual panorama
nacional. Por este motivo, esta industria es uno de los sectores prioritarios de la estrategia de diversi-
ficacién productivay de exportacién de servicios. Suimportancia se refleja en la participacién de la ca-
tegoria Viajes, que se refiere a todas las transacciones ligadas al turismo realizadas en destino, respecto

del total de las exportaciones de servicios en todo el mundo (Grafico 4.11).

GRAFICO 4.1

Exportaciones de Servicios
(Participacion por componente a nivel mundial)

= Transporte

Viajes

Otros servicios
comerciales

Fuente: Organizacion Mundial de Comercio

Siguiendo la linea de corregir fallas de mercado y formacién de capital humano abordada en este ca-
pitulo, el Ministerio de Economia ha impulsado el Plan Nacional de Desarrollo Turistico Sustentable,
que contempla el desarrollo y certificacion de competencias laborales entre los trabajadores del sector
junto con acciones de promocion que fortalezcan la visibilidad de la oferta turistica. Durante el pe-
riodo 2014-2017 crecieron considerablemente los recursos para la promocién turistica internacional,
asigndndose mas de US$ 56 millones. Estos recursos permitieron ejecutar un nuevo plan de marketing
parala promocién turistica internacional, asi como la campafia Naturaleza Abierta ademas de acciones
promocionales acordadas en conjunto con el sector privado en el Consejo Consultivo para la promo-

cion turistica.
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Otra de las medidas impulsadas por el Gobierno para potenciar el desarrollo de este sector de la econo-
mia es el Plan Transforma Turismo, desarrollado por Corfo en conjunto con el sector privado. El progra-
ma busca potenciar una oferta que permita diversificar y agregar valor a las experiencias turisticas, con
una oferta basada en los recursos naturales y culturales. También se ha puesto en marcha una agenda
de inversion para la infraestructura turistica, consolidando los planes de accién en diversas zonas de
interés turistico con el objetivo de tener una visién de futuro que oriente las iniciativas tanto del sector

plblico como del privado.

Dentro de las iniciativas apoyadas por este plan destacan dos centros de extensionismo tecnoldgico
de Turismo, que tienen como objetivo facilitar que las pequefias y medianas empresas del sector incor-
poren nuevas soluciones tecnoldgicas en sus procesos, servicios y productos. De este modo, la oferta
turistica chilena adquiere un mayor valor agregado.

Elimpacto de estas inversiones se ha visto reflejado en el notable crecimiento de las visitas de extran-
jeros al pais, que se ha triplicado entre 2004 y 2016 cuando llegd alos 5.640.000 turistas, cifra récord que
representa un aumento de 26% de visitantes respecto a 2015. Al cierre del primer semestre de 2017 la
cifra ya ascendia a 3.344.000, por lo que, de mantenerse la tendencia, recibiriamos cerca de un 20% mas

de turistas que en 2016.
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La reforma previsional de 2008, impulsada en el pri-
mer Gobierno de la Presidenta Michelle Bachelet y
que establecio el pilar solidario, constituyé un paso
fundamental en el fortalecimiento del sistema de
pensiones, otorgando proteccién a los ingresos en los
afios de vejez y reconociendo el derecho a envejecer

con dignidad.

Actualmente, existen cerca de 1.400.000 beneficiarios
en el sistema de pensiones solidarias, de los cuales un
62% corresponde a mujeres. La pensién basica soli-
daria (PBS), que beneficia a cerca de 600.000 personas,
alcanza a $104.646 mensuales, mientras que el aporte
previsional solidario de vejez promedio se ubica en
$65.788 y 1a pensién maxima con aporte solidario lle-
gaa $309.231.

Luego de casi 10 afios, el pilar solidario ha contribui-
do a avanzar significativamente en aliviar la pobreza
en la vejez, desde 23% en 2006 hasta poco mas de 6%
en 2015, con un efecto sustancial ademas en suficien-

ciay equidad, especialmente para las mujeres.

Con los proyectos de ley ingresados al Congreso Na-
cional el 14 de agosto de 2017, se ha dado un nuevo
paso para seguir fortaleciendo el sistema de pensio-
nes y para hacer frente a los importantes desafios
que transversalmente los diferentes diagnosticos
han evidenciado. Existe consenso en que, en el actual
sistema, después de afios de ahorro, las pensiones
son insuficientes y que la jubilacién significa para
muchas personas una fuerte reduccién en el nivel de

sus ingresos.

Las iniciativas presentadas proponen abordar de for-

ma integral los desafios del sistema de pensiones. Asi,
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con el Nuevo Ahorro Colectivo se busca mejorar las
pensiones de los actuales pensionados y las de los fu-
turos atin mas, incrementando el ahorro previsional
con elementos de solidaridad, entre jévenes y adul-
tos mayores, entre hombres y mujeres y entre tra-
bajadores de altos y bajos ingresos. Por su parte, con
la incorporacién de un nuevo capitulo en la Consti-
tucion, que crea el Consejo de Ahorro Colectivo, se
busca otorgar las mayores garantias institucionales
deindependencia, eficiencia e idoneidad técnica en la
administracion de los fondos de la nueva cotizacién
del 5%. Esta configuracién se asimila a la estrategia
institucional definida en su momento para el Banco
Central, a fin de permitir el adecuado funcionamien-
to en el tiempo de politicas de Estado. Representa
asimismo un cambio de paradigma, al establecer el
caracter mixto del sistema de pensiones, con la crea-
cién del Consejo de Ahorro Colectivo a cargo de la
administracion del Nuevo Ahorro Colectivo, donde
la solidaridad complementa el importante esfuerzo
personal. Por tltimo, se perfecciona la regulacién del
sistema de capitalizacién individual, para potenciar
la participacién de los afiliados en el sistema, forta-
lecer la transparencia, alinear los incentivos entre
los administradores y los intereses de los afiliados e
introducir mayor competencia y mas eficiencia en la

gestion de los fondos previsionales.

Asi, este conjunto de iniciativas fortalecen los prin-
cipios de la seguridad social al interior del sistema de
pensiones. Se incluyen mayores grados de solidari-
dad, se mejora la equidad de género, se reincorpora la
cotizacion de cargo del empleador, conformando asi
un sistema verdaderamente tripartito, y se refuerza

el rol del Estado en la seguridad social. El disefio cau-

* El presente capitulo se basé en los mensajes presidenciales N° 117-365, 118-365 y 119-364 y recopila antecedentes presentados en los respectivos
informes de productividad e informes financieros asi como en las presentaciones efectuadas por los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Prevision

Social ante el Congreso Nacional.
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tela ademas los incentivos a trabajar formalmente, a
cotizaryalahorro, para incrementar asi las pensiones

de manera sustentable.

En definitiva, la propuesta del Ejecutivo en materia
de pensiones avanza, con una mirada de largo, media-
no y corto plazo, en cumplir con uno de los objetivos
centrales de un sistema de pensiones, cual es otorgar
mayores seguridades respecto de los ingresos en la
vejez, y que asi los pensionados cuenten con la auto-
nomia necesaria para enfrentar esa etapa de la vida

con dignidad y tranquilidad.

5.1. CONTEXTO DEL SISTEMA DE PENSIONES
CHILENO

Actualmente, el sistema de pensiones chileno integra
en la etapa pasiva tres pilares fundamentales: un pi-
lar solidario financiado con impuestos generales, uno
de capitalizacion individual financiado con contribu-
ciones obligatorias y un pilar de ahorro voluntario.
Los beneficios del pilar solidario se integran con los
autofinanciados a través del aporte previsional soli-
dario (APS), otorgado de manera decreciente en rela-
cion con los ahorros, manteniéndose asi los incenti-

vos a la cotizacion.

El sistema de capitalizacién individual tiene un to-
tal de 10.319.489 afiliados?, y en el dltimo afio han
cotizado mes a mes alrededor de 5,2 millones de tra-
bajadores, de los cuales un 97,2% son trabajadores
dependientes. El valor de los fondos de pensiones
que administra el sistema alcanza al 30 de junio de
2017 un total de US$ 190.072 millones, representan-
do un 74,6% del PIB. Los fondos se distribuyen entre

5 multifondos, siendo el multifondo C el que con-

2 Informacion al 30 de junio de 2017, de acuerdo a la Ficha Estadistica
Previsional del mes de julio de 2017 (N° 56) elaborada y publicada por
la Superintendencia de Pensiones.

CUADRO 5.1

Los Pilares del Sistema de Pensiones Actual

Pilares . ’ o ’
et Swemete wom
Solidarias 2008 Individual 1980
) Suavizar Complementar
Prevenir
- consumo entre ahorro para
Objetivo pobreza en la . .
AU etapa activa mejorar la
vejez e invalidez . -
y pasiva pensién
Ahorro
individual
Impuestos A
Financiamiento P Cotizacion 10% individual con
generales : .
incentivos
Cotizacion
al SIS
PBS y APS ]
En vejez Dependen del
Beneficios dependen del P h
(60% mas monto ahorrado monto ahorrado
pobre)

Fuente: Elaboracion propia

centra la mayor parte de los activos (35,7%), seguido
por los multifondos E (19,5%), D (17,0%), B (14,9%) y A
(12,9%). Un 55,8% del total de cuentas de capitaliza-
ci6én individual estd asignada a la estrategia de inver-

sion por defecto.

Al 31 de mayo de 2017, el pais tiene un total de
1.847.049 pensionados, de los cuales 651.482 perte-
necen al antiguo sistema y 1.195.567 son pensiona-
dos del sistema de capitalizacion individual, reci-
biendo pensiones ya sea de las AFP o de las compafiias
de seguros. Las pensiones autofinanciadas pagadas
en promedio en el sistema de reparto y en el siste-

ma de capitalizacién individual son de $210.933 y de
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$214.848, respectivamente. Al incluir el APS, los pro-
medios aumentan a $244.569 en el sistema de reparto
ya$230.528 en el de capitalizacién individual.

Al analizar los montos de las pensiones de quienes se
han pensionado en el sistema de capitalizacion indi-
vidual, en el periodo entre 2007 y 2014,y consideran-
do como medida la pensién autofinanciada estimada
como una renta vitalicia equivalente?, se observa un
bajo nivel del monto de las pensiones autofinancia-
das. Existe ademas una brecha muy significativa en-
tre hombres y mujeres, siendo la mediana de $20.556
para las mujeres y de $96.258 para los hombres. Las
tasas de reemplazo son igualmente bajas, con valo-
res de la mediana respecto del Gltimo ingreso de 12%
para las mujeres y 33% para los hombres.

Por su parte, la mediana de la pension total, incluyen-
do la pensién autofinanciada y el pilar solidario, es de
$88.055 en el caso de las mujeres y de $135.942 en el
de los hombres, mientras que las tasas de reemplazo
respectivas, en comparacién al Gltimo ingreso, alcan-
zana29%y 52%*.

3 Se estima a partir del saldo al momento de pensionarse una renta
vitalicia equivalente, de ese modo se aislan los efectos de comparabi-
lidad entre modalidades de pensién y los ajustes en la trayectoria del
pago que no reflejan una pensién permanente.

4 Se consideran sélo afiliados que se pensionaron por primera vez
entre los afnos 2007 y 2014 por vejez edad o vejez anticipada. No se
incluyen pensionados que cambien de modalidad de pensién o que
obtengan una pension adicional a una primera pension. Se excluyen
afiliados posteriores al afo 2007 cuyos beneficios no son represen-
tativos de la capacidad del sistema de generar pensiones, en su gran
mayoria mujeres que se afiliaron para recibir el bono por hijo. Se
eliminan observaciones con inconsistencias, con valores extremos o
sin informacion del dltimo ingreso. La pension autofinanciada esta
conformada por lo acumulado en la cuenta obligatoria de capitali-
zacion individual, en las cuentas de ahorro voluntario y el bono de
reconocimiento. La pension total incluye la pension autofinanciada, el
aporte previsional solidario, el bono por hijo y las garantias estatales,
cuando corresponda. Se recalcula una RV simple a partir del saldo
acumulado del individuo al momento de solicitar la pensién por
RP, RV+RP y RVD + RT. Se utiliza la tabla de mortalidad y la tasa de
rentas vitalicias vigente a la fecha de solicitud de la pension. Las tasas
de reemplazo son brutas, sin ningun descuento de cotizaciones de
pensiones, comisiones, cotizacion de salud o impuestos en la pension
o en el ingreso. Se asume que todos los afiliados pensionados son
casados, con un cdnyuge dos afos mayor para las afiliadas mujeres y
dos afos menor para los afiliados hombres.
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Al analizar los datos de tasa de reemplazo por quin-
tiles de ingreso, se observa que los principales pro-
blemas en suficiencia se encuentran en los sectores
medios que no reciben beneficios del pilar solidario,
o donde éste es insuficiente. La tasa de reemplazo
total del cuarto quintil, por ejemplo, alcanza a 35%,

mientras que la del segundo quintil es de 55%.

CUADRO 5.2

Las Mayores Brechas: Clase Media y Mujeres

Mujer 12% 29%
Hombre 33% 52%
Total 20% 40%
1 14% 110%

2 10% 55%

3 18% 41%

4 26% 35%

5 26% 27%
Total 20% 40%

Nota: Total incluye pilar solidario. Tasa de reemplazo medida respecto del
Gltimo ingreso.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Por otra parte, los datos muestran que la tasa de re-
emplazo autofinanciada es creciente con el niimero
de afios en que se haya cotizado. En efecto, la me-
diana de la tasa de reemplazo autofinanciada de las
personas que cotizaron por mas de 30 afios llega a
cerca del 50%. Sin embargo, si bien la densidad con-
tribuye a mejorar la tasa de reemplazo, dichas tasas
aln son bajas y se verifican en un segmento de la
poblacién que practicamente no percibe los bene-
ficios del pilar solidario o donde estos son bajos.
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Este grupo representa a muchos trabajadores que
han participado activamente del mercado laboral
formal y, por tanto, no enfrentan necesariamente
una condicién de pobreza que es la que busca aliviar
el pilar solidario. Lo anterior refleja un problema de
suficiencia del pilar contributivo que por diferentes
razones —que mas adelante se describen- no esta
dando respuesta adecuada a su objetivo de suavizar
consumo a lo largo de la vida, es decir que no se pro-
duzcan caidas bruscas en los ingresos al pasar desde

la etapa activa a la pasiva.

Por el contrario, quienes tienen bajas densidades
de cotizacidn, tipicamente aquellas personas donde
existe mayor informalidad, mayor proporcién del
tiempo en empleos por cuenta propia o menor par-
ticipacion laboral, mejoran sustantivamente con el
pilar solidario. El principal parametro de este siste-
ma, la PBS, fue reajustado en 10% a partir de enero de
2017 -con un impacto fiscal de mas de US$ 200 millo-
nes- y debera continuar fortaleciéndose en el futuro,
en la medida que exista la disponibilidad de recursos
para ello.

GRAFICO 5.1

Tasas de Reemplazo por Afios Cotizados
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Nota: Tasa de reemplazo medida respecto del Ultimo ingreso.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En el pilar contributivo, las bajas pensiones y tasas de
reemplazo se deben a un conjunto de factores: (a) baja
tasa de cotizacion, (b) baja densidad de cotizacién, (c)
aumento en las expectativas de vida y (d) disminucio-
nes en la rentabilidad de los fondos.

En efecto, la tasa de cotizacién de Chile se sitiia muy
por debajo del promedio de 18% de los sistemas de
pensiones en paises de la Organizacién para la Coo-
peracién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), en los
cuales se destaca ademas un aporte relevante de car-
go del empleador. En promedio, en los paises de la
OCDE el trabajador cotiza por el 6,7% y el empleador
por el 10,9%. En Chile, el empleador cotiza sélo para
el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

CUADRO 5.3

Tasa de Contribucién Obligatoria Sistema de Pensiones
(Porcentaje de la renta imponible)

Chile 11,2 1.2 12,3
0CDE 6,7 10,9 17,6
LATAM 71 7.1 14,2

Nota: A partir de julio de 2017 la cotizacion del SIS de cargo del emplea-
dor paso6 desde 1,15% a 1,41%.

Fuente: Pensions at a Glance, 2015, datos 2014 para paises OCDE con
tasa de contribucion para pensiones separada del total de seguridad so-
cial.. Para LATAM, datos 2015, Regional Economic Outlook, FMI 2017

La baja densidad de cotizaciones se debe, a su vez, a
varios factores. Por una parte, a si la persona trabaja
y en qué tipo de trabajo. Para los trabajadores asala-
riados, la obligacién de pagar la cotizacién es del em-
pleador, pero para los trabajadores independientes,
ésta es de los propios trabajadores y para ellos, ac-
tualmente, cotizar no es obligatorio. Las diferencias
por esas categorias de trabajadores y,entre hombresy

mujeres, son importantes. Entre los afios 2009 y 2016,
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un 52,1% del tiempo los hombres trabajaron asalaria-
damente y 25,3% en forma independiente, mientras
que un 35,1% de las mujeres trabajé asalariadamente
yun 12,6% como independiente. Asimismo, los hom-
bres estuvieron un 19,2% del tiempo inactivos, versus

un 48,1% en el caso de las mujeres.

GRAFICO 5.2

Distribucién del Tiempo de Hombres y Mujeres en el
Mercado Laboral
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Fuente: Subsecretaria de Previsional Social a partir de la Encuesta de
Proteccion Social (2015)5

Las bajas pensiones no se deben solamente a la baja
densidad de cotizacién sino también a los bajos sala-
rios que tienen los que trabajan poco, ya que ambas
variables estan correlacionadas. Las personas que
trabajan mas meses en un afio tienden a tener ingre-
sos promedio mas altos que personas que trabajan
menos meses. De acuerdo a datos del Seguro de Ce-
santia, las personas que trabajan todo el afio tienen
un ingreso promedio mensual de $ 839 mil versus
$ 543 mil de las personas que trabajan 11 meses. En
cambio, una persona que trabaja 1 mes tiene un in-
greso promedio de $252 mil. Las diferencias segiin
meses trabajados, en los ingresos promedio de los
respectivos meses, se deben a diversos factores, desde

diferencias en niveles de educacién y tipo de traba-
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jo (plazo fijo versus indefinido, por ejemplo), hasta el

sector donde se trabaja.

CUADRO 5.4

Promedio y Mediana de Ingreso por Meses Trabajados, 2016

1 173.501 252.719 4,99
2 230.856 300.524 5,01
3 260.417 353.221 419
4 286.372 388.418 3,72
5 307.794 421.389 3,58
6 321.007 444.790 3,52
7 335.662 467.804 3,68
8 350.000 484.858 3,99
9 368.625 505.214 4,39
10 389.627 527.204 523
" 406.250 543.512 5,89
12 597.128 839.344 51,8

Nota: Se excluyen ingresos anuales menores a $10.000 y el promedio se
calcula para los respectivos meses trabajados.

Fuente: Ministerio del Trabajo y Prevision Social usando Base de Datos

Seguro Cesantia

Sin embargo, no todos los trabajadores asalariados
o dependientes cotizan, ya que existe evasién labo-
ral (informalidad) y evasion en el pago de las cotiza-
ciones. En el caso de los trabajadores asalariados, la
proporcién que cotiza ha aumentado desde un 60%
en 1986 aun 90% el afio 2016. En los trabajadores in-
dependientes, si bien entre los aflos 2006 y 2016 au-
ment6 en mas del doble el porcentaje que cotiza, pa-

sando de un 4% a un 8,1%, éste es atin menor al 10%.

5 El tiempo para el panel 2015 se mide en términos del nimero de
meses entre enero de 2009 y el mes de realizacion de la entrevista del
2016, seguin cada entrevistado. (Se toma s6lo panel 2015 no refresco,
con fines de comparabilidad). El tiempo para la muestra 2009 se
mide en términos del nimero de meses entre enero 2006 y el mes de
realizacion de la entrevista del 2009, segun cada entrevistado.



CAP 5. PROYECTOS PARA MEJORAR LAS PENSIONES

GRAFICO 5.3
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1980, cuando se introdujo la capitalizacion individual,
la expectativa de vida de los hombres a los 65 afios au-
ment6 en 4,4 afios y la expectativa de vida de las muje-
res en 4,9 afios, lo que corresponde a un 33% y 30% de
aumento, respectivamente. Para los afios 2050-2051, se
espera que la expectativa de vida a los 65 afios seguira
aumentando, tanto para hombres como para mujeres,

en cerca de 4 afios adicionales respecto de la actual.

GRAFICO 5.4

O e e L L A e e e e e HL A s s s s
1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

— Cotizantes Dependientes/Total Dependientes

Cotizantes Independientes/Total Independientes

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Superintendencia de Pen-
siones e Instituto Nacional de Estadisticas

Estos factores han tenido como consecuencia que
la densidad de cotizacién promedio de los afiliados
al sistema sea baja: con datos administrativos para
quienes se pensionaron entre 2007 y 2014, la densi-
dad promedio es de 52%, siendo 48% para las muje-
res y 58% para los hombres.

CUADRO 5.5

Densidad de Cotizacién

Mujer 45% 48% 248.237
Hombre 64% 58% 192.769
Total 54% 52% 441.006

Nota: Calculada para nuevos pensionados entre 2007 y 2014, medida
como el nimero de meses cotizados sobre meses totales en el sistema.
Se excluyen densidades fuera de rango.

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Otro de los factores que ha impactado en las bajas pen-
siones y bajas tasas de reemplazo son los cambios en

las expectativas de vida al momento del retiro. Desde

Expectativa de Vida a los 65 afios
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1950-1951 =1980-1981 ~2015-2016 =2030-2031 - 2050-2051

Fuente: Elaboracion propia con datos CELADE, Revision 2015

Las soluciones que se propongan para mejorar las pen-
siones deben entonces considerar que el sistema de
pensiones se desempeiia en un contexto de acelerado
envejecimiento de la poblacidn. La tasa de crecimiento
de la poblacion entre 20-64 afios es actualmente de 1%
y se proyecta en 0% al 2026 y sera levemente negativa
en 2040 (-0,1%). La relacién de sostenibilidad poten-
cial medida como la poblacion entre 20-64 afos con
respecto a la poblacién mayor de 65 afios en 1980 era
cercanaa9 veces,actualmente se ubicaen 5,7 y en 2050
sera de 2,4 veces. Los mayores de 65 afios representa-
ban en1980un 5,6% dela poblacién, mientras que enla
actualidad representan un 10,8% y para los afios 2050

y 2100 se proyecta que representaran un 23,6% y un
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31%, respectivamente. La Tasa Global de Fecundidad
en Chile es de 1,82 y ya se sittia por debajo de la tasa de
reemplazo de la poblacién.

GRAFICO 5.5

Poblacion de 65 afios y mas como % del Total de la Poblacion
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de estimaciones y proyecciones de
poblacion a largo plazo 1950-2100, Celade

Los problemas mencionados anteriormente son sé6lo
algunos de los que afectan al sistema de pensiones.
Otros a considerar son que el sistema se enfrenta a
una menor rentabilidad de los mercados financieros,
lo cual en un sistema de contribucién definida se tra-

duce en menores pensiones.

GRAFICO 5.6

Rentabilidad Real Anual del Fondo de Pensiones Tipo C
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Eneste contexto, el sistema ha perdidolegitimidad toda
vez que los montos de las pensiones que otorga son me-
nores a las proyecciones realizadas en su origen. Es asi
como en la encuesta del Centro de Estudios Piblicos de
mayo de 2017, un 80% de la poblacién manifesté que las
AFP cometian muchos abusos, superando a las Isapres
(73%), las instituciones financieras (68%), las farmacias
(62%) y las clinicas (62%), entre otras instituciones®.
Esta respuesta es consistente con la escasa confianza
que la poblacién tiene en las AFP,de acuerdo a los datos
de la encuesta encargada por la Comisién Asesora
Presidencial sobre el Sistema de Pensiones, segiin
la cual el 84,3% de la poblacion tiene poca o nada de
confianza en las AFP’. No sdlo hay baja confianza,
sino ademas una gran proporcién (60,4%) considera
que las AFP no han hecho una gestién eficiente de
los ahorros previsionales®.

En sintesis, el sistema de pensiones chileno enfrenta
enormes desafios para mejorar su suficiencia y co-
bertura,aumentando las pensiones hoy y atin mas en
el futuro, lo que debe alcanzarse a través de cambios
sostenibles en el tiempo, que incrementen el ahorro
previsional y cautelen los efectos sobre la economiay

sobre los incentivos en el mercado laboral y el ahorro.

Ademas, y al tenor de los cambios que ha experimen-
tado nuestra sociedad y las nuevas exigencias de los
ciudadanos, estos cambios deben constituir un avance
en principios basicos de la seguridad social, mejorando
la equidad de género y sumando elementos de solida-

6 Datos del Estudio Nacional de Opinion Publica N° 79, Encuesta CEP
Abril-Mayo 2017.

7 Datos del cuadro 11 del informe “Sistema de Pensiones: Opiniones
y Demandas Ciudadanas”, Documento de Referencia N° 36, Espacio
Publico, Mayo 2017.

8 Un 60,4% pone nota 1 a 3, en una escala entre 1 a 10 donde (1 es
nada de acuerdo y 10 es muy de acuerdo), a la afirmacion “Las AFP
han hecho una gestion eficiente de los ahorros previsionales”, segun
datos del cuadro 12 del informe “Sistema de Pensiones: Opiniones
y Demandas Ciudadanas”, Documento de Referencia N° 36, Espacio
Publico, Mayo 2017.
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ridad en el pilar contributivo que complementen el

importante reconocimiento del esfuerzo personal.

Al compartir riesgos como sociedad se otorga mayor
seguridad a los ingresos en la vejez y a 1a vez se dota
al sistema de mayor legitimidad y sustentabilidad
social. Junto a los perfeccionamientos que requiere la
regulacion del sistema de capitalizacion individual,
el desafio es fortalecer al sistema en su conjunto para
avanzar hacia un sistema mas robusto, de cardcter

mixto y tripartito.

Por tltimo, el marco que presenta el diagndstico re-
leva también la necesidad de buscar, a través de un
debate con profundidad, un amplio entendimiento
entre los distintos sectores, pero a la vez con sentido
deurgencia. De otro modo, las condiciones de vida de
una gran parte de la poblacion adulta seguiran sien-
do precarias y no s6lo no mejoraran en el futuro, sino

que éstas seran menos favorables que las actuales.

5.2. CONTENIDOS DE LOS PROYECTOS DE LEY

Cumpliendo con su compromiso anunciado el 12
de abril de 2017, 1a Presidenta de la Repiblica ingre-
s6 al Congreso Nacional el 14 de agosto de este afio
el proyecto de ley que crea el nuevo ahorro colecti-
vo, aumenta la cobertura del sistema de pensiones y
fortalece el pilar solidario (boletin N2 11372-13); el
proyecto de reforma constitucional que crea el Con-
sejo de Ahorro Colectivo (boletin N2 11370-07); y el
proyecto de ley que introduce cambios regulatorios
al sistema de capitalizacién individual (boletin N©
11371-13), con el fin de mejorar las pensiones de los

actuales y futuros pensionados.

5.2.1. Nuevo Ahorro Colectivo

El Nuevo Ahorro Colectivo es un sistema de ahorro y
transferencias solidarias, denominado también sis-

tema de ahorro previsional colectivo, y constituye un
nuevo componente dentro del pilar contributivo de
pensiones. Se financiara introduciendo una cotizacién
de caracter previsional de 5% en régimen, de cargo del
empleador para trabajadores dependientes, y de cargo
del propio trabajador en el caso de los independientes.
De esta forma, se acerca la tasa de cotizacion al prome-
dio de los paises de la OCDE, en los cuales se destaca

ademads un aporte relevante de cargo del empleador.

El referido sistema estara estructurado en base a cua-
tro componentes: ahorro en cuentas personales,apor-
te solidario intergeneracional, bono compensatorio

para las mujeres y aporte solidario intrageneracional.

En régimen, 3/5 partes de la nueva cotizacién ingre-
saran a uno o mas Fondos de Ahorro Personal, y los
2/5 restantes se abonaran a un Fondo de Ahorro Co-
lectivo. Estos fondos constituirdn patrimonios inde-
pendientes entre si, seran inembargables y estaran
destinados a generar las prestaciones previstas en la
ley. La administracién del sistema se financiara con
cargo al saldo de el o los Fondos de Ahorro Personal y
estard a cargo de un organismo piblico, denominado
Consejo de Ahorro Colectivo. Los fondos del sistema
de ahorro previsional colectivo constituiran patri-

monios diversos del patrimonio del Consejo.

La estructura propuesta para el sistema incrementa-
ra significativamente el ahorro previsional y también
atendera los desafios actuales que presenta el siste-
ma de pensiones, los que exigen avanzar desde un sis-
tema basado exclusivamente en el ahorro individual
a uno donde éste es complementado con elementos
de solidaridad. Todo lo anterior fortalece el rol del Es-
tado en la seguridad social y dota al sistema de pen-
siones de un caracter verdaderamente tripartito y
mixto, representando, ademas, un cambio en el para-
digma del sistema de pensiones, donde la solidaridad

complementa el esfuerzo personal.
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El olos Fondos de Ahorro Personal estaran conforma-
dos por las cuentas de ahorro personal de propiedad
de cada afiliado, que complementaran las pensiones
obtenidas en el sistema de pensiones derivado de la
capitalizacion individual; en tanto que el Fondo de
Ahorro Colectivo financiara el aporte solidario inter-
generacional, el bono compensatorio para las muje-

resy el aporte solidario intrageneracional.

Cuenta de ahorro personal: Los recursos acumula-
dos en las cuentas de ahorro personal se destinaran
a complementar el financiamiento de las pensiones
de vejez, vejez anticipada, invalidez y sobrevivencia
de los afiliados. En consecuencia, una vez que éstos o
sus beneficiarios se pensionen, las pensiones, tanto
en retiro programado como en renta vitalicia, consi-
derardn también el saldo de la cuenta de ahorro per-
sonal. Cuando no existan beneficiarios de un afiliado
fallecido, los recursos acumulados en su cuenta de
ahorro personal incrementaran la masa hereditaria
del difunto.

Por otra parte, y a fin de que los beneficios del siste-
ma de pensiones solidarias, establecido en la ley N©
20.255, no disminuyan, se excluira del calculo de la
pensién autofinanciada de referencia’, el saldo pro-

veniente de las cuentas de ahorro personal.

Aporte solidario intergeneracional: Este es un me-
canismo de transferencias mensuales destinado a
aumentar las pensiones de vejez, vejez anticipada e
invalidez definitiva no cubierta por el seguro de in-
validez y sobrevivencia, del decreto ley N° 3.500, de
1980, a partir de los 65 afios de edad.

El monto del beneficio correspondera al 20% del me-
nor valor entre la pensién autofinanciada de referen-

ciay 600 mil pesos.

9 A que alude la letra g) del articulo 2° de la ley N°20.255.
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En el caso de los afiliados que hayan financiado su
pensién con recursos de su cuenta de ahorro perso-
nal, estos mantendran su derecho a recibir un aporte
solidario intergeneracional. En este caso, el aporte
de este mecanismo ird decreciendo en la medida que
aumente el ahorro en las cuentas de ahorro personal,
cesando cuando los afiliados puedan autofinanciar
un incremento mayora un 20% de su pensién a través

de ese ahorro adicional.

De este modo, el aporte solidario intergeneracio-
nal establece una garantia de que el aumento que
el ahorro en las cuentas personales generara a par-
tir de los 65 aflos respecto de la pensién autofinan-
ciada en la AFP, sera de al menos 20%. Con ello, se
ayuda solidariamente a lograr dicho aumento a las
generaciones que habran cotizado por un periodo

corto de tiempo.

Este beneficio se extinguira al fallecimiento del be-

neficiario.

Bono compensatorio para las mujeres'®. Es una
transferencia mensual a las mujeres a partir de los
65 afios, que se suma a su pension de vejez o invali-
dez definitiva no cubierta por el seguro de invalidez
y sobrevivencia del decreto ley N©3.500, de 1980, para
que,a la misma edad y teniendo el mismo saldo en su
cuenta de capitalizacién individual que un hombre,
reciban una pension equivalente. De esta manera, se
busca eliminar la diferencia en el monto de las pen-
siones que produce la mayor expectativa de vida de

las mujeres.

Este beneficio se determinara en base a una propor-
ci6én de la pensién autofinanciada de referencia de la

mujer, con un tope de 300 mil pesos. Dicha proporcién

10 Accederan al bono compensatorio para las mujeres, todas aquellas
mujeres que se pensionen a contar del primer dfa del décimo quinto
mes siguiente a la publicacion de la ley.
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se calculara como la diferencia porcentual entre el ca-
pital necesario para financiar todas las pensiones de
referencia que genera la afiliada para ella y sus be-
neficiarios, y el capital necesario que se calcule uti-
lizando la tabla de mortalidad que corresponde a un
hombre en las mismas condiciones. En el caso que
la mujer se pensione antes de los 65 afios, el monto
del bono compensatorio decrecerd, a fin de premiar la
postergacion voluntaria de la jubilacion. No tendran
derecho al bono las mujeres que se pensionen antes
delaedad legal.

CUADRO 5.6

Bono Compensatorio para las Mujeres

100% del monto Desde los 65 afios

75% del monto Desde los 64 y antes de los 65 afios

50% del monto Desde los 63 y antes de los 64 afios

25% del monto Desde los 62 y antes de los 63 afios

15% del monto Desde los 61y antes de los 62 afios

5% del monto Desde los 60 y antes de los 61 afios

Fuente: Elaboracién propia.

El bono compensatorio se extinguira al fallecimiento

de la beneficiaria.

Aporte solidario intrageneracional. Este es un me-
canismo de redistribucién, calculado sobre el saldo
remanente en el Fondo de Ahorro Colectivo, des-
contados el aporte solidario intergeneracional y el
bono compensatorio para las mujeres, entre todos
los afiliados que registren cotizaciones en el sistema
de ahorro previsional colectivo en el afio calendario
anterior, y se transferira anualmente a las cuentas

de ahorro personal de dicho sistema, aumentando el

Cotizacion del 2%

Fondo de Ahorro
Colectivo

Aporte Solidario

Intergeneracional Bono Mujer

Saldo a Solidarizar

Nimero de meses
cotizados de cada
persona

Nimero de meses
cotizados totales

Aporte Solidario
Intrageneracional

ahorro de quienes tienen menores ingresos relativos.

Para efectos de su calculo, cada afio se dividira el total
del saldo a solidarizar por la suma de meses cotizados
odeclarados en el afio calendario anterior, correspon-
diente a todos los afiliados con derecho al beneficio.
Cada beneficiario recibird en su cuenta de ahorro per-
sonal, una vez al afio, el resultado de dicha divisién
multiplicado por el niimero de meses en que registre
cotizaciones pagadas o declaradas en el afio calenda-

rio anterior al cdlculo.

El Consejo de Ahorro Colectivo sera la entidad res-
ponsable de calcular el monto de los beneficios que
corresponde a cada afiliado y transferird los recursos
respectivos a la entidad pagadora de pensién, men-
sualmente, o a la cuenta de ahorro personal, anual-

mente, seglin corresponda.

Cabe sefialar que la iniciativa incluye una regla de
cierre para el Fondo de Ahorro Colectivo. En el evento
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que los recursos de este Fondo fueren insuficientes
para financiar el aporte solidario intergeneracional,
dicho beneficio se ajustara proporcionalmente para
cada beneficiario en el respectivo periodo, de acuer-
do a los recursos disponibles. Esta regla también se
aplicara al bono compensatorio para las mujeres. Por
consiguiente, s6lo en la medida que existan recur-
sos disponibles en el Fondo de Ahorro Colectivo, los
afiliados podran acceder a los beneficios del mismo,
sin que puedan utilizarse recursos de las cuentas de
ahorro personal de los afiliados, por una parte, ni del

Fisco, por otra, para ese objeto.

En este sentido, y a fin de evaluar los efectos de las
fluctuaciones de los ingresos al Fondo y de los des-
embolsos estimados para el aporte solidario in-
tergeneracional y el bono compensatorio para las
mujeres, se exige al Consejo de Ahorro Colectivo en-
cargar,anualmente, la realizacion de una evaluacion
actuarial del Fondo de Ahorro Colectivo para un ho-
rizonte de 20 afios, que tendra por objeto velar por
que los desembolsos proyectados para los referidos
beneficios no superen el 100% de los ingresos anua-

les estimados para el mismo periodo.

La obligacién de cotizar para el sistema de ahorro
previsional colectivo se implementara gradual-
mente, de manera tal que, a partir del primer dia del
duodécimo mes siguiente a la publicacién delaleyy
durante un periodo de 12 meses, la cotizacién para
el sistema de ahorro previsional colectivo sera de un
1% de la remuneracién o renta imponible del afilia-
do. En adelante, la tasa de cotizacién se incremen-

tard en 0,8% cada 12 meses hasta completar un 5%.

Finalmente, las transferencias de los beneficios del
Fondo de Ahorro Colectivo comenzaran a efectuar-
se a partir del primer dia del decimoquinto mes si-

guiente a la publicacién de la ley.
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El grafico 5.7 presenta la evolucién proyectada de
los flujos de la cotizacion. Las transferencias soli-
darias que no se destinan a las cuentas personales
se proyecta alcanzaran un maximo de poco mas de
1,5% en el afio 2039, sumando el aporte solidario
intergeneracional y el bono compensatorio para

las mujeres.

El bono compensatorio para las mujeres es la tni-
ca transferencia de reparto de caracter permanente.
Como se puede apreciar en el grafico a continuacion,
el componente intergeneracional llega a su maximo
alrededor del afio 2040 y después empieza a descen-
der, mientras que el bono compensatorio para las
mujeres aumenta en ese periodo llegando en régi-

men a un 0,44%.

GRAFICO 5.7

Evolucién Proyectada de los Flujos de la Cotizacion
(Porcentaje)

i
1T iy

2019 2025 2031 2037 2043 2049 2055 2061 2067 2073 2079

Intergeneracional =Bono Mujer Cuenta Personal

Intrageneracional

Fuente: Direccion de Presupuestos

En relacion al nimero de beneficiarios, los graficos
5.8y 5.9 presentan su evolucién proyectada por gé-
nero y por tipo de beneficio, con un total de poco

mas de 800.000 beneficiarios al inicio del sistema.
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GRAFICO 5.8

Proyeccion del Niimero de Beneficiarios, Hombres
(Millones)
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GRAFICO 5.9

Proyeccién del Ntiimero de Beneficiarios, Mujeres
(Millones)
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5.2.2. Consejo de Ahorro Colectivo

El Consejo de Ahorro Colectivo es un érgano ptbli-
co, auténomo y de caracter técnico, que tendra por
objeto exclusivo administrar el sistema de ahorro
previsional colectivo, velando por el interés de los
actuales y futuros afiliados de dicho sistema y por la
maximizacién de la rentabilidad neta de largo plazo
de los fondos del sistema, sujeta a niveles adecuados
de riesgo. Para dicho fin, estara dotado de las necesa-
rias garantias de independencia, eficiencia e idonei-

dad técnica.

En este sentido, el autofinanciamiento mediante
descuentos de los saldos de el o los Fondos de Aho-
rro Personal que el Consejo administre constituye
una importante garantia de independencia. Sin per-
juicio de ello, para el financiamiento de su puesta en
marcha y como un financiamiento complementario
durante un periodo de transicion de seis afios, se con-
templa un aporte de capital inicial de hasta 3.756.000
Unidades de Fomento en valor presente. Consideran-
do la existencia de dicho aporte fiscal, durante dicho
periodo de transicion, el Consejo s6lo podra descon-
tar para su financiamiento un maximo anual de 0,5%

del saldo de los Fondos de Ahorro Personal.

El Consejo de Ahorro Colectivo, en el ejercicio de la
tarea que le ha sido encomendada, tendra entre sus
principales funciones y atribuciones las de recaudar
la cotizacién para el sistema de ahorro previsional co-
lectivo, ejercer las acciones de cobranza respectivas,
invertir los fondos del sistema, calcular y transferir los
beneficios que éste contempla y dictar las normas ne-
cesarias para el funcionamiento del referido sistema.

La direccién superior del Consejo de Ahorro Colec-
tivo estara radicada en un Comité Directivo cuyos
integrantes seran nombrados por el Presidente de

la Reptiblica con acuerdo del Senado. Los consejeros
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deberan contar con reconocido prestigio profesional
0 académico y experiencia en la materia de al me-
nos ocho afios, entre otras exigencias. Duraran seis
aflos en sus cargos y se renovaran por parcialidades
cada tres afios y deberan participar, al menos, en los
Subcomités de Inversiones y Solucion de Conflic-
tos de Intereses y de Auditoria y Riesgos. El Comité
Directivo tendrd, entre sus principales tareas, las de
elaborar, aprobar y revisar anualmente la politica de
inversiones y la politica de solucién de conflictos de
intereses, con sujecion a las cuales deberan invertirse

los fondos del sistema.

El Consejo de Ahorro Colectivo contard, ademas, con
un contralor interno y un gerente general del cual
dependeran jerarquicamente un gerente de inversio-
nes, un gerente de riesgos y un fiscal, quienes, en el
ambito de sus competencias, contribuiran a la ade-

cuada administracion del referido Consejo.

Paraasegurar el recto ejercicio delas funciones que han
sido atribuidas al Consejo de Ahorro Colectivo, el pro-
yecto de ley impone diversos mecanismos de control,
entre los cuales pueden sefialarse la sujecion a deberes
de abstencion y reserva, deberes de transparencia acti-

va, deberes de informacion y deberes de coordinacion,

CUADRO 5.7
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entre otros. También sele impone la obligacién de pre-
sentar anualmente una memoria, estados financieros
auditados de su patrimonioy de los fondos del sistema
ante los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y Previ-
sion Social, y a las comisiones de Hacienda y Trabajo y
Seguridad Social de la Camara de Diputados,y de facili-
tar todos los antecedentes que se le requieran para que
los Ministerios antes sefialados puedan efectuar, cada
tres aflos, una evaluacion general del funcionamiento

del sistema de ahorro previsional colectivo.

En relacién al personal del Consejo de Ahorro Colec-
tivo, aquél se regira por las disposiciones que la ley
que lo regula prescriba y, supletoriamente, por el Co-

digo del Trabajo.

Finalmente, se establece un procedimiento ante el con-
tralor interno del Consejo de Ahorro Colectivo para
que los interesados puedan reclamar frente a errores
de calculo y de transferencia de los beneficios previstos
en el sistema de ahorro previsional colectivo. El pro-
yecto de ley también regula una instancia de reclama-

ci6én judicial una vez agotada la via ante el Consejo.

Con el Nuevo Ahorro Colectivo, en definitiva, se recon-

figuraran los pilares del sistema de pensiones chileno.

Los Pilares del Sistema de Pensiones con Cambios

Pilar 1: Solidario

Sistema Pensiones
Solidarias 2008

Prevenir pobreza en la
vejez e invalidez

Pilar 2: Ahorro Obligatorio

Sistema de Capitalizacion
Individual 1980

Suavizar consumo entre
etapa activa y pasiva

Pilar 3: Ahorro Voluntario

APV 2002
APVC 2008

Complementar ahorro para
mejorar la pension

Sistema de Ahorro
Previsional Colectivo

{dem, con solidaridad
inter, intra y de género

Ahorro individual

Impuestos generales

PBS y APS

Cotizacion 10%
Cotizacion al SIS

En vejez dependen del

Cotizacion de 5%

Ahorro individual con incentivos
de cargo del empleador

(60% més pobre)
Se fortalece la proteccion
frente a la longevidad

Fuente: Elaboracion propia

monto ahorrado
Mejor regulacién, competencia
y participacion

Dependen del monto ahorrado
y reglas solidarias del sistema

Dependen del monto ahorrado
Mejor disefio del APVC
y nuevo crédito fiscal
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En consecuencia, el Nuevo Ahorro Colectivo queda
inserto en el pilar contributivo de pensiones, es finan-
ciado con cotizaciones sobre los ingresos del trabajoy
busca mejorar las pensiones actuales y futuras con el
objetivo de suavizar consumo a lo largo de la vida. El
pilar solidario por su parte, con el objetivo de aliviar la
pobreza en la vejez, mantiene su financiamiento con
rentas generales, donde los impuestos a las rentas del
capital son muy relevantes. Ambos pilares, por lo tan-
to, contribuyen a satisfacer objetivos diversos y com-
plementarios de los sistemas de pensiones. El Nuevo
Ahorro Colectivo, reconociendo el esfuerzo de ahorro,
viene asimismo a sumar elementos de solidaridad en
el pilar contributivo, lo que se traduce en un funcio-
namiento mds progresivo que el actual, en el sistema

de capitalizacion individual (ver Recuadro 5.1).

5.2.3. Aumento de la Cobertura del Sistema de
Pensiones

El proyecto de ley del Nuevo Ahorro Colectivo incluye
igualmente un conjunto de medidas para aumentar
la cobertura del sistema de pensiones al igual que un
perfeccionamiento del pilar solidario para fortalecerla

proteccién que entrega frente al riesgo de longevidad.

a. Incremento al Limite Maximo Imponible

Este limite se incrementara para efectos de la coti-
zacion obligatoria para pensiones, salud y accidentes
del trabajo y enfermedades profesionales, actual-
mente en 75,7 UF, igualandolo al que aplica al seguro
de cesantia, con un tope vigente de 113,5 UF, en forma

gradual en un periodo de cinco afios.

Esta modificacion permitira que quienes coticen por
el tope imponible ajusten el monto de su cotizacién,
lo cual contribuira a un incremento en el monto de

su pension.

CUADRO 5.8

Gradualidad del Aumento del Tope Imponible

Afo siguiente a la

publicacién de la ley AT

Segundo afio 98 UF

Tercer afio 108 UF

Cuarto afio 118 UF

Quinto afio Tope vigente para el seguro de cesantia

Nota: A partir del 1 de enero del respectivo afo.
Fuente: Elaboracién propia

En todo caso, la comision a las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) se pagara s6lo hasta un li-
mite de 76 Unidades de Fomento (similar al tope im-
ponible actualmente vigente), siendo incorporado a
las cuentas de capitalizacion individual el exceso que

se pague por sobre dicho monto.

b. Cotizacion Afiliados Independientes

El proyecto de ley establece que los trabajadores in-
dependientes deberan cotizar para pensiones, por el
100% de su renta imponible a partir del afio siguiente
al de publicacién de la ley. No obstante, dichos traba-
jadores podran optar por cotizar por un porcentaje
inferior de su renta, 20%, 35%, 50%, 65%, 80% y 100%,
para el primer, segundo, tercer, cuarto, quinto y sexto

afio siguientes a la publicacién de la ley.

Cabe sefialar que respecto de la cotizacion del 5% que
se establece en el proyecto de ley que crea el Nuevo
Ahorro Colectivo, los trabajadores independientes
estaran sujetos a la gradualidad que aplicara al resto

de los trabajadores.

Con todo, no regira la obligacién de efectuar las coti-

zaciones para pensiones de los trabajadores indepen-
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dientes que tengan 55 afios 0 mds, en el caso de los
hombres, 0 50 afios 0 mas, en el caso de las mujeres,a

la fecha de publicacién de la ley.

La obligacién de cotizar el 7% para financiar pres-
taciones de salud y la obligacién de cotizar para el
Seguro Social contra Riesgos de Accidentes del Tra-
bajo y Enfermedades Profesionales, regira para los
trabajadores independientes a contar del 1 de enero
del séptimo afio posterior a la entrada en vigencia

delaley.

c. Posibilidad de Optar a la Modalidad de Ren-
tas Vitalicias

Se propone disminuir el monto minimo actual de
pensién para acceder a una renta vitalicia, desde la
PBS a 3 Unidades de Fomento. De este modo, un ma-
yor nimero de afiliados podra ingresar al Sistema de
Consultas y Ofertas de Montos de Pensién y recibir
ofertas de renta vitalicias por parte de las compafiias

de seguros.

d. Eliminacién del Factor de Ajuste de los
Retiros Programados

El factor de ajuste se aplica desde 2008 reservando el
saldo necesario para financiar un 30% de la primera
pension por retiro programado hasta una edad en que
la probabilidad de sobrevida es 5%, 98 afios para hom-
bres y 103 para mujeres. A la edad legal de jubilacién
éste serfa de 1,46% para una mujer y de 2,64% para
un hombre, asumiendo un cényuge 2 afios mayor y
2 afios menor, respectivamente. De acuerdo a los da-
tos efectivos, el factor de ajuste promedio aplicado es
de 2,9% y la mediana se ubica en 1,9%. Actualmente,
poco mas de 54.000 pensionados estan afectos a dicho
factor de ajuste.

Se propone eliminar este factor dado que el proyecto
de ley que crea el Nuevo Ahorro Colectivo contempla
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la posibilidad de acceder al pilar solidario a personas
cuya pension base es mayor o igual a la pensién maxi-
ma con aporte solidario, cuando su retiro programa-
do pase a ser inferior al monto de la PBS, siempre que
cumplan con los requisitos exigidos en la ley para ac-

ceder al pilar solidario.

e. Seguro para Lagunas Previsionales

Con el objeto de disminuir las lagunas previsionales
delas o los trabajadores cesantes, se hace extensivo el
aporte a la cuenta individual obligatoria para pensio-
nes que el afiliado tiene en la AFP, correspondiente al
10% del beneficio con cargo al Fondo de Cesantia So-
lidario (FCS), para los trabajadores que hayan elegido
financiar su prestacién con su Cuenta Individual por
Cesantia (CIC).

Al igual que el actual aporte para pension que perci-
ben los beneficiarios del FCS,los aportes que perciban
los beneficiarios de la CIC estaran exentos del pago de

comisiones a las AFP.

La medida beneficiara en mayor medida a los quinti-
les mds bajos, con un aumento esperado en pensioén
de10,2% para el primer quintil, como se observa en el

cuadro a continuacion:

CUADRO 5.9

Promedio de Cambio Porcentual en Pension Autofinan-
ciada, Pensionados 2025-2035

Mujer 8,6% 1,5% 0,9% 0,5% 0,3% 3,3%
Hombre  14,9% 1.9% 0.9% 0,6% 0.4% 2,2%
Total 102%  1,6% 0,9% 0,6% 0.4% 2,1%

Nota: Promedio de cambio porcentual calculado para cada afiliado.
Quintiles de pensién autofinanciada sin beneficio.

Fuente: Superintendencia de Pensiones a partir del Modelo de Proyec-

cion de Pensiones y Modelo Actuarial del Seguro de Cesantia
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5.2.4. Fortalece el Pilar Solidario

a. Perfecciona el Seguro de Longevidad que
Entrega el Pilar Solidario, Reformulando el
Aporte Previsional Solidario de Vejez

Actualmente, el aporte previsional solidario de ve-
jez o APS cuenta con dos reglas de calculo segiin el

monto de la pension base del beneficiario.

Para los beneficiarios cuya pensién base es inferior
o igual a la PBS, el monto del aporte previsional so-
lidario de vejez asciende a la cantidad que resulta
de restar de la pensién final que le garantiza el sis-
tema, la pensién o suma de pensiones que perciba.
En este caso, existe un seguro de longevidad para los
pensionados de vejez en retiro programado, ya que
se entrega una pension final definida que no dismi-

nuye con la edad.

En cambio, para los beneficiarios cuya pension base
es de un valor superior a la PBS, pero inferior a la
pensién maxima con aporte solidario, el monto del
aporte previsional solidario se determina depen-
diendo de la modalidad de pension. En este caso, el
tipo de beneficio es de subsidio definido con PBS

garantizada.

Lamodificacion propuesta tiene por objeto fortalecer
el pilar solidario, entregando un seguro de longevi-
dad a todos los beneficiarios independientemente de
su pension base, unificindose de esta manera la regla
de calculo del beneficio. En tal sentido, los pensiona-
dos bajomodalidad de retiro programado siempre re-
cibiran una pension final definida que no disminuya

con la edad.

La modificacién propuesta no se aplicara a los actua-

les beneficiarios del sistema de pensiones solidarias.

GRAFICO 5.10

Ejemplo de la Evolucion del APS Segiin Edad Bajo Modali-
dad Actual
(Pesos de 2017)
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Nota: RP es la pension de retiro programado y PAFE corresponde a la
pensién autofinanciada de referencia que en este caso coincide en el
margen con la PBS.

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICO 5.1

Ejemplo de la Evolucion del APS Segtin Edad Bajo Nueva
Modalidad
(Pesos de 2017)
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Nota: RP es la pension de retiro programado y PAFE corresponde a la
pensién autofinanciada de referencia que en este caso coincide en el
margen con la PBS.

Fuente: Elaboracién propia

115



116

b. Otorga un Seguro de Longevidad para los
Pensionados Acogidos a Retiro Programado
fuera del Pilar Solidario

Cuando una persona no califica para acceder a las
pensiones del pilar solidario al momento de pensio-
narse, por tener una pension base igual o superior al
monto de la pensién maxima con aporte solidario, no
puede ingresar posteriormente al pilar, ni aun cuan-
do se haya agotado el saldo de su cuenta de capitali-

zacion individual.

El proyecto de ley que crea el Nuevo Ahorro Colectivo
plantea que aquellos pensionados cuyo retiro progra-
mado pase a ser inferior al monto de la PBS, puedan
acceder a un complemento que les permita percibir
una pension equivalente al monto de dicha pensién
bésica, si ademas cumplen con los requisitos de edad,
focalizacion y residencia establecidos en el articulo 3¢
delaley N220.255.

c. Establece que el Saldo de las Cuentas de
Ahorro Personal del Sistema de Ahorro Previ-
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sional Colectivo no Afecta los Beneficios del
Sistema de Pensiones Solidarias

El saldo de las cuentas de ahorro personal del siste-
ma deahorro previsional colectivo no se considera en
el calculo de los beneficios del sistema de pensiones
solidarias. De este modo, el sistema de ahorro previ-
sional colectivo no afecta los beneficios que otorga el

sistema de pensiones solidarias.

5.3. CAMBIOS REGULATORIOS AL SISTEMA DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Finalmente, con el objeto de mejorar la regulacién
del sistema de capitalizacién individual, potenciar
la competencia y aumentar la participacién de los
afiliados, se introducen importantes cambios al sis-
tema de capitalizacion individual administrado por

las AFP.

Los cambios introducidos son los siguientes:

1. Para fortalecer la competencia, la eficiencia en la gestion y la transparencia

a.  Fortalecimiento delalicitacién delos afiliados: a fin de propender no sélo a comisiones mas bajas, sino también

auna mejora en la calidad del servicio entregado por las AFP.

b.  Mejorregulacion de las comisiones de intermediacion: se perfecciona la regulacion para alinear incentivos en-

tre las AFPy los Fondos de Pensiones administrados y dotar de mayor transparencia el proceso de contrataciéon

de administradores de activos. Para dicho efecto, se establece un copago de 1% de las comisiones indirectas por

parte de las AFP, sujeto a rentabilidad y deberes de informacién a los afiliados y de transparencia.

c.  25% de las remuneraciones totales de los altos ejecutivos de las AFP se invertiran en cuotas de los Fondos de

Pensiones: con ello se busca alinear mejor los incentivos entre los altos ejecutivos de las AFP y los afiliados.

d.  Secentraliza el sistema de cobranza de cotizaciones previsionales: se busca generar economias de escala en el pro-

ceso de cobranza, mejorar la eficacia y facilitar la fiscalizacion del proceso.
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Estdndares de calidad de servicio para las AFP: se faculta a la Superintendencia de Pensiones para normar es-
tdndares minimos de calidad de los servicios que prestan las AFP a fin de garantizar que éstos sean oportunos

y de una calidad adecuada.

Ampliacién de incompatibilidad de cargos entre las AFPy su grupo empresarial: se busca limitar los conflictos
de intereses,ampliando las incompatibilidades a otro tipo de asesores que puedan prestar servicios a honora-
rios o por otros regimenes y que tengan acceso a informacién relevante acerca de las inversiones de los recursos

de los Fondos de Pensiones.

Informacién sobre la propiedad de las AFP: con el objeto de permitir que la Superintendencia de Pensiones
pueda contar con informacion periddica que le permita revisar la situacion de propiedad en el sector de las
AFP, éstas deberan informar a la Superintendencia todo cambio de propiedad accionaria que involucre que un

accionista pase a poseer una participacion igual o superior al 10% del capital.

2. Para robustecer la participacion de los afiliados

h.

Representantes de los afiliados en el Comité de Inversion y Solucion de Conflictos de Interés: un representante

designado por los afiliados de cada AFP participara, con derecho a voto, en dicho Comité.

Eleccion de directores de sociedades donde se invierten los Fondos de Pensiones: las AFP seleccionaran por
medio de un proceso transparente y con asesoria externa a los candidatos y propondran cuatro a la Comisién

de Usuarios del Sistema de Pensiones, la cual deberd escoger uno.

Fortalecimiento de la Comisién de Usuarios del Sistema de Pensiones: se le otorgan facultades en linea con

aquéllas que tiene la Comision de Usuarios del Seguro de Cesantfa.

3. Para perfeccionar la regulacién en la etapa activa

k.

Sistema de multifondos: se busca reducir el nivel de riesgo al que se pueden exponer los afiliados cuando estan
cercanos al retiro, restringiendo la eleccién de Fondos de Pensiones y redefiniendo la estrategia de inversién

por defecto.

Educacién previsional: se busca que las AFP ejecuten programas o actividades que informen, orienten y difun-
dan las caracteristicas del sistema de pensiones y que ayuden a la toma de decisiones de sus afiliados, para lo

cual las AFP deberan destinar, en conjunto, recursos anuales por 70 mil UE.

Exencién de pago de comisién para afiliados que cotizan después de la edad legal y a los que estdan pensionados:
se busca incentivar que los afiliados que se encuentran exentos de la obligacion de cotizar, continien cotizando

para mejorar el monto de su pension.

Perfeccionamiento del Ahorro Previsional Voluntario Colectivo: se busca aumentar su cobertura, a través de
la incorporacién automatica de los trabajadores a los planes ofrecidos por sus empleadores, de la posibilidad
de diferenciar por nivel de ingresos el periodo de permanencia minima en la empresa para que el trabajador
obtenga la propiedad de los aportes del empleador asi como, la relacion entre el aporte del empleadory el apor-
te del trabajador, de incentivos tributarios para el empleador —permitiéndole descontar un porcentaje de los
aportes que realice como un crédito contra su impuesto de primera categoria, con un descuento mayor para
trabajadores de ingresos bajos- y de la facultad del trabajador para retirar, una vez por relacién laboral, hasta el

25% del saldo generado con los aportes de su empleador que sean de su propiedad sin penalizacion.
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4. Para perfeccionar la regulacién en la etapa de retiro

0.  Verificacion por las AFP de los beneficiarios de pension de sobrevivencia con el Servicio de Registro Civil e Iden-
tificacién: para conocer los beneficiarios de un afiliado para efectos de la tramitacion y calculo de la pensién, lo

que permitira disminuir la probabilidad de error en la entrega del beneficio.

p-  Fortalecimiento de las facultades fiscalizadoras de la Superintendencia de Pensiones sobre el Instituto de Pre-
vision Social: para fiscalizar el funcionamiento de los servicios que el IPS hubiere subcontratado, cuando éstos

sean relacionados con su giro en los dmbitos de competencia de la Superintendencia.

q. Perfeccionamiento al Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension: para incrementar la competencia

al interior del sistema y mejorar las pensiones, se elimina la oferta externa.

r.  Pensiones de sobrevivencia en caso de femicidio, parricidio u homicidio: las personas condenadas como autor,
complice o encubridor por los delitos de femicidio, parricidio u homicidio en la persona del causante de la pen-
sién no podran ser beneficiarias de pensiones de sobrevivencia, incrementandose las pensiones de las demads

personas beneficiarias.

s.  Igualacién de beneficios y deberes entre conyuges y convivientes civiles: se igualan completamente los dere-

chos de los convivientes civiles a los derechos previsionales de los que gozan actualmente los conyuges.

5.3.1. Disposiciones Transitorias

Los proyectos de ley contemplan un conjunto de disposiciones transitorias que buscan garantizar la imple-
mentacién gradual del nuevo sistema de ahorro previsional colectivo y la debida instalacion de la entidad que
lo administrara a fin de permitir un adecuado funcionamiento en la fase de puesta en marcha de estas impor-

tantes modificaciones.

Por su parte, se consideran las debidas vacancias para la entrada en vigencia de las medidas tendientes a au-
mentar la cobertura del sistema de pensiones, fortalecer el pilar solidario y mejorar la competencia, transpa-
renciay participacién de los afiliados del sistema de capitalizacién individual, acordes a las transformaciones

que deben materializar las AFP para adaptarse a las nuevas exigencias regulatorias.

5.4. EFECTOS MACROECONOMICOS Y EN EL EMPLEO

El proyecto de ley que crea el Nuevo Ahorro Colectivo trae aparejados varios beneficios ademas del aumento
en las pensiones. En lo que dice relacién con el crecimiento y la productividad, destaca el aumento del ahorro,
el PIB y el consumo en el largo plazo. El ahorro a nivel nacional aumenta porque aumenta el ahorro de las
personas. Este aumento en el ahorro es canalizado a través del sistema financiero a las empresas, lo que hace
aumentar el stock de capital y el PIB del pais y de esa manera el consumo.
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Las simulaciones contenidas en el informe del Ban-
co Central'" muestran los resultados de un escena-
rio donde la nueva cotizacion se destina a ahorro
previsional con solidaridad intrageneracional con
un disefio condicional en haber cotizado. En el lar-
go plazo el ahorro total aumentaria en 1,2%, el PIB
en 1%y el consumo, en 0,7%. Lo anterior representa
una cota superior a los efectos en ahorro y PIB del
proyecto ya que el aporte solidario intergeneracio-
nal es un componente transitorio de reparto y el
bono mujer constituye un mecanismo acotado de

reparto permanente.

En el largo plazo, los efectos en empleo son acotados
dado que la economia podra absorber el aumento en
la cotizacién a través de las utilidades de las empresas
y de un crecimiento mas pausado de los salarios, asi
como por los aumentos ya mencionados en la inver-

siony el consumo.

Con el fin de atenuar los efectos en el mercado labo-
ral del aumento de la cotizacion del 5%, el Gobierno
estableci6 una gradualidad de 6 afios, lo que permi-
tird que la economia se vaya ajustando, aunque esto
implique que los beneficios en algunos casos tarden
mas en llegar o el ahorro se demore mds en cons-
truirse.De lo contrario, un aumento de la cotizacion,
de un dia para otro, sin transiciones ni gradualidad,
podria producir efectos negativos relevantes en el
mercado laboral.

5.5. EFECTOS FISCALES

Los distintos componentes del mayor gasto fiscal se

describen en las siguientes secciones.

11 Banco Central (2017), “Evaluacion de impactos macroeconémicos de
largo plazo de modificaciones al sistema de pensiones”.

5.5.1. Nueva Cotizacion del 5% e Incremento
del Tope Imponible

El mayor gasto fiscal se debe al financiamiento de
la nueva cotizacion del 5% por parte del Estado y al
efecto del aumento del tope imponible en las coti-
zaciones que son de cargo del empleador. Lo anterior
incluye, con las transiciones que corresponde, los si-

guientes efectos:

- La nueva cotizacion del 5%, calculado sobre el
tope imponible actual.

- El incremento del valor de la cotizacién del 5%

por el aumento del tope imponible.

- Elmayor aporte al Seguro de Invalidez y Sobrevi-
vencia, de cargo del empleador, producto del tope
imponible.

- Elmayoraporte correspondiente ala Ley del Se-
guro Social contra Accidentes del Trabajo y En-
fermedades Profesionales, de cargo del emplea-
dor, producto del aumento del tope imponible.

CUADRO 5.10

Efecto Fiscal, Mayor Gasto al Aumentar Tasa de Cotizacién
en 5%y Aumentar el Tope Imponible
(Millones de pesos de 2017)

Mayor

85.957
gasto

158.285 233.591 311.824 392.859 478.810 541.475

Nota: El sexto afio termina la transicién de aumento de cotizacion del 5%.

Fuente: Direccion de Presupuestos, Informe Financiero N° 98, de 2017

Asimismo, la nueva cotizacidon tiene efecto sobre
los ingresos fiscales, por un lado, a través de un
menor traspaso de excedentes de las empresas es-
tatales producto del mayor gasto en el que deben
incurrir por las personas empleadas bajo contrato
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directo y, por otro, por el mayor gasto para la gene-
racién derenta en el sector privado,lo que afecta los
ingresos por tributacién directa. También se inclu-
ye el efecto de mayor recaudacién por IVA, producto
de los aportes que el sistema de ahorro previsional
colectivo entregara a los actuales pensionados y las
modificaciones a la incorporacién de los trabajado-

res independientes.

En suma, el efecto fiscal total de la menor recauda-

cion fiscal se detalla a continuacion:

CUADRO 5.11

Efecto Fiscal Total de Menor Ingreso
(Millones de pesos de 2017)

Total
menores 869
ingresos

84.265 172177 264.053 359.275 463.814 498.134

Nota: El sexto afio termina la transicién de aumento de cotizacién del 5%.
Fuente: Direccion de Presupuestos, Informe Financiero N° 98, de 2017

Los gastos asociados al Consejo de Ahorro Colectivo
corresponden a los recursos que se requieren, en tér-
minos de apoyo técnico y administrativo del Minis-
terio de Hacienda, para su puesta en marcha. Se con-
templa un total MM$ 50, durante los primeros cuatro

meses contados desde la publicacién de la ley.

Por otro lado, para la operacion inicial del Consejo
de Ahorro Colectivo, el Fisco realizara un aporte de
capital inicial a dicho Consejo de hasta MM$99.910,
en una o mas transferencias, en un plazo maximo
de 36 meses contado desde la vigencia de la ley. Al
tratarse de un ente piiblico que administra un patri-
monio financiero de terceros, y que se autofinancia-
rd mediante descuentos a los fondos administrados
y la adquisicion de activos no financieros, junto con

el deber de mantener el patrimonio proporcionado
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por el Fisco, el aporte al Consejo de Ahorro Colectivo

se registra como una adquisicién de capital social.

CUADRO 5.12

Adquisicién de Capital Social para el Consejo de Ahorro
Colectivo
(Millones de pesos de 2017)

Adquisicién de capital social 33.303 33.303 33.303

Fuente: Direccién de Presupuestos, Informe Financiero N° 98, de 2017

5.5.2. Perfeccionamiento al Ahorro Previsional
Voluntario Colectivo

Actualmente, existe una bonificacién fiscal del 15%
contemplada en la letra a) del articulo 20 L del decre-
toley N23.500, de 1980, para quienes efectian ahorro
voluntario. Por cuanto esta medida pretende incenti-
var el ahorro voluntario de los trabajadores de ingre-
sos medios y bajos, quienes seacogen principalmente
a este régimen, se espera un incremento en el nime-
ro de contratos suscritos y de trabajadores cubiertos

por el APVC, lo que implica un mayor gasto.

CUADRO 5.13

Efecto Fiscal en el Gasto por Cambios en APVC
(Millones de pesos de 2017)

Mayor

2.294
gasto

1972 2021 2072 2870

Fuente: Direccion de Presupuestos, Informe Financiero N° 97, de 2017.

Por otro lado, se estima un mayor ingreso correspon-
diente a un incremento en la recaudacion tributaria,
como consecuencia de la disminucién en el limite de

los depésitos convenidos. Este mayor ingreso se esti-
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ma serd superior a los efectos del beneficio de crédito
fiscal contra el impuesto de primera categoria y a la
reduccién del impuesto global complementario, re-

sultado del mayor gasto para producir la renta.

CUADRO 5.14

Efecto Fiscal en el Ingreso por Cambios en APVC
(Millones de pesos de 2017)

Mayor

768 556 416 425 587
gasto

Fuente: Direccion de Presupuestos, Informe Financiero N° 97, de 2017

5.5.3. Modificaciones a la Comision de Usua-
rios del Sistema de Pensiones

El mayor gasto fiscal estimado al afio en funcién a las

nuevas dietas y nimero de representantes es de MM$

32, considerando una dieta que se paga mensualmen-
te seglin sesidn, siendo UF 24 cuando es ordinaria y

UF 8 por sesion extraordinaria, con limite de UF 32.

GRAFICO 5.12

Efectos Fiscales Totales
(Millones de pesos de 2017)
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Fuente: Direccion de Presupuestos, Informes Financieros Nos. 97 y 98,

de 2017
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RECUADRO 5.1

Progresividad del Nuevo Ahorro Colectivo

El analisis se puede abordar en dos dimensiones: en la forma de financiamiento del Nuevo Ahorro Co-

lectivoy en las prestaciones que éste entrega.

a. Financiamiento del Nuevo Ahorro Colectivo

La cotizacion para el Nuevo Ahorro Colectivo es proporcional al ingreso del trabajo hasta el tope im-
ponible. Ahora bien, con el incremento de éste que se propone, s6lo un 3% aproximadamente de los
trabajadores tendra su ingreso sujeto al tope.

Mas relevante aun es que analizando las transferencias y la redistribucion del aporte que se produce
con la solidaridad intrageneracional, por disefio, quienes perciben mayores remuneraciones ayudan a
un mayor ahorro y, por lo tanto, a una mayor cotizacioén equivalente en la cuenta personal de quienes

reciben menores remuneraciones. Este efecto se presenta en el cuadro a continuacion:

CUADRO 5.15

Cotizacién Equivalente en la Cuenta Personal

$300.000 5,6% 5,2% 6.6%
$700.000 4.1% 3.9% 4,5%
$2.000.000 3.4% 3.3% 3.5%
Tope imponible ($3.019.565) 3,3% 32% 3.4%
$5.000.000 (topada en $3.019.565) 2.0% 1,9% 2,0%

Nota: Inicio es el primer afo luego de finalizada la transicién del aumento de la tasa de cotizacién y régimen se refiere al afo en que el gasto del
intergeneracional tiende a cero.

Fuente: Direccion de Presupuestos
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b. Prestaciones a Entregar

Elaporte solidario intergeneracional es, en un inicio, proporcional (tasa constante de 20%), y luego pro-
gresivo (ya que tiene un tope de $120 mil, por lo que los pensionados con una pensién autofinanciada

superior a los $ 600 mil la veran incrementada en una tasa inferior a 20%).

GRAFICO 5.13

Porcentaje de Aumento de Pension con respecto a la Pensién Autofinanciada, para Diferentes
Niveles de Pensi6én Autofinanciada
(Porcentaje)
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Nota: El porcentaje corresponde al aumento en pensién producto del SAPC respecto de la pensién autofinanciada del 10%.
Fuente: Direccion de Presupuestos

Sibien es cierto que una persona con mayor pension recibe, en términos absolutos, mas que otra con una
pension inferior, esto se debe a que el Nuevo Ahorro Colectivo se inserta en el pilar contributivo y per-

sigue premiar el esfuerzo de ahorro, mejorando las condiciones de suficiencia del sistema contributivo.

Otro elemento progresivo del Nuevo Ahorro Colectivo es el bono compensatorio para las mujeres,
que implica una redistribucion desde hombres a mujeres, quienes tienen un ingreso relativo menor
y porque este beneficio también contempla un tope,lo que implica que es proporcionalmente mayor

para mujeres de menores ingresos relativos.

En conclusién, al conjugar el financiamiento con los beneficios del Nuevo Ahorro Colectivo, el resulta-
do es que las pensiones autofinanciadas de quienes tienen bajos ingresos y de las mujeres aumentaran

relativamente mas que aquéllas de pensionados de ingresos altos.
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En las tltimas décadas Chile ha hecho grandes pro-
gresos en materia de desarrollo social y crecimiento,
impulsando un conjunto de politicas ptblicas y es-
trategias similares a las que llevaron adelante otros
paises que lograron el desarrollo. Los niveles de PIB
per capita que el pais tiene hoy, y que lo sitdian en el
umbral de las naciones avanzadas, y un conjunto de
otros positivos indicadores de desarrollo humano
no son fruto de la casualidad, sino de un progresivo
proceso de acumulacién y de reformas estructurales
que cimentaron nuestro crecimiento econdmico y

nuestro progreso social.

Aligual como ocurre con muchos de los paises que re-
corrieron antes que nosotros este camino, la etapa de
las grandes reformas quedé atras, porque ya se concre-
taron todas aquellas transformaciones que en algin
momento resultaban obvias para crecer. En nuestra
actual fase de desarrollo, en tanto, un mayor dinamis-
mo econémico depende de otro tipo de reformas y po-
liticas que, combinadas, nos permitan seguir crecien-
do, diversificando gradualmente nuestra economia y
avanzando en politicas sociales. Ese ha sido el desafio
que han debido enfrentar los distintos gobiernos en
las dltimas dos décadas, para seguir prosperando en
un mundo cada vez mds integrado, con una economia
mas globalizada y cambios acelerados que han marca-

do las distintas dimensiones del quehacer humano.

Con todo, y mas alla de décadas de grandes avances
en todos los ambitos, se acumularon en el pais ten-
siones, desequilibrios y dilemas estratégicos que
podian poner en peligro la continuacién de nuestro
progreso. Si bien el nivel de ingreso de Chile mejoré,
no se han logrado modificar otros rasgos que pueden
socavar la sustentabilidad del crecimiento futuro:
una desigual distribucion de ingresos, una economia
que se mantiene centrada en la exportaciéon de recur-
sos naturales y niveles de confianza en otros y en las
instituciones que son preocupantemente bajos. En el
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analisis comparado, vemos que cuando tenian simi-
lar PIB per capita que el que Chile tiene actualmen-
te, los paises que hoy son desarrollados exhibian una
mejor distribucién de ingreso y también una econo-

mia mas diversificada y sofisticada.

Este panorama nos obliga a hacernos cargo del hecho
de que las sociedades, para ser desarrolladas, no sélo
deben crecer. También necesitan mayores grados de
convivencia, integracién y participacién; mayor con-
fianza y reales oportunidades para todos. Crecimien-
toy mayor equidad no son objetivos separados o mu-
tuamente excluyentes, sino complementarios. Hay
creciente evidencia respecto de que los paises equi-
tativos crecen mas, y de que las sociedades mas equi-
tativas, que tienen importantes grados de proteccion,
también son mas meritocraticas y competitivas, por-
que aprovechan todo el potencial de su poblacién y
no desperdician talentos, y porque tienen mayores
niveles de confianza y una mejor calidad de sus ins-
tituciones. Ademads, menores grados de desigualdad
reducen las tensiones sociales y la inestabilidad po-
litica, y facilitan los ajustes graduales tan necesarios
para paises que deben enfrentar diversos desafios so-

ciales de gran magnitud en forma simultanea.

Asi, resulta evidente que combatir la desigualdad y
tener una cancha mas pareja no es sélo una necesi-
dad ética en términos de justicia social, sino también
un imperativo para sustentar el crecimiento econé-
mico y el desarrollo social. Mas aun hoy, cuando las
demandas ciudadanas son mayores, mas exigentes y
se expresan con mas fuerza; cuando Chile tiene una
clase media mucho mas extendida, activa y con ma-
yores aspiraciones de bienestar, algo que es natural
que ocurra en las democracias cuando aumenta su

riqueza y los ciudadanos se empoderan.

Nuestro desafio como pais es encauzar institucional-

mente las transformaciones que nos permitan en-
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frentar estas nuevas realidades y demandas, porque
no hacerlo abre espacio para exacerbar ansiedades y

visiones extremas.

La conviccién de que estos déficits constituyen una
amenaza para el desarrollo futuro del pais es la que
ha estado en la base de las reformas que ha propuesto
el Gobierno de la Presidenta Michelle Bachelet a un
conjunto de aspectos clave de nuestra convivencia,
especialmente en educacién. A la complejidad pro-
pia de transformaciones profundas como las que se
han planteado se ha sumado la complejidad de que su
disefio y debate se ha dado en medio de un clima de
opinién publica critico hacia las elites y las institu-
ciones en general, que se vio agravado por las irregu-
laridades descubiertas en materia de financiamiento
de la politica y colusién empresarial, lo que obligé a
disefiar e impulsar un conjunto de reformas en ma-
teria de transparencia y probidad en la politica y los
negocios que se ha convertido en otro de los pilares

centrales de este Gobierno.

Las transformaciones propuestas por el Gobierno de
la Presidenta Michelle Bachelet no alteran aquellos
aspectos claves de nuestra estrategia econémica y
disefio institucional que han sido claves para el buen
desempefio de nuestra economia en las Gltimas déca-
das, algunos de los cuales se resefian en este capitulo.
Mas bien se enfocan en politicas ptblicas claves para
avanzar en equidad y en oportunidades para todos,
de modo de contar con una economia mas integrada,
diversay quereconozcay aprovecheel talentoy capa-

cidades de todos sus integrantes.
6.1. FORTALEZAS POLITICAS E INSTITUCIONALES
PARA EL CRECIMIENTO

En las dltimas décadas Chile ha ido avanzando en

construir y consolidar un disefio institucional y una

estrategia de desarrollo econémico que han sido y
seguiran siendo cruciales para el crecimiento econé-
mico. Todo ello permite, a su vez, seguir avanzando
hacia una sociedad con mayores niveles de equidad,

bienestar y oportunidades.

Tal como se ha destacado en el Capitulo 4, ser un pais
integrado al mundo ha sido uno de los elementos
fundamentales de nuestra estrategia para crecer. Te-
nemos una economia abierta, con aranceles bajos y
una red de tratados comerciales que nos brinda acce-
so preferente a mercados que representan el 80% del
PIB del mundo. Eso se traduce en mas competencia,
en incorporacién de conocimientos y tecnologias a
nuestros procesos productivos, en la demanda por
trabajadores mas educados y con competencias mas
sofisticadas, en la capacidad de poder aprovechar
nuestras ventajas competitivas y en el potencial para
el desarrollo e integracién a cadenas de valor globa-
les. Somos ademas un pais financieramente abierto,
lo que permite al Estado y al sector privado acceder
a financiamiento a tasas convenientes, y a empresas
y a personas acceder a las mejores oportunidades de

inversion para sus ahorros.

La estrategia de apertura econémica ha sido comple-
mentada con una institucionalidad macroeconémica
y financiera fuerte y bien organizada, cuyo funciona-
miento ha contribuido crecientemente a brindar es-
tabilidad tanto en periodos normales como durante
diversos episodios de turbulencia. Esta instituciona-
lidad considera la disciplina y responsabilidad fiscal
que ha cruzado ciclos econémicos y gobiernos, para
las cuales resultan claves la regla de balance estruc-
tural y los fondos soberanos. También considera otros
factores como la iniciativa exclusiva del Ejecutivo en
materia de tributos y gastos, que permite tener un
adecuado control presupuestario; una visién compar-
tida respecto de que el avance en derechos sociales se
realiza en la medida de las capacidades del Estado; y
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el rol del Ministerio de Hacienda y de la Direccion de
Presupuestos en la marcha del Estado, que brinda una
visién de conjunto desde la dptica de la eficiencia y la

sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo.

Otro factor de relevancia crucial ha sido una conduc-
cién monetariaresponsabley que goza de credibilidad
entre los agentes de mercado. Esta se basa en la auto-
nomia del Banco Central, con metas de inflacién crei-
bles y un tipo de cambio flotante, lo que ha resultado
clave para la estabilidad y para enfrentar los shocks ex-
ternos. Este conjunto de aspectos permite una coor-
dinacién monetaria-fiscal permanente, que ha hecho
posible que nuestra economia vaya sorteando de ma-
nera fluida los ciclos econémicos globales. Junto con
ello, otra pieza clave de este disefio institucional es la
existencia de un marco regulatorio y supervisor que
ha permitido el desarrollo de un sistema financiero
robusto, que ayude a suavizar shocks externos en vez
de amplificarlos y que canaliza en forma eficiente el

ahorro hacia las mejores alternativas de inversion.

Se suma a todas estas fortalezas el contar con un Es-
tado efectivo y mercados dinamicos, que se comple-
mentan y no se obstruyen entre si. Asi, mientras el
Estado tiene un rol insustituible en la regulacién, la
fiscalizacién,la provisién de bienes ptiblicos yla coor-
dinacion; el sector privado cumple un papel irreem-
plazable en identificar oportunidades, desarrollar
negocios, abrir nuevos mercados, todo sobre la base
de la justa ganancia. También son de gran relevancia
elementos como el respeto a la institucionalidad y
a las reglas que rigen nuestra convivencia: aquellas
que resguardan la fe piblica y la certeza juridica, que
garantizan los derechos de quienes son objeto de pro-
cedimientos de investigacién y sancion, velan por la
libre competencia y el emprendimiento, aseguran el
respeto a la propiedad privada y promueven el bien-

estar general y la ética en los negocios.
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Este conjunto de factores institucionales ha permiti-
doavanzaren loimportante, que es mejorar la calidad
devida de las personas. Este logro se refleja, por ejem-
plo, en el Indice de Desarrollo Humano que elabora el
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD), donde Chile alcanza un nivel que se califica

como “muy alto”

Son estos factores también los que constituyen la
base para que Chile sea reconocido como una econo-
mia competitiva, bien organizada y atractiva para la
inversién extranjera. No en vano en 2017 Chile figura
entre los 10 paises mas libres en término econémicos
del mundo, segiin el Indice de Libertad Econémica ela-
borado por la Fundacién Heritage. En dicho ranking,
nuestro pais es el segundo con la mayor clasificaciéon
de América, después de Canada, y el primero en el con-
cierto latinoamericano. Se destaca que la flexibilidad
y la apertura han dado al pais una gran capacidad para
adaptarse a shocks externos. “El fuerte compromiso de
Chile con el comercioy la liberalizacion de la inversién
se materializa en distintos pactos comerciales. De la
misma forma, el sistema judicial independiente respal-

da el estado de derecho’, explica el analisis de Heritage.

Los buenos resultados también se reflejan en el Infor-
me de Competitividad Mundial 2017-2018 elaborado
por el Foro Econémico Mundial, donde Chile se ubica
en el lugar 33 entre 137 paises y continda liderando
en la regién. De acuerdo al documento, las areas en
que Chile registra mejor evaluacién son desarrollo del
mercado financiero (que se transform6 en la principal
fortaleza del pais) junto con educacién superior y ca-
pacitacién; situdndose mds atras instituciones y am-
biente macroeconémico. Lo anterior no quiere decir
que la meta esté cerca: en términos comparativos con
los paises de la OCDE, subsisten brechas relevantes en
cuanto a la competitividad de Chile, especialmente en
salud y calidad de la educacién primaria, sofisticacién

de los negocios e innovacién.
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La fortaleza del marco institucional y macroeconé-
mico ha permitido también que Chile haya podido
sortear el periodo de desaceleracién econémica sin
los costos ni desajustes que han sido demasiado co-

munes en nuestro pasado y en nuestra region.

6.2. AGENDA DE CAMBIOS

El Gobierno de la Presidenta Bachelet ha propuesto un
conjunto de reformas que construyen sobre la solidez
de nuestras bases institucionales, sin alterarlas. Se tra-
ta de transformaciones fundamentales para nuestro
desarrollo: una reforma tributaria que aumenta de
manera moderada la carga impositiva a los grupos de
mayores recursos, con el objetivo de invertir la mayoria
de estos ingresos en la formacion de mas y mejor capi-
tal humano a través de la reforma educacional; y una
reforma laboral que permite una mejor distribucién de
las rentas entre capital y el trabajo y que da sustenta-
bilidad a un proyecto de desarrollo inclusivo. Todo ello
complementado con un importante conjunto de leyes
destinadas a impulsar la productividad y en pro de la

transparencia y la probidad en la politica y los negocios.

6.2.1. Reforma Tributaria

Aprobada en 2014 por el Congreso, la Reforma Tribu-
taria es una de las principales medidas implementadas
durante el actual Gobierno, ya que otorgé financia-
miento permanente al mayor gasto demandado por
la reforma a la educacion y otras politicas sociales. La
reforma incluy6 el aumento de la carga tributaria en 3
puntos del PIB; una mayor progresividad del sistema
tributario a través de cambios de tasas, eliminacién
del Fondo de Utilidades Tributables (FUT) y término de
franquicias; ademas de medidas en favor de las micro,
pequeiias y medianas empresas (mipymes) y normas
que situaron a Chile en la vanguardia de los esfuerzos

globales asociados al combate a la evasion y la elusion.

La reforma tributaria generé impactos de corto
plazo sobre algunas variables macroecondmicas,
especialmente por el aumento del costo del capital
asociadoal alza del impuesto corporativo. Esto, dado
que la reforma establecié un incremento gradual de
la carga tributaria, desde 21% en 2014 a 25% en 2017
y a 27% en 2018 para las empresas que se acojan al

régimen de tributacién semi integrado (Grafico 6.1).

Sin embargo, cualquier analisis de los efectos macro-
economicos de la reforma debe considerar también
los positivos efectos de mediano y largo plazo en creci-
miento y en equidad asociados al hecho que parte im-
portante del aumento de la recaudacién en régimen se
destina a mejorar la educacion en sus distintos niveles:
parvulario, basico, medio y superior, ademas de forta-
lecer una carrera docente con incentivos al perfeccio-
namiento continuo de los profesores. Este conjunto
de transformaciones constituye el paso mas grande en

politica ptiblica en educacién en la historia de Chile.

GRAFICO 6.1

Tasa Impuesto Primera Categoria por Afio Tributario
(Porcentaje)
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Nota: En el 2018 y 2019, cifra corresponde al promedio ponderado (segun
relevancia en base imponible) de las tasas para regimenes de renta atribui-
da/14 ter (25%) y semi-integrado (25,5% en 2018y 27% en 2019).

Fuente: Direccion de Presupuestos
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La reforma tributaria tiene un impacto positivo en la
distribucién del ingreso y mejora considerablemente
la equidad del sistema tributario, ya que sus efectos
se concentran en el extremo superior de la distribu-
cién del ingreso y se reflejan en un aumento sustan-
cial de la carga efectiva del impuesto a la renta para
el percentil mas alto de esta distribucién. Un estudio
del Banco Mundial detect6 que el percentil de mayo-
res ingresos paga un 93% de los mayores impuestos
recaudados por las modificaciones al impuesto a la
renta. Asi,del total derecaudacion, el 73% proviene de
los mayores impuestos pagados por el 0,1% mas rico
delapoblacién’.

Desde su publicacién, el Ministerio de Hacienda
condujo un exigente proceso junto al Servicio de Im-
puestos Internos, Tesoreria General de la Repiblica
y el Servicio Nacional de Aduanas para asegurar una
eficiente implementacién de la nueva ley, que consi-
der6 aspectos normativos, de fortalecimiento insti-
tucional y de educacion tributaria para los diferentes
publicos involucrados. Paralelamente, se realizaron
rondas de didlogo técnico con expertos tributarios y
gremios empresariales para despejar dudas y facilitar
el cumplimiento tributario, asi como charlas y semi-
narios con universidades, institutos profesionales y
asociaciones de mipymes en todo Chile. Este esfuer-
zo derivo en la decision del Ejecutivo de proponer un
conjunto acotado de ajustes técnicos para simplificar
la aplicacién de la reforma, sin modificar aspectos
sustanciales como el aumento de la carga tributaria,
la mayor progresividad del sistema y el fortaleci-

miento del combate a la evasion y la elusion.

En lo fundamental, esta simplificacién, aprobada de
manera expedita en el Congreso, redujo la posibili-

1 Chile: Efectos Distributivos de la Reforma Tributaria 2014. Documento
de Trabajo, Banco Mundial. http://documentos.bancomundial.org/
curated/es/496131468228282235/Chile-Efectos-distributivos-de-la-re-
forma-tributaria-2014
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dad de optar por el régimen de renta atribuida sélo
a aquellas empresas cuyos socios, propietarios o ac-
cionistas fueran contribuyentes del Impuesto Global
Complementario o del Impuesto Adicional. En tanto,
las empresas que tuvieran personas juridicas en su
propiedad tendrian como tnico sistema el semi in-
tegrado. Mas alla de simplificar notoriamente el sis-
tema de impuesto a la renta, tanto para los contribu-
yentes como para el SII, este ajuste es consistente con
la visién de muchos expertos tributarios sobre los
regimenes que habrian elegido las empresas segiin
su tamafio y estructura societaria. Al mismo tiempo,
los cambios introducidos facilitan el cumplimiento
tributario, reducen los costos administrativos de la
aplicacién de la reforma y dan mayores sefiales de

certidumbre a los contribuyentes y al mercado.

Uno de los focos de la reforma tributaria han sido las
mipymes, para quienes se amplio el sistema de tri-
butacién simplificada contenido en el articulo 14 ter.
Estas modificaciones comenzaron a regir el afio 2015
y han tenido gran acogida en las empresas de menor
tamafio, toda vez que si bien cerca de 80 mil empresas
se encontraban en dicho régimen en 2014, hoy suman
mas de 300 mil. Asimismo, se establecieron otros be-
neficios para este tipo de empresas, como la deprecia-
ci6én instantanea y la posibilidad de postergar el pago
del IVA hasta por 2 meses, lo que significa un alivio
para las mipymes que muchas veces no tienen la dis-
ponibilidad financiera para pagar el IVA en el plazo

normal.

Ademas de suimpacto en mayor recaudaciény progre-
sividad en el sistema impositivo, la reforma tributaria
también gener6 un importante efecto fiscal que ayudé
a contener la caida en los ingresos fiscales asociada al
fin del ciclo de altos precios de los commodities®.

2 Para un andlisis de este tema, ver Capitulo 2: Politica Fiscal.
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Un avance de gran importancia asociado a la reforma
tributaria y a su simplificacién es que su materializa-
ci6én ha permitido que Chile se sume al esfuerzo lide-
rado por la OCDE en lo que se refiere a la lucha global
contra la evasion y la elusién. Por ejemplo, se incor-
poraron a nuestra legislacion disposiciones relativas
al control de sociedades en el exterior, perfecciona-
miento de aquellas referidas a sobreendeudamiento
v la norma general antielusion, entre otras. Se suma
a lo anterior la decision de suscribir y ratificar con-
venios para evitar la doble tributacién internacional,
como también aquellos acuerdos que permiten a la
autoridad tributaria nacional realizar intercambios
de informacién con sus pares del mundo, especial-
mente a través de la Convencion sobre Asistencia Ad-
ministrativa Mutua en Materia Fiscal (conocida por
su sigla en inglés, MAAT).

6.2.2. Reforma Educacional

Contar con adecuados niveles de capital humano es
clave para incrementar la innovacién, la productivi-
dady el crecimiento econdmico, que se basa cada vez
mas en la generacién de valor y no en la explotacién
derecursos naturales. El acceso ala educacién de cali-
dad es a su vez fundamental para la inclusion, la mo-
vilidad social y para producir cambios perdurables en

la distribucién de ingresos.

Aunque Chile registra logros notables en cobertura
educativa en todos los segmentos, la calidad prome-
dio del sistema se mantiene a mucha distancia del
promedio de los paises de la OCDE -especialmente a
nivel escolar- y persisten elevados niveles de segre-
gacion, que determinan que el acceso a educacion de
calidad dependa de los niveles de ingreso de las fami-
lias. Por estas razones, el Gobierno de la Presidenta
Michelle Bachelet comprometi6 una profunda trans-
formacion al sistema educativo y a la carrera docente,

para que Chile pueda dar un salto cualitativo en in-

clusién, equidad y capital humano, lo que potenciara
el crecimiento futuro. Aunque estas medidas pueden
tener efectos de primer orden en el crecimiento y el
bienestar,aumentar el capital humano —como sefiala
el Banco Central de Chile*- es un proceso lento y cos-
toso, por lo que, pese a su importancia, es dificil que
se puedan observar efectos importantes dentro de las

proximas décadas.

La reforma educacional se plasm6 en un conjunto de
proyectos de ley queapuntan a hacer efectivo el dere-
cho a una educacién de calidad, a fortalecer la educa-
cién ptiblica, a establecer una nueva Politica Nacional
Docente y a desarrollar una educacion superior para

la era del conocimiento.

Cuatro de los principales proyectos de esta agenda ya
han sido promulgados y estan implementandose en
forma gradual en el tiempo. Entre ellos figura la Ley
N° 20.845 de Inclusion Escolar, que apunta a estable-
cer una educacién integrada y diversa, eliminando la
discriminacion por caracteristicas socioeconémicas,
académicas o culturales de las familias. Para ello es-
tablece procesos de admision transparentes y no dis-
criminadores a establecimientos que reciben aportes
estatales, elimina gradualmente el financiamiento
compartido y prohibe el lucro en establecimientos
educacionales que reciben aportes del Estado, garan-
tizando que los recursos piblicos se orienten exclusi-

vamente hacia una mejor formacién.

También estd en plena implementaci6n la Ley N° 20.902
que crea la Nueva Carrera Docente, estableciendo un
conjunto de medidas para mejorar el ejercicio y las
condiciones laborales de los profesores, con requisitos
deingreso a las carreras de pedagogia, incrementos de

salarios de entrada a la carrera docente y aumentos

3 Crecimiento Tendencial: Proyeccién de Mediano Plazo y Andlisis de
sus Determinantes. Banco Central de Chile, septiembre 2017.
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progresivos durante la vida laboral condicionados a

un proceso de evaluacion.

En materia de ampliacién de la oferta de educacién
superior, ya inicié su vigencia la Ley N° 20.842, que
cred dos nuevas universidades estatales en las regio-
nes de O’Higgins y de Aysén, las cuales comenzaron
a funcionar en 2017. También entraran en operacién
gradualmente los 15 Centros de Formacién Técnica
Estatales creados por la Ley N° 20.910. Este esfuerzo
responde a la necesidad de orientar los talentos y las
capacidades de cada territorio a sus propias necesida-
des productivas y sociales, abriendo mas opciones de
educacién superior que permitan potenciar las eco-

nomias locales.

Ademas, hay tres proyectos de ley que actualmente
se discuten en el Congreso, que mostraban diversos
grados de avance al cierre de este informe. Cumplien-
do su tltimo tramite en el Congreso se encontraba
la iniciativa que crea el Nuevo Sistema de Educacién
Piblica, que propone una nueva institucionalidad, es-
pecializada en el ambito pedagégico,administrativoy
financiero, para gestionar los establecimientos pibli-

cos hoy administrados por los municipios.

En tanto, en segundo tramite legislativo en el Sena-
do estaba la iniciativa que fortalece la regulacién y
supervision del sistema de educacion superior, me-
jorando aspectos institucionales y de financiamiento
para asegurar la calidad y pertinencia de las carreras y
planteles, junto con abordar las barreras de accesoa la
educacién superior relacionadas con las capacidades
de pago y los instrumentos de seleccién de los estu-
diantes.Para ello, se plantea la gratuidad para los estu-
dios de pregrado mediante el financiamiento ptblico
de las instituciones de educacién superior que cum-
plan determinados requisitos, la que llegara a los es-
tudiantes de hasta el sexto decil de menores ingresos

matriculados en las instituciones adscritas en 2018.
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En el debate en la Camara de Diputados, el Ejecutivo
decidi6 dividir y simplificar el Proyecto de Educacién
Superior, para facilitar su tramitacién. Asi, en el mes
de junio de 2017 ingresé al Senado la iniciativa que
establece un marco juridico para que las universida-
des del Estado fortalezcan su gestién institucional y
contribuyan de forma permanente en el desarrollo

integral del pafs.

Complementariamente a esta intensa agenda legis-
lativa, se ha desplegado un esfuerzo significativo en
educacién parvularia, orientado a la construccién de
nuevos jardines infantiles y salas cuna ptblicas para
continuar aumentando la cobertura, junto con pro-
gresivas mejoras de las condiciones laborales del per-
sonal que atiende a los menores. Ademas, para regu-
lar un sector al que el Estado ha dedicado un monto
importante y creciente de recursos, se avanzo en el
fortalecimiento institucional con la Ley N° 20.835,
que cred la Subsecretaria de Educacién Parvulariay la
Intendencia de Educacion Parvularia dentro de la Su-
perintendencia de Educacién. También se promulgd
la Ley N° 20.832, que define los procedimientos para
autorizar el funcionamiento de los establecimientos

educativos de este segmento.

Considerando la integralidad y profundidad de los
cambios que propone, la reforma a la educacién cons-
tituye un esfuerzo de caracter histérico en este am-
bito y esto se refleja en la magnitud de los recursos
destinados a su financiamiento, que la convierten
probablemente en la transformacién mas ambiciosa
impulsada en las tltimas décadas en el ambito de las

politicas ptiblicas.

Las proyecciones incluidas en los informes financie-
ros de las leyes aprobadas y las iniciativas en curso
prevén que para 2018 los recursos adicionales desti-
nados a educacién sumen 1,5% del PIB. En régimen, el

costo completo de la reforma alcanzaria a 3% del PIB
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(Grafico 6.2). Debido a que en Chile las familias contri-
buyen ala educacién mas que en otros paises?,y las re-
formas apuntan a reducir o incluso eliminar ese apor-
te, se ha cautelado que los avances se hagan de modo
gradual, para asegurar que existan mayores recursos
en educacion y no simplemente sustitucién de recur-
sos de las familias por el Estado, sin que se genere un

impacto real en calidad.

6.2.3. Reforma Laboral

Para un crecimiento mas inclusivo es importante
contar con una regulacion adecuada de las relacio-
nes laborales, que promueva relaciones mas justas y
equilibradas entre las partes y facilite el dialogo, la
colaboraciény la biisqueda de acuerdos mutuamente
beneficiosos entre empleadores y trabajadores, com-
binando de esta manera objetivos de equidad, efi-
cienciay productividad.

A pesar de algunos ajustes en las décadas recientes,
Chile mantenia un marco normativo laboral en el
cual prevalecia una asimetria entre trabajadores y
empleadores a la hora de dialogar y buscar acuerdos,
con tasas de sindicalizacién modestas, escasa cober-
tura de la negociacion colectiva y una accién sindical
caracterizada por un alto grado de fragmentacion y

baja representatividad, entre otras falencias.

En este contexto, el Gobierno propuso un proyecto de
ley para modernizar el sistema de relaciones laborales,
que buscaba ampliar y mejorar la cobertura y calidad

de la negociacién colectiva al interior de la empresa,

4 Segun el informe Education at a Glance 2017 de la OCDE, en Chile el
ano 2015 el 64% de los fondos totales para instituciones educativas
proviene de fuentes publicas, la proporcién mas baja entre los paises
OCDE y muy inferior al promedio de 85% de ese grupo. En los niveles
primario y secundario, alrededor del 83% de los fondos provenian de
fuentes publicas, 9 puntos porcentuales menos que la media OCDE.
El sector privado es particularmente importante en el nivel terciario en
Chile, con un financiamiento del 64% para las instituciones educati-
vas, mientras que el promedio en los paises de la OCDE el 70% de la
financiacion de las instituciones terciarias es publica.

GRAFICO 6.2

Gastos Comprometidos en la Reforma Educacional, Segiin
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fortalecer la participacion sindical y promover un mo-
vimiento sindical de calidad que contribuya al desa-
rrollo del pais, de las empresas y los trabajadores. De
paso, esto permitiria que Chile se acerque a los estan-
dares de los paises OCDE en estas materias y que tam-
bién cumpliera con los minimos legales establecidos
por la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) y

los convenios internacionales ratificados por Chile.

La Ley N° 20.940 que moderniza el Sistema de Re-
laciones Laborales, promulgada en agosto de 2016 y
cuya vigencia efectiva parti6 en abril de este afio, es
un avance significativo en este ambito. En efecto, la
nueva ley asegura a los trabajadores el derecho a una
huelga efectiva, con piso de negociacién, mayor in-
formacién para el ejercicio de sus derechos colectivos
y con extensién pactada de beneficios. También se
amplia tanto la cobertura de la negociacién colecti-
va como las materias a tratar en ella, simplificando

su regulacién y procedimientos para promover pro-
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cesos de negociacién mas técnicos y con la posibili-
dad que las partes puedan establecer acuerdos sobre
adaptabilidad de jornadas, lugares de trabajo y otros
temas de interés comtn como conciliacién de trabajo
y familia, servicios de bienestar, planes de igualdad de
oportunidades y equidad de género, mecanismos de
solucién de controversias, y programas de capacita-

cién y reconversion productiva, entre otros.

La nueva legislacion introduce también un sistema
de garantias e incentivos destinado a lograr una ne-
gociacién mas equilibrada. Con este este objeto, se
amplian las categorias de trabajadores que pueden
negociar (por ejemplo, se reconoce este derecho a los
trabajadores afiliados a un sindicato interempresa)
y se moderniza el sistema de mediacion y arbitraje.
También se reconoce y regula el derecho a huelga
efectiva, se protege la libertad de trabajo de aquéllos
que no estan en huelga y la facultad del empleador de
realizar las adecuaciones necesarias para garantizar
ese derecho; y se establecen garantias de servicios
minimos para las empresas en huelga y sanciones
frente a los actos de fuerza que se produzcan durante
su ejercicio. Ademas, se avanza en acciones positivas
en materia de género, como la representacién de las
mujeres en los directorios sindicales; se introducen
mejoras en la proteccion a la actividad sindical a tra-
vés de un nuevo catalogo de ilicitos y sanciones; y se
aumentan las normas sobre transparencia sindical,
uso de fueros y representatividad.

Un factor clave para la correcta aplicacién de la ley es
el proceso deimplementacién, que ha sido conducido
desde el Ministerio del Trabajo, pero ha recaido espe-
cialmente en la Direccién del Trabajo. La entidad ha
debido dictar un conjunto de normas, instrucciones
y dictamenes sobre diversas materias orientadas a
facilitar la aplicacion de la ley, entre ellas, la negocia-
cién colectiva, el derecho a huelga, la calificacién de

servicios minimos y equipos de emergencia, la actua-
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ci6én de grupos negociadores y arbitraje laboral, entre
otros. Junto con ello, ha enfrentado los procesos de
calificacion de servicios minimos, una nueva institu-
cién en nuestro sistema de relaciones laborales que re-

quiere aprendizajes, adaptacién y nuevas capacidades.

Buscando fortalecer a la Direccién del Trabajo frente
alos desafios que debe cumplir en la implementacién
de la reforma laboral, recientemente ingresé al Con-
greso el proyecto de ley que la moderniza, dotandola
de mayores atribuciones, mejorando sus capacidades
técnicas, aportando mayor racionalidad al ejercicio
de sus potestades sancionatorias e identificando fun-

ciones claves en su organizacion interna.

6.2.4. Politicas para Promover la Productividad

Productividad, inclusioén y crecimiento son factores
relacionados que se potencian mutuamente. Los pai-
ses mas productivos se benefician de un crecimiento
robusto de largo plazo y han generado nuevos sectores
econémicos, abriendo asi mas y mejores oportunida-
des de empleo y participacion econdmica. Chile tiene
el desafio de incrementar su productividad, que lleva
yavarias décadas estancada o con crecimientos margi-
nales, fuertemente influenciada por la menor produc-
tividad minera asociada a la baja sistematica en la ley
del mineral. Adicionalmente, lograr ese objetivo debe
traducirse en un mayor bienestar para los ciudadanos

y no sélo en retornos empresariales mas altos.

Los potenciales beneficios de generar ganancias de
productividad son muy significativos.Si Chile tuviese
el mismo nivel de productividad que Estados Unidos,
nuestro ingreso por habitante seria cerca de un 40%
mayor que el vigente. Es decir, con el mismo capital
fisico y la misma cantidad de trabajadores que tene-
mos hoy podriamos producir un 40% mas, lo que nos
permitiria acercarnos a paises como Israel, Espafia o

[talia en términos de su PIB per capita. Es un camino
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posible en el que hay que persistir, porque los esfuer-
zos superan los horizontes de los gobiernos y exigen
una combinacion de cambios culturales, sociales, tec-

nolégicos y de practicas corporativas, entre otros.

Para dar un salto cualitativo en este dmbito, Chile re-
quiere de una poblacién calificada. Un amplio acceso
a educacion de calidad abre mas posibilidades de in-
corporacion tecnoldgica, innovacién y desarrollo de
nuevos productos y sectores, todo lo cual contribuye
a que la productividad aumente. Como se revis6 en
este capitulo, este es uno de los objetivos de la reforma
educacional impulsada por el Gobierno, que también

aspira a reducir de manera persistente la desigualdad.

Con su compromiso por mejorar la educacién, el Go-
bierno ha hecho de la preocupacién por la produc-
tividad una constante. Esta definicién fue comple-
mentada en 2014 con el lanzamiento de la Agenda
de Productividad, Innovacién y Crecimiento, con 47
medidas destinadas a elevar la productividad, apoyar
el emprendimiento y a las pymes, facilitar el desarro-
llo de negocios y fortalecer la innovacién. De ellas, 41

se encontraban cumplidas al cierre de este informe®.

Para seguir concentrando energias en este foco, la
Presidenta Bachelet declaré a 2016 como el Afio de
la Productividad, invitando a todos los actores socia-
les a reflexionar al respecto y contribuir con ideas y
propuestas que permitieran mejorar lo que hacemos
y desarrollar fuentes de crecimiento distintas a las
que Chile tuvo en el pasado. El debate piblico gene-
rado al respecto llevé a que Chile compartiera esta
preocupacién a nivel global, al instalar el objetivo de
Mejorar la Productividad para un Crecimiento Inclu-
sivo como tema de andlisis del Consejo Ministerial

de la OCDE, la instancia de mayor nivel de dicho or-

5 Para detalles de la Agenda y nivel de cumplimiento, ver www.agen-
daproductividad.cl

ganismo que nos correspondié presidir ese afio. Los
paises OCDE convinieron que la desaceleracién de
la productividad tiene caracter global y que en las
economias desarrolladas se ha intensificado tras la
crisis financiera, pero aun asi la brecha con las emer-
gentes no logra cerrarse. El plan de accion adopta-
do en la cumbre apunt6 a la necesidad de abordar la
productividad e inclusién social como objetivos que
se refuerzan mutuamente, buscando mas y mejores
oportunidades como la principal forma de cosechar

los beneficios de mayores resultados econémicos.

En ese contexto, el Gobierno también lanzé un con-
junto de 22 medidas que se concentraron en expandir
el financiamiento, promover la exportacion de servi-
cios —sector con gran potencial para Chile-y simpli-
ficar tramites para facilitar el emprendimiento y la
inversion. Con esto,emprendedores y pymes amplia-
ron sus posibilidades de acceder a financiamiento,
aumentar su eficiencia y hacer crecer sus negocios.
También se generaron apoyos especiales para las em-
presas con proyectos tecnolégicos e innovadores que
requieren aportes de inversién significativos, pero
cuentan con un acotado historial de ventas en el mer-
cado y pocas garantias. La Ley N° 20.956 de Impulso a
la Productividad, que concret6 la mayor parte de estas
iniciativas, incluy6 también una serie de innovacio-

nes en el ambito financiero®.

En general, el Gobierno ha promovido también un
conjunto de medidas para apoyar y potenciar las
exportaciones, tanto de bienes como de servicios,
considerando que Chile ha perdido participacién en
el comercio internacional en los tltimos afios, que
existe cierto estancamiento de la capacidad expor-
tadora local, y que no han surgido nuevas industrias

0 sectores que puedan asumir una posicién de re-

6 Estas medidas se describen en el Capitulo 3: Politica Financiera.
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cambio o liderazgo como en su momento lo hicieron
laindustriaasociadaalos bosques, el vino, el salmén
olafruta’.

Impulsar la productividad también exige merca-
dos competitivos, innovadores y bien regulados, de
modo que los recursos productivos no queden in-
movilizados en sectores y empresas poco eficientes.
En este ambito destaca la modernizacion de la ins-
titucionalidad de la libre competencia, que sittia a la
regulacion nacional en esta materia a la altura de las
mejores practicas de los paises de la OCDE en materia
de combate a la colusién, control preventivo de fu-
siones u operaciones de concentracién, y sanciones
a las practicas anticompetitivas en general. También
constituye un hito importante la creacién de la Co-
misi6én para el Mercado Financiero, que concilia de
manera adecuada las ventajas que posee la supervi-
sion especializada de cada sector del mercado, con la
posibilidad de tener una vision sistémica que entre-
gue coherenciay continuidad a las decisiones norma-
tivas y sancionatorias en materia de valores, seguros,

bancos y entidades financieras.

Los avances en energia han sido claves para remover
obstaculos para la competitividad y productividad.
La exitosa agenda de politicas ptiblicas enfocada en
lograr un suministro de energia seguro, con precios
razonables y que aprovechase los recursos renova-
bles de forma sustentable se ha traducido en que
hoy este sector concentra los mayores volimenes
de inversién en ejecucién del pais y muestra re-
ducciones sustanciales en los costos marginales de
la energia y caidas en los precios de las licitaciones.
Chile se esta transformando en lider en América La-
tina en transicién energética con diversas iniciati-

vas en energias renovables, generacién distribuiday

7 Para un andlisis mas completo de esta materia y las politicas especifi-
cas, ver Capitulo 4: Exportaciones y Crecimiento.
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eficiencia energética. A esto han contribuido impor-
tantes leyes que modificaron el marco regulatorio
del sector para fomentar la competencia, estimular
la inversion y favorecer una mayor equidad. Entre
ellas, la Ley N° 20.805 que perfecciona el sistema
de licitaciones de suministro eléctrico para clientes
regulados, la Ley N° 20.936 que establece un nuevo
sistema de transmision eléctrica y crea un organis-
mo Coordinador Independiente del Sistema Eléc-
trico Nacional, y la Ley N° 20.897 que amplia el giro
de la Empresa Nacional del Petréleo (ENAP), facul-
tandola para incursionar en el mercado eléctrico y
desarrollar proyectos de generacion.

Para contribuir a dinamizar la economia, también se
desarroll6 un masivo programa de concesiones de
infraestructura adjudicandose en el periodo de este
Gobierno obras por méds de US$ 4.800 millones y se
habran realizado licitaciones por mas de US$ 6 mil
millones. Se estima que al concluir esta administra-
cién se habran iniciado 19 procesos de licitacion, de
los cuales 10 -por un monto aproximado de US$ 3 mil
millones- seran finalmente adjudicados por el préxi-
mo gobierno. Todo ello en el convencimiento de que
una estrategia que impulse el desarrollo exige que las
politicas de infraestructura respondan a una plani-
ficacién de largo plazo, a lo que se espera contribuir
con el envio al Congreso de los proyectos que crean el
Fondo de Infraestructura y la Direccién de Concesio-
nes en el Ministerio de Obras Ptblicas.

Pero no sélo era necesario impulsar medidas para ir
progresivamente potenciando la productividad: tam-
bién se estimé necesario adoptar politicas ptblicas
para crear institucionalidad en esta materia, de modo
que los esfuerzos pertinentes no concluyeran en el pe-
riodo de este Gobierno, sino que se extendieran mas
alla de la actual administracién. El acto mas emble-
matico en este contexto fue la creacién en febrero de
2015 de la Comision Nacional de Productividad (CNP),
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entidad piblica independiente que asesora al Gobier-
no respecto de medidas y politicas piiblicas que con-
tribuyan a aumentar la productividad, que sean técni-
camente sustentadas y que consideren la opinién de la
sociedad civil. En su gestion se apoya en una Secretaria
Técnica conformada por profesionales de alta prepara-

ciény con experiencia en gestion ptblica.

Desde su entrada en operaciones la CNP ha realizado
dos tipos de estudios: aquéllos que se originan a tra-
vés de un mandato o solicitud del Gobierno,y los que
nacen del interés y andlisis de sus propios consejeros.
Entre los primeros ya esta disponible el referido a la
productividad de la gran mineria del cobre en Chile,
que propone ideas para que el pais recupere su lide-
razgo mundial en esta industria; y en preparacion el
que analiza la estrategia para el desarrollo de com-
petencias, habilidades y destrezas en el mundo del
trabajo. En cuanto a investigaciones de origen pro-
pio, la CNP revisé las agendas de productividad de los
dltimos cuatro gobiernos recogiendo medidas atin
viables detectadas en ellas y recientemente entre-
g6 el estudio sobre inclusién y participacién laboral
femenina, mientras sigue trabando en el analisis del

futuro de las tecnologias disruptivas en Chile.

Acogiendo una de las recomendaciones realizadas
por la CNP, el 8 de noviembre de 2016 la Presidenta
de la Reptblica firmé un instructivo que mandata a
los ministerios para que sus proyectos de ley sean
acompafiados de un informe que analice y evalte
su potencial impacto en productividad. Los aspec-
tos que deben ser abordados en dicho informe estan
en linea con las mejores practicas regulatorias de la
OCDE, incluyendo un analisis costo-beneficio de la
regulacion. De este modo, se busca que evaluar el
impacto en productividad llegue a ser parte habi-
tual de la elaboracién de politicas ptblicas, lo que
no significa que éstas se deban orientar exclusiva-

mente a dicho objetivo, sino mas bien que en su di-

seflo privilegien aquellas alternativas que mejoren
la productividad o que tengan efectos adversos me-

nores en esa dimension.

En su primera etapa, donde es obligatorio s6lo para
iniciativas generadas por los ministerios del area
econdmica, el Informe de Productividad debe ser en-
viado al Congreso al momento de iniciar la discusion
de un proyecto de ley, tal como hoy sucede con el In-

forme Financiero®.

6.2.5. Agenda de Probidad y Transparencia en
la Politicay los Negocios

Aunque no era parte del programa de Gobierno, la
Agenda de Probidad y Transparencia en la Politica y
los Negocios terminé constituyéndose en una trans-
formacion institucional de grandes dimensiones. Su
objetivo fue hacer mas transparente nuestra demo-
cracia, estableciendo exigentes estandares para regu-
lar de modo estricto la relacion entre la politica y el
dinero, fijar reglas para el funcionamiento del Estado
con mayores grados de transparencia, control y efi-
ciencia, y también, reforzar un estandar de compor-
tamiento éticoy justo en la actividad privada y en las

relaciones entre empresas y gobierno.

Esta agenda fue la respuesta a una serie de casos de
financiamiento irregular de la politica, fraude al Fis-
co,corrupcion, conflictos de interés y faltas éticas que
involucraron tanto al mundo politico como al sector
privado, los que se sumaron a sucesivos casos de co-
lusién de empresas navieras, avicolas y de productos
sanitarios, que perjudicaron a millones de consumi-
dores. Aunque todos estos hechos fueron sometidos

a los correspondientes procesos de investigacion y

8 El21 de marzo de 2016 el Ministerio de Hacienda se transformo en la
primera cartera en emitir un Informe de Productividad, que acompano
el ingreso al Senado del proyecto de ley sobre Proteccion de Datos
Personales.
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sancion, su acumulacién deteriord el clima politico
y los niveles de confianza, instalandose la percepcién
de la existencia generalizada de grados intolerables

de abusos, opacidad y privilegios.

En respuesta a este escenario, la Presidenta Michelle
Bachelet constituy6 un Consejo Asesor Presidencial
contra Conflictos de Interés, Trafico de Influencias
y Corrupcién, que propuso un conjunto de medidas
destinadas a corregir las falencias institucionales de-
tectadas y establecer nuevos estandares y mecanis-
mos de control y sancién para evitar la reiteracion de
los escandalos ocurridos.

Sobre esta base, el Gobierno impuls6 la Agenda para
la Transparencia y Probidad en los Negocios y la Po-
litica, que propuso 14 medidas administrativas y 18
iniciativas legales, entre nuevos proyectos de ley e
indicaciones a proyectos en tramite, que se concre-
tarfan en plazos determinados®. Se trata de un con-
junto ambicioso de iniciativas, que persigue varios
objetivos. Por un lado, busca asegurar que no sea el
dinero el que defina los resultados electorales, lo
que se tradujo en establecer el financiamiento pu-
blico exclusivo de la politica, prohibicién de aportes
de empresas, nuevas exigencias para los partidos
politicos y mayores competencias para la institu-
cionalidad electoral. Por otro, se propuso fortalecer
las capacidades de los organismos reguladores para
resguardar la transparencia y la fe piblica en los ne-
gocios, junto con prevenir practicas irregulares que
pudieran surgir en distintos dambitos de la econo-
mia. Ademas, se plantearon medidas para combatir
la corrupcion, regular los conflictos de interés y las
incompatibilidades en las relaciones entre el sector
publico y el privado. Esto implicé regular decidida-
mente el lobby y elevar los estandares de probidad

9 El detalle de las medidas administrativas, proyectos de ley y leyes
vigentes puede consultarse en http://www.lasnuevasreglas.gob.cl/
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en el ambito ptiblico, con mayores exigencias de res-

ponsabilidad civil y penal.

Las medidas administrativas propuestas, que ya es-
tan cumplidas en su totalidad, incluyeron en el ambi-
to de los negocios la difusion de la lista de los lobistas
registrados y un c6digo de buenas practicas para esa
actividad, desarrollar sistemas preventivos anti lava-
do de dinero y anticorrupcién en los servicios publi-
cos,y evaluar la implementacién de la ley de respon-
sabilidad penal de las personas juridicas. En el ambito
politico, se estableci6 que todos los establecimientos
educacionales deben contar con un Plan de Forma-
cién Ciudadana e incorporar la educacién civica para
los dos tltimos cursos de Ensefianza Media. También
se decidié implementar la nueva Declaracion de Pa-
trimonio e Intereses para funcionarios publicos, es-
tablecer lineamientos a todos los municipios para el
uso adecuado de sus recursos y hacer obligatorio el
uso del portal Empleos Ptblicos para contratacién de

cargos en el Estado, entre otras medidas.

En el ambito legislativo, al cierre de este informe
hay nueve iniciativas promulgadas y ya en plena im-
plementacion: Ley N2 20.900 de Fortalecimiento y
Transparencia de la Democracia, que fija reglas para
las campafias electorales y su financiamiento; Ley
N° 20.860 sobre Autonomia Constitucional del Ser-
vicio Electoral; Ley N2 20.915 que establece nuevas
exigencias para la creacion y funcionamiento de los
partidos politicos; Ley N° 20.870 que sanciona con
la pérdida del cargo a las autoridades que financien
su campafla de manera irregular; Ley N2 20.911 que
establece la Educacién Civica Obligatoria en estable-
cimientos reconocidos por el Estado, Ley N2 20.880
sobre exigencias de Probidad en la Funcién Pablica;
Ley N°20.922 que fija disposiciones para el Fortaleci-
miento de los Municipios; Ley N©20.955 que Fortale-
ce la Alta Direcci6n Publica; y Ley N2 21.000 que crea
la Comision para el Mercado Financiero.
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Complementariamente, se encuentran en tramite
legislativo en el Congreso los siguientes proyectos
de ley: crea el cargo de Fiscal Especial de Alta Com-
plejidad en el Ministerio Publico; crea la Direccién
General de Concesiones de Obras Piblicas; tipifica
el delito de corrupcién entre particulares y modifi-
ca disposiciones del Cédigo Penal relativas a delitos
funcionarios; Reforma Constitucional para limitar
la reeleccién de las autoridades; nuevas exigencias
de transparencia y reforzamiento de responsabili-
dades de los agentes de los mercados; transparencia
del mercado del suelo e incrementos de valor por am-
pliaciones del limite urbano; previene y sanciona los
conflictos de intereses; y el que establece un sistema

de proteccion de los datos personales.

Deestemodo, el Gobierno se hizo cargo deliderary en-
cauzar un proceso politico destinado a impulsar esta
Agenda y concretarla en avances perceptibles para la
ciudadania, fortaleciendo la institucionalidad vigente
gracias a la capacidad para asumir y corregir con los
mecanismos propios de la democracia las falencias
detectadas. Esto, por cierto, no implicé en ningiin caso
obstruir la autonomia del Poder Judicial para inves-
tigar los ilicitos y determinar las responsabilidades y
sanciones que correspondan. Pero para poder lograr
avances perdurables, no era viable simplemente dejar
que la justicia funcionara, sino ademas avanzar con
decision perfeccionando las leyes y generando otras
nuevas,asi como encarando con fuerza la necesidad de
mejorar practicas cotidianas antes toleradas, que ya no
resultan admisibles para una ciudadania que exige ac-

tuaciones transparentes y éticas.

Para apoyar la ejecucion de la Agenda de Probidad y
Transparencia en la Politica y los Negocios, el direc-
torio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
aprob6 dos contratos de préstamo con el Gobierno
de Chile por un total de US$ 230 millones, lo que per-

miti6 dar un ritmo rapido al avance de este conjunto

de iniciativas. Al visitar Chile en septiembre de 2015,
el presidente del BID, Luis Alberto Moreno, afirmé
que “no hay un pais en América Latina que haya he-
cho tanto en esta agenda y tan rapido como Chile” y
elogi6 el conjunto de medidas propuestas, sefialando
que constituyen un referente en esta materia para el

resto de los paises latinoamericanos.

6.3. REFORMAS Y CICLO ECONOGMICO

Las reformas impulsadas por el Gobierno de la Presi-
denta Bachelet se debatieron e implementaron en un
contexto en general que en la medida que avanzaba el
primer afio de gobierno se fue tornando cada vez mas

adverso, tanto en el plano econémico como politico.

Como ya se ha analizado en otros capitulos, en los lti-
mos afios Chile havividolos efectos de una desacelera-
cién econémicaasociadaala baja en el precio del cobre
ylaconsecuente caida en lainversiéon minera, el menor
dinamismo del comercio mundial y de nuestros socios
comerciales,y también cierto estancamiento en el im-
pulso exportador local. Este menor dinamismo, que
ya se advertia en 2013, se prolongé més de lo previsto
inicialmente, modificando sustancialmente el escena-
rio econémico en el que se debieron proyectar y llevar

adelante las reformas descritas en la seccion anterior.

En este nuevo escenario, la decisién de politica fis-
cal fue una consolidacién prudente que resguardara
la credibilidad de Chile en los mercados internacio-
nales y cuya gradualidad no implicara una presién
adicional sobre la economia que podria ser costosa
en crecimiento. Esto también con el objetivo que la
politica monetaria tuviera espacio para contribuir al
proceso de ajuste y reacomodo de la economia, donde
se requeria que los sectores distintos de la mineria
asumieran un rol mas relevante en materia de creci-

mientoy empleo.
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Pero las dificultades para impulsar las reformas es-
tructurales no provinieron sé6lo de la economia, sino
que ademads éstas se verificaron en un ambiente ca-
racterizado por mayores niveles de desconfianza de la
ciudadania en el sistema politico y en los liderazgos.
Como se sefal6 al abordar la Agenda de Probidad y
Transparencia en los Negocios y la Politica, esta sus-
picacia se acentud por los escandalos de financia-
miento irregular de la politica, colusién empresarial
y otros casos que causaron alarma ptblica y que de-
rivaron en un deterioro de la legitimidad del sistema
politico en su conjunto. Junto con ello, el debate de
transformaciones complejas, que implican grandes
cambios institucionales y cuyos beneficios concretos
seran visibles en el mediano plazo, agudizé la normal
incertidumbre que producen los cambios y la movili-
zacion social en las personas, afectando los grados de
apoyo ciudadano a las reformas.

Un obstaculo adicional provino de las capacidades
politicas y de gestion de la administracién piblica
para procesar varios cambios estructurales simul-
tdneamente, tarea altamente exigente en recursos
humanos y técnicos, asi como también en planifica-
i6én para el adecuado cumplimiento de las diversas
etapas asociadas a disefiar cambios, plasmarlos en
iniciativas legales, tramitarlos en el Congreso y lue-
go implementarlos. El Estado no siempre tiene las
capacidades para enfrentar estas exigencias y, simul-
tdneamente, seguir brindando los servicios ptblicos
habituales que la ciudadania requiere.

Este conjunto de factores llevé al Gobierno a asumir el
efecto de estas dificultades, pero sin que ello significara
paralisis o renuncia respecto de los avances compro-
metidos. En lo fundamental, esto implic6 garantizar
que las reformas avanzarian de modo fiscalmente res-
ponsable, ya que un obstaculo principal lo constituy6 la
constatacién de que el Estado no contaria con el monto

de recursos originalmente previsto para concretar las
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transformaciones disefiadas y ademas dar respuesta a
nuevas demandas sociales surgidas en la coyuntura, en-
tre ellas la necesidad de proteger los programas sociales
queapoyanalas familias que enfrentan con mayor rigor

los efectos de una economia menos dinamica.

Para consolidar las iniciativas que ya estaban imple-
mentandose y mantener el avance de las que atin esta-
ban en las etapas previas,a mediados de 2015 el Gobier-
no inicié una nueva fase politica que busco reorganizar
las capacidades, tiempos y recursos disponibles para el
financiamiento de las reformas, respondiendo tanto a
las nuevas condiciones econémicas como a la necesidad
de una gestion mas eficiente. De este modo se mostrd

una capacidad adaptativa al ciclo econémico.

Esto se tradujo en una moderacion de la implemen-
tacién, pero sin alterar los objetivos, jerarquizando
algunos compromisos e incorporando una mayor
gradualidad a algunos aspectos de las reformas, lo
que fue explicado piblicamente por la Jefa de Estado.
“Estamos avanzando y tenemos por delante una tarea
de largo aliento. Nuestra mision no se agota en esta
coyuntura. Estamos en un proceso, y los procesos to-
man tiempo y demandan ajustes. Y esto nos exige ac-
tuar hoy, frente a las exigencias de larealidad de hoy,y
con los recursos y capacidades de hoy, pero aseguran-
do siempre la marcha y la direccién en la que avanza-
mos. Al integrar las exigencias del momento actual a
la ejecucion de nuestro programa, estamos aseguran-
do que nuestra accién tenga incidencia y proyeccién
en el tiempo. Digdmoslo con total claridad: nuestro
objetivo politico es garantizar que los cambios que
comprometimos ante la ciudadania tengan una base
s6lida para perdurar’,afirmé la Presidenta de la Rept-

blica al anunciar este nuevo enfoque de su gestion'®.

10 Discurso de S.E. la Presidenta de la Republica, Michelle Bachelet, al
iniciarse Reunion de Trabajo del Gabinete Ministerial. Direccion de
Prensa de la Presidencia, 10 de Julio de 2015.



CAP 6 . MEJORANDO LAS BASES PARA EL CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO

Un ejemplo de como el Gobierno aplicé esta mayor
gradualidad lo constituye el disefio de algunos com-
ponentes de la reforma educacional, entre ellos el
avance de la gratuidad en educacién superior. Esta
medida partié en 2016 beneficiando a estudiantes
pertenecientes a los cinco primeros deciles de meno-
res ingresos del pais, se ampli6 en 2017 a los jovenes
de ese segmento que eligieron estudiar en los Cen-
tros de Formacién Técnica e Institutos Profesionales
que cumplieron los requisitos establecidos, y llegara
en 2018 a los estudiantes del sexto decil de menores
ingresos matriculados en las instituciones adscri-
tas. El avance de la gratuidad a nuevos deciles esta
indexado al aumento en los ingresos estructurales
del Fisco, bajo el supuesto que los costos del sistema
estan indexados a los salarios y éstos al crecimiento.
Para ello el proyecto de ley propone que el factor que
permita determinar el avance al préximo decil sea el
cumplimiento de determinados umbrales enlarazén
de Ingresos Estructurales a PIB Tendencial, umbrales
que se van separando en el tiempo bajo la logica de
que cada cohorte exige mas financiamiento que la
anterior, y también, que los recursos para gratuidad
compiten con otras necesidades del pais, como es el

caso de salud, vivienda y pensiones, entre otras.

En un contexto en que la realidad financiera no per-
mitia cumplir la meta de llegar en 2018 a gratuidad
para el 70% de menores recursos y en 2020 a gratui-
dad total, se opt6 por hacer mas gradual el avance y
asociarlo a la capacidad de ingresos del Fisco, ya que
mantener dicho horizonte inalterado sin tener mas
recursos habria implicado comprimir otros gastos
de una manera que podria ser ineficiente o inviable.
Esta definicién,ademas de responsable con las finan-
zas publicas y los compromisos sociales, es coherente
con el hecho de que los paises donde existen politicas
de gratuidad en educacién superior tienen ingresos

fiscales equivalentes al menos al 35% de su PIB.

Otro ejemplo de gradualidad y responsabilidad fis-
cal dentro de las politicas priorizadas se verificd
en la discusion del Presupuesto del Sector Piblico
para 2016, donde el plan de inversiones para recin-
tos hospitalarios que propuso el Gobierno fue re-
chazado por los parlamentarios, que demandaban
un aumento de recursos que permitiera asegurar el
inicio y avance de las obras de los centros de salud
ubicados en las zonas que ellos representan. Tras el
debate, se logré un acuerdo que establecia un cro-
nograma de licitacién de obras que aseguraba la
gradualidad en el desembolso de recursos y ademas
sumaba nuevas fuentes de financiamiento. Asi, se
aprob6 una indicacion para que al menos el 50% de
la provision del Fondo de Apoyo Regional de la Sub-
secretaria de Desarrollo Regional del Ministerio del
Interior, que se destina a proyectos de inversion en
regiones, se pudiera reasignar para complementar
el financiamiento de infraestructura hospitalaria.
De este modo, se resguardo la responsabilidad fiscal
y las regiones pudieron aportar de sus propios fondos
ala construccién delos hospitales que requieren para

mejorar la atencion de salud de sus comunidades.

En sintesis, las reformas impulsadas por el Gobierno
de la Presidenta Bachelet responden al nivel de de-
sarrollo humano y econémico alcanzado por Chile, y
buscan equilibrar la cancha incorporando mayores
niveles de equidad y acceso a oportunidades para dar
sustentabilidad a la economia y al pacto social vigen-
te. Su avance enfrent6 dificultades asociadas tanto a
la desaceleracion econémica como a un clima politico
mas critico y con menores niveles de confianza. Este
escenario motivo una redefinicién del ritmo de im-
plementacion de las reformas, para hacerlas compati-
bles con la necesaria responsabilidad fiscal y también
con un mayor sustento politico que garantice que

perduraran en el tiempo.
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