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El segundo Estado de la Hacienda Pablica del Gobierno de la Coalicién por el
Cambio se da a conocer en momentos donde confluyen dos elementos deter-
minantes. Por una parte, podemos decir con satisfaccion que hemos avanzado
decididamente en el cumplimiento de nuestros compromisos: la economia na-
cional recuper6 una senda de crecimiento que parecia perdida, con una crea-
cion histérica de empleos, que nos acercan al horizonte comprometido de lle-
var a los chilenos hacia un pais desarrollado. Sin embargo, nos enfrentamos a
un periodo marcado por una gran volatilidad e incertidumbre en los mercados
mundiales. A los problemas de la economia griega —que amenazan con conta-
giar a toda la zona Euro- se suma el abultado déficit fiscal y débil recuperaciéon
en Estados Unidos. Por ello, en esta Hacienda Piblica resulta particularmen-
te importante analizar los desarrollos de la coyuntura local e internacional.
Asimismo, repasaremos los objetivos y la hoja de ruta de esta administracién,

identificando los logros conseguidos y los desafios pendientes.

Nuestra meta es lograr que Chile sea un pais desarrollado y sin pobreza
en el afio 2018. Para lograrlo, se requiere algo mas que crecimiento econé-
mico y generacién de puestos de trabajo. Este es un objetivo comtin de toda
nuestra sociedad. Sin el apoyo y compromiso de todos, nuestra oportunidad

historica puede verse amagada. Sentimos el deber de reiterar el llamado a



todos los sectores de nuestra sociedad a entender esta meta comiin, que no
se consigue de manera instantanea, o s6lo sumando demandas que resultan
imposibles de satisfacer al unisono y en plazos irreales. Todos los chilenos
sabemos que las metas que perseguimos son ambiciosas y s6lo son alcan-
zables con un trabajo duro y sistematico. Por ello requerimos enfrentar esta
etapa que se abre con un espiritu distinto: necesitamos construir respon-
sablemente nuevos consensos, favorecer el didlogo por sobre la confronta-
cién, y mirar el pais en perspectiva de largo plazo. Sélo asi conseguiremos

de manera paulatina pero sostenida nuestras legitimas demandas y suefios.

Este ha sido un afio de grandes logros. Asi lo revelan las cifras de empleo,
que muestran una creacion acumulada de mas de 545 mil empleos desde el
trimestre enero-marzo de 2010, con tasas de crecimiento del producto (PIB) en
torno al 7%. Este despertar de la economia chilena ha significado mas y me-
jores empleos, mayores salarios, mas y mejores oportunidades para todos los

chilenos, en especial para los mas necesitados y para nuestra gran clase media.

Sin embargo, esa tendencia deberia desacelerarse principalmente por efec-
to del complejo escenario econémico internacional. Seguiremos creciendo,

pero lo haremos, probablemente, a un ritmo mas lento que el de este ano.



Aun en este escenario de turbulencias internacionales, mantenemos nues-
tras metas de largo plazo. Buscamos que nuestro pais siga creciendo a tasas
elevadas, para poder seguir creando empleos, mejorando los salarios y acer-
candonos al desarrollo. Para lograrlo, tenemos una linea de accion bien defini-
da, que de hecho, ya fue delineada en el Estado de la Hacienda Pablica del afio
pasado, y que con bastante orgullo podemos decir hoy que hemos avanzado en

ella durante este afio.

Hemos avanzado, entre otras cosas, en nuestra agenda de Mercado de Ca-
pitales Bicentenario (MKB); en modernizacién del Estado, impulsando una
nueva unidad al interior del Ministerio de Hacienda preocupada de la gestion
del sector pablico y en el disefio e implementacion del programa ChilePaga y
del Sistema Integrado de Comercio Exterior. Pero ademas hemos cumplido con
nuestra agenda social. Este afio ha sido muy fructifero en esta materia, donde
destacan nuestros proyectos emblematicos como la eliminacién de la cotiza-
cién de salud de 7% para los pensionados mas vulnerables, el posnatal y el

disefio del Ingreso Etico Familiar.

Todos estos avances los hemos hecho pensando en cada uno de los chilenos.

Nuestra motivacién es que al final del dia, todos puedan sentir que su
aporte personal y colectivo al desarrollo del pais tiene una justa retribucién.
Nuestro gobierno asi lo entiende, y el Presupuesto 2012 lo plasma integramen-
te siguiendo una politica fiscal responsable y cuidadosa con los equilibrios

macroeconomicos, tal como lo hemos indicado tantas veces al pais.

Es muy importante mantener dichos equilibrios porque un mal manejo ma-
croeconémico termina perjudicando a la poblacion y fundamentalmente a los
mas desposeidos, que deben enfrentar mayores tasas de inflacion y mayores

tasas de interés cuando necesitan un crédito.

El Ministerio de Hacienda, comprometido con una politica fiscal responsa-

ble, ha formulado el Proyecto de Ley de Presupuestos de manera consistente



con una meta de déficit estructural de 1,5% del PIB en 2012, que esta en linea
con la meta de converger a un déficit estructural de 1% en 2014. Ademas, per-
mite un crecimiento del gasto ptablico de forma tal que, en promedio durante

esta administracion, tienda a ser equivalente al crecimiento del producto.

El Presupuesto 2012 esta enfocado en la clase media, que tantas veces ha
sido postergada, pero que pasa a ser uno de los principales protagonistas de

las politicas pablicas de este gobierno.

Porque sabemos que la educacion de los hijos es una de las principales pre-
ocupaciones de la clase media, nuestro esfuerzo en esta materia es grande: uno
de cada cuatro pesos del aumento del Presupuesto se destinara a la Educacion.

Ademas, los esfuerzos en salud y en seguridad son también muy importantes.

El incremento en el Ministerio de Salud representa cerca del 19% del au-
mento presupuestario, lo que nos permitira, entre otras cosas, eliminar defini-
tivamente las listas de espera del Plan AUGE en 2012 e inyectar recursos para

39 proyectos de inversién en la Red Hospitalaria.

En el Ministerio del Interior y Seguridad Piblica se asignara cerca del 8%
del aumento presupuestario para aumentar en 2.000 los carabineros en las
calles, incorporado asi mas de 6.000 efectivos durante lo que va de nuestro
gobierno. Ademas, mas de 540.000 nuevas familias formaran parte del Plan
Cuadrante de Seguridad Preventiva, ampliando la cobertura al total de la po-

blacion urbana.

En el Presupuesto 2012 hay mas avances para nuestra clase media y para
los chilenos. Este es un nuevo paso que damos, muy decididamente, en el cum-
plimiento de nuestro programa de gobierno, buscando el bienestar de todos
los chilenos. Aliin debemos hacer mas, pero con la ayuda de Dios y la colabo-

raciéon de todos nuestros compatriotas, seguiremos avanzando a paso firme.
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1.1

ESCENARIO INTERNACIONAL

Luego de un dificil 2009, donde la economia mundial se contrajo un 0,7% y el comercio internacional un 10,7%, la recu-
peraciéon global comenz6 a ganar fortaleza durante el afio 2010. A pesar de los temores sobre la sostenibilidad fiscal de
algunos paises de Europa y la alta volatilidad de los mercados financieros, la mayoria de las economias lograron superar

los efectos de la crisis financiera internacional y retomaron la senda de crecimiento.

La recuperacién econémica durante el afio 2010 fue disimil entre economias desarrolladas y emergentes. Las bajas
tasas de crecimiento de los paises desarrollados, con un crecimiento promedio de 3,1%, fueron compensadas por el alto
dinamismo de los paises emergentes que registraron un crecimiento promedio de 7,3%. Asi, las economias emergentes

mostraron el mayor dinamismo y fueron el motor del crecimiento mundial durante el afio 2010.

El cuadro siguiente muestra las tasas de crecimiento de economias avanzadas y emergentes, junto con estimaciones

para el afio 2011 realizadas por el FMI en septiembre de 2011'.

CUADRO 1.1

Crecimiento mundial del PIB y Comercio Internacional

(variacion % anual)

2009 2010 2011 2012

Crecimiento del PIB Mundial -0,7 5,1 4,0 4,0
Economias Avanzadas -3,7 3,1 1,6 1,9
Estados Unidos -35 3.0 15 18

Zona Euro -4,3 1.8 1.6 1.1
Japon -6,3 4,0 -0,5 2,3
Economias Emergentes y en Desarrollo 2,8 7.3 6,4 6,1
China 9,2 10,3 9,5 9.0
India 6,8 101 7.8 7.5
Brasil -0,6 7,5 3.8 3,6
Chile -1.7 52 65 4,7
Volumen de Comercio Internacional -10,7 12,8 7,5 58

Fuente: FMI, septiembre 2011.

1 World Economic Outlook (WEO), Fondo Monetario Internacional (FMI). Septiembre 2011.
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Indudablemente, la recuperacién econémica se ha producido a distintas velocidades. En el cuadro anterior destacan las
bajas tasas de crecimiento de la zona Euro y Estados Unidos, y las altas tasas de crecimiento de las economias emergentes

de Asia, tanto en 2010 como en las perspectivas para 2011.

Esta dicotomia entre economias desarrolladas y emergentes se ha acentuado debido a los desequilibrios fiscales de al-
gunos paises desarrollados que fueron fuertemente afectados durante la crisis. Muchos de estos desequilibrios se hicieron
evidentes luego de la crisis financiera del afio 2009, debido a politicas fiscales expansivas y poco sostenibles, principal-
mente en paises de Europa. El escenario econémico internacional ha aumentado su volatilidad por la mayor incertidumbre
fiscal de estos paises, lo que ha llevado a los inversionistas a cuestionarse la sostenibilidad fiscal del mundo desarrollado

en general.

La pérdida de confianza en la zona Euro se vio materializada en abril de 2010, cuando la calificacion crediticia de Gre-
cia fue rebajada debido a la insolvencia de su deuda fiscal. Luego de este evento, los diferenciales de los CDS aumentaron
fuertemente en la zona Euro y las bolsas de todo el mundo presentaron grandes caidas, reflejando la preocupacion de los

inversionistas sobe la situacion europea y su repercusion en el resto del mundo.

Entre agosto y noviembre, la atencidn se centré en Estados Unidos debido a las expectativas sobre una nueva medida
de expansion monetaria motivada por la lentitud de la recuperaciéon econémica, la que finalmente se materializo a prin-
cipios de noviembre de 2010. Este segundo programa de relajamiento cuantitativo (QE2) de US$600.000 millones, imple-
mentado por la Reserva Federal, impuls6 aun mas a la baja las tasas de interés, intensificando los flujos de capital hacia

los mercados emergentes y motivando a algunos paises a tomar medidas para frenar la entrada de capitales.

Durante noviembre, la atencién volvié hacia la zona Euro. La situacién en Irlanda se deteriord, debido al apoyo del
gobierno a los bancos que enfrentaban problemas financieros, provocando un nuevo aumento en los niveles de riesgo
soberano de ese pais, al igual que en Grecia, Portugal y Espana. Sin embargo, con el programa de apoyo para Irlanda, im-

plementado en conjunto por la Unién Europea y el FMI, retorn6 temporalmente la calma a los mercados.
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GRAFICO 1.1
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

A pesar de los esfuerzos por superar las turbulencias financieras en la zona Euro, los niveles de riesgo se mantuvieron altos
durante todo el ano. Los temores por la posiciéon de endeudamiento excesivo de los paises europeos no se lograron superar
del todo, debido a que los planes de ajuste fiscal de los paises con problemas no fueron lo suficientemente convincentes.
De esta forma, se generaron dudas sobre la real efectividad de estos ajustes y la necesidad de planes de apoyo adicionales
por parte de los organismos internacionales. Por esta razén, los mercados se mantuvieron con altos niveles de volatilidad

durante todo el afio 2010.

La preocupacion acerca de la situacion fiscal de los paises de la periferia europea se acentu6 durante el primer semes-
tre de 2011, cuando se observé una mayor volatilidad en los mercados financieros. En abril, la situacién empeord cuando
Portugal se convirtid, luego de Grecia e Irlanda, en el tercer pais de la zona Euro que requiri6 asistencia financiera de la
Unién Europea, luego de que el gobierno no lograra aprobar su plan de austeridad fiscal y que la economia continuara con

bajas tasas de crecimiento.
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Estos tres paises sufrieron disminuciones en su calificacién crediticia por parte de las agencias calificadoras, dejando
sus bonos en calidad de “bono basura” , lo que generd fuertes aumentos en sus premios por riesgo. Los diferenciales de
los CDS han aumentado fuertemente, llevando a Grecia a superar los 5.000 puntos base, a Portugal los 1.200 puntos base

y a Irlanda los 900 puntos base.

CUADRO 1.2

Calificaciones de riesgo de deuda soberana de largo plazo

(calificacion crediticia)

Agencias Calificadoras

Paises: MOODY'S S&P FITCH
EE.UU. Aaa AA+ AAA
Portugal Ba2 BBB- BBB-
Irlanda Ba1l BBB+ BBB+
Italia Aa? A+ AA-
Grecia Ca cc ccc
Espana Aa2 AA AA+

Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

Este escenario se traspasoé a toda la economia internacional. A continuacion se muestra la evolucién del indice de volatili-
dad implicita de las opciones del S&P 500 (VIX), una estimacién de mercado de la volatilidad futura del mercado bursatil

estadounidense, que refleja justamente estas dudas acerca de la economia internacional.

2 Un “bono basura” es aquel que posee una calificaciéon menor a BBB- (en ranking S&P), es decir, se encuentra calificado como un instrumento “especulativo”. En el
cuadro de calificaciones de riesgo se destacan en negritas las calificaciones que corresponden a un “bono basura”.
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VIX: Indice de volatilidad implicita de las opciones del S&P 500, EE.UU.
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

Actualmente, los riesgos en la zona Euro provienen no s6lo de paises de la periferia sino que se han traspasado a paises

como Italia, que también mantiene elevados niveles de endeudamiento, muy similar a los que tenian otras economias de

Europa que luego debieron ser rescatadas por los organismos financieros internacionales. A continuacién se muestran los

niveles de deuda de algunas economias europeas y Estados Unidos.

CUADRO 1.3

Deuda bruta y neta del Gobierno General, afio 2010

(% PIB)

Portugal
Irlanda

Italia

Grecia

Espana
Estados Unidos

Alemania

Stock de Deuda del Gobierno General 2010

Bruta

93,0
96,2
119.0
1428
60,1
93,2
832

Neta
79,1
69.4
99.6
142,0
48,8
64,8
53,8

Fuente: FMI, Eurostat, CEIC.
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A los ya mencionados problemas que enfrentan las economias desarrolladas, durante marzo de 2011 se sumaron nuevos

temores, esta vez por los efectos que tendria el terremoto que afecté a Japén sobre la economia mundial.

El devastador terremoto y posterior tsunami de Japén en marzo 2011 capturaron la atencién del mundo por sus tragicas
consecuencias sobre la poblacién japonesa. En el ambito econdémico, se generaron dudas sobre los efectos que esta trage-
dia generaria sobre la economia japonesa y mundial, en especial sobre la cadena global de suministros, dada la importan-
cia de Japdn en la industria automovilistica y electrénica mundial. Sin embargo, estas dudas se disiparon a medida que el

sector industrial reactivaba su produccidn y se acotaban los riesgos financieros asociados a la reconstruccion.

Por su parte, Estados Unidos enfrentaba una situacion bastante compleja. A la lenta recuperacion de la economia y al
debilitado mercado laboral, se le sumaron los problemas internos que le impedian llegar a un acuerdo en materia fiscal.
Debido a su debilitada posicion fiscal, el gobierno estadounidense debid disefiar un plan de ajuste que le permitiera finan-
ciar sus obligaciones en el corto plazo y dar tranquilidad a los mercados sobre la sostenibilidad de su deuda. Sin embargo,
la aprobacidon de este plan se dilaté debido a problemas que impedian llegar a un acuerdo en materia fiscal, generando

mucha incertidumbre y quedando al borde de una rebaja en la calificacién de su deuda soberana.

Estos problemas fueron aplacados temporalmente con la aprobacién de un plan de ajuste fiscal que aseguraba el
cumplimiento de las obligaciones crediticias de Estados Unidos y permitia un aumento en el limite de endeudamiento del
gobierno desde un 14,4% a un 16,5% del PIB del afio 2010. Este plan contemplaba recortes de gasto que permitirian reducir
el déficit fiscal en cerca de US$900.000 millones en el periodo 2012-2021. Ademas incluia la creacién de un comité biparti-
dista del Congreso, que antes de fin de afio debera disefiar y lograr aprobar una propuesta que reduzca el déficit en US$1,5
billones adicionales. El acuerdo incluye una clausula para asegurar una reduccién del déficit de al menos US$1,2 billones
antes de 2013 en el caso que el comité fracasara en lograr un acuerdo para la reduccion del déficit. En consecuencia, el

ajuste implicaria una reduccién del déficit de al menos US$2,1 billones.
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CUADRO 1.4

Efectos del plan de ajuste sobre el déficit fiscal de EE.UU.
(Miles de millones de US$)

Efectos del Plan de Ajuste sobre el Déficit Fiscal de EE.UU.

2012 Total 2012 - 2021
Reducciéon de gastos -21 -917
Plan propuesto por Comité del Congreso -1,200
Efecto total sobre el Déficit -21 -2,117

Fuente: Congressional Budget Office (1 Agosto 2011).

Sin embargo, la aprobacién de este plan no fue suficiente para alejar los temores. Finalmente, éstos se materializaron en
el mes de agosto, cuando la agencia calificadora S&P rebajo la calificacion de la deuda norteamericana, desde “AAA” a un
“AA+”. Uno de los argumentos dados por la agencia para rebajar la calificacion crediticia es que el plan aprobado por el
Congreso es muy débil, dada la situaciéon actual de Estados Unidos, y que la mayor parte del ajuste se concentrara en los

altimos afios del periodo 2012-2021, con sélo un pequefio ajuste de US$21.000 millones en 2012.

Luego de esta noticia, y de la advertencia de futuras nuevas evaluaciones a la deuda de Estados Unidos, los mercados
de todo el mundo reaccionaron negativamente. Se registraron fuertes caidas en los principales indices accionarios mun-

diales y los precios de commodities como el petréleo y el cobre disminuyeron drasticamente.
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GRAFICO 1.3

Deuda bruta del gobierno: Estados Unidos
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Fuente: Office of Management and Budget.

Asi, los temores atin persisten en el mundo desarrollado y no se vislumbra una solucién definitiva, al menos en el corto
plazo. Bajo este escenario, se han mantenido los diferenciales de tasas de interés entre el mundo desarrollado y el emer-

gente, lo que ha seguido impulsando los flujos de capital hacia las economias emergentes.
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GRAFICO 1.4

Tasas de interés de largo plazo de economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

Las economias emergentes presentan un escenario totalmente distinto al descrito anteriormente para los paises desa-
rrollados. En estos mercados destacan las altas tasas de crecimiento de la actividad, cercanas a sus valores potenciales,
y el alto dinamismo del mercado laboral, con tasas de desempleo bajo su promedio historico. El consumo y la demanda
interna de los mercados emergentes se mantienen creciendo a tasas elevadas, gracias a condiciones de acceso al crédito
muy favorables. Como consecuencia de este fuerte dinamismo, estos paises han comenzado a registrar un deterioro en el

saldo de su cuenta corriente.

Estas diferencias, respecto del mundo desarrollado, han provocado importantes influjos de capital, que se han visto
reflejados en los incrementos que exhiben los indices accionarios en la mayoria de las economias emergentes, especial-
mente de Asia y América Latina. Sin embargo, la mayor incertidumbre en la economia internacional de los Gltimos meses

ha redundado en una disminucién de los indices de las bolsas de paises emergentes desde julio pasado.
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GRAFICO 1.5

Evolucién indices accionarios economias emergentes
(01 de enero 2008 =100)
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

Con la mayor demanda internacional por parte de las economias emergentes, y una oferta de bienes algo rigida en el corto
plazo, se han registrado aumentos en los precios internacionales de los productos basicos, especialmente de los alimen-
tos y combustibles. En el siguiente grafico se muestra la evolucién del indice de precios de alimentos de la FAO, el cual
muestra un importante aumento desde fines de 2010 hasta principios de 2011, incluso por sobre lo observado durante el

periodo 2007-2008.
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GRAFICO 1.6

Evolucién precio de alimentos. indice FAO
(2002-2004=100)
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Fuente: FAO (septiembre 2011).

A este escenario de principios de 2011 se sumo el clima de inestabilidad politica de Medio Oriente, lo que generé fuertes
aumentos en el precio internacional del petrdleo. Sin embargo, el problema de fondo en el mercado del petrleo parece ser
el dinamismo de la demanda internacional y la limitada oferta de crudo, por lo que no se espera una solucién en el corto

plazo. Actualmente, los precios han disminuido significativamente respecto de los niveles récord observados a principios

de ano, pero atin se mantienen elevados.
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GRAFICO 1.7

Evolucién precio del WTI
(US$/barril)
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

El impacto de los altos precios de alimentos debiera ser mayor en economias emergentes, debido a que éstas destinan gran

parte de sus ingresos a consumir alimentos y energia.

Debido al elevado dinamismo, especialmente en China, India y Brasil, las holguras de capacidad se han comenzado
a cerrar. Esto, sumado al aumento en los precios internacionales de los commodities, generd presiones inflacionarias
en la mayoria de los paises, especialmente en los emergentes, obligando a los bancos centrales a acelerar la retirada del
estimulo monetario, comenzando un proceso de ajuste de tasas de interés. Destaca el caso de China, que ha registrado
mayores presiones inflacionarias, motivando asi una fuerte alza en sus tasas de interés. Esto ha hecho mas restrictivas las

condiciones de acceso al crédito y ya se observa una desaceleracion en la producciéon industrial de ese pais.
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En los Gltimos meses, los precios de commodities han disminuido considerablemente, 1o que ha reducido las presio-
nes inflacionarias en las economias emergentes. El indice de precios de los alimentos de la FAO ha comenzado a descender
respecto de los niveles alcanzados en febrero 2011, aunque aiin se encuentra en niveles altos. Por su parte, el precio del

petréleo WTI ha vuelto a los niveles previos a la crisis de Medio Oriente de principios de ano.

De esta forma, los mercados emergentes han seguido muy dinamicos, pero no libres de riesgos. El mejor desempefio
econ6mico en estos paises ha contribuido a cerrar brechas con los paises desarrollados, pero también ha traido consigo

algunos desafios, tanto econémicos como politicos, para las autoridades del mundo emergente.

1.2

ESCENARIO MACROECONOMICO NACIONAL

ACTIVIDAD Y GASTO

Tras el terremoto del 27 de febrero de 2010, que provocé una caida del IMACEC de 2,0% en marzo de ese afio, la economia
se recuper6 rapidamente. En efecto, las cifras de crecimiento del PIB del afio 2010 muestran un alto dinamismo a partir del
segundo trimestre, fundamentado en una fuerte expansién de la demanda interna. La tasa de crecimiento promedio del
PIB de los altimos tres trimestres de 2010 alcanz6 un valor de 6,4% interanual, con lo que pese al terremoto, la economia
logré un crecimiento de 5,2% durante el afio 2010. De este modo, la recesiéon de 2009, en donde decrecimos 1,7%, quedo

definitivamente atras.

El afio 2011 parti6 con elevado dinamismo, con un crecimiento de 10,0% durante el primer trimestre del aflo. Aunque
parte del resultado se explica por la baja base de comparaciéon debido a los efectos del terremoto de febrero de 2010, tam-
bién se debi6 al dinamismo propio de la economia, lo que se refleja en que la variacidon porcentual trimestral desestacio-
nalizada en el primer trimestre de 2011 se ubicé en 1,6%. Durante el segundo trimestre la economia continué creciendo
a tasas elevadas, aunque moderandose respecto de las cifras del primer trimestre. Sin embargo, el segundo semestre la
economia comenz6 a moderarse, como se revel6 tras el resultado de julio. La evolucién de las cifras de crecimiento se

presenta en el grafico 1.8.
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GRAFICO 1.8

Tasa de crecimiento del IMACEC
(Variacién % anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El cuadro 1.5 muestra la evolucion de las cifras de crecimiento del PIB y de los sectores econémicos durante el afno 2010
y el primer semestre de 2011. Como se observa, la fuerte recuperacion del pais a partir del segundo trimestre de 2010 fue

generalizada a través de los distintos sectores econdmicos, y varios de los sectores de menor desempefio en 2010 lideraron
el crecimiento durante el primer semestre de 2011.
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CUADRO 1.5

Tasa de crecimiento por sectores econémicos 2010-2011 1 Semestre

(Variacién % anual)

2010 2010 1 Trimestre 2010 2 - 4 Trimestre 2011 1 Semestre
PIB 52 % 1.7 % 6,4 % 8,4%
Agropecuario-silvicola 1,0 % 0.3 % 1.0 % 16,2%
Pesca =137 % -24,8 % -8,3 % 22,5%
Mineria 1.2 % 21 % 1.0 % -1.7%
Industrial -1,0 % -6,1 % 0,7 % 10,3%
EGA 13,7 % 12,5 % 14,7 % 7,2%
Construccion 3.6 % -1.9 % 54 % 8,4%
Comercio, restaurantes y hoteles 133 % 8,8 % 14,9 % 10,1%
Transporte 8,5 % 1.5 % 10,7 % 11,2%
Comunicaciones 10,5 % 13,8 % 9.5 % 11.1%
Servicios financieros 7,6 % 50% 8.4 % 9.5%
Propiedad de vivienda 0.2 % 1.7 % -0,3 % 1,8%
Servicios Personales 2,46 % -0.4 % 3.1 % 55%
Administracion Publica 29 % 3,5 % 2,7% 2,2%

Fuente: Banco Central de Chile (agosto 2011).

El cuadro muestra que durante los Gltimos 3 trimestres de 2010 el crecimiento fue encabezado por los sectores de servicios
(Electricidad, gas y agua; Comercio, restaurantes y hoteles; Transporte y Comunicaciones). Con todo, la dinamica sectorial
muestra la normalizacién de las actividades productivas a partir del segundo trimestre tras el terremoto. En el caso de
la industria manufacturera, en donde varias ramas vieron gravemente dafiada su infraestructura productiva a causa del
terremoto, se verificé una recuperacion durante el resto del aflo, aunque con tasas de crecimiento bastante moderadas. A
comienzos de 2011, la capacidad productiva del sector se habia recuperado en su totalidad y producto de la baja base de
comparacién, asi como de la recuperacién de la demanda interna y externa, la tasa de crecimiento del sector se elevé con-
siderablemente. El sector construccion, tras caer durante el primer trimestre de 2010, se ha expandido en forma creciente
a partir del segundo trimestre de dicho afio, en linea con el desarrollo del proceso de reconstrucciéon. La mineria exhibe
tasas de crecimiento moderadas y una contraccién en el primer semestre de 2011, asociado a problemas en la ley del cobre
y la interrupcién de algunas operaciones. Por su parte, el sector pesquero registré6 una fuerte contraccién durante 2010,
afectada por la crisis sanitaria y sus efectos sobre la salmonicultura, asi como por las consecuencias del terremoto sobre
la pesca extractiva. Durante el primer semestre de 2011, el sector pesquero registr6 una expansién de 22,5% producto de la

baja base de comparacién, en donde destaca la mayor produccién de salmones y truchas.
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Desde la perspectiva de la demanda agregada, se observa un fuerte dinamismo de la demanda interna, liderado por
la inversion. El cuadro 1.6 muestra la evolucion de las cifras de crecimiento del PIB y de los componentes de la demanda

agregada entre 2010 y el primer semestre de 2011.

CUADRO 1.6

Tasa de crecimiento por componentes del gasto 2010-2011 1 Semestre

(Variacién % anual)

2010 2010 1 Trimestre 2010 2 - 4 Trimestre 2011 1 Semestre

PIB 52 % 1.7 % 6,4 % 8,4 %
Demanda interna 16,4 % 12,0 % 17,9 % 12,0 %
Consumo total 2.3 % 6,5 % 10,1 % 10,5 %
Consumo privado 10,4 % 7.6 % 11,3 % 11,4 %
Durables 38,6 % 31.0 % 40,5 % 25,4 %

No durables 8,0 % 4,4 % 9.2 % 11,4 %
Servicios 6.4 % 6,5% 6,3 % 7.7 %
Consumo de gobierno 3.3% 05 % 4,1 % 50 %
Formacion bruta de capital fijo 18,8 % 7.2 % 22,5 % 15,4 %
Construccién y otras obras 1,8 % -3.2% 3.4 % 8,5 %
Maquinaria y equipos 385 % 20,1 % 45,0 % 215 %
Exportaciones de bienes y servicios 1,9 % -5,6 % 4,6 % 9.8 %
Importaciones de bienes y servicios 295 % 19,7 % 32,7 % 17,7 %

Fuente: Banco Central de Chile (agosto 2017).

Durante 2010 la demanda interna exhibié un elevado dinamismo. El crecimiento del consumo privado ha sido liderado
por la adquisicion de bienes durables, en especial de automéviles y electrodomésticos. El fuerte incremento del consumo
responde a la reposicion de enseres tras el terremoto y a una mayor capacidad de gasto de los hogares, en linea con la ro-
busta creaciéon de empleo y el aumento de los salarios. En efecto, si consideramos la masa salarial real, esto es, el empleo
multiplicado por los salarios reales, se observa una estrecha correlacion entre esta variable y el consumo privado, lo que

se aprecia en el grafico 1.9.
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GRAFICO 1.9

Tasa de crecimiento del consumo privado y de la masa salarial real

(Variacién % anual)
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Se aprecia una leve desaceleracién en el consumo privado durante el segundo trimestre de 2011, producto de la alta base
de comparacion y de los signos de estabilizaciéon que muestra el mercado laboral. Sin embargo estos signos de modera-
cién estan en linea con la desaceleracion esperada para el dinamismo general de la economia y son consistentes con un
crecimiento del consumo similar al crecimiento de tendencia de la economia hacia finales de afio y por lo tanto permiten

mantener una economia en una senda de crecimiento estable, evitando un potencial sobrecalentamiento de la economia.

En tanto, la formacién bruta de capital fijo registr6 un alza de 18,8% en 2010, resultado que estuvo determinado por
un vigoroso impulso de la inversién en maquinarias y equipos, que crecid 38,5%. Por su parte, el componente de construc-
cién y otras obras aumenté s6lo 1,8% en 2010. A pesar de que el componente de maquinarias y equipos sigue liderando
la expansion de la inversion en capital fijo, el componente de construccién y otras obras ha aumentado su dinamismo,

produciendo un rebalanceo de la inversién, como se aprecia en el grafico 1.10.
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GRAFICO 1.10

Tasa de crecimiento de la formacidn bruta de capital fijo y sus componentes
(Variacién % anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el frente externo, durante 2010 se observo una paulatina recuperacion de las exportaciones de bienes y servicios, que
tras una importante caida en el primer trimestre de 2010 producto de los efectos del terremoto sobre los envios pesqueros
e industriales fundamentalmente, comenzaron a recuperarse, alcanzando una tasa de crecimiento de 9,8% en el primer
semestre de 2011. En el caso de las importaciones de bienes y servicios, durante 2010 se registré6 un fuerte incremento,
apoyado en la reposicién de maquinarias, equipos y diversos bienes durables tras el terremoto y la fortaleza del consumo.
Sin embargo, el crecimiento de las importaciones se ha desacelerado en los Gltimos trimestres, llegando a un crecimiento
de 17,7% en el primer semestre de 2011, lo que contrasta con la tasa de 29,5% de 2010. De esta manera, se configura un
escenario en donde la demanda interna comienza a desacelerarse y la demanda externa neta genera un mayor aporte al

crecimiento, generando un rebalanceamiento de la demanda agregada.
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MERCADO LABORAL

Durante 2010, Chile exhibié una sélida creaciéon de empleo. Las cifras dan cuenta de una creacién de poco mas de 488 mil
puestos de trabajo en promedio en dicho afo, equivalente a un crecimiento de 7,4% anual. Sin embargo, debido a la ins-
tauracion de una nueva metodologia para la medicion del empleo, las comparaciones con 2009 resultan s6lo de caracter
referencial. Sin embargo, si se calcula la creacion de empleo respecto del trimestre enero-marzo de 2010 (que corresponde
al primer dato oficial entregado bajo la nueva metodologia y que ademas coincide con la asuncién del nuevo gobierno),
se verifica una creacion de 486.930 empleos al trimestre enero-marzo de 2011 y de 519.920 al trimestre mayo-julio 2011. El

grafico 1.11 muestra la creacién de empleo acumulada desde el trimestre mévil enero-marzo 2010.

GRAFICO 1.11

Creacion de empleo
(miles de personas, variacion acumulada desde el trimestre enero-marzo de 2010)
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Al mismo tiempo, la tasa de desocupacién cay6 en forma consistente a lo largo del afio 2010, rompiendo incluso con el pa-
tron de estacionalidad negativa de los meses de invierno, que tiende a hacer aumentar la tasa de desempleo en esta época
del afio. Por otra parte, el dinamismo del mercado laboral permitié que la tasa de desempleo siguiera en niveles en torno
al 7%, incluso en los meses de invierno del primer semestre de 2011. Con todo, en el trimestre m6vil mayo-julio de 2011 se

registr6 un leve aumento de la tasa de desempleo. Esto se puede apreciar en el grafico 1.12, que muestra la evolucién de la

tasa de desempleo entre los afios 2008 y 2011.

GRAFICO 1.12
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Fuente: INE.

En esta extraordinaria creaciéon de empleo, el empleo dependiente ha ido ganando terreno, en particular, el empleo asala-
riado. Asi por ejemplo, de la creacién anual de 355.130 empleos en el trimestre mayo-julio de 2011, 235.090 fueron empleos
dependientes, equivalente al 66,2% de la creacion total de empleo en ese periodo. A su vez, la creacién de empleos asala-

riados fue de 215.720 personas, equivalente al 60,7% de la creacidon total de empleo en dicho lapso.



CAP. 1 | ESCENARIO MACROECONOMICO P. 33

Por otra parte, la tasa de participacion femenina ha aumentado consistentemente, pasando desde un 44,3% en el tri-

mestre enero-marzo 2010 a un 47,4% en el trimestre mayo-julio 2011.

En términos sectoriales, destaca la s6lida creacién de empleo en los sectores de actividades inmobiliarias, empresa-

riales y de alquiler y el de construccion, que han creado 66.010 y 57.490 puestos de trabajo, respectivamente, en 12 meses
al trimestre mayo-julio de 2011.

Sin embargo, el fuerte dinamismo del mercado laboral ha llevado a un estrechamiento de este mercado, lo que ha pre-
sionado los salarios al alza. Con todo, esto ha comenzado a moderarse, en linea con los signos de estabilizaciéon que exhibe

la creacion de empleo. La evolucion del crecimiento de los salarios se puede apreciar en el grafico 1.13.

GRAFICO 1.13

Tasa de crecimiento del indice nominal de remuneraciones
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INFLACION

Durante 2010, la inflacién aumenté en forma paulatina, en linea con la recuperacion econdémica y el estrechamiento de las
holguras de capacidad, cerrando el afio con una cifra de 3% (variacion diciembre a diciembre). Sin embargo, a comienzos
de 2011 ocurrieron varios eventos que hicieron aumentar las expectativas de inflacién del ptblico. Los precios internacio-
nales de diversos commodities alimentarios comenzaron a escalar con fuerza. Por otra parte, a mediados de febrero estalld
el conflicto en Medio Oriente, gatillando un fuerte aumento del precio del petréleo. Las expectativas de inflacién a 2 afos,
medidas a través de la compensacion inflacionaria entre los BCP y BCU del Banco Central, llegaron a un maximo de 4,7%

en marzo de 2011, y alcanzaron un minimo de 2,5% a fines de agosto (grafico 1.14).

GRAFICO 1.14
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, al 20 de septiembre de 2011.

Como indicabamos, durante los primeros meses de 2011 las expectativas de inflacién se elevaron en forma considerable,
llegando incluso a niveles de 4,7% durante los primeros dias de marzo. Sin embargo, una serie de medidas tomadas por

las autoridades monetaria y fiscal del pais han permitido reducir fuertemente las expectativas inflacionarias y mantener

la inflaci6n efectivamente bajo control.

En primer lugar, el Banco Central, continud con el proceso de normalizacién monetaria iniciado desde junio de 2010.

Asi, la tasa de politica monetaria pas6 desde 0,5% en mayo de 2010 a 3,25% en diciembre de ese afo, y a 5,25% en junio

de 2011.
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En vista del fuerte aumento de las expectativas de inflacidn, el Ministerio de Hacienda apoy6 el proceso de normaliza-

cion de la politica monetaria con acciones concretas para ayudar al control de la inflacion.

En primer lugar, en marzo 2011 se realiz6 el segundo ajuste fiscal del gobierno del Presidente Pifiera. El primero se
materializo recién iniciado el nuevo gobierno, cuando fue necesario exigir un esfuerzo a todo el sector piblico para poder
allegar los recursos necesarios para enfrentar el devastador terremoto de febrero de 2010, oportunidad en que se reasigna-

ron mas de US$730 millones.

En el ajuste de marzo 2011 se redujo el gasto ptblico en US$750 millones. Esta reduccion se concentrd en el gasto co-

rriente y represent6 cerca de 1,4% del gasto ptblico y de 0,4% del PIB.

Ademas de buscar mantener estables distintas variables macroeconémicas de relevancia, este ajuste fiscal representa,
en segundo lugar, una mejoria en la gestion de los recursos del sector publico. La reduccion del gasto fiscal se llevo a cabo
por medio de la reduccién de gastos de horas extras (5%), honorarios (5%), viaticos (10%) y asignaciones de funciones
criticas (1%). Ademas se redujeron considerablemente los gastos en los bienes de consumo. Esto incluyd disminuciones
en materiales de oficina (12%), materiales y ttiles de aseo (12%), insumos y repuestos computacionales (7%), telefonia fija
(12%), telefonia celular (12%), publicidad y difusion (5%), servicios generales (7%), servicios de suscripcion y similares

(20%), pasajes y fletes (12%), arriendos de vehiculos (15%), gastos de representacion (15%) y electricidad (5%).

Otra medida que ayudd a enfrentar el aumento en las expectativas de inflacion fue la plena operacion del nuevo Siste-
ma de Proteccién al Contribuyente del Impuesto Especifico a los Combustibles (SIPCO) en marzo de 2011, permitiendo ate-
nuar los aumentos del precio internacional del petr6leo sobre el precio pagado internamente por el consumidor, evitando

aumentos mayores en el precio de la gasolina y, por ende, de la inflacién.

El gobierno esta realizando una politica fiscal contraciclica, con un incremento del gasto que sera inferior al creci-
miento del PIB en 2011, situacién que no ocurria desde el afio 2003. Esto reducira la presion de gasto del sector publico
sobre la economia, contribuyendo asi al logro de una inflacién baja y estable. Mas aiin, la ejecucién del gasto ptablico se

ha concentrado en el segundo semestre del afio, en linea con la desaceleracion del gasto privado.

A la fecha, la inflacién se mantiene bajo control, y la evolucién de los indices subyacentes refleja que no existen pre-

siones inflacionarias generalizadas. La evolucion de la inflacién y de sus medidas subyacentes se observa en el grafico 1.15.
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GRAFICO 1.15
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1.3 PERSPECTIVAS 2011-2012

Como hemos visto, 1a economia nacional se mostr6 muy dindmica durante el afio 2010, a pesar de los efectos del terremoto
del 27 de febrero de ese afio®. Después de la contraccién de 1,7% en 2009, el Producto Interno Bruto aumenté un 5,2% anual.
El IMACEC muestra que el afio 2010 y principios del afio 2011 estuvieron marcados por un alto crecimiento. De hecho, este
indice marcé crecimientos por sobre el 6% en casi todos los meses desde mayo de 2010, llegando incluso a un crecimiento
en doce meses de 15,4% en marzo recién pasado. En los primeros siete meses del afio 2011, el IMACEC acumula un creci-

miento de 7,7%, anotando una desaceleracion desde julio.

3 En contraste, el terremoto japonés, que tuvo un costo econémico superior al de Chile, habria provocado una caida de 0,5% en el PIB estimado para 2011 en ese pais
de acuerdo a la encuesta de septiembre de Consensus Forecasts.
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Debido a la naturaleza de los problemas que enfrentan Europa y Estados Unidos, existen turbulencias importantes en

la economia internacional. Los ajustes fiscales que se requieren en las economias desarrolladas son de gran envergadura,

por lo que debieran tomar un par de afios en mostrar resultados y evidenciar signos de mejoria.

Tras el alto crecimiento de 2010, sobre todo en economias emergentes, las perspectivas de actividad indican una mo-

deracion del crecimiento en los afios 2011 y 2012. No obstante, el crecimiento seguira siendo liderado por las economias

emergentes, tal como se muestra en el siguiente grafico. Para Chile se espera un patrén similar al del resto de las econo-

mias emergentes. Esto es, un crecimiento relativamente alto en 2011, para luego ir disminuyendo en 2012, pero siempre a

un ritmo mayor que el mundo desarrollado.

GRAFICO 1.16
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Fuente: FMI, septiembre 2011.

Debido a la debilidad que presenta actualmente el mundo desarrollado, existen riesgos externos para Chile. Estas volatili-

dades podrian afectar las condiciones financieras y el ritmo de recuperacion de la economia mundial.

En las proyecciones para el afio 2012 se destaca el alto dinamismo esperado en las economias emergentes en general,

el que estaria liderado por las economias asiaticas, como China e India.
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CUADRO 1.7

Revisidon de proyecciones de crecimiento mundial

(variacion % anual)

Crecimiento del PIB mundial
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Fuente: FMI, septiembre 2011.
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Bajo este escenario, los diferenciales de tasas de interés entre el mundo desarrollado y el emergente se debieran mantener
durante el resto del afio 2011 y en 2012. A pesar de los recientes aumentos de tasas realizados por el Banco Central euro-
peo, se espera que las tasas en Estados Unidos se mantengan relativamente estables por un buen tiempo, en tanto que en
Europa podrian tender a la baja. Por su parte, las economias emergentes podrian seguir su proceso de normalizacion de
la politica monetaria durante el afio 2012, aunque este proceso de normalizacién podria verse modificado en la medida en
que los aumentos en las expectativas de inflacién observadas a comienzos de afio se corrijan a la baja, debido a la correc-

cion de los precios internacionales de los commodities y la debilidad econémica del mundo desarrollado.

A nivel nacional, los distintos actores del mercado prevén que 2011 cerrara con un crecimiento cercano al 6,5%. Luego
de la crisis internacional, los mercados emergentes salieron con mas fuerza a flote, lo que fue también el caso de Chile.
Pero los analistas econdmicos proyectan que estos mismos paises suavizaran su crecimiento los siguientes afios, al igual

que nuestro pais.

GRAFICO 1.18

Chile: Proyecciones para el Producto Interno Bruto
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Fuente: FMI, septiembre 2011, Banco Central, Encuesta de Expectativas Econémicas, septiembre 2011; Consensus Forecasts, septiembre

2011; OECD, mayo 2011; y JP Morgan, 16 septiembre 20171.
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El Indice Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) se mantiene en niveles similares a los observados a finales de 2010,
mientras que el Indice de Percepcién de la Economia (IPEC) ha retrocedido respecto de esa fecha, avalando la idea de que

la demanda interna esta creciendo, pero a ritmos mas moderados que en 2010.

GRAFICO 1.19

Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) e indice de Percepcién de la Economia (IPEC)
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En el caso del consumo privado, que tuvo gran dinamismo en 2010 luego de una variacion casi nula en 2009 (10,4% y 0,9%,
respectivamente), se espera un crecimiento mas moderado para 2011, en torno al 7,6%, para luego continuar su desacele-

racion en 2012. Esto responde al retiro del estimulo por parte del Banco Central, correspondiente a la normalizacion de la

politica monetaria iniciada el aflo pasado.
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GRAFICO 1.20
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Fuente: Consensus Forecasts, septiembre 2011; y OECD, mayo 2011.

La Formaci6n Bruta de Capital Fijo se expandira con fuerza a medida que contintian materializandose las obras de recons-
truccion, de la mano de mayores importaciones de bienes de capital. Durante este afo debiera consolidarse la recupera-
cion del sector Construccion. Esto es avalado por las proyecciones realizadas por la Camara Chilena de la Construcciéon
(CChC), en su ultimo informe MACH de agosto, donde se estima un crecimiento de 9,5% de la inversién en construccion

para el afio 2011 (grafico 1.21).
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GRAFICO 1.21

Proyecciones MACH inversion en construccién
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Fuente: CCHC, Informe MACH 33, agosto 2011.

Las proyecciones de inversion segiin el altimo catastro de la CBC (junio 2011) aparecen en el grafico 1.22. Seglin este catas-
tro, la inversién privada a materializar en 2011 alcanzaria los US$12.947 millones, equivalente a un crecimiento de 26,9%,

y para 2012 seria US$17.629 millones, lo que corresponde a un crecimiento de 36,2%.
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GRAFICO 1.22
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Fuente: CBC, junio 2011.

En este contexto de gradual desaceleracion de la demanda interna, las presiones inflacionarias se mantienen acotadas y
han comenzado a moderarse después del aumento de comienzos de 2011. Efectivamente, los precios de los alimentos tam-
bién habian alcanzado maximos historicos a principios de afio, por encima incluso de los precios observados el afio 2008,

pero a partir de marzo han comenzado a estabilizarse (grafico 1.6).

Con posterioridad a que estallara el conflicto bélico en Libia, el precio internacional del petréleo habia alcanzado
a comienzos de mayo maximos histéricos cercanos a US$115 por barril (WTI). Ante estos aumentos ex6genos de precios
externos, el Ministerio de Hacienda anuncié un ajuste fiscal en marzo pasado y adelanté la entrada en vigencia de la Ley
20.493, que corresponde al sistema de proteccién de precios de los combustibles (SIPCO). Este tltimo sistema entregd una
importante proteccion efectiva desde mediados de marzo hasta comienzos de junio de 2011, tal como puede observarse en

el grafico 1.23.
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GRAFICO 1.23
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Adicionalmente a la implementacién de medidas fiscales, el Banco Central actué decididamente buscando disminuir las

presiones inflacionarias por medio de sucesivos aumentos en la tasa de politica monetaria que la llevaron a un nivel de

5,25% en la reunion de junio, manteniéndose en ese nivel hasta septiembre pasado.
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En los Gltimos meses, la mayor volatilidad econémica internacional ha permitido una importante correccién a la

baja en los precios de los combustibles lo que, junto a las decisiones tomadas en términos de politica fiscal y monetaria,

ha permitido que la inflacion entre en una senda de convergencia hacia la meta del 3%, luego de varios meses en que se

mantuvo cercana al 4%.

GRAFICO 1.24

Expectativas de Inflacién del IPC
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CONTEXTO DE LA POLITICA FISCAL

La situacion fiscal de Chile en la actualidad es muy sélida, en especial cuando la comparamos con el resto del mundo. El
déficit fiscal de Chile fue s6lo 0,4% del PIB durante 2010, cifra muy inferior al de varias economias europeasy al de Estados
Unidos. En efecto, en economias tales como Grecia, Japon, Reino Unido y Espafia el déficit fiscal fue cercano al 10% del
PIB en 2010, mientras que en EE.UU. el déficit fiscal 1leg6 a 8,9% del PIB en 2010. El stock de deuda, medida tanto en térmi-
nos brutos como netos, también muestra que la situacion fiscal de Chile es muchisimo mas holgada que la que enfrentan
otras economias cuyos niveles de deuda les hacen atin mas dificil reducir sus déficit fiscales. De hecho, las complicadas
situaciones fiscales de paises tales como Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia impactan en la mayor volatilidad del

mercado financiero internacional (ver graficos 2.1 a 2.3).

Las diferencias en situaciones fiscales de Chile versus el resto del mundo no s6lo se manifiestan en mayor volatilidad
sino que ademas el mercado les asigna cada vez mayor riesgo de “default” a las economias altamente endeudadas. Por esta
razon, los mercados financieros solicitan premios mayores a los bonos que emiten estos paises para financiar déficit fisca-
les. Como puede observarse en el grafico 2.4, los premios por riesgo de los bonos emitidos por Italia y Espafia tienen niveles
cerca de 4 veces superiores a los de Chile, mientras que en el caso de Portugal e Irlanda son 10 y 7 veces superiores, respec-

tivamente. Los niveles de riesgo de Chile son similares a los de Alemania y sélo algo superiores a los de Estados Unidos.
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GRAFICO 2.2
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GRAFICO 2.3
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GRAFICO 2.4
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

La mantencion de esta posicion fiscal con bajos niveles de deuda y bajos déficit fiscales tanto estructurales como efectivos
requiere ciertas correcciones en la expansividad de la politica fiscal que nuestro pais ha seguido en los tltimos afios. La
politica fiscal de Chile desde 1990 correspondia a un gasto publico que fluctuaba entre el 18 y el 22 por ciento del PIB.
Sin embargo, entre los aflos 2006 y 2009, el gasto publico creci6é en promedio a un 10,3% real, casi 4 veces el aumento del
PIB, lo que llev) la razén gasto pablico a PIB a niveles cercanos al 25% en el afio 2009 (ver grafico 2.5). En ese contexto
de alta expansividad fiscal, nuestro gobierno decidié empezar un proceso paulatino de normalizacién fiscal con un
crecimiento del gasto piblico mas moderado, pero que permita cumplir con la reconstruccién del pais y con nuestro

programa de gobierno.
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Razén Gasto Publico a PIB, Gobierno Central Total
(Precios corrientes, %)
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Las razones fundamentales por las que se busca que el crecimiento del gasto ptiblico sea mas acotado son de tres tipos.
En primer lugar, aumentos significativos de gasto publico tienen efectos directos sobre variables macroecon6micas rele-
vantes para el crecimiento y la estabilidad econémica, tales como el tipo de cambio real, las tasas de interés, la inversion
y la inflacion. Estas variables a su vez afectan al resto de la economia. Por ejemplo, un aumento pronunciado del gasto
publico puede provocar aumento de inflacidon, y un aumento de la tasa de politica monetaria por parte del Banco Central
para controlar este aumento de la inflacién. El aumento de la tasa de referencia esta ademas relacionado con el resto de
las tasas de interés de la economia, por lo que finalmente podemos terminar en una situacion de mayores tasas de interés

y con un efecto contractivo sobre la inversiéon y consumo.

Una segunda razon, es que un mayor gasto fiscal presiona a la baja el tipo de cambio real. Esto se produce porque
el gasto de gobierno, al ser intensivo en bienes no transables, genera un aumento en estos precios y reduce la razéon de
precios transables sobre no transables, que es justamente la definicién de tipo de cambio real. Numerosos estudios han
documentado una relacion inversa entre la relacion gasto fiscal a PIB y el tipo de cambio real. Ademas, la disminucion del

tipo de cambio real afecta a sectores exportadores, en especial a los sectores agricola e industrial.
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Una tercera razén por la que creemos importante tener un crecimiento del gasto ptiblico mas acotado es que esto nos
permite ahorrar recursos que puedan ser utilizados en caso de una crisis externa. Este es un factor importante sobre todo

al considerar los riesgos del actual escenario econémico internacional.

La normalizacion de la politica fiscal se logra por medio de dos reglas que se ha fijado la actual administracion:
e  Cumplir con las metas de balance estructural delineadas al inicio de este gobierno y que convergen paulatinamen-
te a un déficit estructural de 1% del PIB en 2014 — ver grafico 2.6.
e Propender a que el crecimiento del gasto publico, en promedio, tienda a ser equivalente al crecimiento del PIB,
salvo en situaciones excepcionales como una crisis econémica internacional. Asi se pueden evitar efectos inde-

seables del gasto sobre variables macroeconémicas clave.

Balance Estructural

(% del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
0,0 .
-0,5
-1,0

-1,0
15 -1.3
16 e
-2,0
-2,0

-2.5
-3,0

-3,0
-3.5

Fuente: Ministerio de Hacienda/DIPRES.

Estas dos reglas se complementan. En general tiende a regir la primera de ellas, anclando el crecimiento del gasto ptblico.
Sin embargo, puede existir algiin caso de aumento anormal de los ingresos estructurales que permita crecimiento del gasto
piblico mas alla de lo recomendable desde un punto de vista macroeconémico y es en este caso cuando tiende a hacerse

operativa la segunda regla.
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Los ingresos efectivos del Gobierno Central llegaron al 23% del PIB durante el afio 2010, lo que represent6 una importante
mejora desde el dato 2009 cuando lleg6 sélo a un 20,4% del PIB. El total de ingresos creci6 29,8%, lo que estuvo asociado
directamente a la evolucion de la economia del pais en 2010, cuando el Producto Interno Bruto (PIB) se expandi6 en 5,2%
asi como a variaciones positivas en los ingresos provenientes de la mineria estatal, debido al aumento en el precio del

cobre registrado durante 2010, que promedi6 3,42US$/1b en comparacion con 2,34US$/1b en 2009.

Los ingresos tributarios netos tuvieron en 2010 un aumento de 29,9% real, cifra que se explica por aumento en la gran

parte de las distintas categorias de ingresos tributarios.

La recaudacion del Impuesto a la Renta creci6é un 53,5% real respecto del afio anterior, asociada a mayores pagos de
la mineria privada, que presentd una variacién real anual de 130%, asi como al aumento de 37,4% real en el impuesto a
la renta de los contribuyentes no mineros. El aumento de los pagos de mineria privada esta fundamentalmente explicado
por el aumento en el precio del cobre, mientras que en el caso de los contribuyentes no mineros el aumento en recauda-
cién se explica por menores créditos aplicados a los impuestos debido a que durante 2009 se efectuaron menores pagos
provisionales de primera categoria en linea con la menor actividad econémica de ese afio y con la reduccidn transitoria de
los pagos provisionales mensuales, de acuerdo a la Ley N°20.326. Ademas, la dindmica recuperaciéon econémica de 2010

produjo aumentos de los pagos provisionales mensuales de ese afio, en comparacién con el afio anterior.

La recaudacién del IVA tuvo un crecimiento real de 17,5%, que se explic6 por la recuperaciéon de la demanda interna,

que creci6 16,4% en 2010 mientras que el consumo privado se expandi6 al 10,4%.

La recaudacion neta de impuestos a productos especificos aumento en 24%. Esta cifra se explica en primer lugar por
el aumento de recaudacién de los Impuestos a los Combustibles que se vio influido por la baja base de comparacién 2009,
cuando se rebajd transitoriamente este impuesto, de acuerdo a lo establecido en la Ley N°20.259. En segundo lugar, influ-
y0 el crecimiento real de la recaudacién por el Impuesto al Tabaco, Cigarros y Cigarrillos que se explica por el alza en el
precio de estos productos y por los cambios legislativos con ocasién de la ley de financiamiento de la reconstrucciéon Ley
N°20.455, que contempld entre otras medidas un aumento en la tasa desde un 60,4% a 62,3% y la creaciéon de un impuesto

especifico de 0,00135 UTM por cada veinte unidades.
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El Impuesto a los Actos Juridicos aument6 en un 210,2% durante 2010, lo que se explicd nuevamente por la baja base

de comparacién 2009 cuando la tasa del Impuesto a Timbres y Estampillas se ubic6 en 0% y pasé a 0,6% a comienzos de

2010. Los Impuestos al Comercio Exterior presentaron un crecimiento de 61,7% real, debido al crecimiento de 29,5% en

las importaciones en 2010, donde destacaron las importaciones de bienes para la industria con un crecimiento de 36,9%.

En el comportamiento del resto de los ingresos destac6 el crecimiento de 7,4% real en las imposiciones previsionales

y de un 5,9% real en las donaciones. En contrapartida, rentas de la propiedad mostrdé una caida de un 27,5% real respecto

de 2009, que se explica por los menores retornos obtenidos por los activos financieros.

Ingresos 2009 y 2010, millones de pesos 2010

INGRESOS TRIBUTARIOS NETOS
Impuestos a la Renta
Impuestos al valor agregado
Impuestos a productos especificos
Impuestos a actos juridicos
Impuestos al comercio exterior
Otros

COBRE BRUTO

IMPOSICIONES PREVISIONALES

DONACIONES

RENTAS DE LA PROPIEDAD

INGRESOS DE LA OPERACION

OTROS INGRESOS

TOTAL INGRESOS

2009
13.534.857
4.600.248
7.150.559
1.258.862
63.485
165.287
296.416
1.079.606
1.391.103
69.085
593.278
546.622
798.251

18.012.802

2010
17.577.714
7.063.408
8.399.927
1.561.205
196.901
267.331
88.942
2.531.368
1.493.987
73.163
430.341
553.428
720.247

23.380.248

Var. %
29.9%
53,5%
17,5%
24,0%
210,2%
61,7%
-70,0%
134,5%
7.4%
5,9%
-27,5%
1.2%
-9.8%
29.8%

Fuente: DIPRES, “Estadisticas de las Finanzas Publicas 2001-2010" (Agosto 2017).
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Como dato adicional es interesante destacar que durante la Operaciéon Renta 2011 debut6 la inscripcién en el nuevo régi-
men tributario establecido en el articulo 14 Quater de la Ley de la Renta, segtn el cual los contribuyentes que cumplen
ciertos requisitos, tienen la posibilidad de que su renta liquida imponible quede exenta del Impuesto de Primera Categoria
hasta 1.440 Unidades Tributarias Mensuales (UTM), equivalentes a unos $54 millones y, ademas, se fija la tasa de Pagos

Provisionales Mensuales (PPM) en 0,25%.

La opcion de acogerse al beneficio tributario puede efectuarse en dos instancias: una, al formar una empresa, en el

momento del Inicio de Actividades, o al momento de presentar la declaracién de renta.

Durante la Operacion Renta se efectio una campafa de difusién para que los contribuyentes pudiesen acceder a este
beneficio el proximo afio 2012. En esta campanfa, el SII envié correos electronicos informando, y publicité profusamente
en su pagina web esta modificacion legal, que fue introducida el 31 de julio de 2010, logrando una alta aceptacion. Hasta
el 31 de mayo se habian inscrito cerca de 42.000 contribuyentes, tanto a través de la declaracion de renta como en el Inicio

de actividades en el régimen tributario del 14 Quater.

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

La importancia de la deuda publica no sé6lo radica en su capacidad de allegar recursos para financiar las operaciones
normales del Fisco, sino que también es relevante para proveer referencias de precio que son esenciales para el mercado
financiero en general y el de renta fija en particular. En efecto, las emisiones de deuda piblica permiten construir las cur-
vas de rendimiento de referencia para el mercado, incluyendo las emisiones de los bonos de las empresas y el resto de las

operaciones de endeudamiento.

De esta manera, a mayor liquidez y profundidad de estas referencias, mejor es la calidad de precios de los bonos que
la componen, asignando mas eficientemente los recursos financieros a nivel local y facilitando el acceso de las empresas

locales a los mercados.

Consciente de la importancia de la politica de endeudamiento del Fisco, la definicién de la estrategia de endeuda-
miento del Ministerio de Hacienda busca nutrir y completar las curvas de rendimiento relevantes para la economia en

forma continua, a través de una politica de emisién conocida, creible y sostenible en el tiempo.
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A. EMISIONES EN EL MERCADO LOCAL

Desde 2002, el stock de titulos de deuda en el mercado local comenzd a disminuir significativamente. Considerando los
titulos del Banco Central (BCCh) —incluye bonos y pagarés—, Tesoreria y bonos corporativos, el stock alcanzaba 39,1% del
PIB en dicho afio y registr6 su valor més bajo en 2007 (21,4%). A fines de 2010, éste representaba un 29,1% del PIB. La caida
se explica principalmente por la reduccion del stock de papeles del Banco Central, los que representaban casi 30% del PIB
en 2002, contra un 8,5% del PIB a fines de 2010. La disminucion de los papeles del BCCh ha impulsado la caida del stock

de titulos de deuda en mercado local, pese al aumento significativo de los bonos de Tesoreria.

Sin embargo, tal como se indicd, tanto los titulos de deuda de Tesoreria como los del Banco Central son cruciales a la
hora de establecer referencias en términos de tasa, liquidez y profundidad del mercado financiero chileno. En este contex-
to, la disminucién de la cantidad de los papeles del Banco Central desde 2002 en adelante, con el objeto de disminuir en
parte su déficit operacional, tuvo como contrapartida un impacto en la liquidez y profundidad del mercado de deuda. Por
ello, en 2003 el Ministerio de Hacienda inici6 las emisiones domésticas de Bonos de Tesoreria, fijando una referencia a 20
anos en UF. Posteriormente, junto con mantener la referencia a 20 afios, se colocaron en Chile bonos a 10 afios en la parte
real y nominal de cada curva de rendimiento. En 2008 y 2010 se emitieron por primera vez bonos a 30 y 7 afios en la parte
real, respectivamente, y en 2011 se coloc6 por primera vez a 7 afios en la parte nominal. Se estima que, a fines de 2011, los

bonos de Tesoreria emitidos en el mercado local representaran un 9,0% del PIB (Grafico 2.7).

GRAFICO 2.7

Evolucién Stock de Bonos en el Mercado Local
(% del PIB)
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(*) Para los Bonos corporativos, los datos estan a julio 2011. Para los Bonos de Tesoreria y los Titulos del Banco Central son [estimaciones/proyecciones].

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros, Ministerio de Hacienda.
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Si bien desde 2003 el Fisco ha incrementado su deuda, tanto en el mercado local como internacional, éste mantiene una
posicién acreedora neta, que a marzo de 2011 alcanza un 7,6% del PIB. En efecto, la deuda bruta ha aumentado desde 4,1%
del PIB en 2007 a 8,8% del PIB a marzo de 2011; sin embargo, incluyendo los activos, la posicién acreedora sigue siendo
muy significativa. Inclusive si incluimos los bonos de reconocimiento, cuyo saldo remanente representa 4,6% del PIB, la

posicion sigue siendo acreedora en 3,0% del PIB (Grafico 2.8).

GRAFICO 2.8

Evolucién Deuda del Gobierno Central
(% del PIB)

40%

30% <

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
mar/11

<9~ Deuda Bruta === Deuda Neta

Fuente: Ministerio de Hacienda.

B. CLASIFICACION DE RIESGO DE CHILE

Como reconocimiento al prudente manejo macroeconémico, en junio de 2010, Moody’s elevo la clasificacion de los bonos
del gobierno de “A1” a “Aa3” para reflejar la capacidad de recuperacién econémica y financiera que el pais ha demostrado,
incluso frente a los grandes shocks adversos, incluyendo el histérico terremoto del 27 de febrero de 2010. También fueron
considerados para este ascenso la solida posicion fiscal del gobierno y su perfil de deuda favorable, aludiendo a la “res-

iliencia financiera” de nuestro pais.

En la misma linea, Fitch en febrero de 2011 mejoré la clasificacion crediticia de Chile desde “A” a “A+” en la clasifi-

cacién soberana en moneda extranjera, y desde “A+” a “AA-” en la clasificacion soberana en moneda local (Grafico 2.9).



CAP. 2 | POLITICA FISCAL P. 57

GRAFICO 2.9

Evolucién Clasificaciones de Riesgo
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

Entre los elementos que invoca el informe de Fitch para subir la clasificacién, destacan los afios de prudente gestion
macroeconémica, sanas finanzas publicas, un régimen monetario creible y un modelo econémico basado en mercados
competitivos. En el plano fiscal y de endeudamiento, Fitch enfatiza la solidez comparativa de Chile. De hecho, la agencia
proyecta para los proximos afios un nivel de deuda bajo (inferior a 10% del PIB) y previsible, muy inferior a los niveles
de otros paises con similar clasificacion de riesgo. La responsabilidad en esta materia se erige en un valioso activo que el
gobierno ha sabido preservar y que cobra aiin mayor valor y visibilidad en el contexto de los severos problemas de deuda

que enfrenta Estados Unidos o la Zona Euro.

La positiva percepciéon de Chile también se refleja en el bajo riesgo pais, medido a través del Credit Default Swaps
(CDS) a 5 afios (grafico 2.4). Los niveles para Chile (114 pb) estan en los rangos de paises como Alemania (94 pb) y Reino
Unido (85 pb), y por debajo de varios paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE),

como Repiblica Checa (126 pb) y Jap6n (128 pb).
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Cc. EMISIONES DOMESTICAS

Las emisiones domésticas de 2011 han sido efectuadas en el marco de la Ley de Presupuesto que estableci6é un margen de

endeudamiento de US$7.800 millones.

En uso de esta facultad, el Ministerio de Hacienda decidié emitir en el mercado local el equivalente a aproximada-
mente US$6.000 millones durante 2011, tanto en la curva real como en la curva nominal. Los puntos de referencia elegidos
fueron en pesos a 7 y 10 afios (BTP-7 y BTP-10) y en Unidades de Fomento (UF) a 5, 7, 10, 20 y 30 afios (BTU-5, BTU-7, BTU-
10, BTU-20 y BTU-30).

La definicién del tipo de instrumentos a emitir en 2011 efectuada por el Ministerio de Hacienda se basd en un analisis
acucioso del mercado de renta fija de manera de alimentar puntos de la curva de referencia que no estuvieran suficiente-

mente desarrollados* (Grafico 2.10 y 2.11).

GRAFICO 2.10

Stock vigente a diciembre 2010 de la curva en UF por duracién
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

4 Cabe destacar que el Banco Central anuncié el 3 de enero de 2011 el programa de compra de divisas para fortalecer su posicién de liquidez internacional, dias
después que el Ministerio de Hacienda diera a conocer el calendario de licitaciones de los bonos de Tesoreria.
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Stock vigente a diciembre 2010 de la curva en Pesos por duracién

(valores en millones de US$, incluye nueva emisién)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Las tasas de colocacion de los bonos emitidos localmente han experimentado una disminucién desde septiembre de 2010

(Gréaficos 2.12 y 2.13).

GRAFICO 2.12
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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GRAFICO 2.13

Tasas Nominales de las colocaciones locales de Bonos de Tesoreria
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Desde septiembre 2010 a agosto 2011, en promedio, la demanda por los bonos ptuiblicos casi triplica el monto ofertado.
Destaca que los bonos reales son los que muestran ratios mas altos, cuya demanda proviene principalmente de las AFP
en los plazos mas largos. Lo contrario ocurre con la demanda de los bonos nominales, en donde los bancos son los prin-

cipales compradores de estos bonos (Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2

Caracteristicas de las Colocaciones de los Bonos de Tesoreria

BTP-7 BTP-10 BTU-5 BTU-7 BTU-10 BTU-20 BTU-30
Ratios 2,5 2,7 3,0 2,7 &8 2,9 2,8
Bancos 53,7% 67.2% 69.7% 27,7% 44,8% 7.9% 5,2%
Otros 46,3% 32.8% 30,3% 72,3% 55.2% 92.1% 94,8%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Uno de los objetivos de emitir bonos en el mercado internacional es proveer un benchmark (o referencia) que sirva de guia
para que las empresas chilenas accedan a los mercados internacionales en mejores condiciones de financiamiento. La
evidencia empirica es clara en mostrar que la existencia de benchmarks soberanos beneficia la emision de bonos corpo-
rativos, porque disminuye el costo de financiamiento de las empresas. Esto se debe a que mejora la formacion de precios,
enriquece la liquidez y permite una mejor cobertura de riesgos sistematicos. Ello seria particularmente valido en las eco-

nomias emergentes como Chiles.

Los benchmarks emitidos a fines de julio de 2010 fueron ambos a 10 afios plazo, uno en ddlares (USD) por US$1.000
millones y, por primera vez en la historia de Chile, un bono denominado en pesos (CLP) por un monto equivalente a aproxi-
madamente US$520 millones. En aquella operacién, finalizada el 5 de agosto de 2010, la Repiiblica obtuvo condiciones
crediticias histéricamente favorables: la colocacién de US$1.000 millones a 10 afios se hizo a una tasa de 3,89% anual,
mientras que la colocacion del bono global denominado en pesos obtuvo una tasa nominal anual de 5,5%, 58 puntos base

por debajo de la tasa de referencia en el mercado local en ese momento.

El 14 de septiembre de 2011, Chile volvi6 exitosamente al mercado internacional. Ello a través de un nuevo bono en
dolares y una reapertura del bono en pesos emitido en 2010. Para ambos bonos se obtuvo un nuevo minimo histoérico de
tasas. La emisidon se enmarc6 dentro de nuestro compromiso de seguir contribuyendo a generar una curva de referencias
que faciliten el acceso a financiamiento externo de nuestras empresas. Pero también es parte de un plan de contingencia
definido por el Ministerio de Hacienda ante un eventual empeoramiento de la situacién econémica internacional. Quisi-
mos aprovechar el acceso privilegiado y a bajisimo costo que tiene Chile a los mercados internacionales en momentos de

incertidumbre, donde la liquidez cobra mayor valor.

La colocacién del nuevo bono en doélares fue por US$1.000 millones a 10 afios, a una tasa final de 3,35%, fue la tasa

mas baja obtenida tanto por Chile como por cualquier pais latinoamericano en su historia.

5 Al respecto, ver Dittmar y Yuan, 2008; Yuan, 2005; Fabellay Madhur, 2003.
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GRAFICO 2.14

Tasas de Colocacion Historicas, 1822-2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a Molina (1898) y Sanfuentes (1987).

La reapertura del bono en pesos, a 10 afios, por un monto equivalente a US$350 millones, se colocd a una tasa de 4,4%,
55 puntos base por debajo de la referencia local. Esto represent6 una economia para el Fisco del orden de US$20 millones
respecto del financiamiento en el mercado doméstico. La reapertura permitié6 ademas incrementar el tamafo de la primera

referencia histdrica en pesos, llevandola a un nivel cercano a los US$900 millones, aumentando su liquidez y, con ello, la
calidad de las referencias de precio.

La emisién del bono soberano en 2010, en dblares como en pesos, gener6 una referencia en el mercado internacional,
que impuls6 a que empresas locales pudieran diversificar sus fuentes de financiamiento. De hecho, las colocaciones de
14 empresas en el mercado internacional en 2010 alcanzaron los US$5.900 millones, de las cuales US$4.650 millones co-
rresponden a los 11 bonos colocados después de la emision soberana. Durante 2011, los emisores privados han colocado
bonos en ddlares en el mercado internacional, por un total US$2.514 millones (Grafico 2.15). En esa misma linea, la

reciente colocacién de 2011 reforzara el interés de los emisores corporativos, ptiblicos y privados, por financiarse en
los mercados externos.
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GRAFICO 2.15

Colocaciones de empresas chilenas en el mercado internacional
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Fuente: Bond Radar.

E. AGENDA BoNOS HUASO

Con el objeto de mejorar la profundidad y liquidez del mercado de capitales, el Ministerio de Hacienda ha impulsado la
agenda de Bonos Huaso. Esto significé una importante modificaciéon al marco regulatorio para la emisién en el mercado
local de bonos de emisores extranjeros denominados en pesos: los llamados “Bonos Huaso” (o “Huaso Bonds”), que am-
plié sustancialmente el universo de emisores extranjeros autorizados para colocar bonos en Chile y relajé una serie de
requisitos para estos emisores. Este cambio esta en linea con la agenda de internacionalizacion del peso, cuyos primeros

pasos partieron el afio pasado con la histérica colocaciéon de un bono soberano en pesos por parte de la Repuablica de Chile.

Cabe destacar que esta nueva normativa permite ampliar la diversificaciéon de las carteras de los inversionistas califi-
cados locales, especialmente los institucionales, sin tener que incurrir en mayor riesgo cambiario, al estar dichos papeles

denominados en pesos.

Finalmente, con esta modificaciéon seguimos avanzando de manera concreta hacia una mayor integracién de nuestro
mercado de capitales, y aportamos significativamente al esfuerzo de posicionar a nuestro pais como centro financiero de

la region, anhelo del mercado local y bien visto por los agentes internacionales.
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2.3

FONDOS SOBERANOS

Los Fondos Soberanos constituyen uno de los pilares fundamentales de la politica fiscal de Chile. Nos referimos al Fondo
de Reserva de Pensiones (FRP) y al Fondo de Estabilizaciéon Econémica y Social (FEES). Ambos se crearon a partir de la Ley
de Responsabilidad Fiscal del afio 2006 que, entre otras materias, estableci6 las normas y el marco institucional para la

acumulacién, administracidon y operacion de los ahorros fiscales.

El FEES, creado en 2006, tiene por objeto compensar el efecto sobre los ingresos fiscales de las fluctuaciones ciclicas,
principalmente de la actividad econ6mica y del precio del cobre. De esta forma, el FEES contribuye a proteger el gasto
fiscal de la volatilidad de los ingresos corrientes del gobiernos. La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que al FEES
se le aporte el saldo positivo que resulte de restar al superavit efectivo los aportes al FRP (ver a continuacién)’, descon-
tando, cuando corresponda, las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados al FEES durante

el afio anterior.

Por otra parte, el FRP fue creado para complementar el financiamiento de algunos compromisos fiscales en el area de
las pensiones. La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que el FRP reciba anualmente un aporte minimo para enfrentar
las mencionadas obligaciones previsionales del Estado de largo plazo, de 0,2% del PIB del afio anterior. Sin embargo, si
el superéavit efectivo es superior a este valor, los aportes pueden aumentar hasta dicho superavit con un maximo de 0,5%

del PIB del afno anterior.

6 Segun lo establece el DFL N°1 los recursos del FEES podran destinarse a lo siguiente: i) al financiamiento de la Ley de Presupuestos, hasta por el monto que se es-
tablezca en dicha ley, y que se incluya en el Célculo de Ingresos Generales de la Nacién respectiva; ii) a la sustitucién de ingresos y/o financiamiento de mayor gasto
que se produzca durante la ejecucion presupuestaria, conforme a las autorizaciones y limitaciones establecidas en la legislacidn vigente; iii) a las amortizaciones,
intereses u otros gastos por concepto de Deuda Publica, incluidos los originados en contratos de canje de tasas de interés y/o monedas; iv) a las amortizaciones,
intereses u otros gastos por concepto del pago de Bonos de Reconocimiento a que se refiere el articulo 11 transitorio del decreto ley N° 3.500 de 1980, incluidos
los originados en contratos de canje de tasas de interés y/o monedas; v) al financiamiento del aporte a que se refiere la letra a) del articulo 6° de la ley N° 20.128,
cuando asi lo disponga el Ministro de Hacienda; y vi) al financiamiento de aportes extraordinarios al fondo a que se refiere el articulo 5° de la ley N°20.128, cuando
asi lo disponga el Ministro de Hacienda.

7 La Ley de Responsabilidad Fiscal permitia al Fisco, durante los afios 2006-2010, efectuar aportes de capital al Banco Central de Chile por un monto anual equi-
valente al saldo resultante de restar al superavit efectivo el aporte al FRP, siempre que fuese positivo, y con un limite de 0,5% del PIB del afio anterior. Durante ese
periodo, al FEES ingresaria el saldo positivo de restar al superavit efectivo los aportes al FRP y al Banco Central de Chile.
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A. EVOLUCION DE LOS FONDOS SOBERANOS

El FEES recibi6 su primer aporte en marzo de 2007, por la suma de US$2.580 millones. A agosto de 2011, los aportes acu-
mulaban US$19.462 millones. Desde su inicio, US$9.428 millones han sido retirados desde el fondo. La mayoria de estos
retiros, US$9.278 millones, se efectuaron en 2009 para financiar el plan de estimulo fiscal y el déficit fiscal (US$8.000 mi-
llones), el aporte al FRP de ese afio (US$837 millones) y para amortizar deuda piblica (US$441 millones). Adicionalmente,
en 2010 se retiraron US$150 millones para financiar una parte del aporte al FRP. Las inversiones del fondo han generado
ganancias netas por la suma de US$3.543 millones. A agosto de 2011 el valor de mercado del FEES era de US$13.577 millones

(Gréafico 2.16).

GRAFICO 2.16
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Por su parte, el FRP recibi6é su primer aporte en diciembre de 2006 por US$605 millones. A agosto de 2011, los aportes
acumulan US$3.867 millones y, de acuerdo a lo previsto, no se han efectuado retiros desde el fondo. Desde su creacién, las
inversiones del fondo han generado ganancias netas por la suma de US$679 millones. El valor de mercado del FRP a agosto

de 2011 era de US$4.546 millones (Gréfico 2.17).
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GRAFICO 2.17
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B. PoLiTICAS DE INVERSION DEL FEES Y EL FRP

Desde su implementacién, los Fondos Soberanos han mantenido una politica de inversién que considera clases de activos
similares a las utilizadas por el BCCh en la administracion de las reservas internacionales. Esta politica, inicialmente de
naturaleza transitoria a la espera de las recomendaciones que hiciera el Comité Financiero (CF), fue acogida por el Mi-
nisterio de Hacienda y obedecid principalmente a que era consistente con los objetivos del FEES: era prudente y el Banco
Central de Chile (BCCh) contaba con una vasta experiencia en la gestiéon de tales instrumentos. A pesar de que ambos
fondos mantienen la misma politica de inversion a junio de 2011, el Ministro de Hacienda decidié a fines de 2010, que en
el caso del FRP se implementara una nueva politica de inversién que incorpora dos nuevas clases de activos, acciones y
bonos corporativos globales, y una mayor diversificacion de paises y monedas. Esta nueva politica de inversion estara
implementada, segiin lo previsto, a fines de 2011, una vez concluido el proceso de seleccién de administradores externos
para los portafolios de acciones y bonos corporativos. En el caso del FEES, a peticiéon del Ministro de Hacienda, su politica
de inversion esta siendo actualmente analizada a través de un detallado estudio con el fin de asegurar su coherencia con el
objetivo de ser un fondo de estabilizaciéon que permita compensar el efecto sobre los ingresos fiscales de las fluctuaciones

ciclicas. Se espera tener los resultados del estudio durante el segundo semestre de 2011.
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El gobierno del Presidente Pifiera esta comprometido con el perfeccionamiento de todos los aspectos relacionados con la
transparencia de las decisiones y el acceso a la informacién relevante sobre la administraciéon de los Fondos Soberanos.
Por este motivo, a mediados de 2010 el Ministerio de Hacienda comenz6 a informar la rentabilidad de los fondos en forma
mensual y aumento la cantidad de informacioén disponible al pablico en relacién a sus carteras de inversiéon. Asimismo, en
el primer semestre de 2011 el Ministerio de Hacienda presenté en el informe anual de los Fondos Soberanos de 2010 una au-
toevaluacion acerca de su grado de cumplimiento con respecto a cada uno de los Principios de Santiago. Estos principios
y practicas, acordados por los principales paises con fondos soberanos, definen los estandares con los cuales ellos deben
cumplir para asegurar su orientacion financiera y altos estandares de administracién y transparencias. Esto demuestra el
esfuerzo sistematico de este gobierno para mejorar la informacién disponible al ptblico y garantizar que los fondos son

administrados de acuerdo con las mejores practicas internacionales.

De la misma forma, este gobierno ha mantenido una participacién permanente en las principales iniciativas interna-
cionales que buscan mejorar la forma de administrar y transparentar los Fondos Soberanos. Asi, el Ministerio de Hacienda
particip6 en el Foro Internacional de Fondos Soberanos® que tuvo lugar en Beijing, China, en mayo de 2011, y juega un rol

activo en varios grupos de trabajo creados en dicho foro.

Los esfuerzos de transparencia de nuestros Fondos Soberanos han sido reconocidos internacionalmente por el Sove-
reign Wealth Fund Institute, que de acuerdo con su Gltima actualizacion de septiembre 2011 ha otorgado a Chile el puntaje
maximo en su indice de transparencia “Linaburg-Maduell”, ubicando a los Fondos Soberanos Chilenos entre los mas

transparentes del mundo (Grafico 2.18).

Finalmente, con el prop6sito de mejorar la gestion agregada del Estado e incrementar atin mas la transparencia de los
recursos fiscales, el gobierno decidio, en enero de 2011, traspasar al Ministerio de Hacienda la administraciéon financiera
de los recursos de la Ley 13.196 (Reservada del Cobre), antes efectuada por el Consejo Superior de Defensa Nacional, y
crear, con dichos recursos, el Fondo de Contingencia Estratégica. Este fondo, al igual que los Fondos Soberanos, es admi-
nistrado por el Banco Central, institucién altamente especializada y que da las maximas garantias de excelencia, para que
actlie como agente fiscal para gestionar la cartera de inversiones financieras de estos recursos conforme a las directrices

de inversion definidas por el Ministerio de Hacienda.

8 Los Principios de Santiago fueron acordados en el encuentro del Grupo Internacional de Fondos Soberanos de Inversién realizado en Santiago de Chile en 2008.

9 Instancia creada por el Grupo Internacional de Fondos Soberanos de Inversién y que retine en forma voluntaria a representantes de los principales fondos sobe-
ranos del mundo. El foro se cred con el fin de que los fondos compartan e intercambien opiniones acerca de temas de relevancia y facilitar el entendimiento de sus
actividades y de los Principios de Santiago.
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GRAFICO 2.18
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MEJORAS A LA INSTITUCIONALIDAD DEL BALANCE ESTRUCTURAL"®

Esta administraciéon ha buscado avanzar significativamente en la institucionalidad del Balance Estructural (BE). Una de
las primeras medidas fue convocar un comité asesor, con economistas del mas alto prestigio para que revisara la metodolo-
gia utilizada y entregara recomendaciones para mejorar la metodologia y la institucionalidad del balance estructural. Este
comité, presidido por Vittorio Corbo e integrado por Ricardo Caballero, Mario Marcel, Francisco Rosende, Klaus-Schmidt-

Hebbel, Rodrigo Vergara y Joaquin Vial, entregé su informe final en febrero de 2011.

Nuestro gobierno acogié varias de sus recomendaciones. De hecho, el Informe Final del Comité Asesor para el Disefio
de una Politica Fiscal de Balance Estructural de Segunda Generacion para Chile detalla las medidas que tom6 nuestro
gobierno en relacion al balance estructural. Estas medidas buscan (a) perfeccionar la metodologia de BE de forma de
eliminar arbitrariedades, pero ademas busca (b) mejorar la transparencia de la metodologia, de forma que el BE sea efec-

tivamente facil de replicar, y (c) mejorar la institucionalidad que sustenta la metodologia de calculo del BE.

El gobierno decidi6 acoger varias de las recomendaciones del comité asesor. A continuacién listamos las mas importantes.

En primer lugar se decidié que el Balance Estructural se aproxime mas a un Balance Ciclicamente Ajustado (BCA), tal
como se concibid en sus inicios, lo que significa entre otras cosas que no se debe ajustar el balance por las medidas tribu-

tarias de caracter transitorio.

La alternativa seria haber buscado una medida de ingreso permanente, pero ésta se desecho6. Las razones que el Comi-
té Asesor expuso son principalmente tres. Primero, aunque relevante analiticamente, el concepto de ingreso permanente
suele estar orientado mas a decisiones de ahorro y consumo de las personas que a las del sector pablico. Segundo, es
practicamente inviable calcular los ingresos permanentes del Fisco dados los cambios legales y politicos que puede tener
el gobierno hacia futuro, lo que hace sumamente dificil determinar cuando un flujo de ingreso debe ser tratado como tran-
sitorio o permanente. Y tercero, ajustar por medidas consideradas como transitorias, dado que el criterio sobre qué es tran-
sitorio y qué es permanente recae en la autoridad, pudiera restar la transparencia y predictibilidad que la regla requiere .
En virtud de lo anterior, no se realizaran ajustes por medidas discrecionales de caracter transitorio al momento de estimar

los ingresos ciclicamente ajustados, a excepcion de aquellas consideradas de reversién automatica.

10 Esta seccién se basa en el documento "Propuestas para Perfeccionar la Regla Fiscal" (2011).
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Se entiende como “medidas de reversion automaticas” aquellas cuyos efectos en los ingresos fiscales son sélo de caja
y cuya reversion es automatica. El ejemplo mas reciente es el anticipo de devoluciones de impuestos y la rebaja de la tasa
de PPM que se llevo a cabo en 2009. La devolucién de impuestos es algo que ocurriria en la operacion renta del afio 2010,
por lo que, a fin de cuentas, el anticipo realizado en 2009 no significaria una menor recaudacién para el Fisco. Igual su-
cede con los PPM, ya que al ser éstos devueltos en la operacion renta del siguiente afio, el que se paguen transitoriamente

menos PPM durante un afio sélo afectara las devoluciones que realice el gobierno y no su recaudacién efectiva final.

Dada esta definicién, el indicador de Balance Estructural, basado en un BCA, tiene como objetivo central medir los
efectos del ciclo econémico sobre los ingresos fiscales. La decisién de utilizar un Balance Estructural que ajuste s6lo por
el producto y los precios de commodities relevantes, con férmulas ampliamente consensuadas, distribuidas y conocidas,
contribuye en gran manera a la predictibilidad, transparencia y replicabilidad en el calculo del indicador y en el manejo

de la politica fiscal.

Sin embargo, para evitar que una politica de gasto permanente sea financiada en un comienzo con ingresos transi-
torios, situacion que deteriora la sostenibilidad fiscal pero no se veria reflejada en el Balance Estructural de ese afio, la
estimacion del indicador debe ser complementada con informacion de la programacién financiera del Fisco de mediano
plazo. La sostenibilidad fiscal en el largo plazo amerita decisiones de politica que se anticipen al efecto de variables demo-
graficas en el balance fiscal de largo plazo, a la evolucién de los pasivos contingentes y su exposicién y volatilidad frente
a variaciones en el ciclo econémico, a la rigidez de los ingresos y gastos, a la volatilidad de los ingresos y gastos fiscales, a
la estabilidad macroecondmica y el riesgo pais, a la posicion acreedora, etc. La Direccién de Presupuestos, consciente de
ellos complementa la informacién que se entrega con estimaciones de pasivos contingentes, antecedentes sobre la evolu-

cion de activos y pasivos y el desarrollo de estudios actuariales.

Una segunda medida se relaciona con la cobertura institucional del Indicador de BE. Se ha optado por seguir la reco-
mendacion del Comité Asesor y mantener la cobertura del indicador sobre el Gobierno Central consolidado, debido a que

éste es el agregado en base al cual se formula y ejecuta la politica fiscal chilena.

Por otro lado, también se aceptd la recomendacién del Comité Asesor de mantener el calculo del Balance Estructural
sobre la base del balance global del Gobierno Central Consolidado, sin realizar ajustes ciclicos por los intereses de los
activos o pasivos financieros del Fisco. La principal razén dada por el Comité de expertos es que ajustar por el ciclo s6lo
en la tasa de interés seria parcial, ya que no consideraria el efecto del ciclo sobre otras variables relevantes, como el stock

de activos y pasivos financieros.
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En tercer lugar, se revis6 la forma de hacer el ajuste ciclico. En este sentido se busca mayor transparencia en los re-
sultados de la estimacion del PIB tendencial y en la proyeccién de la brecha de producto. A partir de la convocatoria al
Comité Consultivo del afio 2010 (que estima el PIB tendencial para el presupuesto 2011), en el acta de resultados se deja
explicito el valor del PIB tendencial estimado y el resultado de la brecha del producto estimada en base a la proyeccién del
PIB efectivo disponible a la fecha de publicacién del acta. Ademas, recordemos que la nocidn principal detras de un BE
que ajuste por el ciclo econdmico es rescatar las variaciones en los ingresos fruto de los movimientos ciclicos del producto.
En este sentido, corresponde Gnicamente ajustar aquellas partidas de ingresos que tengan una correlaciéon importante
con el ciclo del PIB. Las estimaciones empiricas indican que existe una baja correlacién entre el producto y las partidas
de ingreso “Ingresos de Operaci6n”, “Rentas de la Propiedad” y “Otros Ingresos”. Por esta razon, se ha decidido seguir la

recomendaciéon del Comité Asesor, y no realizar un ajuste ciclico a estos otros ingresos.

En cuarto lugar se revisé la forma de hacer el ajuste por ingresos del cobre. Primero, y en materia de institucionalidad,
a partir del comité consultivo del precio del cobre 2010 (que elabord el precio de referencia para el presupuesto 2011), se
solicita a los miembros justificar sus proyecciones. Ademas, se modifica la forma de calculo del precio de referencia de lar-
go plazo del molibdeno. Desde el ejercicio presupuestario 2005 se estima el precio del molibdeno de largo plazo en funcién
de una proyeccion del Ministerio de Hacienda, la que se basa en informacion histérica del precio del metal. En definitiva,
el precio de referencia es estimado en base a un promedio mévil de los precios histéricos de los Gltimos cuatro afios. Se
debe destacar, sin embargo, que el momento de inicio y término del promedio mévil no esta claramente definido, lo que
ha dado lugar a interpretaciones. Es asi como en algunos afios se tomd el promedio agosto — agosto, y en otros diciembre

— diciembre.

Esta falta de precision en la definicién del periodo para obtener el precio de referencia puede dar lugar a equivocos.
Por ello, resulta oportuno aplicar un criterio claro y definitivo para la estimacion de este precio. Dado el atin escaso de-
sarrollo del mercado del molibdeno, resulta impracticable contar con un comité analogo al del cobre, debido a la poca
cantidad de expertos en la materia. Por ello, el precio de referencia se basara en un promedio movil del precio del metal

tal como se ha venido realizando.
No obstante, dada la volatilidad del precio del molibdeno durante estos tltimos diez afos, se estima oportuno ampliar

el periodo para incorporar los altimos 6, tomados desde el Gltimo dato disponible (agosto mas reciente) hasta 71 meses

antes. Todos estos calculos se realizaran en base a los precios del metal publicados mensualmente por Cochilco.

11 Para la elaboracién del presupuesto 2010 se rompid la regla y se tomé un promedio 2002 - 2008, este cambio no fue justificado.
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En materia de transparencia, de acuerdo con diversos estudios Chile aparece bien evaluado, en particular en materia de

transparencia presupuestaria. Por ejemplo, en un estudio de mas de 9o paises evaluados por el International Budget Part-

nership en el afio 2010, Chile se encontraria en el 8° lugar en relacion a transparencia presupuestaria.

No obstante, es un objetivo permanente el elevar el nivel de transparencia y mejorar los procedimientos para la rendi-

cion de cuentas al piiblico y al Poder Legislativo. Fundamentalmente, se procura que la regla pueda ser entendida por las

personas y su calculo replicado por observadores informados. Para ello se ha avanzado en:

Perfeccionar la entrega de informacién para que agentes externos puedan corroborar y replicar la metodologia
del BE. En efecto, en el Informe de Finanzas Piblicas que acompafid el Proyecto de Ley de Presupuestos 2011, se
incluyeron las principales variables efectivas y de largo plazo que permiten replicar la estimacion del BE. Adicio-
nalmente, en el anexo 1 del Informe de Evaluacién de la Gestién Financiera del afio 2010 (publicado en julio de
2011) se incluyen las formulas y variables necesarias para replicar la estimacion del BE. Dicho esquema sera repli-
cado en el Informe de Finanzas Publicas que acompafie a la Ley de Presupuestos 2012; y se espera sistematizar su
incorporaciéon en documentos oficiales futuros.

Desde el Proyecto de Ley de Presupuestos 2011 se publica en el Informe de Finanzas Pablicas un cuadro resumen
con el mismo formato que el estado de operaciones del Gobierno Central Consolidado. Se continuara con su ela-
boracién y publicacién a futuro.

Anualmente se dara a conocer informacién respecto de las desviaciones entre los resultados proyectados a fin del
ejercicio y los presupuestados, con su respectivo impacto sobre el cumplimiento de la meta de politica.

Se esta avanzando en mejorar la informacion contenida en los informes financieros de los proyectos de ley. Por
ejemplo, para ciertos proyectos que presentan gradualidad o con impacto actuarial ya se estan considerando
efectos fiscales por el lado de ingresos y gastos, para el afio en curso y afios venideros, tratando de hacer coincidir
el periodo de analisis con el del Programa Financiero de mediano plazo. Ademas, ya se han comenzado a incluir
proyecciones actuariales de largo plazo en proyectos en que ello es relevante (reformas a las pensiones, reformas

a la salud, entre otros).

El Balance Estructural es apoyado por dos consejos consultivos independientes que proveen estimaciones de las prin-

cipales variables que rigen a la regla fiscal: de PIB tendencial y de precio de referencia del cobre. Si bien estos consejos

no cuentan con estatus legal, el Ministerio de Hacienda ha implementado sistematicamente sus recomendaciones. Otro

comité en funcionamiento realiza recomendaciones sobre las inversiones de los recursos de los fondos soberanos chilenos.



CAP. 2 | P. 73

En cuanto a las instituciones encargadas de velar por un adecuado manejo de las finanzas piiblicas, ademas de las
responsabilidades radicadas en el Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Hacienda, en el Poder Legislativo existen en

funcionamiento la Comisién de Hacienda (una por cada Camara) y la Comisién Especial Mixta de Presupuesto.

Adicionalmente a las iniciativas previamente sefialadas destinadas a fortalecer tanto la institucionalidad sobre la que des-
cansa la regla fiscal como la transparencia en el uso del indicador y sus estimaciones, el Ministerio de Hacienda, dando un

paso mas alla, ha decidido conformar un Consejo Fiscal, asignandole un rol de asesor del Ministro de Hacienda.

El principal objetivo de este Consejo sera garantizar la independencia en la estimacién de las variables estructurales,
validar las estimaciones del balance estructural? y también asegurar que efectivamente se consideren en las estimaciones

del balance estructural las variables estructurales definidas por los Comités de expertos.

El Consejo Fiscal tendra entre sus funciones especificas: (1) participar en los comités del PIB Tendencial y precio de
referencia del cobre y corroborar las estimaciones de las variables estructurales; (2) verificar el uso correcto de dichas va-
riables en el calculo ex post del Balance Estructural; (3) asesorar al Ministro de Hacienda en temas especificos respecto de
la politica de Balance Estructural cuando este altimo los consulte, y (4) proporcionar una instancia técnica para discutir

eventuales cambios metodolégicos que la autoridad proponga.

El Consejo Fiscal contara con el apoyo de una secretaria técnica basada en la Direccién de Presupuestos para la reali-
zacion de sus labores. Esta secretaria técnica proveera también la informacion necesaria para una revision del correcto uso
de las variables estructurales en el calculo ex post del Balance Estructural. Los resultados ex post seran luego publicados

en el informe de “Evaluacion de la Gestion Financiera del Sector Publico y Actualizacion de Proyecciones”.

El Consejo Fiscal estara compuesto por cinco miembros elegidos por el Ministro de Hacienda, quien también nombrara
quien lo presida. Los miembros del Consejo deben ser profesionales altamente reconocidos con conocimientos especificos

y experiencia en temas fiscales, que conozcan el funcionamiento de la politica de Balance Estructural en Chile.

12 De hecho, la institucionalidad de la politica de balance estructural chilena, y en particular la independencia de los consejos consultivos del PIB tendencial y precio
de referencia del cobre, ha sido recientemente destacada por el economista Jeffrey A. Frankel (2011), quien sefiala: “Official forecasts tend to be overly optimistic,
if not insulated from politics, and the problem can be worse when the government is formally subject to budget rules. The key innovation that has allowed
Chile to achieve countercyclical fiscal policy in general, and to run surpluses in booms in particular, is not just a structural budget rule in itself, but a regime
that entrusts to independent expert panels responsibility for estimating long-run trends in copper prices and GDP... Chile has avoided the problem of overly
optimistic official forecasts.”
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PERFECCIONAMIENTOS TRIBUTARIOS

Se ha continuando avanzado con perfeccionamientos al sistema tributario chileno. A continuacién se describen algunos

de estos avances.

Con fecha 5 de julio de 2011 bajo el Boletin N° 7761-24, ingresé a la Camara de Diputados un proyecto de ley que modifica y
perfecciona la Ley sobre Donaciones Culturales, contenida en el articulo 8° de la Ley N° 18.985. Esta medida esta orientada
a perfeccionar los mecanismos tributarios para incentivar las donaciones de personas naturales y juridicas a la cultura,
evitando su confusiéon y competencia con otro tipo de donaciones y ampliando los limites de las mismas en cuanto a monto

y porcentajes de crédito tributario.

Las caracteristicas mas importantes del proyecto son las siguientes. En primer lugar, se amplia la base de contribuyen-
tes. La ley actual permite hacer donaciones a los contribuyentes del impuesto de primera categoria que declaren su renta
efectiva en base a contabilidad completa, y a los contribuyentes del impuesto global complementario que declaren igual
tipo de rentas. El proyecto de ley propone incluir a todos los contribuyentes del impuesto global complementario, a los del

impuesto Ginico de segunda categoria, a los del impuesto adicional y a los del impuesto a las herencias.

En segundo lugar, hay cambios en los beneficios tributarios. En general, los beneficios tributarios consisten en un
crédito equivalente al 50% del monto de la donacién (salvo el caso del impuesto a las herencias, en cuyo caso el crédito
es 40%), imputable contra el respectivo impuesto. Para los contribuyentes que declaran sus rentas efectivas segiin con-
tabilidad completa, la parte que no es crédito puede ser rebajada como gasto de la renta liquida positiva, por hasta tres

ejercicios consecutivos.

Otro cambio importante es que se amplia la base de beneficiarios. Se incorpora como beneficiaria a la Direccion de
Bibliotecas, Archivos y Museos (DIBAM), evitando problemas de interpretacién que pudieren entorpecer la donacién a
alguna instituciéon que dependa de este Servicio y se incorpora a otras instituciones patrimoniales, como el Archivo Na-
cional, el Centro Nacional de Conservacion y Restauracion, y el Centro de Investigaciones Barros Arana, entre otros, todos
ellos dependientes de la DIBAM. Se incluyen también como beneficiarios a los propietarios de inmuebles que hayan sido
declarados Monumento Nacional, para poder efectuar proyectos de reparaciéon y conservacion de los mismos. Lo anterior,
dada la importancia que significa preservar el patrimonio histérico y arquitecténico de nuestro pais. Se suman ademas las

Pymes culturales.
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Finalmente se amplian los plazos. Los proyectos tendran una ejecucién maxima de tres afios (actualmente la ley con-

templa solamente dos).

Adicionalmente, fue anunciado hace pocos dias el envio de un proyecto de ley que modificara las Leyes N° 20.444, que
crea el Fondo Nacional de la Reconstruccion y establece mecanismos de incentivo tributario a las donaciones efectuadas
en caso de catastrofe. El objeto de estas modificaciones apunta a hacer mas expedita la materializacidn y utilizacion de las

donaciones y a ampliar y unificar el espectro de beneficios tributarios.

En los Gltimos 25 afios Chile ha tenido distintos esquemas que permiten suavizar las fluctuaciones de los precios interna-
cionales de los combustibles. Entre 1986 y 1988 existi6 un componente variable del impuesto especifico, que compensaba
parte de la diferencia entre el precio internacional medido en délares del mismo combustible, y un nivel fijo. Desde 1991
funcion6 el Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo (FEPP) y en el periodo abril 2006- junio 2010 oper6 el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles Derivados del Petr6leo (FEPC). Estos fondos operaron otorgando créditos
tributarios (subsidios) cuando el precio internacional se elevaba por sobre el techo de una banda de precios y cobraban
impuestos cuando el precio caia por debajo del piso de esta banda. Ninguno de estos sistemas suavizaba la volatilidad que

proviene del movimiento del tipo de cambio.

La Ley N° 20.493, publicada en febrero de 2011, cred un nuevo sistema de proteccién al contribuyente ante las varia-
ciones en los precios internacionales de los combustibles (SIPCO), que retomd esa tarea, que estuvo pendiente desde que
el FEPC expir6 en junio de 2010. Al igual que los sistemas de proteccién de precios anteriores, SIPCO disminuye las varia-
ciones del precio interno de los combustibles derivados del petroleo. Sin embargo, SIPCO no opera a través de un fondo,
sino que a través de alzas y rebajas a los impuestos especificos a los combustibles. Estos cambios compensan parte de la
diferencia entre el precio internacional medido en délares y un nivel que no es fijo, porque evoluciona lentamente en el
tiempo (es el promedio historico de las Giltimas 8 a 30 semanas de precios). De esta manera, SIPCO atiende la demanda ciu-

dadana de disminuir el impuesto especifico en los momentos en que los precios internacionales aumentan abruptamente.

Por otro lado, la Ley N° 20.493 contempla en su Titulo III la posibilidad de transitar hacia un Seguro de Protecci6n al
Contribuyente ante variaciones de los Precios de los Combustibles (SEPCO). Este sistema de seguros reemplazaria a SIPCO,

y su eventual adopcidn es resorte exclusivo del Ejecutivo. El paso a esta segunda etapa se encuentra ain bajo estudio.
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A mediados de febrero de 2011, debido a los conflictos sociopoliticos observados en Tanez, Egipto y Libia, los precios inter-
nacionales del petr6leo y sus productos derivados aumentaron abruptamente, viéndose reflejados estos aumentos en los
precios de combustibles importados a Chile hacia fines de febrero y comienzos de marzo de este afio. Si bien el Congreso
Nacional habia aprobado recientemente la Ley N° 20.493, que cre6 el SIPCO, la entrada en vigencia de este mecanismo se
vio retrasada en la practica por razones legales que se explican en los préximos parrafos. El Presidente de la Republica
envid entonces al Congreso Nacional un proyecto de ley que buscaba adelantar la plena vigencia de SIPCO, permitiéndole

comenzar a otorgar protecciéon de precios a los usuarios de los combustibles derivados del petréleo de manera inmediata.

En todos los sistemas de proteccion de precios, y también en SIPCO, ha existido cierta flexibilidad en el calculo del
centro de la banda de referencia, que consiste en la posibilidad de variar algunos parametros dentro de ciertos rangos
indicados por la ley. Esta flexibilidad ha sido concedida por las leyes con el fin de permitir al Ejecutivo contribuir a evitar
que los cambios semanales de precio sean demasiado bruscos, ya sean hacia arriba o hacia abajo, cuando el componente

automatico de la formula estabilizadora es insuficiente.

Cuando SIPCO entr6 en vigencia, todos los parametros que permiten la operaciéon de este mecanismo debieron ser
fijados al mismo tiempo, quedando fijos por ley por 4 semanas. Ello ocurrié dias antes del comienzo del conflicto libio,
por lo cual esa vigencia minima quit6 toda flexibilidad al sistema en su fase de puesta en marcha. El aumento del precio
internacional del petréleo ocasionado por dicho conflicto no pudo ser amortiguado en su efecto interno debido a esta
situacion, lo que motiv6 al gobierno a tomar medidas para adelantar la plena vigencia del nuevo sistema de proteccién
de precios, reduciendo excepcionalmente la vigencia minima. El gobierno decidi6 enviar al Congreso un proyecto de ley,
que se convertiria posteriormente en la Ley N° 20.505. Su proposito fue adelantar la plena vigencia de SIPCO, y otorgar asi

proteccién de forma inmediata.

Los graficos 2.19 y 2.20 ilustran la efectividad de la operacién del SIPCO, al mostrar la evolucion del IEC desde la en-
trada en vigencia efectiva de SIPCO para las gasolinas automotrices (ambos octanajes comparten un mismo componente
variable del impuesto especifico) y el diésel (posee un impuesto especifico diferenciado, en su componente variable),

respectivamente.
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Evolucién del Impuesto Especifico y del precio internacional: Caso de Gasolinas
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Evolucidn del Impuesto Especifico y del precio internacional: Caso de Diésel
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Para el caso de las gasolinas, se observa que después de la aprobacién de la Ley N° 20.505, SIPCO disminuy6 el IEC de las
gasolinas, contrarrestando el alza original de los precios internacionales que habia sido generada por los conflictos en
Africa del norte. Después de la plena entrada en vigencia de SIPCO el 17 de marzo, el alza que venian experimentando los
precios mayoristas (y que habia sido traspasada bruscamente a consumidor las semanas previas) fue frenada por la dismi-

nucion del IEC, con lo que los precios a mayorista y a consumidor se estabilizaron.

Sin embargo, los graficos también muestran que los precios internacionales no se quedaron en los niveles vigentes
en la semana del 14 de marzo, sino que continuaron aumentando. Esto se debi6 a la prolongacion del conflicto libio, a
temores de que la inestabilidad politica se expandiera a Medio Oriente, particularmente a Arabia Saudita, principal expor-
tador de petrdleo a nivel mundial, y al terremoto en Jap6on que oblig6 al cierre de plantas nucleares en Fukushima y otros
lugares, elevando la demanda esperada por combustibles para el mediano plazo. Las alzas en el precio internacional de
los combustibles refinados son el resultado de un alza del WTI desde US$101 por barril a mediados de marzo hasta US$112

por barril el dia 2 de mayo.

Ante este nuevo desafio, la proteccidon de SIPCO llegd de manera rapida, automatica y efectiva: el IEC de las gasolinas
cay6 en las semanas siguientes desde 6,0 a niveles en torno 4,7 UTM por metro ctbico, evitando que el alza brusca de los

precios internacionales llegara de inmediato a los consumidores.

En diésel, el funcionamiento de SIPCO fue similar. La tendencia al alza del precio de este combustible en los mercados
internacionales hizo que el IEC disminuyera de su nivel original de 1,5 UTM por metro ctbico hasta 0,72 UTM por metro
ctbico la semana del 21 de abril. Una diferencia importante es que el precio internacional del diésel subié menos que el

de la gasolina.

Los graficos 2.21y 2.22, en tanto, muestran la evolucién del precio a ptblico de acuerdo con los datos proporcionados
por SERNAC. Se observa que la fuerte alza de precios a fines de febrero y comienzos de marzo de este afio fue controlada
con la plena entrada en vigencia de SIPCO. Si bien los precios continuaron subiendo desde mediados de marzo, reflejando
la realidad internacional, la subida fue paulatina. De no haber entrado en vigencia SIPCO, los precios hubiesen aumentado
mas rapidamente, ocasionando problemas a los consumidores de combustibles. Ya hacia comienzos de agosto del presente
afio, el precio del petréleo cayd bajo la barrera de los US$80 por barril, retomando los niveles de comienzos de afio, previos

a la crisis en el norte de Africa.
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GRAFICO 2.21

Evolucién precio promedio consumidor gasolinas
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Como mencionamos, la Ley 20.493 cred un componente variable dentro del impuesto especifico. En la fase SIPCO, cuando
el componente variable es negativo, la rebaja equivale a un subsidio de cargo fiscal y, por el contrario, cuando es positivo,
la sobretasa equivale a un impuesto de cargo de aquél consumidor sin derecho a recuperar IEC. Asi, en la etapa SIPCO, el

Fisco actia como asegurador, pues estos subsidios e impuestos variables son de cargo fiscal.

En la fase llamada Seguro de Proteccién al Contribuyente (SEPCO) cambia la identidad del asegurador, permanecien-
do casi todo lo demas igual que en SIPCO. En SEPCO, el componente variable del impuesto especifico se calcula segiin
la transferencia de recursos (prima menos indemnizaciones) causadas por los contratos de opciones financieras que el
Ministerio de Hacienda haya contratado, en representacién de los contribuyentes del IEC, por medio de licitaciones in-
ternacionales de seguros de proteccion de precios de combustibles. La ley dispone traspasar a los consumidores toda la

transferencia de recursos originada en esos aseguradores en virtud de estos contratos.

La transicion desde SIPCO a SEPCO no tiene una fecha determinada para el Poder Ejecutivo, por cuanto la Ley 20.493

no estableci6 un plazo para concretar esa transicion.

Lallegada de la segunda etapa debera cumplir ciertos prerrequisitos de seguridad. Primero, el Presidente de la Rept-
blica debera dictar antes uno o mas decretos, suscritos por el Ministro de Hacienda, que deberan establecer las disposicio-
nes necesarias para su funcionamiento. Segundo, también debera emitirse antes un reglamento dictado por el Ministerio
de Hacienda y suscrito por el Ministerio de Energia, que establezca los procedimientos de contratacion, seguridad, super-
visién y control de estas operaciones. Dichos procedimientos deben tener por Ginico objeto contratar aquellas opciones
que, combinadas, logren el minimo costo y la maxima cobertura para los consumidores cubiertos, considerando también

la seguridad de cumplimiento de las contrapartes.

Con SIPCO, el Fisco otorga a los consumidores de combustibles vehiculares un seguro contra alzas de los precios
internacionales. Esto representa un riesgo fiscal, en cuanto deja al gobierno expuesto a gastos tributarios (debido a una
reduccién de ingresos fiscales) no programados, por efecto de alzas en el precio internacional del petr6leo. Por otro lado
pueden existir desventajas de transitar hacia el sistema SEPCO en términos del precio de los seguros internacionales y
del complejo manejo que exige su operacion. Estos aspectos se estan estudiando de manera cuidadosa antes de decidir

transitar a SEPCO.
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PROGRAMAS SOCIALES EMBLEMATICOS

El manejo fiscal responsable nos permite implementar las medidas que incrementen la igualdad social y ayuden a dismi-
nuir la pobreza. En el programa de gobierno y en el discurso del 21 de mayo de 2010 el Presidente de la Reptublica, Sebas-
tian Pifiera, plante6 propuestas que mejorarian el bienestar de la tercera edad y de las mujeres en edad fértil. Entre las
politicas sociales mencionadas destacan el bono Bodas de Oro, la disminucién total o parcial del 7% de la cotizacion de
salud de los pensionados, y la extension del Posnatal. Estos son compromisos que ya se han cumplido. A continuacién

se describen.

El Bono Bodas de Oro fue tramitado como proyecto de ley durante 2010 y ya se encuentra vigente. Corresponde a un bene-

ficio entregado a todas aquellas personas que cumplan 50 0 mas afios de matrimonio.

La entrega del bono comienza con aquellas parejas que cumplen 50 afios casados durante 2010 y que se encuentren
viviendo en un mismo hogar. Lo anterior esta enfocado en los cuatro primeros quintiles de ingreso del pais. Equivale a un

bono de $250.000, repartido en dos montos de $125.000 para cada conyuge.

Se comenzo a entregar desde abril de 2011, y se espera que beneficie a mas de 125.750 personas en 2011. Se estima que los

recursos entregados estos dos primeros afios superen los US$30 millones. Asimismo, este beneficio se entregara cada afio.

Ademas de quienes cumplan exactamente sus bodas de oro, en 2011 se beneficiara a todas las parejas o viudos que
cumplan sobre 60 afios de matrimonio. Entre 2012 y 2014 este programa abarcara a aquellos que cumplan entre 50 y 60
anos de matrimonio, completando a todos quienes cumplan o hayan cumplido sus bodas de oro. Se espera que desde 2010
hasta finales de 2014 se haya bonificado a mas de 420 mil personas. Desde 2015 en adelante se beneficiara a unas 30.000

personas cada afio, entregando recursos por unos US$7 millones anuales.
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Costos del proyecto bono Bodas de Oro
(millones de US$)

2011 2012 2013 2014 pef;;tiiiad
Parejas que cumplen 50 anos (ley) 14,1 7.1 7.1 7.1 7.1
Parejas que cumplen 60 anos (transitorio 1) 6,4 3,2 - - -
Parejas que cumplen 61 anos (transitorio 2) 9.3 - - - -
Parejas que cumplen de acuerdo a transitorio 3 - 10,4 12,8 19,6 -
Viudos 0,2 1 11 1,6 =
Total 30,1 21,6 21 28,3 7.1

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Como parte del compromiso que el gobierno ha adquirido con los adultos mayores, y reconociendo el gran aporte que ellos
realizan a nuestra sociedad con su sabiduria y experiencia, se ingres6 en abril de 2011 un proyecto de ley que permitiria
reducir en forma gradual, segtin la edad y condicién socioeconémica, el 7% de descuento para salud que se aplica sobre

el monto de la pension.

Con la promulgacion de este proyecto se ha eximido de la cotizacién a los beneficiarios de las pensiones de caracter
social, como la Pension Basica Solidaria y el Aporte Previsional Solidario, que perciban montos inferiores a $250 mil y que
ademas formen parte del 60% mas pobre del pais. Esto entra en vigencia a contar del tercer mes siguiente a la fecha de

publicacién de la ley, sin considerar gradualidad por edad o nivel socioeconémico.

Adicionalmente, a todos aquellos pensionados que tengan 65 aflos o mas y que no pertenezcan al Pilar Solidario, pero
que pertenezcan a un grupo familiar donde los ingresos se encuentren entre los cuatro primeros quintiles, gozan de una
reduccion en su cotizacion de salud. Esta rebaja equivale a un 2% de la cotizacion de salud, es decir, en lugar de cotizar un
7% soOlo cotizaran un 5%. Este beneficio se hace efectivo doce meses después de iniciado el descuento de 7% a los pensio-

nados beneficiarios del Sistema de Pensiones Solidarias.

Quienes resulten subvencionados con la rebaja total o parcial de la cotizacion de salud tendran una bonificaciéon de
cargo fiscal, la cual es equivalente al monto de la exenci6n total o de la rebaja parcial de la imposicién previsional, contri-

buyendo al financiamiento del plan de salud contratado por cada pensionado.
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A través de esta iniciativa, se bonifica el total de las cotizaciones de salud de cerca de 670 mil pensionados durante
el ano 2011. Se estima que para 2012, cuando entre en régimen éste beneficio, se verian beneficiadas 989 mil personas,
incrementandose a casi 2 millones de individuos en 2025. El monto que desembolsara el gobierno es de US$165 millones

entre 2011y 2012, proyectandose un costo de US$173 millones cuando entre en régimen en 2013.

Beneficiarios y costos del proyecto de reduccion de 7% de cotizaciones de salud

Ano Beneficiarios Monto de los beneficios entregados (millones de US$)
2011 669.142 27,6
2012 989.166 137,7
2013 1.043.928 172,9

Fuente: Ministerio de Hacienda.

La familia, la infancia y 1a maternidad en nuestra sociedad tienen un papel primordial. Nuestra Constitucién sefiala que

el Estado protege y reconoce a la familia como el ntcleo fundamental de la sociedad.

La maternidad debe ser apoyada y nuestro gobierno da un paso trascendental en ese sentido al impulsar el proyecto
de Posnatal Parental. La proteccion a la maternidad trae beneficios para toda la sociedad. Ademas de los beneficios de la
lactancia materna sobre la salud, el apego que se genera desde el nacimiento y durante los primeros meses entre la madre
y el nifio es fundamental para su desarrollo futuro. Por otra parte, los requerimientos del recién nacido hacen que necesite
de un tiempo junto a su madre, tiempo necesario tanto para su mayor desarrollo psicosocial como desde un punto de vista

nutricional y fisico.

Durante los altimos afos, las mujeres se estan tomando un posnatal efectivo promedio cercano a 6 meses mediante las
licencias por enfermedad grave de hijo menor de un afio. Ademas, la actual ley anterior a la promulgacién del proyecto de

posnatal parental no incentiva la participacion del padre.

Por las razones mencionadas anteriormente es que a principios de este afio se envié un proyecto de ley que busca am-

pliar el posnatal de tres meses a un total de seis meses, entre otros beneficios para el recién nacido y su familia.
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EI permiso posnatal parental consiste en un tiempo de descanso inmediato al periodo posnatal, del cual puede hacer
uso la madre o el padre, a eleccién de la primera. Las trabajadoras tendran derecho a un permiso posnatal parental de doce
semanas a continuacion del periodo posnatal, durante el cual recibiran un subsidio, cuya base de calculo sera la misma
del subsidio actual. Con todo, la trabajadora podra reincorporarse a sus labores una vez terminado el permiso posnatal,
por la mitad de su jornada, en cuyo caso el permiso posnatal parental se extendera a dieciocho semanas. En este caso,

percibira el cincuenta por ciento del subsidio que le hubiere correspondido.

El proyecto de ley aprobado mantiene sin cambios el descanso maternal previo y posterior al parto y agrega un pos-
natal parental de doce semanas mas, que puede ser utilizado exclusivamente por la madre, o bien por el padre, a partir de

la séptima semana.

En el caso de las adopciones otorga permiso parental a quienes tengan a su cuidado un menor de edad, por haber ob-
tenido judicialmente la tuicién o el cuidado personal como medida de proteccién. Ademas, mantiene el derecho al periodo

posnatal, cuando el menor tuviere menos de 6 meses.

Por su parte, el proyecto incrementa la cobertura del beneficio a mujeres que a la sexta semana anterior al parto no

tengan un contrato de trabajo vigente. Ellas podran optar al beneficio si cumplen con los siguientes requisitos copulativos:
e registren doce o mas meses de afiliacidon, con anterioridad al inicio del embarazo

e registren ocho o mas cotizaciones continuas o discontinuas en calidad de trabajadora dependiente, dentro de los
veinticuatro meses calendario inmediatamente anteriores al inicio del embarazo

e que la Gltima cotizacién mas cercana al mes anterior al embarazo se haya registrado en virtud de un contrato de

trabajo a plazo fijo o por obra, servicio o faena determinada

Beneficiarios y costo del proyecto Posnatal

2011 2012 2013
Numero de subsidios
Grupo Normal 93.748 101.853 108.980
Nueva Cobertura 0 0 12.917
Total 93.748 101.853 121.897
Costo Fiscal (millones de US$) 19,4 126,7 165,7

Fuente: Ministerio de Hacienda.









Es un hecho que la economia chilena disminuy6 fuertemente su capacidad de crecimiento a partir de 1998 y hasta el afno
2009. Desde el afio 2010, el escenario fue distinto. Aunque enfrentamos terremoto, con sus innegables efectos sobre la acti-
vidad econ6mica en el primer trimestre del afio 2010, ocurrié un importante aumento en las tasas de crecimiento. Durante
el afio 2010, en los trimestres posteriores al terremoto, hemos promediado una tasa de crecimiento de 6,4%, mientras que
en el afio 2011 las proyecciones de distintos analistas se acercan al 6,5%. Estas son tasas de crecimiento bastante altas que
no observamos hace muchos afios. Durante 2012 se espera una desaceleracién de este crecimiento, para converger a tasas

mas cercanas al 5%.

Una de las metas del Ministerio de Hacienda es mantener tasas de crecimiento elevadas que nos permitan alcanzar el
desarrollo antes del fin de esta década. Una de las formas de hacerlo es por medio del aumento de la productividad total

de factores (PTF) de nuestra economia.

En este sentido, resulta Gtil indagar en la dinamica y los determinantes de la PTF en nuestra economia. En este capitu-

lo se discute el tema de productividad tanto desde el &mbito de su medicién como de sus determinantes.

3.1

MEDICION DE LA PRODUCTIVIDAD

Existen distintas forma de medir la productividad de la economia chilena. Una de las metodologias mas utilizadas es la del
comité de expertos que entrega la medida de PIB tendencial utilizada para calcular la brecha del PIB, que posteriormente

pasa a ser un parametro clave en la confeccién del presupuesto.

Esta medida de PTF indica que la productividad corresponde a toda aquella parte del crecimiento de la economia que
no esté explicada por el crecimiento de los insumos productivos capital y empleo. La particularidad de esta medida ocu-
pada por el comité de expertos es que la contribuciéon de los insumos no sélo corresponde al crecimiento del empleo
y del capital, sino que incluye ademas una medida de calidad de trabajo (el aumento en los afos de educacién y las
horas trabajadas) y de la intensidad de uso del stock de capital. En el anexo de este capitulo se describe con mas de-

talle esta metodologia.
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En el grafico a continuacion se presenta la evolucion de esta medida de productividad para la Gltima década:

GRAFICO 3.1

PTF. Metodologia Comité de expertos del PIB Tendencial

(variacion % anual)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Actas Comité de Expertos del PIB Tendencial.

De acuerdo a esta medida de productividad, desde el aio 2006 la economia habria entrado en una serie de disminuciones
en la productividad de tendencia que se fueron acentuando y que culminaron en una disminucion de 2,3% de la produc-
tividad en el afio 2009. Si bien ya se observaban disminuciones de productividad antes de este periodo, en estos afios la
caida de PTF es continua y creciente. El ano 2010 aiin presenta productividad negativa aunque se rompe la tendencia que
llevaba la serie. Para el afio 2011, de acuerdo a los resultados del Comité del PIB Tendencial, se proyecta un aumento en

productividad por primera vez desde 2004.

El grafico anterior muestra la medida de productividad en su frecuencia anual. El grafico que sigue muestra la medi-
da de PTF, pero en frecuencia trimestral. Estos datos a nivel trimestral son interesantes porque nos permiten entender la
importancia del terremoto de febrero 2010 sobre la evolucién de la productividad. Tal como se observa en el grafico 3.2, el
efecto del terremoto fue muy importante, y explica una parte relevante de la caida anual de 2010. Sin embargo, con poste-
rioridad al primer trimestre se rompe la tendencia a la baja en la tasa de crecimiento de la productividad y la medicion de

productividad pasa a ser positiva y bastante significativa.
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GRAFICO 3.2

PTF. Metodologia Comité de expertos PIB Tendencial, primer trimestre 2008 a segundo trimestre 2011

(variacion % anual)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, utilizando la metodologia del Comité de Expertos del PIB tendencial.

MEDICIONES ALTERNATIVAS

La medicién anterior corresponde a la metodologia que usa actualmente el comité de expertos del PIB tendencial para el

calculo de la productividad y esta vigente desde el afio 2003 (para las estimaciones del afio 2004). Sin embargo, es impor-

tante notar que hasta antes de esa fecha para efectos del calculo de la PTF existian bastantes diferencias tales como:

no se corregia el capital por intensidad de uso

la tasa de depreciacion era fija e igual a 5% (actualmente la tasa de depreciacién es variable en el tiempo)

no se utilizaban las horas trabajadas, sino las personas empleadas ajustadas por un indicador de calidad del
trabajo

el indicador de calidad del trabajo utilizaba un indice de escolaridad que usaba datos de la encuesta de empleo
de la Universidad de Chile (cobertura sélo Regién Metropolitana), mientras que la actual utiliza informacion de

los censos y de la encuesta de empleo del INE (cobertura nacional)

Los cambios realizados el ano 2003 provienen de los comentarios metodologicos efectuados por los expertos en 2002

y discutidos en las reuniones preparatorias del afio 2003.
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Esto muestra que no existe un criterio universal respecto a como se debe medir la productividad. Por esta razon se pre-
sentan mediciones alternativas para observar el impacto de los cambios en distintos insumos de la funcién de produccién

sobre el crecimiento de la PTF.

CALCULO DE LA PTF UTILIZANDO RESIDUO DE SOLOW TRADICIONAL:

La alternativa mas sencilla consiste en la incorporacién de los insumos capital y trabajo sin realizar correcciones. Esto sig-
nifica que la PTF capturara todos los aumentos en el PIB no capturados por aumentos en las cantidades de insumos. Una
de las ventajas de la medida tipo Solow es la simpleza que representa el calculo de la PTF bajo esta opcion, eliminando la

necesidad de recurrir a supuestos sobre variables de dificil medicion.

Para realizar el calculo se utiliza el stock de capital y el naimero de ocupados del INE. Los resultados para la Gltima

década se presentan en el grafico a continuacién:

GRAFICO 3.3

PTF. Metodologia Residuo de Solow, 2000-2011

(variacion % anual)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Aunque en el largo plazo ambas medidas de crecimiento de la productividad se mueven en la misma direccién, el resultado
de cada afio puede diferir en forma importante. Asi, mientras la productividad bajo la metodologia vigente decreci6 2,3%
en 2009, utilizando el residuo de Solow tradicional, la productividad cay6 3,7%. Se mantiene la tendencia decreciente

entre 2006 y 2009, aunque el punto de partida es ahora una productividad positiva en 2006. Por otra parte, en 2010 la pro-
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ductividad decrece bastante menos que al utilizar la metodologia tradicional y en 2011 tiene un crecimiento muy alto (de
1,5%). Para calcular el dato 2011, que tal como se muestra en el grafico 3.3 corresponde alin a una proyeccion, se utilizan

los mismos supuestos que los ocupados para el grafico 3.1, correspondiente a la metodologia vigente.

El grafico 3.4 muestra la evolucion desde el afio 2008 de las medidas de PTF, tanto la del Comité de Expertos como la
del residuo de Solow, en frecuencia trimestral. Bajo cualquiera de las dos metodologias la productividad fue negativa en
el primer trimestre de 2010. Esto se debe a que, tal como habiamos discutido antes, el efecto del terremoto fue tan grande
sobre la medicion de PIB que lleva a una medida negativa de productividad. Sin embargo, a partir del segundo trimestre
del 2010 la tendencia al alza del crecimiento de la productividad se hizo latente y de hecho pas6 a ser positiva en todos
los trimestres para el caso de la medicion del tipo Solow tradicional. Con la metodologia vigente utilizada por el comité
de expertos la productividad mejora notablemente comparada a lo observado en los aflos 2008 y 2009 y desde finales de

2010 pasa a ser positiva.

Las medidas de PTF muestran que el pais esta empezando a retomar sendas de crecimiento en la productividad, que
permiten crecer a tasas significativas. Sin embargo, es importante mantener esta tendencia de la PTF, para lo que se debe

impulsar politicas piblicas. A continuacion se discuten varias de esas iniciativas que esta llevando a cabo nuestro gobierno.

GRAFICO 3.4

PTF trimestral, metodologia vigente* y metodologia Residuo de Solow (variacién % anual)
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3.2

DETERMINANTES DE LARGO PLAZO =

A. INVESTIGACION Y DESARROLLO

La acumulacién de ideas es fundamental para el crecimiento econémico y la productividad®. Es por esto que hemos enfo-
cado nuestros esfuerzos a incrementar la innovacién a través de incentivar la inversién en actividades de investigacién y

desarrollo (I+D).

Debido a que no siempre es posible internalizar completamente el retorno a la inversion en I+D, la tasa de retorno
social es superior a la tasa de retorno privada, con la consiguiente subinversién en I+D. La tasa de retorno social a la inver-

sion en [+D puede llegar incluso a ser equivalente a 5 veces la tasa de retorno privados.

Es asi como los paises miembros de la OCDE han implementado diversos mecanismos para incentivar la inversién en
I+D. Dos de los mecanismos mas utilizados por estos paises son el crédito tributario a la inversiéon en I+D y la deduccién de
la inversion en I+D como gasto necesario para producir renta. Se calcula que una disminucién del 10% del costo en I+D a

través de incentivos tributarios lleva a un aumento del 10% en la inversién en I+D a largo plazor®.

De esta forma, una de las estrategias del gobierno para incentivar la inversién privada en I+D es a través de incentivos
tributarios. A su vez, se seguira aumentando el financiamiento ptblico en I+D, a través de la Comisién Nacional de Inves-

tigacion Cientifica y Tecnoldgica, y la Iniciativa Cientifica Milenio.

Ademas de aumentar la inversion en I+D, la estrategia de innovacién busca incrementar la transferencia tecnolégica

y el emprendimiento, a través de instituciones como Innova Chile, ProChile y la Fundacién para la Innovacién Agraria.

PROYECTO DE LEY QUE ESTABLECE UN INCENTIVO TRIBUTARIO A LA INVERSION PRIVADA EN I+D:

Con fecha 1 de marzo de 2011 ingres6 a la Camara de Diputados, bajo el Boletin N° 7503-19, un proyecto de ley que modifica
la Ley N° 20.241, que contiene un beneficio tributario a la investigacién y desarrollo que realicen las empresas con centros
de investigacion registrados en CORFO. El proyecto de ley propone, entre otros aspectos, ampliar el espectro del beneficio

ala investigacion y desarrollo “intramuros”, es decir, aquella que lleven a cabo las empresas con sus capacidades internas.

13 En este capitulo se describen politicas que podrian aumentar la productividad de tendencia. Varias de ellas fueron discutidas en el Estado de la Hacienda Publica
del afio 2010.

14 Ver, por ejemplo, Jones (2002).
15 Ver Salter et al. (2000).

16 Ver Bloom et al. (2002).
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Actualmente, la Ley 20.241 establece un incentivo que entrega un crédito tributario del 35% de la inversiéon en I+D,
realizados en contratos con centros de investigacién (inversién “extramuros”). A su vez, el 65% restante se puede rebajar

como gasto necesario para producir renta.

El proyecto extiende el incentivo tributario para que también pueda ser utilizado en el caso de que la inversiéon en I+D
sea realizada al interior de la empresa (inversidn intramuros). Por su parte, se homologa el crédito al 30% de la inversion

en I[+D, tanto para la inversion extramuros como intramuros.

Otra modificacion relevante que incluye el proyecto es el aumento del tope maximo para el monto del crédito tribu-
tario a la inversi6n extramuros. Dicho tope se incrementa desde 5.000 a 15.000 UTM. Esto permitira que los centros de
investigacion puedan atraer inversiones de mayor tamafio, que justamente suelen estar relacionadas con proyectos de

alto valor agregado.

Se espera que este incentivo, en régimen, incremente en un 42% la inversién privada en I+D. Tal como podemos ver
en el grafico 3.5, se estima que hacia el 2018 habria un aumento de US$225 millones en inversion privada en I+D por efecto

de este proyecto.

GRAFICO 3.5

Impacto del incentivo a I+D intramuros
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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En su primer tramite legislativo, la Comisién de Hacienda aprob6 una indicacién consistente en la posibilidad de utilizar el
beneficio tributario aun antes de que el contrato o proyecto de investigaciéon y desarrollo haya sido certificado por CORFO.
Bajo esta modalidad “ex post”, es indispensable que el contrato o proyecto sea de todas formas certificado, no después de
los 24 meses siguientes a que el contribuyente informe a CORFO que se acogera a esta modalidad del beneficio. El proyecto

de ley fue aprobado por la Camara de Diputados en los términos referidos, y se encuentra ahora en discusién en el Senado.

CERTIFICACION DE CONTRATOS Y CENTROS DE I+D

A partir de la publicacion de la Ley 20.241, la CORFO ha certificado cerca de 50 contratos para la inversién extramuros en

I+D. Existen alrededor de 90 centros de investigacidn cuyas solicitudes de inscripcién ya han sido aprobadas por CORFO.

Se espera que a partir de la aprobacion del proyecto que incentiva la inversion intramuros, los convenios extramuros
se focalizaran en proyectos con mayores externalidades. A su vez, este tipo de convenios sera muy ttil para instituciones
que no tienen la capacidad (o la intencién) de financiar una unidad interna de investigacion. De esta forma, se estima que

este tipo de contratos siga aumentando fuertemente durante los préximos afos.

CAPITAL SEMILLA

Con la aprobacion de las bases técnicas y administrativas de la linea de financiamiento capital semilla se espera que una
mayor cantidad de emprendedores puedan recibir apoyo en el desarrollo de sus proyectos. Ya existen 24 entidades patro-

cinadoras registradas en Innova Chile y se espera que esta cifra siga subiendo.

B. CosToS ENERGETICOS

Otro de los determinantes importantes de productividad es el aumento en los costos energéticos, que a su vez impactan al

alza los costos generales de las distintas industrias de nuestro pais.

Uno de los objetivos de este gobierno es el acceso a energia en forma segura, limpia y al menor costo posible. Tal como
se puede observar en el grafico 3.6, tanto el petroleo crudo como el gas natural han experimentado un alza significativa

en sus precios reales a partir de 1999.
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Evolucidén del Precio Internacional de Combustibles
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Fuente: Energy Information Administration.

Dicho contexto internacional incrementa fuertemente el costo energético en nuestro pais, ya que la dependencia ener-
gética de fuentes externas es bastante alta”. Si a esto agregamos la menor importaciéon de gas natural desde Argentina,

tal como se observa en el grafico 3.7, el precio de la energia en Chile durante estos Gltimos afios ha sido significativamente

mayor al que habia hace una década.

El mayor precio de nudo mondmico se explica por el aumento en el precio real de la energia, ya que el precio de la

potencia se ha mantenido estable durante la tltima década, tanto en el Sistema Interconectado Central como en el Sistema

Interconectado del Norte Grande. Lo anterior tiene un efecto relativamente mayor en el sector productivo, ya que posee un

factor de carga® mayor que el consumidor domiciliario.

17 Esta es de 68% de acuerdo al Balance Nacional de Energia (2008) realizado por la Comisién Nacional de Energia.

18 El factor de carga estd dado por la division entre energia y potencia.
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GRAFICO 3.7

Evolucién del Precio Nudo Mondmico
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Fuente: Comisién Nacional de Energia.

En cuanto a los sectores productivos, el cuadro 3.1 muestra el gasto en energia como porcentaje del total de gasto en
insumos®. Podemos observar que la Mipyme de los sectores transporte y actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler son fuertemente sensibles al aumento en el precio de la energia, debido a la alta incidencia que tiene el gasto en

energia dentro del total de gastos en insumos.

19 El gasto total de insumos incluye gastos en materia prima, mercancias para reventa, pagos por subcontratacidn, arriendo inmuebles y muebles, servicios de co-
municacion, energia, fletes y publicidad. Todos los gastos excluyen IVA.
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% Costos de energia sobre el gasto en insumos por tipo de empresa y actividad econdmica

Sector

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Minas y canteras

Intermediacién financiera

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Servicios comunitarios, sociales y personales
Agrosilvopecuario

Construccién

Hoteles y restaurantes

Industria manufacturera

Comercio

Micro

27
12,5
18,2
20,6
17,7
8,3
13,4
14,5
10
7,4

Pequena

38,8
18,8
15,3
19,9
22,7
1.4
13,7
14,1
9.1

5,2

Mediana

335
225
9.8
16,8
206
16,5
8.7
10,8
6.6
bt

Grande
23,6
21,8
11,5
13,2
16,5
14,4

6
11,2
6,3
2,7

Fuente: elaborado en base a Encuesta Longitudinal de Empresas 2007.

Si bien las condiciones externas han sido uno de los factores principales en el aumento en el costo de la energia durante

estos altimos anos, existen también condiciones estructurales que inciden en que el precio de la energia en Chile sea re-

lativamente mas alto que en otros paises no exportadores de hidrocarburos. Es asi como atin hay espacios para mejorar la

asignacién de recursos en el mercado de la energia.

PERFECCIONAMIENTO EN EL OTORGAMIENTO DE CONCESIONES ELECTRICAS

Con el fin de perfeccionar, agilizar y modernizar el procedimiento contemplado en la Ley General de Servicios Eléctricos

para el otorgamiento de concesiones eléctricas, en septiembre del 2010 el gobierno envié al Congreso el proyecto de ley que

modifica el actual procedimiento aplicable al otorgamiento de dichas concesiones.

Se espera que este proyecto agilice los plazos en que los interesados presenten y respondan reclamos ante la solicitud

de concesiones eléctricas. A su vez, el proyecto permite que exista mas de una comisién tasadora, lo cual disminuiria la

carga de trabajo en la tasacion de proyectos de alto impacto.
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COMERCIALIZADOR DE ELECTRICIDAD

A pesar de que la ley permite que los clientes con potencia conectada mayor a 500 kilowatts puedan optar a un régimen
de tarifas libres, existen muy pocos clientes que han optado por este mecanismo. La falta de poder negociador disminuye

las posibilidades para que este tipo de clientes puedan optar a una buena tarifa.

Dentro del marco pro-competitividad, el Gobierno esta estudiando incorporar la figura del comercializador, lo cual
permitiria la entrada de este tipo de intermediarios, los cuales si tendrian poder negociador para obtener precios mas

convenientes que finalmente beneficien a los consumidores finales.

CONVENIOS ENTRE GENERADORES Y CLIENTES REGULADOS

Si bien la figura del comercializador permitiria aumentar la competencia y asi disminuir el costo energético, los efectos

esperados se haran notar dentro del mediano y largo plazo.

Con el fin de hacer frente los altos precios de la energia dentro del corto plazo, se estan estudiando modificaciones
reglamentarias para hacer operativo el articulo 148 de la Ley General de Servicios Eléctricos, el cual permite que genera-
dores y clientes regulados puedan convenir reducciones o aumentos temporales de consumo. Actualmente, el reglamento

relativo a este punto parece ser demasiado restrictivo, lo cual hace impracticable este tipo de convenios.

C. POLITICAS PARA MEJORAR LA COMPETITIVIDAD DEL SECTOR EXPORTADOR

Otro elemento de interés al examinar productividad de tendencia es la evolucién de sectores productivos especificos en-
tre los que destacan aquellos mas expuestos a los vaivenes de la economia internacional. En esta seccidén nos centramos
mas en ellos porque enfrentan mayor incertidumbre de la volatilidad de la economia internacional y porque enfrentan los

efectos de la apreciaciéon cambiaria.

TiPOo DE CAMBIO Y SECTOR EXPORTADOR

En el analisis del tipo de cambio nominal, la atencién debe fijarse en primer lugar en el escenario externo. Luego de la
crisis financiera internacional, la recuperaciéon de las economias ha sido dispar. Las economias emergentes se recupera-
ron rapidamente, siendo la principal fuente de crecimiento mundial durante 2010 y 2011. En el mundo desarrollado, en
cambio, la recuperacién no sélo ha sido lenta, sino que ademas se han agregado nuevas fuentes de presiones. Tal como
hemos discutido en el Capitulo 1 de esta Hacienda Piiblica, en Europa se han profundizado los temores debido a los eleva-
dos niveles de deuda publica de varios paises, y en EE.UU. alin persiste incertidumbre acerca de la recuperaciéon poscrisis
2009. En contraste, América Latina y Asia emergente han mostrado gran dinamismo del sector privado y mayores tasas de
interés debido al retiro de los estimulos monetarios. Es asi que durante 2010 las economias emergentes se volvieron mas

atractivas, incrementandose los flujos de capital hacia ellas, tendencia que continfia en 2011 (grafico 3.8).
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GRAFICO 3.8
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Fuente: FMI, septiembre 2011.

Inevitablemente, los desbalances globales inducen un proceso de ajuste de monedas, donde la mayoria de los paises

emergentes o exportadores de materias primas enfrentan presiones a la apreciaciéon de sus monedas. Este fendémeno se

hizo evidente en 2010, y ha continuado causando significativas apreciaciones en las monedas de las principales economias

emergentes hasta julio de 2011 (grafico 3.9). Sin embargo, los temores causados por la crisis externa han detenido este

proceso de apreciacion y el délar ha recuperado algo de terreno.
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GRAFICO 3.9

Ranking de apreciaciones nominales en 2010-2011
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Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2011.

La apreciacion del tipo de cambio también ha respondido al fuerte aumento en los precios de materias primas. Nuestros
términos de intercambio han experimentado una mejora, principalmente por mayores precios del cobre, hierro y celulosa.
Con mejores términos de intercambio se estimula la demanda interna, lo que presiona las tasas de interés al alza y dismi-

nuye el tipo de cambio real.
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GRAFICO 3.10

Evolucién de los Términos de Intercambio*
(Indice: Promedio 2003=100, datos trimestrales)
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* Calculado a partir de los indices de Valor Unitario (IVU).

Fuente: Elaboracion en base a datos del Banco Central de Chile.

A su vez, la posicion financiera internacional de Chile ha mejorado sustantivamente en los Gltimos afios, debido a la menor

deuda puablica y a la acumulacién de reservas en los fondos soberanos.
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GRAFICO 3.11

Posicidn financiera internacional de Chile (publica + privada)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por otro lado, el gasto ptblico como porcentaje del PIB aument6 en la segunda mitad de la década del 2000 por sobre la
tendencia histoérica, especialmente durante el afio 2009 producto de la crisis econémica y las consiguientes politicas de
estimulo fiscal. Sin embargo, el esfuerzo de este gobierno en empezar la normalizacién de la politica fiscal ha rendido sus

frutos, tal como se discuti6 en el Capitulo 2 y como se mostraba en el grafico 2.5.

Todos estos factores —flujos de capitales, apreciacion nominal, términos de intercambio y gasto pablico- han influido
en la apreciacion del tipo de cambio real y la pérdida de competitividad internacional del sector exportador. Sin embargo,
la pérdida de competitividad medida por medio del tipo de cambio real alin se veia acotada a mediados de este afio. Al
mes de agosto de 2011, el tipo de cambio real se encontraba cerca de un 2,1% mas apreciado que su nivel promedio de los

altimos 20 afios.
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GRAFICO 3.12

Tipo de Cambio Real
(Indice, promedio 1986 = 100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Si bien el tipo de cambio nominal ha disminuido durante el aflo, hay sectores exportadores a los que nos les ha afectado
en demasia, como por ejemplo la mineria, que ha ganado gran competitividad internacional debido al fuerte aumento en el
precio del cobre, el oro y el hierro. Por el contrario, otros sectores exportadores como el agricola o el industrial se encuen-
tran en una posicién mas desfavorable, con niveles de tipo de cambio real sectoriales bastante menores a otros sectores de

la economia, si bien alin se encuentran por sobre el promedio histérico 1996-2007.
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GRAFICO 3.13

Tipo de Cambio Real Sectorial*
(Indice, promedio 1996-2007 = 100)
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Fuente: Elaboracion en base a cifras del Banco Central de Chile.

En el grafico anterior se observa que la apreciacion del tipo de cambio real no ha sido homogénea entre sectores, siendo el
sector agricola y el industrial los mas afectados. Este fendmeno tiene implicancias macroecon6micas, si consideramos que
el sector mineria da cuenta de s6lo un 2,9% del empleo nacional, en contraste con los sectores agricola e industrial, que

dan cuenta de un 10,6% y un 11,3%, respectivamente (de acuerdo a cifras de los afios 2010 y 2011 del INE).

Como se ha expuesto, la apreciacion del tipo de cambio conlleva una pérdida de competitividad para los sectores
agricola e industrial. En atencion a ello es que se han realizado miltiples esfuerzos para impulsar politicas pro sector ex-

portador con el objetivo de aminorar la carga sobre estos sectores. A continuacién se describen algunas de ellas.
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Politicas pro sector exportador:

e (Crédito para Pymes en délares:
En septiembre de 2010, el Gobierno junto con el Banco Estado lanzaron un programa de crédito en délares para
Pymes, con recursos disponibles por US$200 MM y hasta 8 afios plazo, en sucursales del mismo banco. Este pro-
grama se aumentd a US$ 300 millones en mayo de este afio, y ademas se hizo un esfuerzo adicional respecto de
las condiciones (tasa de interés y flexibilidad). Este programa permite reducir el riesgo de la volatilidad cambiaria

sobre el patrimonio de las empresas que tienen ingresos en délares, como los exportadores.

e Ley tributacién de derivados:
A través del proyecto de ley que se encuentra en tramitacién en el Congreso desde septiembre de 2010, la ley
que regula la tributacién de instrumentos derivados permitird masificar el mercado de coberturas y entregar
mejores opciones a las empresas chilenas, en particular a las Pymes, que son las que menos utilizan este tipo de
instrumentos. Ademas, permitira incentivar el uso de coberturas cambiarias para Pymes en el sector exportador,
permitiendo un mayor resguardo ante las fluctuaciones del tipo de cambio.

Esta reforma al mercado de capitales se analiza con mayor detalle en el Capitulo 5 de este libro.

e Programa piloto opciones:
En enero de este afio, Banco Estado junto con la Asociacién de Bancos lanzé una campana para incentivar el uso
de opciones cambiarias entre las Pymes exportadoras, o en general para cualquier pequefia empresa que opere en
dolares. Ademas, BancoEstado comenz6 a operar en el mercado de las opciones cambiarias en mayo de 2011. Este
programa ira en directo beneficio de las pequefias empresas exportadoras. El programa piloto consta de un fondo
de US$10 millones, que ira creciendo en el tiempo. A la par con este programa, las empresas también tendran
otros incentivos para usar este tipo de instrumentos cuando sea aprobada la nueva ley de tributacion de deriva-
dos. Esto constituye una gran oportunidad para las pequefias empresas, que por el momento son las entidades

mas expuestas a las fluctuaciones de precios (por ejemplo, inflacién y tipo de cambio).

Sistema Integrado de Comercio Exterior (SICEX):

En septiembre de 2010 se conformd, por Decreto Supremo N° 1049 del Ministerio de Hacienda, la comisién asesora pre-
sidencial para el establecimiento del Sistema Integrado de Comercio Exterior (SICEX). La Comisidn tiene como mision
asesorar al Presidente en todas las materias que tengan relacién con la ejecucién de todo tipo de actividades relativas

al disefio y desarrollo del SICEX.

El SICEX consiste en la implementacién de una ventanilla Ginica de comercio exterior que agilice las operaciones de
exportacién, importacién y transito de mercancias, facilitando el comercio exterior y la interoperabilidad con otros

paises, reduciendo asi el tiempo y costo de la tramitacién de acuerdo con los estandares, recomendaciones y buenas
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practicas internacionales, y haciendo uso intensivo de las tecnologias de informacién disponibles. SICEX espera re-
ducir a la mitad el tiempo asociado a un proceso de exportacién o importaciéon, aumentando asi la competitividad del
sector exportador. Segiin el Doing Business Report de junio de 2010 del Banco Mundial, en Chile se requieren de 21
dias para un proceso de comercio exterior. En contraste, en América Latina y el Caribe el promedio es de 18 dias, y en

la OCDE se requiere de s6lo 10,9 dias.

Para el proyecto de disefio, desarrollo, implementacién y operacién del SICEX, el Ministerio de Hacienda ha solicitado
la asesoria del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). El sistema estara en plena operacion y vigencia en diciembre
de 2014, lo que supone el siguiente plan de implementacion:

e Licitacién: Septiembre 2011

e  Programa Piloto SICEX Exportadores: Junio 2012

e Implementacién SICEX Exportadores: Diciembre 2012

e  Programa Piloto SICEX Importadores: Junio 2013

e Implementaciéon SICEX Importadores: Diciembre 2013

e Implementaciéon SICEX Transito: Diciembre 2014

Reduccion de tasas de retencion de IVA a agricultores:

En diciembre de 2010 se aprobaron las resoluciones del SII que determinan las tasas de retencién de IVA a productores
de legumbres y trigo. En el primer caso, la tasa de retenciéon pasé6 de 13% a 10%, mientras que en el caso del trigo, la
tasa de retencion se redujo de 11% a 4%. Esta medida benefici6 directamente a cerca de 50.000 productores de trigo

y 20.000 productores de legumbres.

Adicional a estas medidas, se eliminé la retencién de IVA a los productores de trigo que lleven contabilidad completa
o contabilidad simplificada y que vendan mas de 2.000 UTM al afio. Por tltimo, los agricultores que usen factura elec-

trédnica quedan totalmente liberados de la retencion del impuesto.

Todas estas medidas implican una reduccién de los costos y una mayor disponibilidad de recursos para que los pro-
ductores desarrollen sus proyectos, mejorando la competitividad del sector agricola. A la vez, las medidas contienen

incentivos a la formalizacién de los productores agricolas.
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D. POLITICAS PARA ZONAS EXTREMAS

Otra area en que se ha buscado aumentar la productividad es el desarrollo de las zonas extremas de nuestro pais por medio
de realizar una nueva propuesta legislativa acerca de tributacién especial para las zonas extremas. Ella busca proveer de
incentivos tributarios adecuados para que estas zonas mas alejadas del centro de nuestro pais puedan desarrollarse ade-
cuadamente de forma de mejorar también la calidad de vida de sus habitantes al contar con mas oportunidades de empleo

y de emprendimiento.

En 2010 el Ministerio de Hacienda inici6 un estudio exhaustivo sobre los distintos regimenes tributarios y de bonifi-
cacion existentes para zonas extremas. Una vez realizado el levantamiento de informacién se analizé el impacto que los
actuales beneficios habian tenido en las economias locales de tales regiones. Los resultados indican que tanto los benefi-

cios a la mano de obra como a la inversion han tenido un importante rol en las economias locales de las zonas extremas.

Con este diagnoéstico se disefio un paquete de incentivos para zonas extremas que potenciara su impacto en términos

de inversion y empleo, aumentando la cobertura de los beneficios actuales y dandoles mayor estabilidad.

BONIFICACION A LA MANO DE OBRA (EX DL 889)

Actualmente existe una bonificacién a la mano de obra para las regiones de Arica y Parinacota, Tarapaca, Aysén, Maga-
llanes y las provincias de Chiloé y Palena, que consiste en un pago al empleador por un monto equivalente al 17% sobre la

parte de la remuneracién imponible que no exceda los $180.900., reajustable anualmente segtin IPC.

Esta bonificacion beneficia a los empleadores de las regiones de Arica-Parinacota, Tarapaca, Aysén, Magallanes y de
las provincias de Chiloé y Palena. Si bien este beneficio existe desde 1975, su impacto se ha visto limitado ya que desde el
afo 2006 sdlo se ha renovado anualmente mediante la Ley de Presupuestos. Esta situacion ha deteriorado la capacidad
de las regiones extremas para atraer nuevas inversiones y mano de obra, ya que las empresas no pueden considerar este
instrumento en sus evaluaciones de largo plazo, afectando severamente el empleo. A modo de ejemplo, s6lo en la regiéon

de Arica se han destruido 5.500 puestos de trabajo en los Gltimos 3 afios.

Para cambiar esta realidad, el Gobierno ha propuesto generar un marco de mayor estabilidad para este instrumento,
lo que no ocurria desde el afio 1987. Asi, se garantizara la bonificacion de la mano de obra hasta el afio 2025, man-
teniéndose la bonificacion del 17% sobre la parte de la remuneracion imponible que no exceda de $182.000. Este
subsidio beneficiara a casi 160.000 trabajadores y a cerca de 16.000 empresas anualmente, aumentando y mejorando sig-
nificativamente los incentivos al empleo en las regiones extremas. La estabilidad del beneficio, que se estima tiene un cos-
to anual de US$109 millones, aumentaré considerablemente el impacto que tiene para la atraccién de futuras inversiones,

pudiendo las empresas incluir dentro de sus flujos de largo plazo este aporte adicional que hace el Estado de Chile para las
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regiones extremas. Adicionalmente, el tope sobre el cual se aplique la bonificacién en 2012 se homologara con el salario

minimo vigente de ese afno, reajustandose anualmente segiin la variacion del indice de precios al consumidor en el futuro.

CUADRO 3.2

Impacto bonificacién mano de obra

BONIFICACION MANO DE OBRA Bonificaciones anuales
. Trabajadores 28,538
Empresas 3,841
Trabajadores 50,325
Empresas 3,794
Trabajadores 34,489
X Empresas 2,837
Trabajadores 15,812
X Empresas 1,575
Trabajadores 35,652
X Empresas 3,153

CREDITO TRIBUTARIO A LA INVERSION

En la actualidad, tanto la region de Arica y Parinacota, como las regiones de Aysén y Magallanes y la provincia de Palena
estan beneficiadas por un régimen tributario que les permite a las empresas que inviertan en activo fisico inmovilizado
imputar contra su pago de impuestos de primera categoria un porcentaje de esas inversiones. El plazo para acogerse a

ambos beneficios vence el 31 de diciembre de 2011.

Este beneficio existe desde el afo 1995 en las provincias de Arica y Parinacota y desde 1999 en las regiones de Aysén
y Magallanes y la provincia de Palena, y ha tenido un rol importante en la atraccién de nuevas inversiones y mayor acti-
vidad econ6mica a las zonas extremas. Sin embargo, y al igual que el beneficio anterior, este incentivo no ha tenido una

estabilidad que permita dar certidumbre a las empresas y generar un real estimulo a las inversiones en las zonas extremas.
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La propuesta del Gobierno considera mejorar sustancialmente el alcance de este beneficio, ampliando su plazo de vigencia

y cobertura tal como se describe a continuacién:

Se permitird que las empresas acogidas imputen los créditos generados hasta el afio 2045, dando un plazo

total al beneficio de 33 afios. Para estos efectos se propone mantener las tasas vigentes, que ascienden a 30%

para las inversiones realizadas en Arica, 40% para las realizadas en Parinacota y las inversiones en inmobiliario

turistico, y entre 32% y 10% para las realizadas en las regiones de Aysén, Magallanes y en la Provincia de Palena.

Las empresas que quieran realizar inversiones en las zonas extremas beneficiadas con el crédito tributario po-

dran acoger sus inversiones hasta el afio 2025, otorgando un plazo de 14 afios.

Adicionalmente, se perfeccionaran dos elementos medulares del beneficio.

El primero es aumentar su liquidez. Conocida es la restriccién de capital de trabajo que enfrentan la gran ma-
yoria de las empresas en Chile, especialmente las Pymes. Es por esto que para fortalecerlas se les permitira
imputar el crédito tributario que las empresas hayan generado acogidas a este beneficio contra los
Pagos Provisionales Mensuales (PPM). Esto permitird tener una nueva y poderosa fuente de financiamiento
y de capital de trabajo, mejorando su liquidez y su capacidad de pago en el corto plazo, principal problema de
las pequefias y medianas empresas.

En segundo lugar, se ampliara el beneficio a inversiones de menor tamaiio, dando mayores oportunida-
des a la pequefia y mediana empresa. Actualmente el beneficio se aplica slo a inversiones superiores a 2.000
UTM para la provincia de Arica, 1.500 UTM para las regiones de Aysén y Magallanes, de 1.000 UTM para la
provincia de Parinacota y las comunas de Hualaihué, Futaleuft, Palena, Chaitén, Lago Verde, Guaitecas, Chi-
le Chico, Rio Ibafiez, Cochrane, Villa O’Higgins, Tortel, Natales, Torres del Paine, Rio Verde, Laguna Blanca,
San Gregorio, Timaukel, Primavera, Porvenir y Navarino. A partir de 2012 podra acogerse cualquier inversion
de mas de 1.000 UTM y, para el caso de las provincias y comunas que hoy tienen un piso de 1.500 UTM y 1.000
UTM, se podra acoger cualquier inversién que supere las 500 UTM. Este incremento de la cobertura permi-

tira aumentar en 4 veces el nimero de empresas contribuyentes acogidas al beneficio.

La ampliacién y perfeccionamiento de este instrumento permitira atraer nuevos flujos de inversidon a las zonas ex-

tremas, los que durante el periodo de vigencia del beneficio se espera superen los US$4.000 millones, generando un

poderoso impacto en la economia local de las regiones extremas. Se estima que el costo anual de esta medida asciende

a US$15 millones.



P. 110

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2011

CUADRO 3.3

Impacto crédito tributario a la inversién
(millones de US$)

Aysén, Magallanes, Palena 'y

CREDITO TRIBUTARIO INVERSION Arica y Parinacota Chiloé Total
Inversién anual 75 214 289
Inversion periodo 1044 2992 4036

FONDO DE FOMENTO ZONAS EXTREMAS: BONIFICACION A LA INVERSION (DFL N°15)

El Fondo de Fomento de Zonas Extremas existe desde 1980 y bonifica en un 20% la inversién que hagan empresas en las

regiones de Arica y Parinacota, Tarapacd, Aysén, Magallanes y en la provincias de Chiloé y Palena.

Si bien este fondo tiene mas de 30 afios de existencia, desde 2008 y hasta la fecha ha sido un beneficio que se renueva
afio a afio en la Ley de Presupuestos de la Nacion, lo que le resta impacto y efectividad, ya que impide a las empresas tomar

decisiones de inversion de largo plazo basadas en éste.

La propuesta del Gobierno es extender el periodo de vigencia del Fondo, garantizando los recursos destinados a éste

hasta el aflo 2025, por un horizonte de tiempo de 14 afios.

Adicionalmente, y de manera de fortalecer la efectividad de este instrumento, se duplica el monto actualmente asig-
nado al Fondo, llegando a US$5,6 millones, con el fin de apalancar mas recursos privados, generando mas empleo e in-

version.

Se espera que este instrumento beneficie a mas de 7.000 proyectos de inversidn, apalancando cerca de US$400 millo-

nes en el periodo de vigencia del Fondo.
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CUADRO 3.4

Impacto bonificacién a la inversién

Bonificacion Inversion Anual Total periodo
o N° proyectos 96 1344
Inversion (mill de US$) 7 100
N° proyectos 53 747
Inversion (mill de US$) 6 88
N° proyectos 88 1232
. Inversion (mill de US$) 4 56
N° proyectos 81 1139
Xl Inversion (mill de US$) 3 47
N° proyectos 235 3295
X Inversion (mill de US$) 9 132

OTRAS INICIATIVAS PARA LA REGION DE ARICA Y PARINACOTA

Adicionalmente, el Plan de Incentivos Especiales para Zonas Extremas contempla una serie de iniciativas especificas para

laregién de Arica y Parinacota, de acuerdo a sus necesidades y caracteristicas propias, las que se describen a continuacion.

a) Devolucion IVA a los turistas extranjeros:

Se facilitara la devolucion del IVA a los turistas extranjeros instalando nuevos puestos de pago de Tesoreria. Asimismo, se
disminuira a 0,5 UTM el monto minimo de transacciones que tengan derecho a devolucion y se permitira que los turistas
acumulen mas de una boleta para cumplir tal requisito. Adicionalmente, el SII facilitara el mecanismo de devolucion de

IVA a las empresas hoteleras por el hospedaje de turistas extranjeros.

b) Implementacion de Alianza Estratégica entre el Gobierno Regional y CORFO
Se implementara una alianza estratégica entre el Gobierno Regional y la CORFO por un monto de US$2 millones, por 2
afos, de manera de dar un mayor impulso en el corto plazo. Esta alianza considera:

e Un fondo para apoyar a la inversion: El objetivo es apoyar a la inversion privada a través de la entrega de incenti-
vos para la evaluacién y promocioén de oportunidades de inversion, e instalacion de empresas, facilitando ademas
la creacion de nuevos puestos de trabajo.

e Un programa de mejoras competitivas o reconversiéon productiva: El objetivo de esta linea es mejorar la compe-
titividad de un conjunto de empresas del sector agricola y logistico, de preferencia Mipymes, por medio de la
difusion, transferencia y absorcién de conocimientos, que se traduzcan en un aumento significativo de su produc-

tividad y en la generacién de empleo.
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e Un programa de desarrollo de micro/pequeiias empresas: El objetivo es fortalecer la gestion de los emprendedores
de una localidad a través del desarrollo de competencias y capacidades y del cofinanciamiento a la inversion, de
modo que puedan acceder a nuevas oportunidades de negocio. Estos emprendedores pueden tener ventas netas
anuales no superiores a 5.000 unidades de fomento.

e Incubadoras: El objetivo es lograr la instalacién de una incubadora de empresas de alto potencial en la region, de
modo de aprovechar el talento local y las ventajas que la region ofrece al resto del pais y a los paises vecinos. Se
priorizara el trabajo en los sectores emergentes de la region como por ejemplo: semillas, acuicultura y energias

renovables no convencionales.

En este capitulo se han analizado varias politicas que conducen al aumento de la productividad de tendencia. Hay dos
conjuntos de politicas que también apuntan en ese sentido. Estas son, la modernizacién del Estado y la reforma al mercado

de capitales, que se analizan en los capitulos 4 y 5, respectivamente.
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ANEXO AL CAPITULO 3:
METODOLOGIA DE CALCULO DE PTF UTILIZADA POR EL COMITE DE PIB TENDENCIAL

La metodologia utilizada por el Comité de Expertos del PIB Tendencial se calcula de la siguiente forma:
Ln(PTF,) = Iptf, = Ln(Y,) - a - Ln(K, ) - (1-a)-Ln(L,)
Donde:

. Yt es el PIB,

<t es el stock de capital corregido por la intensidad de uso, construido como

—~

K, =K, *CIU, = (K, -(1-d,)+FBKF, )*CIU, d

t eslatasa de depreciacién anual, FBKFt es la
formacion bruta de capital fijo, y CIUt es el factor de correccion por intensidad de uso que corresponde a una ver-

sion del ponderador utilizado por Solow (1957). El factor de correccién de uso para el stock de capital se define como

(1-u,)

CIUt:(lT[*)

donde ut es la tasa de desempleo efectiva y ut* la tasa de desempleo de largo plazo o no acelerativa de inflacion,

e L ;s el empleo (en horas) ajustado por un indicador de calidad del trabajo,

elptf

¢ eslaProductividad Total de los Factores (PTF), que corresponde al residuo de la funcion de produccién,

y finalmente,

e (@ eslaelasticidad producto del capital y 1— & es la elasticidad producto del trabajo.
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4.1

LA CALIDAD DEL SERVICIO AL CIUDADANO Y LA PRODUCTIVIDAD EN EL SECTOR PUBLICO

El Estado es la organizacién del pais que emplea a una mayor cantidad de personas. Solamente la administracién central
del Estado empleaba a 230.000 personas en septiembre de 2010, y el gasto anual en remuneraciones a su personal fue de
US$9.871 millones, sin considerar otros gastos de funcionamiento; esto representé un 17,4% del gasto ptblico y un 4,3%
del PIB estimado para 2011. Todas estas personas y recursos tienen por misién prestar servicios de calidad al resto de

los ciudadanos.

En esta gran organizacion existen doscientas unidades que se gestionan en forma separada, que tienen en promedio
1.150 personas cada una. Adicionalmente existen cientos de unidades surgidas de programas establecidos en la Ley Anual

de Presupuestos, entre las que se cuenta, por ejemplo, a Chile Solidario.

Frente a estas dimensiones del Estado, mejorar en un 25% la productividad del sector publico repercutiria en un gran
aumento en la calidad del servicio al ciudadano. También se reflejaria en un incremento del PIB cercano a 1%. Por eso,
esta administracion esta concentrando sus mejores esfuerzos en la modernizacién del Estado. Elevar la calidad de servicio

exige lograr una organizacion eficiente, eficaz y flexible.

En concreto, los esfuerzos se dirigen especialmente a perfeccionar la gestion de 120 servicios ptblicos cuyo impacto
en la calidad de servicio es mayor. De éstos, la casi totalidad, 107, tiene jefes de servicio seleccionados a través de la Alta
Direccién Piblica (ADP). También debemos avanzar en el seguimiento de esos jefes, para que rindan el médximo mes a mes,
y para que la alta calidad de servicio continiie en el tiempo a pesar de los cambios de gobierno, que deben suceder cada

cuatro anos.

En este proceso es fundamental identificar aquellos aspectos de la gestién que se pueden perfeccionar, para que re-

dunden en mejor calidad de servicio al ciudadano.

Un primer aspecto a mejorar es en el ausentismo laboral. Analizando los datos se puede observar que, sblo en el afio
2008, el promedio anual de ausentismo laboral por razones médicas solamente alcanz6 a 22 dias por funcionario en ré-
gimen de contrata. Esta cifra es tres veces mayor que la observada entre los cotizantes de las Isapres del sector privado,
y representa casi un mes de trabajo no realizado en al afo, lo cual reduce la calidad del servicio prestado al ciudadano.
Como se puede apreciar en el siguiente grafico, este ausentismo difiere entre unidades de gestién. Hemos ordenado a los
funcionarios en régimen de contrata, de mayor a menor ausentismo, asignando a cada uno el ausentismo promedio de su ser-
vicio, y agrupandolos en 5 bloques igualmente numerosos, con el 20% del total de funcionarios a contrata en cada uno. Deno-

minamos a estos bloques como “quintiles” de funcionarios, y se define como “primer” quintil al bloque de mayor ausentismo.
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GRAFICO 4.1

Dias de licencia médica al afio por quintil de funcionarios a contrata, asignando a cada uno el promedio de los dias de licencia al

afio de su propio servicio (2008)

40

35 —

30—

25 T

20—

1 2 3 4 5

Administracion central dividido segun quintiles de servicios

e Afiliados a ISAPRE del sector privado

Fuente: DIPRES, ISAPRES de Chile.

Un segundo aspecto que afecta la calidad de servicio es el uso inadecuado del presupuesto para horas extraordinarias. El
trabajo en horas extraordinarias es un esfuerzo que debe ser reconocido, y lo es, sea con una remuneracion adicional o
con vacaciones pagadas adicionales. Sin embargo, cuando las horas extraordinarias se transforman en un modo de suple-
mentar el sueldo, existe el peligro de que se reduzca el esfuerzo en el horario normal para crear una justificacioén para las

horas extra. En ese caso, el Fisco gasta mas sin que aumente la calidad del servicio al ciudadano.

Por lo tanto, una buena gestion de las horas extra exige que las tareas y las personas estén apropiadamente asignadas
en el horario normal, con el fin de limitar los trabajos mas alla de la jornada laboral habitual al minimo indispensable. En
2009 cada trabajador del sector piblico recibié en promedio $300.000 al afio adicionales por concepto de horas extraor-
dinarias. Esa alta suma sugiere que la gestion tiene bastante por mejorar en este aspecto, y que hay mucho espacio para

elevar la calidad del Servicio.

Un tercer aspecto que debemos mejorar es la gestion de los departamentos de administracién o finanzas para recupe-
rar el adelanto de sueldo otorgado al trabajador que tuvo una licencia médica. Pudimos observar que luego de un plazo
prudencial, el promedio de esos departamentos s6lo ha obtenido de vuelta el 46% de su gasto en sueldos a personas con
licencia médica. Una buena parte de estos recursos no han sido recuperados de Isapres, porque muchos empleados del

sector publico han preferido cotizar en alguna Isapre antes que en Fonasa. Por eso, el dinero que no recuperan oportuna-
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mente se transforma en un regalo a las Isapres, que se hace definitivo una vez transcurridos 5 afios sin cobrar. Respecto
de los dineros que no se recuperan de Fonasa, que es el asegurador estatal, representan una reasignaciéon de recursos al
interior del Estado que no ha sido aprobada por el Congreso, y que dificulta la gestién global de los recursos. Cuando se
vota la Ley de Presupuesto, cada unidad del Estado (servicio, programa) obtiene recursos que deberian ser aplicados al
fin establecido, y no deberian ser reasignados en forma arbitraria. A nivel de toda la administracién central, las licencias
no recuperadas por omision de gestiones obligatorias suman US$ 72 millones. Estos recursos podrian ser utilizados para

mejorar la calidad de servicio.

Las unidades de gestion (servicio, programa) cuentan con dos sistemas de remuneracién que en teoria son variables,
pues se han definido como dependientes del cumplimiento de ciertas metas de desempeno. Las remuneraciones “varia-
bles” se denominan Plan de Mejoramiento de la Gestion (PMG) y Convenio de Desempefio Colectivo (CDC) respectivamente,
aunque este Gltimo componente no esta presente en los servicios de salud, donde existen sistemas diferentes. El cum-
plimiento de las metas en ambos garantiza a un funcionario obtener, el afio calendario siguiente, un 15,6% adicional de

remuneracion. Esta cifra sugiere que la remuneraciéon “variable” seria de una importancia grande.

Sin embargo, en ambos programas la remuneraciéon no es “variable” sino practicamente segura. Ello ha ocurrido
porque el disefio induce a los responsables a establecer metas demasiado sencillas con el fin de garantizar que ellas sean
alcanzadas casi siempre. Por ejemplo, durante el aflo 2008 el 95,7% de las unidades alcanz6 el 100% del premio del PMG
y durante el afio 2009 un 98,9% de las 1.400 subunidades de gestion obtuvo el 100% del premio que otorgan los CDC. La
realidad es que estos sistemas de remuneracién no brindaron un incentivo al buen desempeno del funcionario: heredamos
sistemas en que la calidad del servicio era débil, con largas colas u otras falencias en la atencién a los usuarios, mientras

los funcionarios declaraban cumplidas sus metas y elevaban su sueldo en 15,6%.

Estamos trabajando para modificar el disefio en beneficio de los ciudadanos. Ello exige establecer metas vinculadas a
la calidad del servicio brindado al usuario y a otros resultados buscados, las que naturalmente son mas exigentes, y haran
que la remuneracidn no sea igual para aquellas unidades con mucho por mejorar que para las que han concretado las me-
joras. Si las metas estan al servicio del usuario, lo normal es que en cada momento del tiempo haya quienes cumplan las
metas, quienes las cumplan parcialmente y quienes no las puedan cumplir. Asi, todos los organismos del Estado tendran

incentivos a esforzarse constantemente por mejorar la calidad del servicio al usuario.

También se busca modernizar las tecnologias de monitoreo. Las mejores practicas de gestion se caracterizan por la
utilizacion de Tableros de Control adaptados al sector piblico, donde las metas financieras tienen menos importancia por-
que los ingresos son provistos por la Ley de Presupuestos. En la actualidad s6lo un 3% de las unidades de gestion utiliza
Tableros de Control, pero idealmente deberian ser extendidas a toda la administracién. El Estado chileno debera tender a

adoptar estos sistemas porque contribuyen a asignar la primera prioridad a la calidad del servicio al usuario.
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El mejoramiento de la calidad, de la productividad y de la gestion del sector ptablico esta siendo trabajado desde va-
rios angulos a la vez. En primer lugar, se ha impulsado una agenda de perfeccionamiento legislativo de la Alta Direccion
Publica, que ha sido precedida por una mejora en la gestion realizada por la Direccién Nacional del Servicio Civil. En
segundo lugar, se impulsa un mejoramiento de la gestién, por medio de la creacion de un Programa de Reforma a la Gestion,
que impulsan los Subsecretarios de cada sector, con el apoyo de una unidad de monitoreo ubicada en el Ministerio de
Hacienda, que ha sido denominada “Unidad de Gestion”. En tercer lugar, se ha creado el programa “ChilePaga”, que
consiste en un conjunto de medidas y sistemas de gestién para lograr un pago oportuno a los proveedores del Estado,
con especial énfasis en las PYME. En cuarto lugar se contintia avanzando en la implementacién del Sistema Integrado de
Comercio Exterior (SICEX). En quinto lugar, se ha completado el trabajo en el proyecto de ley que reformara el gobierno
corporativo de las empresas publicas dependientes de CORFO, que esta proximo a ser enviado al Congreso. A continua-

cidn se describen estas iniciativas.

4.2

PERFECCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE ALTA DIRECCION PUBLICA

El Sistema de Alta Direccion Piblica (ADP) fue creado en el afio 2003, tras un gran Acuerdo Nacional Politico-Legislativo
entre Gobierno y Oposicién con el objetivo de aportar a la modernizacion y transparencia de la gestiéon piblica. A través
de él se ha buscado profesionalizar la seleccién de personas a los altos cargos de caracter ejecutor de politicas publicas,
pero no de formulacion de politicas ptblicas. Se aspira a que esas altas responsabilidades sean ejercidas por personas

seleccionadas por su competencia e idoneidad, mediante concursos piblicos y transparentes.

Actualmente, el proceso de seleccion a través del sistema ADP se aplica a 978 cargos, pertenecientes a 108 servicios
publicos adscritos a la ADP y a otros 27 organismos publicos que seleccionan algunos de sus cargos directivos por esta

misma via.

Desde su creacion, en el ano 2003, la legislacion del Sistema ADP no habia estado sujeta a ajustes, a pesar de haberse
detectado fallas y posibles soluciones. Adelantandose a una solucidén legislativa, este gobierno publicd, el 2 de noviembre
del afno 2010, el Instructivo Presidencial mas profundo de la historia del sistema ADP. Desde alli ha fiscalizado interna-
mente su cumplimiento, logrando avances sustanciales. El 20 de enero del 2011, el Gobierno complement6 ese esfuerzo

enviando al Congreso un Proyecto de Ley que perfecciona el sistema ADP.
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INSTRUCTIVO PRESIDENCIAL N° 7 DE 2010

A comienzos de noviembre de 2010, el Presidente Sebastian Pifiera firm6 el Instructivo Presidencial N°7, sobre el adecuado
funcionamiento del sistema ADP. Este perfeccion6 la gestion del sistema de dos maneras, a saber: estableciendo plazos
maximos a ciertas etapas del proceso con el fin de abreviarlo desde las inaceptables duraciones medias que se observaron
en 2009, que fueron de 7,6 meses (nivel I) y 8,9 meses (nivel II), y limitando el uso de la modalidad transitoria y provisio-
nal (o “interina”) para los altos directivos. Esta modalidad escapa a los filtros de mérito, pero fue ampliamente utilizada
entre 2004 y 2009 por razones diversas. También fue utilizada desde el 11 de marzo de 2010 debido a la urgencia por poner
a trabajar a los Servicios bajo directivos que combinaran mejor la capacidad con confianza con el nuevo gobierno electo

por la ciudadania, sin esperar de 7 a 9 meses en promedio.

Este Instructivo Presidencial obligé a Ministros, Subsecretarios y Jefes de Servicio a agilizar los concursos, imponién-
doles plazos exigentes en sus subetapas. Esta instruccién, unida al seguimiento realizado por el Director Nacional del
Servicio Civil, ya ha permitido reducir la demora promedio de la fase que va desde la publicacién de la convocatoria al
concurso hasta la entrega de la ndmina seleccionada a la autoridad que debe hacer el nombramiento, en 20% (nivel I) y

16% (Nivel II), comparando el trimestre mayo-julio 2011 (el Gltimo disponible) con la misma demora en 20097

Por otro lado, el Presidente de la Reptublica se comprometié por medio del Instructivo a reducir la duracién de los
nombramientos transitorios y provisionales a seis meses, y a extenderlos por una inica vez por otros seis meses. Este
compromiso debe compararse con lo que permite la ley, que es designar por 12 meses, extensibles sin limite de tiempo con
un mero “informe positivo” de un funcionario de su exclusiva confianza. También instruy6 a los “interinos” a invocar su
calidad transitoria y provisional en sus actuaciones de caracter piiblico, y limité las facultades de los “interinos” de primer

nivel para aceptar y rechazar néminas de directivos de segundo nivel jerarquico.

20 Fuente: suma de dias calendario en “Reporte Estadistico Mensual” de Diciembre 2009, Tabla 3 en pag. 6.

21 Fuente: suma de dias calendario en “Reporte Estadistico Mensual” de Julio 2011, Tabla 5 en pag. 11.
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EL PROYECTO DE LEY “CORTO” PARA LA ALTA DIRECCION PUBLICA CORTA

La normativa actual de la Alta Direccioén Pablica, acordada por el ex Presidente Lagos y su coalicidn con la Alianza, parte
de la premisa de que no basta con la capacidad técnica para ocupar un alto cargo directivo, sino también se requiere contar
con la confianza del gobierno electo. Esa confianza en ningiin caso esta limitada a una confianza partidista, pues también
abarca otros aspectos humanos multidimensionales. Esta premisa, firmemente asentada en el concepto democratico de
que el gobierno electo debe tener facultades para administrar el Estado, y recogido claramente en la ley, ha sido preser-
vada en el Instructivo Presidencial y en el Proyecto de Ley que describimos aqui. Ella es complementaria con imponer un
filtro de mérito al reclutar los altos directivos, pero supone rechazar la idea de que las desvinculaciones de altos directivos
estén limitadas a casos con evidencia documentada de desempefio insuficiente. Documentar tales falencias es costoso,
conflictivo y favorece la judicializacion, lo cual podria dar casi-inamovilidad a los altos directivos y en definitiva podria

impedir al gobierno electo cumplir la voluntad ciudadana que lo eligi6.

Los objetivos principales del Proyecto de Ley Corto para la ADP son cuatro: elevar a ley las normas del Instructivo
Presidencial N°7 de 2010, mejorar las normas sobre los directivos transitorios y provisionales (“interinos”) reduciendo su
ambito a lo indispensable, perfeccionar otras normas de la ADP y reformar aspectos del Estatuto Administrativo, sobre

todo para Directivos de Tercer Nivel.

El Proyecto de Ley busca atraer a mejores candidatos protegiendo a los candidatos perdedores con confidencialidad
sobre su identidad, sus referencias y sus informes psicologicos. No respetar esta confidencialidad reduciria el volumen y

calidad de los postulantes, lo cual reduciria la efectividad de los concursos como filtros de mérito.

El Proyecto de Ley busca atraer a mejores candidatos abreviando los concursos, evitando las demoras excesivas ya
documentadas. Para enfrentarlas, propone una reingenieria del proceso y otras medidas que en el caso mas favorable
reducirian a tres semanas (desde dos meses) el tiempo en que el Servicio esta “descabezado” por ausencia de su directivo
de primer nivel. Este caso favorable presupone cierta prevision de las autoridades facultadas para el nombramiento, en tér-
minos de que adopten la practica de actualizar anualmente los perfiles para todos sus cargos y mantenerlos validados ante

el Consejo ADP o el Comité de Seleccion, de modo de poder utilizarlos de inmediato en caso de separacion de un directivo.

El Proyecto de Ley también busca atraer mejores candidatos elevando ciertos beneficios distintos del sueldo, como
son las indemnizaciones. En esto, crea primero un minimo, de un sueldo mensual, para la indemnizacién por despido.
Segundo, crea una indemnizacién en caso de renuncia voluntaria, siempre que esa renuncia ocurra dentro de los primeros

meses de ejercicio de un nuevo Presidente de la Repiiblica.
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El proyecto original también adscribe al Servicio Nacional del Adulto Mayor al sistema ADP. Durante la tramitacién en
la Camara, una indicacién del Ejecutivo adscribi6 también al Comité de Inversién Extranjera y a la Superintendencia de

Seguridad Social.

Respecto de las modificaciones que afectan a Directivos de Tercer Nivel, el Proyecto de Ley propone fomentar la movi-
lidad horizontal establecida en el Estatuto Administrativo, respetando la prelacion a favor del postulante que provenga del
mismo servicio cuando haya dos candidatos con igual puntaje. Ademas, flexibiliza la integracién de la Junta Calificadora

en el caso de servicios pequefios, replicando la solucién que el Estatuto Administrativo da para otros casos similares.

1.3

PLAN DE REFORMA DE LA GESTION Y LA UNIDAD DE GESTION DEL MINISTERIO DE HACIENDA

El Presidente de la Republica lanzé, con fecha 9 de mayo de 2011, el Plan de Reforma de la Gestién del Estado, en su fase
piloto o fase 1. El objetivo del Plan es aumentar la productividad del sector ptblico, con el fin de elevar la calidad del ser-
vicio que llega al ciudadano y al usuario, respondiendo al volumen de los recursos invertidos. Se aspira a que los recursos
del presupuesto, que son aportados por los chilenos pagando impuestos, se transformen de la forma mas eficientemente
posible en servicios prestados al usuario. Los responsables de ejecutar este Plan son los Subsecretarios, respecto de los
servicios de su respectivo sector. Ademas de sus recursos propios, cuentan con el apoyo de la Unidad de Gestion creada

por el Ministerio de Hacienda.

El diagnéstico del Ministerio de Hacienda se bas6 en medir empiricamente la calidad de la gestién, del conjunto de los
servicios piablicos, utilizando cinco indicadores “transversales”, es decir, comunes a todos los servicios. Si bien estos indi-
cadores no miden los productos o los resultados de la gestion en términos de servicio al usuario, son buenos indicadores
indirectos de la calidad general de la gestion, por estar referidos a areas de apoyo importantes. Los resultados encontrados
para estos 5 indicadores transversales fueron los siguientes:

e Ausentismo, medido en dias no trabajados por funcionario al afio. Nuestro indicador de ausentismo es el nimero

de dias por licencias de enfermedad comin por funcionario al afio.

e Horas extraordinarias: un uso excesivo de éstas revela una gestion inadecuada de las horas extraordinarias, o una
asignacion inadecuada de éstas. Si bien su utilizacién 6ptima depende de multiples factores, los que dependen de
la naturaleza de las funciones del respectivo servicio, existe un espacio importante de avances.

e Grado de recuperacion del gasto en licencias médicas. Algunos Servicios han omitido las gestiones para recupe-
rar, desde Isapres y Fonasa, las sumas que han pagado en remuneraciones a empleados asegurados por el Subsi-
dio por Incapacidad Laboral (SIL). El faltante de recuperacién por licencias pagadas en los tltimos dos afios fue,

a diciembre de 2010, el 54% del total pagado.
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e Tardanza en pagar a los proveedores del Estado. Hemos heredado una mala gestion en el pago a proveedores, lo
cual ha sido especialmente gravoso para las Pymes. A octubre de 2010, el monto total de facturas no objetadas ni
pagadas, a pesar de haber transcurrido mas de 60 dias desde su recepcidn, fue de US$230 millones (85% sector
Salud y 15% el resto).

e Grado de cumplimiento de obligaciones normativas en materia de:

e Laobligacion relativa a declaraciones de interés y de patrimonio de las autoridades superiores del servicio y
demas personas indicadas por la ley.

e Las 15 obligaciones en materia de Transparencia Activa que mide el Consejo para la Transparencia.

e Celeridad de los procesos disciplinarios (investigaciones y sumarios administrativos). Preocupan aquellos

que no han sido terminados después de un plazo prudencial de 9 meses.

El segundo componente del diagnéstico del Ministerio de Hacienda consistié en identificar las causas de esta insuficien-
cia en la gestién. Notemos que ella constituy6 una oportunidad de avance que permanecié desaprovechada durante toda
la década pasada. Este componente se bas6 en entrevistas a los actores clave, en estudios estadisticos, y en asesoria del
Banco Mundial para evaluar los intentos de los gobiernos anteriores y para aprender de experiencias extranjeras. Este
diagnostico concluyd que la causa principal de esta insuficiencia en la gestion es que muchos Subsecretarios, quienes
naturalmente centran su atencion y esfuerzo en la esfera ptblica (comunicaciones y politica pablica), no priorizaron la

supervisién de la gestion de los servicios de su sector (incluyendo a veces la gestién de su propia Subsecretaria).

Segiin lo establece la ley, los Subsecretarios son los responsables de coordinar a los Servicios de su sector, y su Minis-
terio es responsable de supervigilar a dichos Servicios=. Eso no significa que los Subsecretarios tengan potestad para inter-
ferir en los detalles de la gestién de esos Servicios, pues ello es responsabilidad exclusiva del respectivo Jefe de Servicio.

Lo que significa es que son responsables de exigir una gestién adecuada a los Jefes de Servicio de su sector.

22 Articulos 24 y 29 de la Ley de Bases de la Administracién del Estado, 18.575.
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Esa supervision de la gestioén requiere que la autoridad responsable por la gestion, en Chile el Subsecretario, asuma su

responsabilidad de dotarse con un equipo capaz de apoyarlo en las siguientes tareas:

a) guiar a cada Jefe de Servicio del sector en la planificacién de su estrategia, que a su vez debe obtenerse de los
objetivos permanentes del Servicio, y en aquellas ocasiones en que sea mencionado, también del programa del
gobierno de turnoz;

b) ser contraparte de cada Jefe de Servicio en una instancia periédica inamovible de rendicién de cuentas, con actas,
en una frecuencia que permita un monitoreo eficaz, es decir, mensual;

c) utilizar las herramientas disponibles para evaluar e incentivar el desempefio del Jefe de Servicio, incluyendo
PMG, CDC y Convenios de Desempeiio Individual en el caso de los directivos de la ADP, y

d) ser contraparte de cada Jefe de Servicio en la exigencia de proyectos de mejoria formales y fundamentados, con

planes de accién para llevarlos a la practica.

Desde luego, el Subsecretario debe respaldar al equipo especializado en el cual delega el dia a dia de estas tareas, lo
cual exige adoptar practicas y rutinas adecuadas que eviten elusiones. Es responsabilidad de cada Subsecretario generar

los equipos mencionados, redestinando personal y presupuesto desde otras actividades.

EL PLAN PILOTO DE REFORMA DE LA GESTION

El Presidente de la Republica plante6 al grupo de 11 Subsecretarios que integro6 la fase Piloto, que cada uno debera asumir
en plenitud su responsabilidad de hacer que los Servicios bajo su coordinacion y supervigilancia funcionen de la manera

mas eficiente posible.

La fase piloto del plan incluy6 también a 21 Servicios, dependientes de los 11 Subsecretarios participantes®. Se planea
extender posteriormente este Plan a todas las Subsecretarias, con todos sus Servicios, y también a aquellos Programas
Presupuestarios con mas de 100 empleados.

Los criterios para elegir los 11 Subsecretarios y 21 Servicios de la fase piloto fueron:

e  Presencia sustancial de los sectores sociales.

e No exceder de 3 Servicios bajo un mismo Subsecretario.

* Que el Servicio exhiba un amplio potencial de mejora.

23 La Unidad de Cumplimiento en el Ministerio Secretaria General de la Presidencia es responsable de coordinar la incorporacién del programa del gobierno de turno,
en la planificacidn estratégica de aquellos Servicios mencionados por dicho programa, y de sus posteriores actualizaciones.

24 Si bien la labor principal de un Subsecretario es la comunicacién publica (ante la ciudadania, los medios, el Congreso y los partidos politicos), coordinar a sus
Servicios para que logren una gestidn aceptable también es su responsabilidad, que podra delegar profesionalmente como se indica mas adelante.

25 Algunos Subsecretarios tienen rango de tal, sin que su unidad sea legalmente una Subsecretaria. Es el caso de SERNAM, DEPORTES y CULTURA
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El Presidente de la Reptiblica también instruyé al Ministro de Hacienda a crear una “Unidad de Gesti6én”, asociada a
su Comité para la Reforma del Estado de Hacienda. La tarea de esta Unidad de Gestién ha sido monitorear la ejecucién
de las medidas del Plan de Reforma de la Gestién, informar al Presidente sobre los avances, ayudar a los Subsecretarios a

diagnosticar su situacion y evaluar opciones, y ayudar a los Servicios a avanzar.

El Plan Piloto tiene dos componentes: el plan de mejora de indicadores y el plan de capacidades y la planificacion de

la segunda fase.

A. EL PLAN DE MEJORA DE INDICADORES

Este componente consiste en avanzar en mejorar los cinco indicadores ya descritos en el diagnostico, dentro de un plazo

de 4 meses (que vencid el 31 de agosto de 2011). Su ejecucion incluyd las siguientes etapas de trabajo:

1. Validacion de la linea base. Cada Subsecretario, junto a los Jefes de los Servicios que supervigila, se reunieron
con la Unidad de Gestion del Ministerio de Hacienda, para coordinar la construcciéon de los valores que estos
indicadores alcanzaron en el primer trimestre de 2011%. Esta es la base de comparacién para los resultados de los
indicadores, que se mediran mensualmente y al cierre de la primera fase del Plan de Reforma.

2. Lamisién de avanzar. A continuacion, el Subsecretario debera supervigilar que sus Servicios disefien y apliquen
medidas que mejoren las magnitudes que exhiben los indicadores. Este periodo tendra una duracién de tres
meses?. Durante este periodo, la Unidad de Gestién del Ministerio de Hacienda debe prestar la ayuda necesaria
a los Subsecretarios y Servicios.

3. Plazo e Informe al Presidente. El plazo para cumplir las primeras dos tareas sera de tres meses, contados desde el
término de la etapa 1 de validacién de datos.

4. Plazo para evaluar esta parte del plan. Los indicadores seguiran siendo medidos todos los meses. Cuatro meses
después de finalizada la primera fase de este plan se podra evaluar el impacto logrado, comparando el valor base
de los indicadores con la evolucion posterior —este lapso de cuatro meses se establece con el fin de evitar evaluar

mejoras que sean sblo transitorias.

26 Esta etapa finalizé el 3 de junio de 2011.

27 Contados desde el 19 de junio de 2011.
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B. EL PLAN DE CAPACIDADES Y LA PLANIFICACION DE LA SEGUNDA FASE

Mientras transcurre la fase piloto, los Subsecretarios y la Unidad de Gestion del Ministerio de Hacienda deben realizar las
siguientes tareas orientadas a mejorar en forma permanente la capacidad de gestién:

1. Permanencia del avance. Cada Subsecretario debera establecer, para cada Servicio que supervigila, mé-
todos de gestion que aseguren la permanencia en el tiempo de los avances logrados en los indicadores
durante este esfuerzo.

2. Base de Datos. Ademas, el Subsecretario coordinara con los Servicios respectivos y la Unidad de Gestién del Mi-
nisterio de Hacienda el establecimiento de un flujo permanente de informaciéon mensual sobre estos indicadores,
hacia una base de datos central®.

3. La Unidad de Gestion del Ministerio de Hacienda debera informar al Presidente sobre la medida en que cada
Subsecretario se dot6 de un equipo de gestidon capaz de apoyarlo en cumplir sus responsabilidades respecto de la
gestion de los servicios de su sector.

4. LaUnidad de Gestion del Ministerio de Hacienda debera afinar el disefio de la segunda fase del plan de reforma de
la gestion. Para ello debera identificar nuevos indicadores, que deberan cumplir los siguientes criterios:

e Transversales a la gran mayoria de servicios y programas.
e Cuantificables objetivamente, con bajo riesgo de malinterpretacion.
e Deben prestarse a ser incorporados a la base de datos central.
5. La Unidad de Gestion del Ministerio de Hacienda también debera proponer al Presidente criterios para incorporar

mas Subsecretarias y mas servicios, a la segunda fase del Plan.

Al término de la primera fase, la Unidad de Gesti6on del Ministerio de Hacienda preparara un informe al Presidente,
calificando el cumplimiento de cada Subsecretario, tanto en los 5 indicadores como en la construcciéon de capacidad. Los

Subsecretarios acompafiaran comentarios al informe de la Unidad de Gestién, que también seran dirigidos al Presidente.

El Presidente decidira entonces el paso a la segunda fase del Plan de Reforma, y fijara el disefio de ésta.

Mas adelante se analizara la conveniencia de aplicar una tercera fase del plan de reforma. En todo caso, luego de incluir
a todas las Subsecretarias se incorporaran a este plan a los Programas Presupuestarios donde se desempefien mas de 100

personas. Los Subsecretarios involucrados en el segundo grupo y siguientes cumpliran las mismas tareas ya explicadas.

28 El plazo para que el Subsecretario defina este plan e inicie su establecimiento fue de tres meses, contados desde el 19 de junio de 2011.

29 Més adelante, la informacidn que alimentara esta nueva base de datos se ampliard a todos los flujos que llegan a la Unidad de Estadisticas de Recursos Humanos
en la Direccién de Presupuestos, y a los que llegan a la Subdireccion de Desarrollo de Personas en la DNSC.
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4.4

CREACION DE LA UNIDAD CHILEPAGA

Los organismos publicos tienen la obligacién de pagar a sus proveedores dentro de los 30 dias de recibido conforme el bien
o servicio respectivo (Oficio Circular N° 23, de fecha 13.04.2006, del Ministerio de Hacienda). Por su parte, el Sector Salud
debe cumplir dicha obligacién dentro de 45 dias®*. Sin embargo, existe evidencia de que el Estado tiene parte de la deuda

con sus proveedores vencida, excediendo estos plazos. Esta deuda es alta y de mucha antigiiedad.

Revisemos primero la situacién heredada al 31 de marzo de 2010. En esa fecha, la deuda a proveedores ascendia a
$217.199 millones (US$421 millones), de los cuales $147.984 millones (US$287 millones) era deuda con una antigiiedad
mayor a 30 dias, es decir, el 68% del total. E1 60% de la deuda total se concentraba en el Ministerio de Salud y el 15% en el

Ministerio del Trabajo.

En el caso de Salud, de la deuda total heredada al final del verano de 2010, lo cual es importante por la marcada esta-
cionalidad de la deuda de salud, fue de $132.340 millones (US$256 millones) al 31 de marzo de 2010, el 69% era deuda con
una antigiiedad mayor a 30 dias y el 42% de la deuda tenia una antigiiedad mayor a 60 dias, que equivalia a $55.015 millo-
nes (US$107 millones). En el caso del Ministerio del Trabajo, el 91% correspondia a deuda mayor a 60 dias de antigiiedad,

correspondiente a $31.380 millones (US$61 millones).

30 Las Leyes de Presupuesto de 2011y 2010, N° 20.481 de 18.12.2010 y N° 20.407 de 16.12.2009, disponen que en el caso del Ministerio de Salud, en su partida
presupuestaria 16, glosa 02, asociada al subtitulo 22 “Bienes y Servicios de Consumo” en su letra e) que: “Las obligaciones devengadas de cada Servicio de Salud
deberan ser pagadas en un plazo que no podra exceder de 45 dias, a contar de la fecha en que la factura es aceptada”. En idéntico sentido, la Ley de Presupuestos
2007, N° 20.141, de 14.12.2006, establecid en la misma glosa que: “Las obligaciones devengadas de cada Servicio de Salud deberén ser pagadas en un plazo que no
podra exceder de 50 dias, a contar de la fecha en que la factura es aceptada”. La Ley de Presupuestos 2008, N° 20.232 de 01.12.2007, dispuso que la obligacién no
podra exceder de 45 dias. Esto se reiterd en la Ley de Presupuestos 2009, N° 20.314, plazo que se ha mantenido a la fecha.
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GRAFICO 4.2

Mayores Deudores del Gobierno central al 31 de marzo 2010, deuda segun antigliedad, participacidn en el total

90%

75%

60%

45%

30%

15%

0% T
Hasta 30 dias Entre 31y 60 dias +61dias Total de la Deuda

M Defensa M Educacién M Trabajo 1 Salud

Fuente: Direccion de Presupuestos.

GRAFICO 4.3

Mayores Deudores del Gobierno central al 31 de marzo 2010, deuda segun antigliedad, millones de pesos
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Siete meses después, con un invierno de por medio, al 31 de octubre de 2010, la deuda a proveedores ascendia a $268.536
millones (US$520 millones), de los cuales $161.771 millones (US$314 millones) era deuda con una antigiiedad mayor a 30
dias, es decir, el 60% del total. El porcentaje de la deuda total originado en Salud habia subido desde 60% a 73% del total.
Del resto de los Ministerios, sdlo tres de ellos sobrepasaban el 4% de la deuda total (Ministerio de Defensa Nacional, de

Obras Publicas y de Trabajo y Prevision Social).

En este escenario, se decidi6 la creaciéon de la unidad “ChilePaga” en el Ministerio de Hacienda. Su meta es lograr que
el Estado cumpla oportunamente con los compromisos adquiridos con todos sus proveedores. La complejidad del desafio
aconsejo crear esta unidad para formular herramientas, sistemas o una nueva institucionalidad que asegure el cumpli-
miento de las deudas del Estado con sus proveedores, en la fecha establecida en las licitaciones primeramente y luego en
los respectivos contratos. También se busca que el mecanismo disenado asegure que, independientemente del Gobierno
de turno, se aplique la practica del pago oportuno transversalmente, en todos los organismos publicos, y que continie

operando en el futuro.

No puede desconocerse, sin embargo, que existen particularidades que no permiten aplicar de manera general y
uniforme u homogénea esta iniciativa a todos los organismos ptblicos del Estado. Es el caso del sector Salud y del sector
Municipal, que en el primer caso posee voliimenes y caracteristicas que no se repiten en otras instituciones, y en el caso de

las municipalidades es indispensable reconocer la autonomia constitucional con que han sido dotadas.

En materia de seguimiento contable existe el Sistema de Informacién para la Gestién Financiera del Estado, conocido
como SIGFE, dependiente de la Direccién de Presupuestos. Este tiene una cobertura de 86% de los organismos piblicos,
correspondientes a 165 capitulos de la Ley de Presupuestos, mas unos 190 hospitales. El SIGFE permite tener un acceso

razonable a la informacién necesaria para hacer el seguimiento de los pagos.

También estd operando en algunas instituciones piloto un sistema similar de segunda generacién, conocido como
SIGFE II. Con posterioridad, y hasta fines de 2012, se iran incorporando instituciones en forma sucesiva en la implantacién
del SIGFE II. La principal diferencia entre SIGFE I y SIGFE II es que el primero corresponde a la informacion financiera
ingresada de manera contable. En cambio, en el SIGFE II se hace un esfuerzo para reunir los diferentes procesos de la
actividad propia de cada institucién con los respectivos documentos, y asi se tiene registro de los eventos econémicos que
se generan. Es mas bien una herramienta de gestion, pues reline informacién presupuestaria y de la actividad propia de la
institucion. Otro atributo que aporta el SIGFE II es que su software permite la interoperabilidad con otras “bases de datos”
existentes en el sector ptublico para completar la informacién, por ejemplo, con mercadopublico.cl, ademas de la base de

datos de SIGFE I.
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Por su parte, la Direccién de Compras y Contratacion Piablica (ChileCompra) adquirié 1.000 certificados de firma
digital, los cuales estan a disposicion de los organismos publicos sin costo, para que puedan gestionar los Documentos
Tributarios Electréonicos (DTE). Esto mejorara el analisis y la gestion de la situacion de morosidad en el Gobierno Central.
Esta Direccién también esta trabajando de manera coordinada con el Servicio de Impuestos Internos para ampliar la base

de organismos publicos que son receptores de DTE.

A través de la creaciéon de la Unidad de Gestion, dependiente del Ministerio de Hacienda, y que se constituye en una
instancia de seguimiento y apoyo a la gestion de los 6rganos de la Administracién del Estado, se han definido los siguien-
tes lineamientos de accién:

1. Conforme a las instrucciones del Presidente, el Ministerio de Hacienda tiene la misi6én de crear un programa de
trabajo destinado a mejorar significativamente la gestién en los servicios piblicos, monitoreando el adecuado
funcionamiento del sistema a través de sus distintas etapas.

2. Para ello establecera lineamientos o directrices aplicables a todos los Ministerios y Jefes Superiores de Servicio,
en cuanto a la forma y plazos para ingresar en el actual SIGFE, la informacién relativa a las facturas, a la fecha
de ingreso de la factura en Oficina de Partes o su equivalente, junto con identificar la orden de compra dada por
ChileCompra.

3. La Unidad de Gestién del Ministerio de Hacienda enviara informes especiales al Presidente de la Repiiblica con
el monto y ntimero de pagos pendientes con atrasos, por cada uno de los servicios, junto con los reclamos pen-
dientes que cada organismo publico tenga registrado en el portal ChileCompra. La cobertura de esta actividad no
esta restringida a los servicios que son parte de las fases 1y 2 del Plan de Reforma de la Gestion, sino a todos los

cubiertos por el SIGFE.

Ademas, el dia 29 de agosto de 2011 se lanz6 el portal www.chilepaga.cl que implementa este sistema. Este portal
permite a los proveedores hacer seguimiento de sus facturas y les permite hacer los reclamos correspondientes de ser ne-

cesario. Este sistema esta actualmente en marcha blanca.

El Ministro de Hacienda envi6 el 30 de agosto del 2011 a todos los servicios un oficio circular instruyendo a pagar en los
plazos establecidos por la ley, y responder oportunamente los reclamos de los proveedores. Adicionalmente, se modifico
SIGFE, de tal forma de permitir registrar todos los datos de la factura en sus distintas etapas, para asi poder hacer segui-

miento a cada factura desde el dia en que el proveedor entrega la factura en Oficina de Partes.
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4.5

SISTEMA INTEGRADO DE COMERCIO EXTERIOR (SICEX)

Otro avance institucional en la modernizacion del Estado es el proyecto SICEX, que durante 2011 ha avanzado decidida-
mente hacia su materializacion. El sistema SICEX reducira significativamente el costo y tiempo de tramite para todo el
comercio exterior, conectando a los servicios ptblicos involucrados de manera automatica, y garantizando el traspaso de
datos entre ellos con el fin de reducir los tramites realizados por el propio usuario. En el capitulo 3 de este Estado de la

Hacienda Publica se describen con mas detalle los avances de este proyecto.

4.6

REFORMA A LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Las utilidades y las pérdidas de las empresas del Estado y de aquellas en las que éste participa tienen un gran impacto e
influencia en el presupuesto de la nacién. Estos flujos, o la carencia de éstos afectan directamente la disponibilidad de
recursos con la que cuenta el Estado para la proposicion y realizaciéon de las mas variadas politicas publicas. En razén
de lo anterior, y de la demanda permanente por eficiencia fiscal, es que le compete al Ministerio de Hacienda una gran
responsabilidad en la buena marcha y gestiéon de largo plazo de las empresas pablicas, sumado ademas al deber que a esta
cartera le cabe por el control de los pasivos contingentes del Fisco. Ello explica que en la actualidad sea esta Secretaria
de Estado la que deba autorizar decisiones tan relevantes como las de endeudamiento, obtencién de garantias y aportes y
retiros de capital en estas empresas, entre otras, y que constituya una tarea prioritaria para este Ministerio sacar adelante

una agenda modernizadora del Estado que incluya a las empresas publicas.

Un importante legado de un Gobierno consiste en establecer un marco institucional s6lido que garantice, en el largo
plazo, la consecucion de ciertos objetivos. En este caso, de especial preocupaciéon es que podamos contar con un marco
legal que, tras ser consensuado y trabajado en conjunto con todos los sectores y actores relevantes, nos permita asegurar,
en forma permanente en el tiempo, que la gestion de las empresas publicas se llevara a cabo bajo los mejores estandares de
transparencia, eficiencia, responsabilidad y diligencia a lo largo de los afios. En concreto, debemos garantizar que, con in-
dependencia del Gobierno de turno, las empresas piblicas sean conducidas siempre con criterios de eficiencia y eficacia,
respondiendo fielmente a su mandato legal y cumpliendo los fines pablicos que estan llamadas a desempeifiar, con respeto
al principio de subsidiariedad, y que se establezcan las regulaciones e incentivos necesarios para que ellas se administren
en beneficio de todos los chilenos. Asi, dotaremos de mayor fuerza y legitimidad a las estructuras que actualmente, y con

las herramientas que hoy tienen disponibles, se ocupan de velar por la buena gestiéon de las empresas publicas.
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En la misma linea, es necesario ademas modernizar y ordenar la legislacion de gobiernos corporativos de buena parte
de estas empresas y hacerles aplicables los mejores estandares en la materia. En particular, es preciso revisar y perfeccio-
nar la forma y composicion de sus 6rganos directivos; los filtros de mérito con los que sus miembros deben cumplir para
desempenar tales cargos; los deberes, obligaciones y los grados de cuidado y diligencia que deben mantener en su gestion,
y los niveles de informacion y transparencia disponibles al piiblico en general. En este sentido, los estandares y directrices
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico, de la que somos miembros, constituyen una referencia

a tener en especial consideracion.

Nuestro diagnostico es que existe espacio para llevar a cabo esta tarea pues Chile muestra un rezago en términos de
la normativa relativa a los gobiernos corporativos de la generalidad de las empresas publicas, la que atn dista de las reco-

mendaciones del referido organismo y de las mejores practicas internacionales.

En concreto, y tras un largo y serio trabajo, liderado y coordinado por el Ministerio de Hacienda y en el que han par-
ticipado activamente otras Secretarias de Estado, y sin perjuicio de otras revisiones y coordinaciones que atin deben efec-
tuarse para terminar de afinar la iniciativa, lo cierto es que hoy el Gobierno ya cuenta con una férmula bastante avanzada
de lo que sera el proyecto de ley en la materia que permita lograr los grandes objetivos antes expuestos. La propuesta gira

sobre dos ejes principales, o sobre los siguientes contenidos basicos:

A. FORTALECER Y REFORMAR AL SISTEMA DE EMPRESAS PUBLICAS (SEP)

Actualmente radicado en la CORFO, el SEP debe avanzar hacia una nueva institucionalidad, que le permita ejercer ade-
cuadamente un rol de control, monitoreo y evaluacién de la labor de los directorios y de los resultados de las empresas
publicas, en linea con las mayores responsabilidades y deberes que se le impondran. Esta nueva institucionalidad debe

incluir, entre otros aspectos, miembros independientes.

Los requisitos de mérito, experiencia e independencia que seran exigibles a los miembros del renovado SEP permitiran
que este organismo cuente con un apropiado balance politico-técnico que legitime su labor y le permita erigirse como un
organismo capaz de constituirse en una contraparte alerta y exigente de los ejecutivos y directores. Entre sus tareas mas
relevantes, se prevé se contemplen las siguientes:

e Representar al Estado en el ejercicio de los derechos que les correspondan como accionistas o socios en las re-

feridas empresas. Esta facultad de representaciéon no incluira la de decidir sobre la venta o enajenacion de las
acciones o derechos sociales en la respectiva empresa; la de percibir excedentes, dividendos, utilidades, retiros

de capital u otros beneficios econémicos provenientes de las referidas empresas.
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e Efectuar un analisis agregado al conjunto de empresas del Estado. Para ello, el anteproyecto propone la elabora-
cion de un plan con metas y directrices con miras a alcanzar el beneficio agregado del grupo empresarial, lo que
no obsta a la especificacion de criterios distintos a la rentabilidad econ6mica para el desarrollo de proyectos que
las empresas deban realizar en cumplimiento de los fines pablicos autorizados.

e Informar sobre los planes de gestion y desarrollo individuales de las empresas publicas, preparados por éstas

para la estructuraciéon del presupuesto anual de caja y para el financiamiento de sus inversiones.

B. PERFECCIONAR LOS GOBIERNOS CORPORATIVOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Resulta clave generar un estatuto comiin aplicable a todas las empresas creadas por ley, el que debera regir respecto de
todas aquellas materias cuyo tratamiento debe ser uniforme y en el que no se justifican las actuales diferencias y asi-
metrias normativas. Entre otras regulaciones, se contempla hacerles aplicables diversas normas y exigencias que hoy
rigen para las sociedades an6nimas abiertas, ademas de mejorar los mecanismos de seleccién, evaluaciéon y remocion

de los directores.

Asi, buscamos uniformar los mecanismos para la eleccién de directores, los requisitos de mérito que éstos deben cum-
plir, las incompatibilidades e inhabilidades aplicables, normando ademas sobre sus deberes y responsabilidades, siempre
considerando su caracter de empresa publica y las particularidades que ello conlleva. Seran, ademas, los directorios

quienes tendran la responsabilidad de designar al gerente general, y ya no estaran presentes Ministros de Estado en ellos.

Asimismo, el anteproyecto busca transparentar, junto con evaluar de tiempo en tiempo, las funciones publicas
que cada una de estas empresas esta llamada a cumplir, de forma explicita, y con respaldo presupuestario cuando

sea necesario.

Este proyecto de ley nos permitira separar, de forma mas nitida, los roles del Estado como emprendedor y como re-
gulador o generador de politicas ptublicas que afectan a las empresas ptiblicas, junto con establecer un marco regulatorio

permanente que permitird una mejor gestidon de las mismas, y una mejor asignacion de las responsabilidades.
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Un mercado de capitales desarrollado aumenta la productividad de los factores, asi como la inversién en capital fisico y
humano, al permitir una asignacién mas eficiente de los recursos productivos y mejorar el acceso a financiamiento por
parte de las familias y las compaiias, lo cual implica, a su vez, un mayor nivel de ingresos y de bienestar. En consideracion
de lo anterior, hemos anunciado una ambiciosa y comprehensiva agenda denominada Reforma al Mercado de Capitales del
Bicentenario (MKB), la que se sustenta en siete pilares: Marco Tributario, Solvencia y Riesgo, Mejoras Institucionales, Protec-

cion al Consumidor, Informacién y Transparencia, Nuevos Mercados y Financiamiento, y Clase Media y Pyme.

En este marco, el Ministerio de Hacienda, durante el afio recién pasado, ha trabajado en diversas iniciativas legales y

reglamentarias, las cuales pueden agruparse en tres grandes categorias:
1. Proteccion y mejor informacién para los consumidores
2. Mejoras institucionales

3. Modernizacion del sistema financiero

A continuacién explicamos dichas iniciativas y detallamos su estado de avance.

PROTECCION Y MEJOR INFORMACION PARA LOS CONSUMIDORES

Uno de los pilares principales de la agenda de mercado de capitales es la de proteccién a los consumidores, el cual ha sido
impulsado a través de varios proyectos. El primero de ellos es el de informacién comercial, que tiene varias caracteristi-

cas, que se detallan a continuacién.

En primer lugar, el proyecto promueve y establece un sistema de informacién comercial de amplio alcance, incorpo-
rando al actual modelo de informaciéon comercial no s6lo mas datos sino también a un mayor nimero de aportantes de
informacion. Esto permitira corregir un gran defecto del sistema actual consistente en que la informacion crediticia sobre
morosidades que manejan los distintos agentes del mercado no se comparte plenamente entre tales agentes. En segundo
lugar, este nuevo sistema de informacién comercial permitira a los deudores incorporar a los registros de datos comercia-
les informacion positiva, esto es, informacion sobre su deuda vigente y al dia. Asi, el sistema no s6lo contara con informa-
cién negativa o sobre morosidades, sino que ademas los consumidores podran aprovechar su historial de buen pagador
a la hora de cotizar un crédito ya sea en un banco o en el comercio, pudiendo acceder a tasas de interés mas acordes con
su perfil de riesgo. Finalmente, el proyecto contempla una serie de resguardos para que la informacién disponible sea
tratada con pleno respeto a los derechos de las personas, y no sea utilizada para fines distintos de lo que es la evaluacién

como sujetos de crédito de los usuarios, tales como para fines laborales o para condicionar atenciones de salud.
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Un segundo proyecto que también apunta en la direccién de mayor proteccién a los consumidores es el proyecto de
ley que modifica la Tasa Maxima Convencional (TMC), rebajandola s6lo para créditos en pesos de montos menores a $4,4
millones (200 UF). Como consecuencia de dicha rebaja, se espera que el actual nivel de la TMC caiga desde el 51% anual

hasta a una cifra cercana al 36% en algunos meses.

Una tercera linea de accion responde a simplificar la informacién que reciben las personas que solicitan créditos.
Para ello se ha dictado el denominado Reglamento sobre Crédito Universal, que facilita la comparacién entre créditos por

medio de estandarizar la informacion de los costos de éstos.

A continuacién se explican en detalle estos distintos avances.

Los registros de datos sobre obligaciones econémicas permiten mitigar las asimetrias de informacién existentes entre
acreedores y potenciales deudores. Estas asimetrias generan problemas de seleccién adversa, esto es, que la cartera de
clientes de las entidades financieras tiende a concentrar una mayor proporciéon de deudores riesgosos que la que existi-
ria si se contara con informacién mas completa. Dado que los acreedores no pueden discriminar adecuadamente entre
buenos y malos pagadores, el costo del crédito se fija sobre la base de promedios, que terminan siendo elevados. Asi,
un individuo de bajo riesgo crediticio puede llegar a ser catalogado por el acreedor como de riesgo promedio si dicho
acreedor desconoce su registro o cuenta con informacidon incompleta sobre el mismo. Por otra parte, las asimetrias de
informacion generan problemas de riesgo moral. Cuando la informacion no es completa, un mal pagador sabe que su mal
comportamiento no podra ser observado de forma oportuna por los demas actores del sistema, lo que le genera incentivos
a sobreendeudarse y, eventualmente, a dejar de pagar. El solicitante de crédito puede endeudarse mas alla de su capaci-
dad de pago recurriendo a distintos acreedores que no comparten informaciéon entre si y que, por lo tanto, al evaluar el
riesgo, desconocen su comportamiento pasado y el nivel de exposicién en que se encuentra. Esto, ademas trae aparejados

problemas de competencia y de movilidad de los clientes.

Una manera natural de resolver este problema que, entre otros serios inconvenientes entorpece el acceso crédito y
distorsiona la operaciéon de los mercados financieros, es que los acreedores exijan garantias reales de modo de asegurar
un contrato donde el deudor tenga los incentivos a tener un buen comportamiento de pago. Sin embargo, ello no es del
todo factible en el segmento de personas naturales de menores ingresos y en el de pequefias empresas. Como consecuen-

cia, estos segmentos ven restringido su acceso al crédito o, en su defecto, acceden a éste a precios muy elevados.
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El proyecto de ley, ingresado a discusion en el Congreso en agosto de 2011, permitira contar con informacion crediti-
cia veraz, completa y operada bajo altos estandares de seguridad y calidad, que promuevan su exactitud y confiabilidad,
lo que afectara positivamente y de forma directa la eficiencia de la economia real y de los mercados financieros. Ello
implicara ganancias de productividad, ademéas de permitir a las autoridades monetarias, fiscales y al regulador un mejor
control de los riesgos sistémicos de la economia, como pueden ser episodios de sobreendeudamiento por parte de los

consumidores.

Con esta iniciativa legal, liderada por el Ministerio de Hacienda, el Ejecutivo busca corregir los problemas ya mencio-
nados, buscando ademas perfeccionar y mejorar el acceso al crédito, en condiciones mas apropiadas a la realidad de cada
deudor. Mas importante atin, con este proyecto de ley, el Gobierno busca poner el énfasis en la proteccion de los usuarios,
consumidores y deudores del sistema financiero. Se espera que este proyecto reduzca significativamente el costo del cré-

dito, especialmente para personas y pequefias empresas.

Las caracteristicas principales del proyecto de ley son:

e Se establece un sistema de informacion crediticia que sera administrado por una entidad privada, previa lici-
tacion realizada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la que sera regulada y debera
cumplir con una serie de requisitos, deberes y obligaciones. Ademas se regula a la industria de la distribucién de
informacion comercial.

¢ El nuevo sistema de informacién comercial serda uno de amplio alcance, incorporando al actual modelo no s6lo
mas datos sino también a un mayor niimero de aportantes de informacién, procediendo a consolidar dichos da-
tos. Asi, los acreedores podran compartir, a través del sistema, informacién sobre la morosidad de los deudores
pudiendo conocer el nivel de exposicién en que se encuentran sus potenciales clientes, cuestion que hoy es una
grave desproteccion para los propios deudores. La informacién compartimentada hace posible que una persona
que ha copado su capacidad de endeudamiento en el sistema bancario comience a endeudarse, por ejemplo, con
tarjetas del comercio hasta que le sea muy dificil pagar a todos los acreedores. Este funcionamiento defectuoso
del sistema de informacién crediticia ciertamente perjudica a las personas, pues las expone permanentemente al
riesgo de sobreendeudamiento. Por su parte, desde la perspectiva de los agentes crediticios, se corre el riesgo de
manejar sus operaciones, en buena parte, con los ojos vendados.

e La informaciéon comercial negativa podra ser utilizada por proveedores de crédito y para fines exclusivos de
evaluacion de riesgo de crédito. Cualquier otro uso o usuario de esta informacién debera contar con el consenti-
miento expreso del titular de los datos.

e Se permite a los deudores incorporar informacion positiva a los registros de datos comerciales, esto es, informa-
cién sobre su deuda vigente y al dia. Asi, el sistema no cuenta sélo con informacién sobre morosidades, como lo

hace hoy, sino que ademas los consumidores podran aprovechar su historial de buen pagador a la hora de cotizar
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un crédito ya sea en un banco o en el comercio, pudiendo acceder a tasas de interés mas acordes con su perfil de
riesgo. Tal y como esta concebido el proyecto, seran los propios deudores los que con su consentimiento autori-
zaran la recopilaciéon y comunicacion de este tipo de informacién, en cada caso.

Se contempla una serie de resguardos para que la informacion disponible sea tratada con pleno respeto a los
derechos de las personas y no sea utilizada para fines distintos de lo que es la evaluacion de riesgo de crédito,
sin autorizacion del titular. Para ello se establece claramente quiénes podran hacer uso de esta informacion y los
fines para los que puede solicitarse; se incorpora la figura del consentimiento del titular; y se establecen clara-
mente los derechos de los titulares junto con procedimientos expeditos para hacer valer estos derechos. La regu-
laciéon propuesta esta construida sobre la base de que los sujetos de la informacién consignada en los sistemas de
informacién crediticia deben tener conocimiento de la existencia de dichos sistemas y de la informacion que so-
bre ellos se consigna en los mismos. A nuestro entender, la legitimidad de los sistemas de informacion crediticia
sera mayor y la preocupacion publica sobre esta materia disminuira en la medida en que haya transparencia en lo
concerniente a su existencia y operacion. En este sentido, resulta importante entender que los titulares de los da-
tos mejoran la calidad de la informacién disponible cuando pueden ejercer sus derechos, identificando errores,
monitoreando quién accede a su informacidn, etc. Por su parte, debido a los importantes intereses financieros y
privados envueltos en la informacion crediticia que es reportada, es necesario que se contemplen mecanismos
para resolver con prontitud las disputas relacionadas con la exactitud o veracidad de la informacién. Para ello
el proyecto contempla mecanismos judiciales expeditos para resolver estos conflictos e integra al SERNAC como
institucion facultada para colaborar activamente con los usuarios.

En refuerzo de todo lo anterior, se establece a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en cali-
dad de organismo supervisor y regulador de este mercado. Debera velar por el buen funcionamiento operacional,
del sistema y por el buen comportamiento de sus agentes. Contara ademas con capacidad sancionatoria para

resguardar la seguridad, confiabilidad y continuidad del sistema.

Como fuera anticipado en octubre de 2010, en el documento “Chile Pais Desarrollado: Mas Oportunidades y Empleos”,
el Gobierno ha estimado necesario realizar cambios a la Ley 18.010, sobre operaciones de crédito de dinero, que data
de 1981. Dichas modificaciones consideran, por un lado, favorecer el acceso a ciertos agentes del mercado a través
de una adecuada determinacién de los precios maximos a los créditos y, por el otro, contribuir a la proteccion del

consumidor financiero.
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Durante el mes de septiembre se envi6 al Congreso el proyecto de ley que modifica la Ley 18.010. La ley vigente esta-

blece que la tasa de interés estipulada no puede exceder en mas de un 50% a la tasa de interés promedio, denominando a

dicho limite tasa maxima convencional.

De acuerdo a lo establecido en la ley, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras ha determinado nue-

ve categorias de operaciones de crédito, en ocho de las cuales en la actualidad las tasas de interés promedio son inferiores

a 18% anual. S6lo la categoria de créditos menores a $4,4 millones (200 UF) a plazos superiores a tres meses tiene una tasa

de interés promedio de 34%, con lo que en ese segmento la tasa maxima supera el 50% (ver cuadro 5.1).

El elevado nivel de tasas de dicho tramo parece explicarse, entre otras causas, en parte por una insuficiente educa-

cion financiera de los deudores que alli operan, segin evidencia la Encuesta de Proteccidon Social. Por eso, el objetivo

principal del proyecto de ley es reducir la tasa de interés del crédito a los deudores de este segmento, cautelando que los

efectos en el volumen de crédito sean acotados y velando para que otros deudores no queden fuera del mercado formal.

Tasa de interés corriente y méaximo convencional, septiembre 2011

Moneda y Reajustabilidad

Operaciones no reajustables en
moneda nacional

Operaciones reajustables en moneda
nacional (UF)

Operaciones expresadas en moneda
extranjera

Plazo

Menores a 90 dias

Mayores a 90 dias

Menores a 1 ano

Mayores a 1 ano

Sin distincion de plazo

Monto

1) Igual o menor a 5.000 UF
2) Superior a 5.000 UF

3) Igual o inferior a 200 UF
4) Entre 200 y 5.000 UF
5) Superior a 5.000 UF

6) Sin distincién de monto
7) Igual o menor a 2.000 UF
8) Superior a 2.000 UF

9) Sin distinciéon de monto

Interés Corriente

17,26%

6,74%

33,58%

16,18%

8,08%

5,34%

4,62%

4,48%

2,78%

Interés Maximo
Convencional

25,89%

10,11%

50,37%

24,27%

12,12%

6,93%

6,93%

6,72%

4,17%
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De acuerdo al cuadro anterior, donde se presentan las tasas de interés vigentes en septiembre de 2011, las altas tasas de
interés s6lo se observan en la tercera categoria., Adicionalmente, la tasa maxima convencional opera en la practica
como una “tasa maxima de mora”. Ese es un rol justificado, pues para un deudor es dificil negociar ciertas condicio-
nes de la operacién, como por ejemplo, el interés moratorio o las comisiones de cobranza, sin dar la impresién de ser

un mal deudor.

Sin embargo, la situacion es diferente en la categoria de créditos a personas y microempresas por montos menores
a 200 UF ($4,4 millones aproximadamente). En este segmento, y dado en parte porque los deudores poseen insuficiente
educacion financiera que conduce a que no comparen tasas de interés entre oferentes alternativos de crédito, a pesar de
existir informacion sobre las tasas de interés. El resultado es un alto “poder sobre las tasas de interés” de cada oferente

de créditos actuando por separado.

Otro efecto de la insuficiente comparacién entre tasas de interés es que impide a los nuevos participantes del merca-
do ganar clientes bajando sus tasas de interés. Ademas, el deudor que no compara precios actia como si la tasa de interés
fuera muy baja, con lo cual se genera un sobreendeudamiento, sin ver el peligro de verse obligado a sacrificar consumo
en el futuro para devolver lo prestado mas intereses de gran magnitud. La introduccién de una tasa de interés maxima
moderada permitiria contrarrestar el “poder sobre la tasa de interés”, elevando el bienestar general de los consumidores

de este tipo de créditos.

El proyecto presentado a tramitacién considera reducir el factor que determina la tasa maxima convencional s6lo
para créditos de montos menores a $4,4 millones, o0 200 UF a mas de tres meses plazo, desde 1,5 a 1,35. S6lo por este cam-
bio en el factor, la TMC caeria de inmediato a 45,3%. Sin embargo, esto generara una disminucion de la tasa promedio, con
lo que en los meses sucesivos la tasa maxima deberia caer nuevamente, mas alla del efecto inicial. Aunque el efecto final
dependera de la conducta de los oferentes de créditos, se estima que la tasa maxima resultante llegara a niveles inferior

al 40% para este segmento.

Adicionalmente, también se propone activar un término aditivo en la determinacién de la tasa maxima, en situacio-
nes donde la tasa de interés promedio supere el 34%. De este modo, la tasa maxima propuesta para este segmento corres-

pondera al minimo valor entre 1,35 veces la tasa de interés corriente y la tasa de interés corriente aumentada en 12% anual.

De esta manera, a través de este proyecto se busca un equilibrio entre la protecciéon de los consumidores con menor
informacion y educacion financiera, y el riesgo de dejar a un grupo importante de la poblacion fuera del mercado crediti-

cio formal, arrastrandolo hacia el mercado informal.
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Por otro lado, el proyecto de ley considera la incorporacion de un factor aditivo a las otras categorias, permitiendo
que en episodios de tasas de politica monetaria muy bajas, donde la actual férmula de la tasa maxima restringe el crédito
a pequefias empresas, la tasa maxima sea menos restrictiva. De esta forma, la tasa maxima correspondera al maximo valor

entre 1,5 veces la tasa de interés corriente y la tasa de interés corriente aumentada en 2% anual.

Otros cambios propuestos son la cobertura de fiscalizacion de la tasa maxima, que estara radicada en la Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras, respecto de bancos e instituciones que hubieran realizado operaciones por
mas de 100.000 UF y hecho mas de mil operaciones por afio. Ademas, se aumenta la periodicidad de computo a una fre-

cuencia quincenal, de manera que permita un mejor ajuste a condiciones de mercado y a eventuales periodos de iliquidez.

El proyecto modifica también el Coédigo Tributario, estableciendo que los Bancos e Instituciones Financieras y cual-
quiera otra institucién que realice operaciones de crédito de dinero de manera masiva, de conformidad a lo dispuesto en
Ley N° 18.010, deberan proporcionar todos los datos que se les soliciten relativos a las operaciones de crédito de dinero
que hayan celebrado y de las garantias constituidas para su otorgamiento, en la oportunidad, forma y cantidad que el
Servicio de Impuestos Internos establezca, de manera de poder contar con informacion relativa a dichos otorgantes de

crédito, facilitando su fiscalizacién por parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Finalmente, se modifica la Ley del Consumidor (N° 19.496) precisando los gastos permitidos por cobranzas extrajudiciales.

Evolucién de la TMC en pesos y la tasa interbancaria
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Entre otras materias, la Tercera Reforma al Mercado de Capitales aprobada en agosto de 2010 introdujo medidas desti-
nadas a fortalecer la liquidez, la innovacion financiera y la protecciéon al consumidor en materia crediticia. Entre estas
medidas destacan los créditos universales, que buscan garantizar que los consumidores puedan elegir adecuadamente

los productos que mas les interesan y, de esta forma, incrementar la competencia en el sistema financiero.

Los créditos universales obedecen al diagnéstico, compartido tanto por las autoridades como los propios consumi-
dores, referido a la existencia de un problema en la informacién presentada al consumidor de productos financieros, ya
que a éste le resulta sumamente dificil analizar y comparar los diversos tipos de créditos ofrecidos, sus modalidades de
contratacién y los cargos y comisiones cobrados. Este marco de informacién difuso implica para los consumidores mayo-
res costos de basqueda antes de adquirir un crédito, asi como mayores costos de cambio, repactaciéon o renegociaciéon del
crédito una vez contratado, lo que reduce la competencia del mercado crediticio y, por lo tanto, las posibilidades de que

la oferta desarrolle productos mas ventajosos.

Para reducir los costos de bisqueda y de cambio, es importante que quienes entregan créditos adapten sus informa-
ciones y contratos al nivel de las capacidades de sus clientes e incluyan parametros que sean facilmente comparables,
para asi facilitar la toma de decisiones responsables y adaptadas a la situacion personal de cada consumidor. Los créditos

universales cumplen ese objetivo.

En particular, los créditos universales aplican para los créditos hipotecarios, créditos de consumo y créditos asocia-
dos a tarjetas de crédito, y tiene el objeto de (i) estandarizar los productos y (ii) estandarizar su presentacién, en términos

de la informaci6n del contrato y el estado de cuenta.

Para permitir 1a ejecucion de esta medida, en abril de 2011 se publicé en el Diario Oficial el Decreto Supremo N° 1.512,
de 2010, de los Ministerios de Hacienda y Economia, que reglamenta los créditos universales. En el reglamento se esta-
blecen las caracteristicas que debera tener cada uno de los tres tipos de créditos universales, las condiciones respecto de

tales créditos que deberan cumplir quienes los ofrezcan, asi como la informacion a incluir en los respectivos contratos.

Entre las informaciones a entregar al consumidor hay dos que destacan por su capacidad de facilitar la comparaciéon

de los productos y transparentar su verdadero precio para el consumidor. Son las siguientes:
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1. El costo final del crédito: suma de dinero que da cuenta del monto total a pagar por el crédito solicitado. Para cal-
cularlo, se suman al monto del crédito y a lo adeudado por tasa de interés todos los gastos asociados al crédito,
de forma de obtener en una sola cifra el precio completo.

2. La carga anual equivalente (CAE), conocida en otros paises con el nombre de “tasa anual equivalente”, es un in-
dicador en forma de porcentaje que revela el costo de un crédito en un periodo anual, cualquiera que sea el plazo
pactado para el pago de la obligacién. La carga anual equivalente contempla el tipo de interés, todos los gastos
asociados al crédito y el plazo de la operacion. Se calcula sobre base anual y corresponde a la tasa que iguala el

valor presente de los montos recibidos con el valor presente de los montos adeudados.

Estas informaciones presentan un solo “precio” para todos los cargos implicitos que existen en un contrato de crédito,
como son la tasa de interés, las comisiones y demas gastos asociados. También facilitan la comparaciéon de un crédito de

similares caracteristicas entre distintos oferentes.

Ademas de los dos conceptos anteriores, entre las informaciones que como minimo deben incluir los contratos de cré-
ditos universales, el reglamento también establece la obligacion de precisar, en un solo monto, todos los gastos asociados
al crédito; es decir, todos los desembolsos de cargo del deudor que no correspondan a capital o intereses, independiente-

mente del nombre que reciban (gastos legales, comisiones u otros).

Con la entrada en vigencia del reglamento, en octubre de 2011, se entregara mayor informacién a los consumidores,
los cuales podran tomar mejores decisiones, se homogeneizaran los estandares entre las distintas industrias oferentes de
crédito (bancos, casas comerciales, cajas de compensacion, companias de seguros, etc.) y se generara mayor competencia

en la industria del crédito.

MEJORANDO LA INSTITUCIONALIDAD DEL MERCADO FINANCIERO

En julio de 2011 se dicto el decreto que crea el Consejo de Estabilidad Financiera, cuya misién principal es velar por la
integridad y solidez del sistema financiero a través del manejo preventivo del riesgo sistémico y de su actuacioén frente a
escenarios de crisis. El Consejo esta conformado por el Ministro de Hacienda y los Superintendentes de Valores y Seguros,
de Bancos e Instituciones Financieras y de Pensiones y, ademas, cuenta con la asesoria permanente del Presidente del
Banco Central, que participa como invitado. Los principales objetivos del Consejo consisten en permitir que se analice en
forma consolidada y sistematizada la informacion disponible respecto de las actividades sujetas a supervision y regula-

cién, con miras al adecuado manejo del riesgo sistémico en el &mbito de sus respectivas competencias legales, servir como
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instancia para una debida coordinacion entre entes supervisores y reguladores para el ejercicio de una supervision inte-
grada de las actividades de los conglomerados financieros, sugerir una adecuada y coordinada implementacién de politi-

cas publicas en este sentido, asi como efectuar las recomendaciones pertinentes sobre el disefio legislativo y regulatorio.

Los principales objetivos del Consejo seran el manejo del riesgo sistémico, la coordinacién entre entes reguladores y
la supervision de los conglomerados financieros, para cuyo cumplimiento este Consejo contara con una serie de funcio-

nes y atribuciones, entre las que cabe destacar las siguientes:

e Identificar, supervisar y mitigar los riesgos para la estabilidad financiera.

e Recomendar cambios a los perimetros regulatorios que permitan incorporar nuevos sectores o instrumentos que
representen un peligro para la estabilidad financiera.

e Formalizar la coordinacién entre agencias regulatorias para evaluar y manejar el riesgo sistémico.

e Recomendar politicas que contribuyan a la macroestabilidad financiera.

e Hacer recomendaciones en términos de niveles minimos de informacién o transparencia, en los estados finan-
cieros de las instituciones reguladas.

e En caso de crisis financiera, de manera de limitar su propagacion y evitar que afecte al resto de la economia,

coordinar las acciones de los organismos reguladores, del Banco Central de Chile y del Ministerio de Hacienda.

De esta manera, el Consejo permitira afrontar de mejor manera los desafios que los mercados financieros, cada vez
mas sofisticados, presentan, permitiendo una acciéon coordinada de los supervisores con miras a evitar potenciales crisis

sistémicas por falta de una supervision general y coordinada sobre los mercados.

En materia de seguros, Chile presenta una de las tasas mas altas de penetracién en Latinoamérica, como muestra el
grafico 5.2. Las primas pagadas se han duplicado en los Gltimos 25 afos, y ademas la industria se encuentra en fase de
crecimiento, siendo capaz de enfrentar desafios importantes y las obligaciones contraidas sin comprometer la solvencia

de la industria. Esta situacién se vio reflejada con los efectos del terremoto del 27 de febrero de 2010.

La industria presenta altos niveles de competencia, una considerable participacién de actores extranjeros y un cons-
tante desarrollo e innovacion en la oferta de productos de seguro. Debido a este alto dinamismo y al gran impacto que
ejerce en la sociedad —a través de la entrega de rentas vitalicias y de los propios seguros— se plantea realizar un cambio
en la manera como se supervisa a las aseguradoras, pasando de un esquema basado en limites restrictivos, que no miden
la calidad de los activos, sino mas bien el tipo de activos, a uno basado en principios. Asi se busca identificar el grado de

exposicion de las aseguradoras frente al riesgo y, en base a esto, ejecutar la supervision.
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El nuevo sistema entregara mayor libertad al directorio para invertir los activos donde estime conveniente, pero éstos
seran medidos en base al riesgo que se expone la cartera, facultando a la SVS a intervenir en caso de que los niveles de
solvencia no fueran los adecuados y la exposicion al riesgo fuera demasiado alta. La SVS bajo este nuevo enfoque cumple

un rol mas proactivo a la hora de evaluar, recomendar y analizar los riesgos que estan asumiendo las aseguradoras.

En este modelo se ha estado trabajando durante los Gltimos afios. En particular, la SVS decidié avanzar hacia la
adopcién de un modelo de supervision basado en riesgo para contar con una supervision moderna y acorde a las mejores
practicas internacionales, que promuevan el desarrollo sano del mercado asegurador y una adecuada protecciéon a los
asegurados. El nuevo modelo permite una regulacion mas flexible, que fortalecera los sistemas de administraciéon de

riesgos de las compaiiias.

Parte de este proceso de aprendizaje y plan piloto del modelo fue realizado a través de recomendaciones y analisis de
una consultoria externa impulsada por el Banco Mundial, por medio de su proyecto FIRST (Reforma y Fortalecimiento del
Sector Financiero). Ademaés se analizaron las reformas impulsadas por Canadé, Australia y la Unién Europea, por medio
del modelo conocido como “Solvencia II”. También se tomaron en consideracion los principios internacionales en mate-
ria de regulacién de seguros de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) y las recomendaciones del
Banco Mundial y el FMI, con motivo del programa FSAP, llevado a cabo el afio 2004 y 2011. Otro aspecto importante son las

recomendaciones asociadas al ingreso de Chile a la OECD, donde se hacia notar la necesidad de un cambio de regulacion.

Panorama de Seguros en el Mundo, 2010
(Primas como % del PIB)
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El proyecto de ley sobre Supervision Basada en Riesgos, que ingresé para su discusion al Congreso en septiembre de 2011,

introduce las siguientes modificaciones al DFL 251 sobre Compaiiias de Seguros:

1. Un nuevo requerimiento de capital basado en los riesgos.
2. Un sistema de evaluacion de la solvencia de las aseguradoras.
3. Unnuevo régimen de inversiones.

4. Otras modificaciones a la Ley de Seguros consistentes con el nuevo enfoque de supervision.

En la actualidad, el requerimiento de capital (patrimonio de riesgo) de las aseguradoras sblo recoge de manera limi-
tada el riesgo de las obligaciones por la venta de seguros de la compaiia (riesgo técnico de los seguros) y no considera el

riesgo proveniente de los activos ni el riesgo operacional.

El Capital Basado en Riesgo, por otra parte, correspondera al monto que es necesario para cubrir potenciales pérdidas
de la compaiiia, asociadas a: (i) riesgo técnico, que incorpora los riesgo propios de la actividad aseguradora tales como
el riesgo de tarificacion y suscripcion, el riesgo de insuficiencia de las reservas técnicas, o el riesgo de mortalidad, lon-
gevidad y morbilidad; (ii) el riesgo de los activos, que considera los riesgos asociados a la cartera de inversiones y a las
politicas de administracion de activos y pasivos, tales como el riesgo de crédito, riesgo de mercado, riesgo de liquidez o
riesgo de reinversion; y por altimo (iii) el riesgo operacional, que es entendido como el riesgo de pérdidas que provengan
de una falta de adecuacion o fallos en los sistemas y procedimientos operacionales y de administracion de la compaiia,

incluye los riesgos asociados a los sistemas tecnologicos.

El nuevo enfoque de supervisién permitird una actuacién oportuna y preventiva de la autoridad, de modo de evitar
que situaciones de elevado riesgo en una aseguradora se materialicen y perjudiquen tanto a los asegurados como a la
estabilidad del sistema asegurador. En este sentido, la SVS debe tener la facultad y capacidad de evaluar los riesgos que
afectan la solvencia de la aseguradora, la calidad de la gestion que ésta hace de dichos riesgos, y de adoptar las medidas

correctivas que fuesen necesarias para anticiparse a potenciales insolvencias.

Ademas, se introduciran medidas enfocadas en reforzar los gobiernos corporativos de las aseguradoras, estable-
ciendo mayor responsabilidad del directorio en la definicién de las politicas de gestion de riesgos de la compaiia y
requerimientos adicionales de idoneidad para los directores y ejecutivos. Se incorpora un registro especial de empresas
de auditoria externa para compafiias de seguros, de modo que dicha funcién sea realizada exclusivamente por entidades
calificadas para ello. Por tltimo, se establecen disposiciones sobre autorizacién de existencia de las compaifiias y sobre

el traspaso de propiedad accionaria.
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Una vez aprobado el proyecto de ley, se generara un régimen de inversiones mas flexible, permitiendo mayor libertad
para invertir los cerca de US$43.000 millones que poseen las aseguradoras. Esto debera traducirse en mayores rentabili-

dades para las inversiones y mejores productos para sus clientes, con el debido resguardo de los riesgos.

MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Este proyecto, actualmente en discusién en el Congreso, introduce una serie de perfeccionamientos al mercado de capi-
tales con el objetivo de fomentar la competencia y modernizar el sistema financiero. Estos perfeccionamientos permitiran

el acceso al mercado financiero a mas personas y en mejores condiciones.

1. MODIFICACIONES AL DFL N° 251 SOBRE COMPAN{iAS DE SEGUROS
Inversion en Activos Inmobiliarios

En forma coherente con la decisién de ir avanzando hacia un sistema de supervision basada en el riesgo en la industria
de seguros, el proyecto amplia la gama de inversiones de las companias de seguros, favoreciendo una composiciéon mas

eficiente del portafolio de inversiones de éstas y generando mas opciones de financiamiento para personas y empresas.

Las compaiiias de seguros actualmente acumulan recursos que bordean los US$43.000 millones, los cuales se es-
pera crezcan significativamente en los préximos afios —ver grafico 5.3. La mayor parte de estas inversiones respaldan
obligaciones por rentas vitalicias previsionales. Por lo tanto, el desarrollo futuro de ese mercado requiere disponer de
mayores alternativas de inversion de largo plazo. Entre las inversiones de largo plazo que mas se han desarrollado en los
altimos afios se encuentran los contratos de leasing inmobiliario, llegandose en la actualidad a una situacién que permite
avizorar que a corto plazo estos limites seran restrictivos —ver grafico 5.4. Teniendo presente que este tipo de inversién
presenta caracteristicas adecuadas en cuanto a plazo, garantias y rentabilidad, el proyecto amplia el limite de inversién

para compaiiias de seguros en bienes raices.
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GRAFICO 5.3

Inversiones de las Aseguradoras
(millones de US$ de diciembre de cada afio)
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GRAFICO 5.4
Composicidn de las inversiones de las Compafiias de Seguro de Vida, 2010
M Instrumentos del Estado M Cajay bancos
M Letras Hipotecarias M Otros
W Depésitos a plazo I Inversiones inmobiliarias
W Acciones de S. A. W Mutuos hipotecarios
W Bonos y debentures | Fondos de inversion
W Bonos bancarios I Inversion en el extranjero

Fuente: SVS.
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Licitacion de Seguros Asociados a Créditos Hipotecarios
Las personas que acceden a un crédito hipotecario estan obligadas a contratar seguros de incendio y seguros de desgrava-
men. Asimismo, la practica del mercado financiero ha llevado a la contratacion de coberturas de riesgo adicionales, como

por ejemplo, terremoto y salida de mar e invalidez del deudor.

En la actualidad, las entidades crediticias usualmente contratan los seguros asociados a los créditos hipotecarios
utilizando pélizas colectivas que agrupan a todos los clientes de estos créditos o grupos importantes de ellos. Esto les
permite efectuar una negociacién de la prima o precio del seguro con las aseguradoras para una gran masa de asegurados,
lo que les otorga un fuerte poder de negociacién y la capacidad de obtener tarifas mas bajas, en comparacién con aquellas
a las cuales podria acceder una persona negociando en forma individual con la compaifiia de seguros. Si bien lo anterior
debiera representar un beneficio para los asegurados deudores de la entidad crediticia, en la practica este beneficio no les
esta siendo traspasado, debido a la existencia de comisiones que se pactan en los seguros colectivos a favor de la entidad
crediticia y del corredor de seguros, usualmente relacionado a dicha entidad. De acuerdo a las cifras informadas por las
aseguradoras, estas comisiones alcanzan en conjunto niveles del orden del 30% al 50% del total de la prima pagada por
el asegurado-deudor del crédito, las cuales son elevadas respecto de eventuales gastos operacionales que pudiera tener

la entidad crediticia por la recaudacion de la prima o comisiones de intermediacion.

Adicionalmente, en los casos donde existe una aseguradora relacionada a la entidad crediticia, se observa una fuerte
concentracidon de la colocacién de estos seguros en esa compaiiia, esto es, la entidad crediticia contrata en su gran ma-
yoria los seguros con su aseguradora relacionada. Si a eso se suma la existencia de un corredor de seguros relacionado,
finalmente se alcanza una situaciéon donde la aseguradora, corredor y entidad crediticia son empresas del mismo grupo
empresarial y en la cual se dificulta obtener informacién precisa respecto a la descomposicién del precio que estan car-

gando estas entidades por los seguros asociados a créditos hipotecarios.

Ante esta realidad, resulta imprescindible procurar que la contratacion se realice en condiciones de mercado y en
términos tales que a los asegurados se les traspasen los costos reales de los seguros involucrados y los beneficios de su

contratacién masiva.

En virtud de la modificacién que el proyecto introduce al DFL 251 sobre Compaiiias de Seguros, las entidades cre-
diticias deberan contratar los seguros asociados a los créditos hipotecarios por medio de una licitacién publica que se
asignara al oferente que presente el menor precio. El proceso de licitacién sera regulado por una norma conjunta de la
Superintendencia de Valores y Seguros y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en la cual se esta-
bleceran las condiciones minimas que deberan cumplir las aseguradoras del punto de vista patrimonial, técnico, calidad

de servicio y solvencia.
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Los seguros deberan convenirse exclusivamente sobre la base de una prima expresada como un porcentaje del monto
asegurado de cada riesgo, la cual debera incluir la comisioén del corredor de seguros, si lo hubiese. Los bancos podran
licitar segmentando sus carteras de manera de poder obtener el menor precio en forma eficiente, segtin el monto de la

deuda, tipo de deudor, zona geografica, etc.

Con un universo de aproximadamente 1.250.000 créditos hipotecarios, esta medida favorecera a cerca de 5.000.000
de chilenos. Se estima que ellos podrian ver reducida su carga financiera por concepto de dividendo en aproximadamente

$1.500.000, para el caso de un crédito por 2.000 UF.

2. SISTEMA DE CONSULTAS DE CONTRATOS DE SEGUROS

De manera de evitar que, por desconocimiento, las personas pierdan los derechos econ6micos asociados al cobro de se-
guros y que éstas estén sobre o subaseguradas respecto de determinados riesgos, el proyecto establece la creacién de un
Sistema de Consultas de Seguros, electronico y de facil acceso, a través del cual las personas puedan consultar los seguros

vigentes que tengan contratados.

El sistema seria administrado por la SVS y operaria sobre la base de la informacion que las aseguradoras proporciona-
rian, en forma individual, para cada consulta ingresada al sistema. Dicha informaci6n seria simple y estandarizada (tipo
de seguro, vigencia y compaiiia), a objeto de que las personas que asi si lo deseen puedan dirigirse a las aseguradoras

para solicitar mayores antecedentes.

Modificaciones al DL N° 3.500, que establece el Sistema de Pensiones, y el DL N° 824, que contiene la Ley sobre Im-

puesto a la Renta.

Fomento del Ahorro Previsional Voluntario

Para incrementar el atractivo del ahorro previsional, el proyecto introduce una serie de cambios tanto en materia insti-
tucional como tributaria: (i) permitir la apertura de cuentas de ahorro voluntario en mas de una AFP; (ii) permitir retiros
de cuenta de ahorro voluntario seleccionando el régimen tributario; y (iii) evitar doble tributacién del Ahorro Previsional
Voluntario individual y colectivo y de la cuenta de ahorro voluntario, cuando éstos se destinan a la pension. En la actua-
lidad, el nimero de cuentas de APV totaliza cerca de 9oo mil, mientras que el nimero de cuentas de ahorro voluntario

supera los 1,6 millones.
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Perfeccionamientos en Materias de Inversion e Informacion al Afiliado

El proyecto introduce una serie de modificaciones en materia de inversion de los Fondos de Pensiones, que tienen por ob-
jeto flexibilizar la normativa actual y ampliar las alternativas de inversién, optimizando la relaciéon riesgo-retorno de los
portafolios, sin descuidar el buen resguardo de los fondos. Entre otros aspectos, se elimina de la categoria de instrumen-
tos restringidos a los emisores de alta calidad pero sin historia y se suprime la exigencia de cobertura cambiaria minima
para inversiones en moneda extranjera y el tratamiento de los excesos de inversion, dejando dichas materias radicadas
en el Régimen de Inversion. Estos cambios también son beneficiosos para el desarrollo del mercado de capitales (por

ejemplo, bonos de alto rendimiento).

Por otro lado, también simplifica la informacién que se envia a los afiliados en su cartola cuatrimestral, de manera

que sea facil y claro conocer el saldo en pesos de las cuentas de ahorro previsional.

Eliminacion de Asimetria en Productos APV

El proyecto busca eliminar una asimetria tributaria existente en los productos de APV vinculados a seguros de vida con
ahorro, que se produce en el caso de muerte del titular del plan. En este escenario, el ahorro realizado —junto con su renta-
bilidad - podria ser recibido por los beneficiarios como indemnizacion sin haber tributado y pudiendo destinarse a fines
distintos que los previsionales, en contraposiciéon con lo que ocurre con otros productos APV. Asi, el proyecto modifica
la Ley sobre Impuesto a la Renta estableciendo que, en el caso de la muerte del titular, el capital asegurado por el seguro
de vida sera recibido por los beneficiarios como una indemnizacion libre de impuestos, pero que el ahorro realizado y su
rentabilidad si estara afecto a impuestos en la medida en que haya sido objeto de los beneficios tributarios relacionados

al APV.

3. MODIFICACIONES A LA LEY N° 18.045 DE MERCADO DE VALORES

La incorporacion de la figura de los ETF (Exchange Trade Funds) a raiz de MKIII y la verificacién de ciertas deficiencias
relacionadas a su actual definicién hacen necesaria una revision del concepto de presencia bursatil. Asi, el proyecto mo-
difica la Ley del Mercado de Valores para establecer que éste debera responder al principio de una correcta formacioén de
precios. Se avanza asi desde un enfoque de reglas hacia uno de principios. Al mismo tiempo, se mantiene la facultad de
la SVS de fijar los requisitos especificos para que un valor sea considerado de presencia bursatil, de manera que exista
la suficiente flexibilidad para hacer frente a posibles distorsiones producto de una estimacion deficiente de las cifras o
de cambios en las condiciones de mercado. También se incorpora la posibilidad de que un emisor obtenga la presencia

mediante la contratacién de un market maker.
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La industria nacional de administraciéon de fondos ha experimentado un fuerte crecimiento durante los Gltimos afios,
totalizando a diciembre de 2010 activos bajo administracién por cerca de US$50.000 millones, cifra que equivale a aproxi-
madamente un 25% del PIB. La acumulaciéon de conocimiento que dicho proceso ha supuesto, asi como las favorables
condiciones que Chile ofrece en términos de su marco juridico, financiero y econémico, permiten aspirar a que nuestro
mercado se consolide como una plataforma financiera, desde la cual se exporten servicios de administracién de fondos,

entre otros servicios financieros, a distintos paises de la regiéon y del mundo.

Sin embargo, para que este anhelo pueda materializarse, resulta necesario eliminar ciertas asimetrias y rigideces
que la regulacién actual contempla y, al mismo tiempo, definir un tratamiento tributario equitativo que permita reducir

costos, ampliar y mejorar la oferta de fondos e incentivar la participaciéon de inversionistas extranjeros.

En la actualidad, coexisten en la industria de la administracion de fondos de terceros diversos vehiculos de inversi6on
regulados por distintos cuerpos legales. Este es el caso de los fondos mutuos, fondos de inversion, fondos de inversion de
capital extranjero (FICE), fondos de inversion de capital extranjero de riesgo (FICER) y fondos de ahorro para la vivienda.
Si bien estos vehiculos persiguen objetivos asimilables, la regulacidon actual establece diferencias en una serie de aspec-
tos que no tienen una justificaciéon técnica clara, generando confusion entre los inversionistas y motivando un arbitraje

regulatorio.

En tal sentido, el Ministerio de Hacienda ha considerado necesario avanzar hacia la creaciéon de un marco juridico
comin para la administraciéon de fondos, homologando los aspectos que son comunes a los distintos tipos de fondos y
estableciendo requisitos especificos que reconozcan las particularidades de cada producto en funcién de consideracio-
nes tales como la rescatabilidad de la cuota y el tipo de inversionistas. Al mismo tiempo, y en linea con lo anterior, el
proyecto deroga el DL 1.328 (Fondos Mutuos), las leyes 18.815 (Fondos de Inversidon) y 18.657 (FICE/FICER), y los titulos
XX y XXVII de la Ley 18.045 (responsabilidad de las sociedades administradoras y administradoras generales de fondos,
respectivamente), a la vez que modifica la Ley 19.281 y la Ley sobre Impuesto a la Renta para hacerlas compatibles con las

disposiciones contenidas en el proyecto.

El proyecto, que ingres6 para su discusion al Congreso en septiembre de 2011, establece como principio general que la
diferenciacion entre fondos mutuos y fondos de inversiéon radica en la rescatabilidad de la cuota, por lo que las restriccio-
nes a la inversidn y las normas de gobierno corporativo para cada caso derivan de dicha diferencia. Asimismo, el proyecto
reconoce los beneficios de ciertas reformas establecidas en MKIII para la industria de administracién de fondos mutuos,

haciendo extensibles a los Fondos de Inversion la creacion de un depédsito de reglamentos y la figura del aporte y rescate
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en valores de cuotas de fondos. En relacion a las sociedades administradoras, el proyecto iguala ciertas condiciones y
propende hacia la existencia de un solo tipo de administradora, de manera de evitar la necesidad de utilizar distintos

vehiculos legales para prestar servicios equivalentes.

En materia tributaria, a los inversionistas extranjeros de fondos que inviertan al menos un 80% de su activo fuera
de Chile se les exime de impuestos tanto por el mayor valor obtenido en la enajenacién o rescate de cuotas como por las
cantidades repartidas, ya que, de cumplirse la citada condicidn, se trataria de una exportacion de servicios donde tanto
la fuente como el destino de las rentas seria extranjero. Cuando el fondo no cumpla la condicién anterior, entonces el im-
puesto para los inversionistas extranjeros sera de un 10%, manteniéndose asi el régimen tributario que hoy se establece
para los FICE / FICER, pero permitiéndose la oferta directa de fondos nacionales a extranjeros, no requiriéndose la con-
formacion de un fondo especial para dichos efectos. Asimismo, el proyecto libera del pago de IVA a las remuneraciones
que reciban las administradoras, en aquella parte que corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas extranjeros,

por tratarse de la exportacion de un servicio.

Por otro lado, con el objeto de disminuir los costos asociados a la gestion de ahorros para la vivienda y permitir una
mejor diversificacion de los recursos originados en ese ahorro, el proyecto elimina la obligacién de contratar los servicios
de una administradora de fondos para la vivienda y de tener que conformar un fondo especial para la inversion de tales
recursos, permitiendo a las instituciones invertir directamente los recursos en fondos nacionales que cumplan las condi-
ciones que se establecen al efecto en el proyecto. Al mismo tiempo, el proyecto sustituye el articulo primero transitorio de

MKII de manera de simplificar y perfeccionar los incentivos a la inversion en capital de riesgo a través de fondos.

Finalmente, el proyecto incorpora por primera vez ciertas normas aplicables a la administraciéon de portafolios indi-
viduales, estableciendo un marco juridico minimo que se hace cargo de regular aquellos aspectos en donde pueden surgir
problemas similares a los que tienen lugar en la administracion de fondos, tales como los conflictos de interés, idoneidad

de los administradores, obligaciones de informatr, etc.

En conclusion, el proyecto propone la creacién de un nuevo marco legal simplificado y simétrico aplicable a la admi-
nistracién de fondos, con miras a mejorar el acceso al financiamiento para la industria de capital de riesgo y las pequenas
y medianas empresas, ademas de ofrecer a los inversionistas nuevos productos financieros y mayores alternativas de
inversién y ayuda a convertir a Chile en una plataforma regional en la prestacién de servicios financieros y de adminis-

tracion de fondos.
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Durante el afio 2010 se envié al H. Congreso Nacional un proyecto de ley sobre tributacién de derivados que buscaba dar
mayor certeza juridica a estos instrumentos de manera que aumentara el nimero de agentes que acceda a estos productos
para poder realizar una mejor asignacién de los riesgos que enfrentan. Hoy el proyecto se encuentra en su tercer

tramite Constitucional.

La iniciativa legal precisa el tratamiento tributario de los instrumentos derivados en un mercado que actualmente es

regulado en esta materia s6lo a través de circulares e interpretaciones administrativas del Servicio de Impuestos Internos.

Los instrumentos derivados generan proteccion frente a cambios en variables financieras, particularmente del tipo
de cambio, para que los exportadores o importadores puedan cubrirse de las fluctuaciones de la divisa y de ese modo su
negocio no se vea perjudicado. En la actualidad, mas de la mitad de los grandes exportadores ocupan estos mecanismos,

mientras que s6lo un 10% de los pequefios exportadores lo hace. Uno de los objetivos del proyecto es cerrar esa brecha.

El texto legal define los contratos derivados como: forwards, futuros, swaps, opciones y sus combinaciones; aquéllos
reconocidos como tales por las Superintendencias de Valores y Seguros, de Bancos e Instituciones Financieras, de Pensio-
nes o por el Banco Central; y los que cumplan con ciertos requisitos, como por ejemplo, no requerir de una inversién neta

inicial o que ésta sea inferior a la que se requeriria si se invirtiese directamente en el activo subyacente.

La iniciativa establece que los contribuyentes deberan enviar una declaracion jurada al Servicio de Impuestos In-
ternos informando de las transacciones de derivados que lleven a cabo, debiendo ademas mantener un registro de estas

mismas transacciones que celebren, que debera estar a disposicion del Servicio para cuando éste lo requiera.

Lo dispuesto en esta ley regira respecto de los derivados y opciones que se celebren, o sean objeto de modificaciones,

a contar del primero de enero del afio siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial.

Habiendo sido aprobado por la Camara de Diputados y el Senado, el proyecto se encuentra actualmente en tercer

tramite de discusién y se espera que pueda ser despachado durante lo que queda de este afio.
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Desde su promulgacidn, en el afio 1980, 1a Ley N° 18.046 sobre Sociedades An6nimas ha sido objeto de numerosas modifi-
caciones, en virtud de las cuales se han introducido reformas sustanciales a los gobiernos corporativos de las sociedades
andnimas. Estas reformas que obligaban a actualizar el Reglamento de Sociedades Anénimas, cuyo texto se ha mantenido
inalterado desde su dictacion, en el afio 1982. En cuanto al contenido del Nuevo Reglamento de Sociedades Andnimas,
actualmente en tramitacion en la Contraloria General de la Reptiiblica, podemos destacar aquellas normas que permiten a
los estatutos contemplar medios de comunicacién con sus accionistas que sean complementarios a los ya contemplados
en la Ley sobre Sociedades Andnimas, pero que sean mas comodos, como por ejemplo, el envio de citacidon via correo
electronico. Asimismo, en los casos en que se encuentre la unanimidad de las acciones emitidas y con derecho a voto, se

autoriza prescindir de publicaciones anunciando, por ejemplo, el derecho de suscripcién preferente.

Asimismo, el Reglamento tiende a simplificar los titulos accionarios, eliminandose la referencia obligatoria en el
titulo accionario al nimero total de acciones en que se divide el capital. De esta manera, no sera necesario reimprimir los
titulos cada vez que se aumente el capital. Se permite el aumento de capital aun cuando existan acciones suscritas y no
pagadas. Se regula mejor la manera en que los accionistas pueden hacer aportes no consistentes en dinero. Se permite
obviar el aviso de derecho de suscripcion preferente si estan presentes el 100% de las acciones emitidas y con derecho a
voto, pudiendo todo accionista en la misma junta renunciar, ejercer o ceder dicho derecho, sin tener que esperar el plazo

de 30 dias.

En cuanto a la administracién de la sociedad, se especifica el contenido y alcance del deber de cuidado y diligencia
de los directores, y se contempla expresamente el derecho a ser informado plena y documentadamente de la marcha de
la sociedad por el gerente general. Respecto de los conflictos de interés, se aclara la obligacion de los directores de abs-
tenerse y se sefialan los requisitos que deben concurrir para que se entienda salvada legalmente su responsabilidad. Se
contempla la posibilidad de que los accionistas titulares de al menos el 10% de las acciones emitidas y con derecho a voto,
puedan publicar el aviso de citacién a junta de accionistas directamente, cuando no hay directorio. Se permite expresa-

mente que las juntas se celebren fuera del domicilio social, incluso fuera de Chile.

Por dltimo, se contempla una nueva regulacién del proceso de division, fusion y transformacién de sociedades, espe-
cificandose los antecedentes que deben presentarse ante la junta de accionistas y especificandose la fecha a partir de la

cual tendra efectos legales.
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En sintesis, se incorpord al Reglamento los casi 30 afios de aplicacion practica de la Ley sobre Sociedades An6nimas,
la regulacién y jurisprudencia administrativa desarrollada por la Superintendencia de Valores y Seguros, y se soluciona-

ron numerosos vacios o problemas no resueltos en el antiguo Reglamento.

En mayo de 2011 fue publicado el Nuevo Reglamento sobre Fondos Mutuos, el cual ajusta el texto a los cambios introdu-
cidos en MKIII, a la vez que lo simplifica y moderniza. En cuanto a lo primero, el Reglamento incorpora el mecanismo de
depdésito de reglamentos y establece las condiciones que deben cumplirse al crear series de cuotas, entre otros aspectos.
En cuanto a lo segundo, se simplifica el texto y se hace menos redundante respecto de la ley. En esta misma linea, el
Nuevo Reglamento le otorga mayor espacio normativo para la SVS, lo cual resulta necesario dado el alto dinamismo de la

industria. Finalmente, busca mejores soluciones regulatorias y aborda problemas detectados durante los tltimos afios.

En el contexto la Agenda MKB el Ministerio de Hacienda ha impulsado la reanudacién de la tramitaciéon de la mocién
sobre contratos de seguro en la Camara de Diputados. El texto del proyecto de ley tiene su origen en un trabajo realizado
por una comision de expertos en materia de seguros, durante los afios 1990 a 2004 y regula de manera organica y actua-
lizada los distintos tipos de contratos de seguro que actualmente existen y que no se encontraban regulados en la ley. El
objetivo de este proyecto de ley es entregar una estructura legal a los contratos de seguro acorde con nuestros tiempos,
toda vez que la legislacion vigente data del afio 1865, cuando se dict6 el Coédigo de Comercio, y sélo se refiere a los seguros

de transporte terrestre, seguros maritimos y al seguro de vida.

El proyecto de ley consta de tres capitulos. El primero se refiere a las normas generales aplicables a todos los contra-
tos de seguro. La segunda seccidn establece las reglas para los seguros de danos, refiriéndose en particular a los seguros
contra incendio, seguros de robo y otras sustracciones, seguros de responsabilidad civil, seguro de transporte terrestre,
seguro de crédito y de caucion y el contrato de reaseguro. La seccidn tercera, finalmente, se refiere a los seguros de per-
sonas, en donde se entregan las normas generales para los seguros de vida, de sobrevivencia, de accidentes personales y

seguros de salud.
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Se optd en este proyecto de ley por eliminar todas las oportunidades o ventanas que existian en la legislacion antigua
y que permitian al asegurador eximirse del pago de la indemnizacién cuando el siniestro ya habia ocurrido. En otras pala-
bras, se disminuye la carga del asegurado de informar cualquier hecho que pudiese agravar el estado de riesgo de la cosa
asegurada, debiendo ahora ser el asegurador, con sus conocimientos mas especificos de la industria, quien presente al
asegurado un cuestionario que contenga todas las circunstancias que, eventualmente y en su opinién, podrian conllevar
una agravacion del riesgo. De esta manera, se busca dar una mayor certeza juridica al asegurado siempre que haya cum-

plido a cabalidad su obligacién de informar todas las circunstancias contenidas en el cuestionario.

Ademas, se cambia el peso de la prueba en cuanto al siniestro y su cobertura. Antes, correspondia al asegurado acre-
ditar la ocurrencia del siniestro, sus circunstancias y consecuencias, correspondiendo al asegurador acreditar que no
era responsable del siniestro. Ahora, el siniestro se presume ocurrido por un evento que hace responsable al asegurador,
correspondiendo al asegurador destruir esa presuncién mediante la acreditacion de que el siniestro ha sido causado por
un hecho que no lo constituye responsable de sus consecuencias, segtin la ley o el contrato. Por otro lado, y en cuanto a
la terminacion anticipada del contrato de seguro, se estimd que la regla general en seguros es que el contrato no pueda
terminar por la voluntad de alguna de las partes y menos por la voluntad del asegurador. Esta facultad debe ser expresa-
mente convenida en los contratos y se consider6 conveniente que se estipule un plazo de transiciéon para que el asegurado

no quede desprotegido en el intertanto.

Finalmente, se establece que las normas sobre el contrato de seguro seran obligatorias para las partes, no pudiendo
modificarlas a menos que se traten de seguros cuyas primas sean superiores a 1.000 UF anuales, en cuyo caso se estim6
que las partes tenian suficiente poder negociador. Por otro lado, se consider6é que no procedia limitar al valor de la cosa
las indemnizaciones que diversos interesados hayan asegurado de manera independiente, estableciendo la posibilidad de
que concurran simultaneamente. En cuanto a la defensa judicial del asegurado en el caso de seguros de responsabilidad
civil, se consideré adecuado recoger experiencias internacionales en cuanto a permitir que el asegurado asuma su propia
defensa judicial cuando exista un conflicto de interés del asegurador con el tercero afectado y en el caso de la defensa
penal. Por Gltimo y en relacién con el contrato de reaseguro, se reafirma el principio de autonomia del reaseguro, en vir-

tud del cual el asegurador no puede diferir el pago de la indemnizacion del siniestro al asegurado en razén del reaseguro.

En conclusidn, este proyecto de ley dota a Chile de una regulacién organica a un contrato cada dia mas presente en
la vida de los chilenos, entregando una mayor certeza juridica a un mercado cada dia mas desarrollado, creando la co-
lumna vertebral legal sobre la cual se estructuraran los contratos de seguro, dentro de cuyos limites normara la SVS y se

pronunciaran los Tribunales de Justicia.
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RESUMEN PROYECTOS DE LEY INGRESADOS Y DE REGLAMENTOS DICTADOS POR EL MINISTERIO DE
HACIENDA DURANTE ANOS 2010 Y 2011 (AL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2011)

LISTADO DE PROYECTOS DE LEY MINISTERIO DE HACIENDA 2010-2011

Fecha Ingreso

N° Ley y fecha

al congreso N , Nombre Proyecto de ley Estado Tramitacién publicacién en
. Boletin - -
nacional diario oficial
16 de marzo, 6852- Otorga un bono solidario a las familias de menores Tramitacion terminada Ley 20.428
2010 05 ingresos. 24 de marzo, 2010
13 de abril, 6884- Crea un Fondo Nguonal del la Regonstruccmn y o ‘ Ley 20.444
establece mecanismos de incentivo a las donaciones en  Tramitacién terminada
2010 05 . 28 de mayo, 2010
caso de catastrofe.
15 de junio, 6989- . , _ L ) Ley 20.449
2010 05 Reajusta monto Ingreso Minimo Mensual ano 2010. Tramitacion terminada 3 de julio, 2010
Modifica plazo para el reintegro parcial por concepto
29 de junio, 7019- del impuesto especifico al petréleo diesel, para las Tramitacién terminada Ley 20.456
2010 05 empresas de transporte de carga, establecido en la Ley 29 de julio, 2010
N° 19.764.
6 G 6927- Proyecto de ley que mod|f|ga dlversos.cuerposllegales - ' Ley 20.455
para obtener recursos destinados al financiamiento de Tramitacion terminada S
2010 05 iy , 31 de julio, 2010
la reconstruccién del pais.
9 de_ 6692 !ntroducg una serie de r_eforma§ ,en materia de liquidez, o _ Ley 20.448
septiembre, 05 innovacion financiera e integracion del mercado de Tramitacion terminada 13 de agosto. 2010
2009 capitales (MK Ill). gosto.
13 @2 e, 2065- Fagqlta al Servicio de Tesorerlgs para otorga_r - A Ley 20.460
facilidades de pago a los contribuyentes por impuestos Tramitacion terminada
2010 05 17 de agosto, 2010
morosos, por un plazo de hasta 36 meses.
Precisa el sentido y alcance de la modificacion Ley 20.466
31 de agosto, 7159- . G . .
2010 05 efectuada a la Ley sobre impuesto a la renta por la Ley Tramitacion terminada 30 de septiembre,
N°© 20.448. 2010
! deA 7170- Introduce modificaciones a la tributacion especifica de L ) Ley ADLED
septiembre, 05 la actividad minera (Royalty) Tramitacion terminada 21 de octubre,
2010 SRR 2010
30 de Otorga reajuste de remuneraciones a los trabajadores Ley 20.486
: 7330- o } . R ) S
noviembre, del sector publico, concede aguinaldos que senalay Tramitacion terminada 17 de diciembre,
05 I L
2010 otros beneficios que indica. 2010
5 de octubre, 7226- Ley de Presupuestos para el sector publico o . Ley 20'{@1
: - Tramitacion terminada 18 de diciembre,
2010 05 correspondiente al ano 2011. 2010
13 de julio, 7064- Crea un nuevo S|lste'ma de protecmoq al ;ontr|bu}/ente Tramitacién Ley 20.493
que enfrenta variaciones en los precios internacionales . 14 de febrero,
2010 05 . terminada.
de los combustibles. 2011
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15 de marzo,

2011

1 de junio,
2010

15 de julio,
2010

11 de enero,
2011

5 de agosto,
2010

15 de junio,
2011

5 de abril,
2011

17 de agosto,

2010

8 de
septiembre,
2010

13 de enero,
2011

1 de marzo,
2011

15 de marzo,

2011

20 de mayo,
2011

5 de julio,
2011

21 de julio,
2011

30 de agosto,

2011

7527-
05

6963-
10

7074-
05

7433-
05

7096~
10

7737-
05

7570~
11

5185-

7194-
05

7440-
05

7503-
19

7526~
13

7678-
02

7761-
24

7822-
05

7886~
03

Adelanta la plena vigencia del Sistema de Proteccién
al Contribuyente del Impuesto Especifico a los
Combustibles (SIPCO), previsto en la Ley N° 20.493.

Acuerdo Marco de Cooperacion Financiera entre la
Republica de Chile y el Banco Europeo de Inversiones.

Otorga un bono a los conyuges que cumplan cincuenta
anos de matrimonio.

Extiende plazo de vigencia de las franquicias
contenidas en articulo 28, del DFL N° 341, de 1977,y en
el articulo 35, de la Ley N° 19.420.

Aprueba el convenio entre el gobierno de la Republica
de Chile y la Corporacién Andina de Fomento (CAF)
para el desarrollo de las actividades de la CAF en Chile,
suscrito en Santiago, Chile, el 15 de julio de 2009.

Reajusta monto Ingreso Minimo Mensual ano 2011.

Exime, total o parcialmente, de la obligacion de cotizar
para salud a los pensionados que indica.

Proyecto de ley sobre el Contrato de Seguro (Indicacion
sustitutiva a mocion parlamentaria)

Proyecto de ley que regula el tratamiento tributario de
los instrumentos derivados.

Proyecto de ley que moderniza y fomenta la
competencia del Sistema Financiero.

Modifica la Ley N° 20.241, que establece un incentivo
tributario a la inversion privada en investigacion y
desarrollo.

Proyecto de ley en materia de duracién del descanso de
maternidad.

Proyecto de ley que establece nuevo mecanismo de
financiamiento, de las capacidades estratégicas de la
Defensa Nacional.

Proyecto de ley que modifica la Ley sobre Donaciones
con fines Culturales, contenida en el articulo 8° de la
Ley N° 18.985.

Proyecto de ley que perfecciona el Sistema de Alta
Direccién Publica (ADP).

Proyecto de ley que regula el tratamiento de la
informacion sobre obligaciones de caracter financiero
o crediticio.

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Tramitacion terminada

Segundo tramite
Comision de Hacienda
del Senado

Tercer tramite
Cémara de Diputados

Segundo tramite
Comision de Hacienda
del Senado

Segundo tramite

Comision de Educacion

del Senado

Tercer tramite
del Senado

Primer tramite
Comision de Defensa
Cémara de Diputados

Primer tramite
Comision de Cultura
Cémara de Diputados

Primer tramite
Comision de Hacienda
Camara de Diputados

Primer tramite
Comisién de Economia
Cadmara de Diputados

Ley 20.505
17 de marzo, 2011

DS N°287
24 de marzo, 2011

Ley 20.506
30 de marzo, 2011

Ley 20.512
7 de mayo, 2011

D.S N°47
4 de junio, 2011

Ley 20.524
14 de julio, 2011

Ley 20.531
31 de agosto, 2011



13 de
septiembre,
2011

28 de
septiembre de
2011

29 de
septiembre de
2011

29 de
septiembre de
2011

7932-
03

7953-
05

7958-
05

7966-
05
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Proyecto de ley sobre proteccion a deudores de créditos
en dinero.

Modifica la Ley N° 20.444 y la Ley N° 19.885, con el
objeto de fomentar las donaciones y simplificar sus
procedimientos.

Proyecto de ley que establece un sistema de
supervision basado en riesgo para las companias de
seguro.

Proyecto de ley sobre administracién de fondos de
terceros y carteras individuales y deroga los cuerpos
legales que indica.

Primer tramite
Comision de Economia
del Senado

Primer tramite
Comision de Hacienda
Cadmara de Diputados

Primer tramite
Comision de Hacienda
Céamara de Diputados

Primer tramite
Comisién de Hacienda
Cédmara de Diputados
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LISTADO DE REGLAMENTOS MINISTERIO DE HACIENDA 2010-2011

N* Decreto Nombre Reglamento Estado Tramitacidn Fgcha_ .
Supremo publicacién
Aprueba reglamento sobre la administracion y destino de las
donaciones y otras contribuciones efectuadas de conformidad a la Ley 28 de iulio de
DS N°662 N° 20.444, que crea el Fondo Nacional de la Reconstruccion y establece  Tramitacion terminada 2010 J
mecanismos de incentivo tributario a las donaciones efectuadas en
caso de catdstrofe.
DS N° 955 Mod,|f|'ca decreto N° 734, de 1991, que aprueba reglamento sobre Tramitacién terminada 14 de febrero de
deposito de valores. 2011
Aprueba reglamento para la aplicacion del sistema de proteccion al )
o . . L . G . 9 de abril de
DS N°332 contribuyente ante las variaciones en los precios internacionales de los  Tramitacién terminada 2011
combustibles, creado por el titulo Il de la Ley N° 20.493, y otras materias.
o - . . o o o . 27 de abril de
DS N°1512 Reglamenta los Créditos Universales del Articulo 7° de la Ley N°20.448.  Tramitacion terminada 2011
DS N°1179 Aprueba Reglamento Sobre Fondos Mutuos. Tramitacion terminada god1e1mayo e
o Aprueba el Reglamento sobre Bono Extraordinario a los Cédnyuges esta- G . 17 de mayo de
DS N°415 blecido en la Ley N°20.506. Tramitacion terminada 2011
Aprueba reglamento que regula la administracién, operacién, condicio- 9 de iulio de
DS N°746 nes, destino y distribucion de los recursos del fondo de inversién y re-  Tramitacion terminada !
) . o 2011
conversion regional creado por la Ley N° 20.469.
A la espera de
DS N°953 Crea el Consejo de Estabilidad Financiera. Tramitacion terminada  publicacién en
Diario Oficial
DS N°702 Reglamento de Sociedades Andnimas. En t’ramlte de toma de
razon
DS N°1253 Reglamento Ley N°20.422 Sobre igualdad de oportunidades e inclusién En tramite de toma de

social de personas con discapacidad.

razon
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