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PREFACIO 11

MEMORIA

QUE EBL MINISTRO DE ESTADO

EN EL DEPARTAMENTO DE NACGIENDA
PRESENTA AL CONGRESO NACIONAL,
ANO DE 1842,

Encargado por seounda vez de ln diveceion del Departamento de Ha-

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

e 5 il 1 o
Nacional del estido actual de las rentas i de las providencias  dictadas
para el mejor arreglo de su administeeion,

Extracto de la portada de Estado de la Hacienda Piiblica
presentada por el ministro Manuel Rengifo en 1842.

PREFACIO

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

general del erario nacional.

La presentacion del Estado de la Hacienda Piiblica al Congreso es un compromiso asumido por los ministros
de Hacienda, tradicion que se remonta en la historia al periodo de organizacion de la Repiblica. En 1929, se
promulgd la Ley N° 4.520 que cre6 la Direccién de Presupuestos y estableci6 la obligacién del Ministerio de
Hacienda de presentar una exposicion sobre el Estado de la Hacienda Piiblica junto al envio del proyecto de Ley
de Presupuestos.

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

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

Con la presentacién del Estado de la Hacienda Piblica y la entrega del Informe de las Finanzas Ptblicas por

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






PRESENTACION 13

PRESENTACION

MINISTRO DE HACIENDA | Rodrigo Valdés Pulido

Nuestra economia transita por una fase de reacomodo ante cambios en el escenario externo. Después de afios
de beneficiarnos de elevados precios del cobre y condiciones financieras anormalmente favorables a nivel glo-
bal, desde hace un tiempo enfrentamos “vientos de proa” que han debilitado la inversion y desacelerado nues-
tro crecimiento. A ello se suman algunos factores internos que han implicado dificultades adicionales para un
mayor dinamismo de la actividad. A pesar de lo anterior, la tasa de desempleo se ha mantenido bajay el empleo,

creciendo.

El reacomodo de la economia requiere un proceso de reasignacion de recursos entre sectores. Si durante el
auge minero las actividades relacionadas con ese sector se expandieron notablemente, hoy son otros sectores
dela economialos llamados a jugar un rol mas importante en el crecimiento. Para que esto ocurra, la sefial que

entrega el tipo de cambio es clave.

La depreciacion real de la moneda permite generar ganancias de competitividad para nuevas industrias y ac-
tividades, que estimularan la inversién y la generacion de empleos. Una mayor inversion requiere financia-
miento, confianza sobre la posible rentabilidad de los negocios y disponibilidad de la mano de obra adecuada.
Asimismo, para fortalecer la capacidad de crecimiento es necesario seguir trabajando sobre cuellos de botella

conocidos, como el costo de la energia.
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Ya hemos enfrentado antes con éxito periodos de condiciones externas cambiantes; es un reto para el que esta-
mos preparados. Tenemos una economia sana, un mercado financiero bien regulado y supervisado, bancos con
amplio capital, una politica monetaria creible y una sana posicién fiscal. Estos fundamentos nos permitiran

navegar en un mundo con aguas mas turbulentas.

En la etapa actual del ciclo econémico, la coordinacién entre la politica fiscal y la monetaria es vital para hacer
mas eficiente y menos costoso el ajuste macroeconémico. Esto pasa, por una parte, porque una politica mone-
taria relativamente expansiva sostenga la depreciaciéon nominal de la moneda y permita que las tasas de inte-
rés de corto plazo se mantengan bajas. Por otra parte, la politica fiscal debe contribuir a mantener la inflacién
bajo control, de manera que la depreciacion nominal se traduzca en un efectivo cambio de precios relativos y
no provoque alzas en las tasas de interés de largo plazo. Chile debe evitar a toda costa episodios de descoordi-

nacion en la politica macroeconémica, que han sido costosos en el pasado.

El nuevo escenario externo y la situacién econémica han motivado una reevaluacién de los pardmetros con los
que se mide el déficit estructural del Fisco, el que se proyecta bastante mayor al estimado previamente y alcanza
a1,6% del PIB en 2015. Si bien la situacién financiera del Fisco es sana, un manejo fiscal responsable requiere de
un proceso de consolidacién que acerque las cuentas fiscales gradual, pero sostenidamente hacia una situacién
de equilibrio estructural. Esto permitird garantizar la solvencia de las finanzas ptblicas en el mediano plazoy

mantener el acceso al financiamiento del Fisco, de las empresas y de las familias a tasas de interés convenientes.

Dados los nuevos parametros estructurales, lograr un Balance Estructural en 2018, como se comprometi6 al ini-
cio de este Gobierno, requeriria de una disminucién excesiva en la tasa de crecimiento del gasto ptblico en los
préximos afios. Ello exacerbaria de manera indeseada el ciclo econémico, afectando el crecimiento y el empleo.
Asimismo, exigirfa una postergacién socialmente costosa de gastos e inversiones en bienes piblicos. Ambas ra-
zones avalan la decisién de graduar el proceso de consolidacion fiscal a partir del proximo afio, de manera de ir

reduciendo el déficit estructural en aproximadamente un cuarto de punto porcentual del PIB por afio hasta 2018.

Este proceso de consolidacion fiscal nos exige actuar con mucha responsabilidad para mantener el necesario
avance de la hoja de ruta del Gobierno, pero también para hacer frente a las exigencias que nos imponen los
procesos de reconstruccion de comunidades que han enfrentado erupciones volcanicas, aluviones, terremotos
y tsunamis como los registrados este afio. Vamos a atender estas necesidades y a seguir impulsando nuestras

prioridades con la gradualidad y foco que nos impone el actual escenario econémico.

Esto implica centrarnos en las prioridades, disefiar con cuidado las politicas ptblicas y ser muy eficientes en
el gasto. Pero también nos exige trabajar por reimpulsar la capacidad de crecimiento de la economia en un ho-
rizonte de mediano y largo plazo, lo que se traducira en mayor inversién, desarrollo de nuevos sectores y mas

recursos para que el Estado cumpla sus tareas.

Tenemos importantes desafios en materia de productividad, pues ésta sigue muy por debajo respecto de los
paises desarrollados y ha tendido a ralentizarse en los tltimos afios. También en educacién, factor fundamen-



tal para incrementar nuestro capital humano y avanzar hacia un desarrollo con mas equidad. La Reforma Tri-
butaria nos brindara recursos para financiar de forma responsable los avances en materia de calidad y equidad

del sistema educativo que hemos comprometido.

Nuestra apertura al mundo nos ha dado grandes posibilidades de crecimiento y desarrollo, pero atin podemos
obtener mayores ventajas de la integracién. Para eso estamos desarrollando diversos acuerdos internacionales
y participamos en varios foros. Ademas, la sofisticacién que ha alcanzado nuestro mercado de capitales abre
espacio para que la industria financiera sea mas competitiva y movilice recursos globales hacia Chile y, desde
aqui, a la regién. También necesitamos seguir avanzando en materia de infraestructura, energia, innovacién y
desarrollo de mercados, entre otras areas que nos ayudaran a transitar hacia una economia diversificada y con
mas oportunidades.

Fortalecer nuestras instituciones y mejorar la regulacién son tareas que no vamos a descuidar: ambas cons-
tituyen piezas clave del esfuerzo que estamos haciendo para incrementar la transparencia y la probidad en la
politica y en los negocios. Es algo que Chile necesita para recuperar los niveles de confianza necesarios para
una mejor convivencia, para construir acuerdos y planificar a largo plazo. Necesitamos mercados eficientes y

un sistema politico que goce de alta legitimidad para avanzar hacia el desarrollo.

Un pais no se construye en un dia. Es fruto de una tarea compartida y persistente. Las adversidades del presen-

te nos exigen cuidar lo que tenemos y avanzar con responsabilidad.
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La economia chilena continta su adaptacién a los
cambios en el escenario externo. El giro de la econo-
mia mundial, iniciado hace un par de afios, se carac-
teriza por dos elementos principales. Primero, por
el aparente fin del superciclo de precios de materias
primas, en buena parte por la desaceleracion de la
economia china y la respuesta rezagada de la pro-
duccién a los altos precios del pasado. Segundo, por
condiciones financieras menos favorables derivadas
del retiro del estimulo monetario en Estados Unidos,
con efectos sobre el valor de las monedas y distintos

activos financieros a nivel global.

Entre 2010 y 2012 Chile creci6 a tasas por sobre 5%,
ayudado por la recuperacién mundial después de la
crisis de 2008-2009, el marcado estimulo de las poli-
ticas macroecondémicas internas con que se enfrenté
esta crisis, el esfuerzo de reconstruccion tras el te-
rremoto de 2010 y el fuerte impulso proveniente del
boom minero. Sin embargo, a principios de 2013 la
actividad comenz6 a mostrar signos de menor dina-
mismo. La economia se expandi6 4,3% ese aflo y s6lo
1,9% en 2014. El punto mas bajo en este periodo se
registré en el tercer trimestre del afio pasado, cuan-
do la economia creci6 apenas 1%. Desde entonces la
actividad se ha dinamizado algo mas, pero sin lograr
un fortalecimiento sostenido: creci6 1,8% en el cuar-
to trimestre de 2014,2,5% el primer trimestre de este

afioy s6lo 1,9% en el segundo trimestre de 2015.

Durante este afio la actividad se ha visto afectada por
un empeoramiento en las condiciones externas —con
una significativa caida del comercio mundial de mas
de 12% en el primer semestre—, fendmenos clima-
ticos adversos registrados en la zona norte del pais
y un deterioro en la confianza de las empresas y las
personas. En este contexto, las perspectivas para el
crecimiento del aflo se han corregido de manera im-

portante a la baja. El Ministerio de Hacienda estima
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que este afio la economia crecerd 2%%, comparable al
rango de 2%-2,5% presentado por el Banco Central en

sulPoM de septiembre.

Entre 2003 y comienzos de 2011, y con una interrup-
cién transitoria durante la crisis financiera global,
Chile se benefici6 de precios del cobre crecientes. La
percepcion sobre la persistencia de este fendmeno
fue cambiando. Inicialmente, se considerd dicho fe-
némeno como algo estrictamente transitorio, por
lo que los ingresos asociados al alza en el precio se
ahorraron. Luego, se supuso que era algo duradero, lo
que generd un fuerte estimulo a la inversién minera
e importantes eslabonamientos hacia otros secto-
res econdmicos. Asi, por ejemplo, rubros manufac-
tureros que proveen insumos a la mineria, sectores
de servicios e inmobiliarios vivieron un periodo de
fuerte dinamismo. A su vez, la percepcién de eleva-
dos ingresos de caracter persistente acompafiada por
condiciones financieras globales laxas estimularon el
consumo, mientras que el aumento sistematico del
Precio de Referencia del Cobre utilizado en el calculo
del Balance Estructural impulsé el gasto fiscal. Con
esto se paso desde un superavit fiscal de 6,3% del PIB
promedio en 2006-2008, a uno de 0,4% del PIB en pro-
medio 2011-2013,aun cuando en este segundo perio-
do el precio del cobre fue 50 centavos mayor. Todo lo
anterior tuvo como correlato un creciente déficit en
cuenta corriente hasta fines de 2013, y un persistente

fortalecimiento del peso.

El aparente fin del superciclo de las materias primas
ha tenido un impacto significativo en la inversién y
el crecimiento de la economia chilena. La caida en el
precio del cobre ha significado que las inversiones
en mineria se hayan pospuesto o reformulado, con
el consiguiente freno en la inversion agregada, en la
demanda por insumos y en la percepcién de riqueza.

La caida en el precio de las materias primas ha teni-
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do un impacto muy significativo en las economias de
la region, varias de las cuales son importantes socios
comerciales de Chile, lo que ha puesto un freno a al-

gunas de las exportaciones del pafs.

Asimismo, el inicio del proceso de retiro del estimulo

monetario en Estados Unidos (“tappering”), anuncia-
do a mediados de 2013 y materializado a comienzos

de 2014, ha elevado las tasas de interés de mediano

y largo plazo a nivel global, ha disminuido el apetito

por riesgoy,en el caso de Chile, adicion6 otra fuerzaa

la debilidad de la moneda. Si bien la depreciacién del

tipo de cambio es un elemento clave para el ajuste de

la economia en el mediano plazo, en el corto plazo ha

contribuido a una mayor inflacién y ha frenado algu-
nos componentes del consumo y la inversion.

Alos factores externos de la desaceleracion se suman
causas internas’. Los elevados precios de la energia
desde hace ya varios afios han mermado competitivi-
dad en una serie de sectores. A eso se agregan las difi-
cultades para la materializacién de nuevos proyectos
de inversion, principalmente en los sectores energé-
tico y minero, y la ralentizacion de la productividad
que se observa desde mediados de la década pasada.
La incertidumbre de corto plazo, asociable a algunas
de las reformas del gobierno, también podria haber
incidido en el clima de negocios. A esto se agregd mas
recientemente el clima de crispacién derivado de es-
candalos que vinculan a los negocios con el financia-
miento irregular de la politica, lo que ha mermado la
confianza, tanto de empresas como de personas, afec-
tando decisiones de gasto.

1 El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su ultimo articulo IV sobre
Chile sefala que gran parte de la desaceleracion del pafs se debe a
causas externas.
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En las semanas previas al cierre de este informe las
condiciones externas tendieron a empeorar, aunque
enlo masreciente parecen haberse estabilizado. Ante
datos de menor crecimiento, en junio se produjo
una severa correccion en los precios de las acciones
en China, lo que llevé a su banco central a devaluar
el yuan de manera significativa. A fines de agosto se
conocieron datos de exportaciones que nuevamente
estuvieron por debajo de lo esperado, lo que gener6
un desplome de la bolsa de Shanghai y de las plazas
bursatiles mundiales. El indice de volatilidad VIX
tanto de Estados Unidos como de la Zona Euro supe-
16 los 40 puntos base. Las monedas a nivel global se
depreciaron con fuerza y los precios de las materias
primas se derrumbaron: el cobre llegé a cotizarse en
US$2,23/libray el petréleo Brent en US$ 45/barril. En
el caso de Chile, las noticias del ambito externo se tra-
dujeron en una fuerte depreciacién del peso, que se
cotizd por sobre los $ 700 en agosto, y en una caida de

la bolsa en torno a 4%.

Los acontecimientos recientes muestran que los
riesgos del escenario mundial son significativos. Con
todo, la economia chilena tiene sélidos fundamen-
tos para hacer frente a un escenario externo menos
favorable. El pais cuenta con una posicién de liqui-
dez internacional amplia, las cuentas externas estan
balanceadas, la politica monetaria tiene reconocida
credibilidad y la posicién financiera del Gobierno es
solvente. Ademas, el sistema financiero es robusto y
la banca esta bien capitalizada.

Bajo el supuesto de que las condiciones externas me-
joran marginalmente, se prevé una expansion de la
economia de 2%% para 2016 y de 3%% para 2017, al-

canzando el crecimiento de tendencia en 2018.

La gradual recuperacién prevista para el crecimiento
econémico del proximo afio se basa en varios factores

que interactiian entre si. Primero, la mejora en las con-
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diciones globales, con un crecimiento mundial algo
mayor que en 2015, favoreceran a nuestro sector exter-
no. Segundo, la depreciacion real del tipo de cambio ha
permitido ganar competitividad a una serie de sectores
exportadores y sustituidores de importaciones. Esto es
fundamental como incentivo para promover la reasig-
nacién de recursos necesaria para que la economia crez-
ca bajo condiciones externas distintas a las del pasado,
donde la minerfa, si bien seguira siendo un sector clave
de la economia, no jugara el rol que tuvo hasta hace un
par de aflos. Lo mismo con sectores directamente aso-

ciados con la demanda internay el ingreso disponible.

Este proceso de reasignacién no es instantaneo, re-
querira de un tiempo de maduracion. Ademas, para
que la depreciacion real del peso sea sostenida se
requerird una combinacién de politica macroeco-
noémica adecuada, con la politica monetaria jugando
un papel de estimulo preponderante, una consoli-
dacién fiscal gradual y un esfuerzo de contencién
de costos. Asi, y de no mediar una profundizacién de
las turbulencias externas y un empeoramiento en el
crecimiento de nuestros socios comerciales, en los
proximos trimestres debiera observarse un mayor
dinamismo en los sectores transables conforme el

proceso de reasignacién vaya materializandose.

Tercero, el Banco Central ha mantenido una tasa de
politica monetaria baja que se ha traspasado a las
tasas de mercado, reduciendo el costo del crédito de
cortoy largo plazo. Dados sus rezagos habituales, esta
politica monetaria estimuladora seguira teniendo un
impacto relevante y transversal en las decisiones fu-
turas de inversién y de consumo, aun cuando se ma-
terialicen algunas alzas de la tasa de politica, tal como

se deprende de los precios de mercado.

Cuarto, la caida en los precios de los combustibles
a nivel global generard ganancias reales de ingresos,
que también se reflejardn en un mayor dinamismo
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delademanda.Aloanterior se sumala reduccion que
han experimentado los precios internos de la energia,
tanto por condiciones climaticas mas favorables para
la generacién hidrica como por los exitosos resulta-

dos de laimplementacién de la Agenda de Energia.

Por Gltimo, conforme avanza el proceso de reformas y
se materializa un disefio adecuado, la incertidumbre
debiera atenuarse. Esto también favorecera la recu-

peracién del crecimiento.

Luego de un afio de importante expansion fiscal en
2015, el Gobierno iniciard un gradual proceso de con-
solidacion fiscal. Asi, el Presupuesto 2016 contempla
una reduccién en el déficit estructural de 0,3% del PIB.
Dado el crecimiento de los ingresos estructurales
para el préximo afio de 5,9%, que incluyen recursos
adicionales de 0,9% del PIB por la Reforma Tributaria,
esto implica una expansion del gasto piblico de 4,4%
respecto del efectivo para este aflo. Con esto, el im-
pulso fiscal, medido como el cambio en la razén gasto
a PIB, sera levemente positivo; en tanto que medido
como el cambio en el Balance Estructural primario

(sin cobre) serd marginalmente negativo (Capitulo 2).

Mas alla del ajuste al nuevo escenario externo, la eco-
nomia chilena enfrenta un serio desafio en términos
de elevar su crecimiento de mediano y largo plazo. Los
resultados del dltimo Comité de Expertos del PIB Ten-
dencial arrojaron una rebaja sustantiva del crecimien-
to tendencial (Recuadro 2.1). Detras de esta correccién
estd la revision a la baja de las perspectivas para la in-
version de este y los proximos afios, y una visién me-
nos optimista respecto de la productividad de tenden-
cia de nuestra economia. Este es un tema clave de cara
al futuro y, por lo mismo, el Gobierno esta realizando

importantes esfuerzos en esta materia.

La Agenda de Productividad, Innovacién y Crecimien-

to, lanzada en mayo de 2014, apunta precisamente a
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fomentar la productividad, por medio de un impulso
decidido a la innovacién, mejoras en distintos merca-
dos, mayor financiamiento y apoyo institucional a las
empresas en su fase de crecimiento y el fomento a la
diversificacién productiva. La implementacion de esta
agenda esta avanzada y en términos de impacto sus fru-

tos seran mas visibles en los préximos afios (Capitulo 4).

Junto con lo anterior, para lograr un crecimiento sos-
tenido de mediano y largo plazo, hay que incrementar
el capital humano disponible, posiblemente el mayor
cuello de botella para un crecimiento mas elevado de
la productividad. Para el corto plazo, la capacitaciéon

juega un papel fundamental.

El desarrollo del mercado de capitales también sera
clave para generar ganancias de eficiencia y estimular
la inversion. El Ministerio de Hacienda esta trabajan-
do muy activamente en el desarrollo de una agenda
de perfeccionamiento de los mercados financieros,
que debiera cumplir un papel muy importante para

estimular la capacidad de crecimiento (Capitulo 3).

1.1. ESCENARIO EXTERNO

La economia mundial transita por un nuevo ciclo que
se caracteriza por una recomposicién del crecimien-
to global con un menor dinamismo de las economias
emergentes, caidas generalizadas en los precios de
las materias primas, condiciones financieras menos
favorables para los paises en desarrollo y una inci-
piente consolidacion del repunte en el crecimiento

del mundo desarrollado.

La recomposicién del crecimiento a nivel global ha
significado también una reduccién en el ritmo de ex-
pansiéon mundial promedio, después de las elevadas
tasas del periodo 2010-2012, en particular, por la sis-
tematica pérdida de dinamismo de China. Si bien en

2014 el crecimiento mundial se mantuvo en 3,4%, el
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mundo emergente redujo su ritmo de expansion des-
de 5,0% en 2013 hasta 4,6% y las economias avanza-
das lo incrementaron desde 1,4% en 2013 hasta 1,8%.
Para este afio se espera que las economias emergen-
tes contintien desacelerandose y crezcan sélo 4,2%,
mientras que las economias desarrolladas debieran
expandirse 2,1%. Con ello, el crecimiento mundial al-
canzaria 3,3% este afio (Grafico1.1).

GRAFICO 1.1
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En Estados Unidos el crecimiento alcanz6 2,4% duran-
te 2014, superando las expectativas y ubicandose por
sobre el del afio previo. A comienzos de este afio la eco-
nomia norteamericana enfrenté un sorpresivo freno
en su dinamismo, asociado a factores climaticos. Sin
embargo, las expectativas de crecimiento para lo que
queda del afio se han mantenido favorables. El merca-
do laboral se ha mostrado robusto y la inflacion bajo
control. En este escenario, la Reserva Federal (FED) ha
comunicado que se acerca el momento de alzas en la
tasa de politica monetaria, pero que éstas se harian con
lentitud y sélo en la medida que se cumplan los obje-
tivos de pleno empleo y de una inflacién cercana a 2%.
Envirtud de lo anterior, las tasas de interés de mediano
y largo plazo han aumentado de manera importante
en los tltimos meses (Grafico 1.2) y el délar se ha ten-
dido a apreciar de manera significativa, en torno a 20%
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GRAFICO 1.2
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en términos multilaterales entre comienzos de 2014 y
septiembre de 2015. De acuerdo a las dltimas proyec-
ciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), Es-
tados Unidos creceria en torno a 2,5% en 2015 (World

Economic Outlook de julio)?.

La Zona Euro registré un crecimiento de 0,9% anual
en 2014, su primer registro positivo tras dos afios
consecutivos de caidas. Sin embargo, la recuperacién
delaregion se ha dado a un ritmo mas lento de lo que
se esperaba y con una gran heterogeneidad. Los altos
niveles de endeudamiento piblico y privado, la frag-
mentacién financiera y la lenta mejora del mercado
laboral han limitado la recuperacion de la demanda
interna en la mayoria de los paises. Ademas, las ten-
siones en torno a las negociaciones entre el gobierno
griego, las autoridades europeas y el FMI han intro-
ducido una significativa volatilidad en los merca-

dos financieros de la regién, dificultando atin més el

2 Las proyecciones mundiales contenidas en este informe se basan en el
ultimo WEO del FMI disponible, correspondiente a julio de 2015. La
primera semana de octubre, después de publicado este informe, se
daran a conocer las nuevas proyecciones del FMI.
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proceso de recuperacion. El Banco Central Europeo
(BCE) ha buscado contribuir al crecimiento y a evi-
tar riesgos deflacionarios con una serie de estimulos
monetarios, dentro de los que se cuenta el programa

de compra de bonos o relajo cuantitativo.

En 2015 se han comenzado a evidenciar algunos sig-
nos de afianzamiento en la recuperacién de esta re-
gion. La demanda interna ha mostrado mayor dina-
mismo, pero la inflacién se mantiene excesivamente
baja, y los ritmos de avance se mantienen heterogé-
neos. Mientras que Alemania y Espafia lideran el cre-
cimiento del grupo, Francia e Italia no han logrado
que sus economias repunten de manera robusta. Asf,
de acuerdo con las estimaciones del FMI, se espera
que la Zona Euro crezca 1,5% este afio, similar a la pro-

yeccién de 1,4% de Consensus Forecasts de septiembre.

En el caso de China, durante 2014 su economia expe-
rimentd una importante desaceleracién y creci6 sélo
7,4%, 1a cifra mas baja de las tltimas décadas. Este me-
nor crecimiento se produjo en circunstancias que el
pais se encuentra transitando hacia un modelo de cre-
cimiento mas balanceado, con una mayor preponde-
rancia del consumo en desmedro de la inversién y las
exportaciones. Una serie de riesgos tales como el alto
endeudamiento de hogares y empresas, la posibilidad
de una fuerte correccién en el sector inmobiliario y la
presencia de instituciones financieras con insuficien-
te regulacién y supervisiéon prudencial (shadow ban-
king), han estado amenazandola en esta fase de ajuste.

Durante este afio, la economia china ha continuado
desacelerandose, creciendo 7% en los dos primeros
trimestres (Grafico 1.3). En las tltimas semanas se
han conocido cifras de actividad decepcionantes, lo
que ha producido importantes tensiones financieras,
con una reversion abrupta del alza bursatil de fines
del afio pasado. La autoridad ha adoptado diversas

medidas, entre las cuales se incluye una fuerte depre-
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ciacion del yuan (Grafico 1.4), la rebaja de las tasas de
interés y recortes en los encajes bancarios. Segiin las
proyecciones tanto del FMI de julio como las de Con-
sensus Forecasts de septiembre, el proceso de desace-
leracion de China continuaria a lo largo del afio para

cerrar con un crecimiento de 6,8%.

GRAFICO 1.3

Crecimiento de China
(Variacion real anual, porcentaje)

La elevada volatilidad de los mercados financieros

derivada de los bajos datos de actividad en China ha

generado un aumento en la aversion al riesgo a ni-
vel global, empeorando las condiciones financieras

que enfrentan los paises emergentes. En los tltimos

meses, junto con depreciaciones generalizadas en las

monedas de estas economias y caidas bursatiles, se ha

observado una importante reduccion en los flujos de

capital hacia ellas (Grafico 1.5).
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cierre el afio con un promedio de US$ 2,52/libra,
muy por debajo de lo que se esperaba a comienzos
de ano. En tanto, el precio del petréleo Brent al-
canzaba valores cercanos a US$ 46/barril al cierre
de este informe y se espera que promedie US$ 55/
barril este afio (Grafico 1.6).

Debido a su alta dependencia de las exportaciones
de materias primas, los paises de América Latina han
visto mermado de manera importante su crecimiento.
En algunos casos se han agudizado los desequilibrios
macroecondmicos, con ampliaciones en los déficits
publicos y de cuenta corriente. Las monedas en la re-
gién han tendido a depreciarse de manera generali-
zada, generando presiones inflacionarias, lo que ha li-
mitado el margen de acci6n para la politica monetaria
en varios paises. A su vez, la caida en los precios de las
materias primas ha incidido en las finanzas ptblicas,
lo que también ha acotado los espacios para efectuar
politicas fiscales contraciclicas. Asi, la regién como un
todo crecié s6lo 1,3% en 2014 y se espera que la des-
aceleraci6én continte durante 2015. El FMI proyecta
un crecimiento de s6lo 0,5% para este afio (WEO julio),

GRAFICO 1.6
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mientras que Consensus Forecasts de septiembre prevé

una contraccién de 0,6% (Grafico 1.7).

En este contexto, la situacién de Brasil, el principal
socio comercial del pais en la regién (con mas de 35%
del total de las exportaciones chilenas a Sudamérica),
resulta particularmente preocupante. Desde hace
unos trimestres, su economia se encuentra estanca-
da o contrayéndose, afectada por peores condiciones
externas y un complejo escenario politico, ligado a
escandalos de corrupcién y problemas del gobierno.
Las altas tasas de inflacién, un déficit externo persis-
tente y un deterioro significativo de las cuentas fis-
cales han dejado poco margen a las autoridades y en
los tltimos trimestres la situacién econémica ha em-
peorado. El gobierno ha buscado restablecer los equi-
librios macroeconémicos mediante un programa de
ajuste fiscal, pero con poco éxito hasta el momento.
Ante este escenario, la agencia Standard and Poor’s
recientemente rebajo la clasificacién crediticia de
Brasil (desde BBB- a BB+), perdiendo con ello el grado
de inversion. Esto podria significar que la economia

deba enfrentar condiciones crediticias aiin mas res-

GRAFICO 1.7
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trictivas. En este contexto Consensus Forecasts proyec-
ta que Brasil se contraerd 2,6% en 2015, después de
haberse expandido s6lo 0,1% en 2014.

En el caso de Perd y Colombia, otros dos importantes

socios comerciales en laregién, sus economias se han

desacelerado de manera sustantiva a lo largo de este

afio y la caida en los precios de las materias primas ha

impactado severamente sus cuentas externas y sus

balances fiscales. De acuerdo con Consensus Forecasts,
para este afio se espera que Pert crezca 2,8% y que su

déficit en cuenta corriente se eleve hasta 4,6% del PIB.
Colombia, por su parte, creceria 2,9% y cerraria con

un déficit de cuenta corriente de 5,8%. Los gobiernos

de ambos paises han reaccionado a esta situacién con

importantes ajustes fiscales y sus monedas se han de-
preciado con intensidad, particularmente en el caso

de Colombia.

1.2. ESCENARIO INTERNO

1.2.1. Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Aligual que la mayoria de las economias emergentes
y de la region, Chile atraviesa una fase de ajuste ante
el nuevo escenario econémico global. Este ajuste ha
significado una importante desaceleracién de la eco-
nomia, que ha sido mas pronunciada de lo que se es-
peraba (Grafico 1.8).

El fin del ciclo de altos precios del cobre ha tenido un

fuerte impacto en la inversién del pais. Desde media-
dos de la década pasada hasta 2013, la inversion es-
tuvo liderada por la mineria impulsada por elevados

precios del cobre. La inversién en este sector pasé de

representar 3% de PIB (10% de la inversién total) en

2005 a 8% del PIB (30% de la inversidn total) en 2013.

Con ladesaceleracién de Chinayla caida en el precio del
mineral, sumado a dificultades en la materializacion

de proyectos relacionadas con elementos especificos,
principalmente elevados costos de la energia y escasez
de recursos hidricos, la inversion en el sector minero se
ha frenado de manera sustantiva. Asi, por ejemplo, en
2014 lainversién en mineria se contrajo en mas de 10%

y para 2015 también se espera una caida (Grafico 1.9).

GRAFICO 1.8
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El freno en la inversién minera se tradujo en una im-
portante contraccién de la inversion total. La forma-
ci6én bruta de capital fijo tuvo una caida de 6,1% en
2014, con una fuerte incidencia del componente de
maquinarias y equipos. A esto se agregd una signi-
ficativa reduccion de inventarios, del orden de 0,6%
del PIB. El consumo privado, por su parte, se mostré
algo mas resiliente al ciclo de desaceleracion gracias
a la fortaleza que ha exhibido el mercado laboral, lo
que le permiti6 crecer 2,5%. De esta forma, la deman-
da interna tuvo una contraccién de 0,6% durante
2014. El primer semestre de este afio se observo un
repunte en la demanda interna, que creci6 1,6%, ex-
plicado por una reacumulacion de inventarios, y por
una caida menos intensa de la inversién en capital
fijo (Grafico 1.10).

Enlo que vade2015,lainversion en capital fijoatin no

da muestras claras de recuperacién. La inversién en
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sobre todo en el segundo trimestre (Grafico 1.11). Por
su parte, el consumo privado contintia expandiéndo-
se a tasas relativamente bajas, aunque ha mostrado

cierto repunte respecto de su crecimiento mas bajo el

cuarto trimestre del afio pasado (Grafico 1.12).

GRAFICO 1.11
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El sector externo contribuy6 de manera importan-
te a sostener el crecimiento el afio pasado. Si bien
se produjo una expansion de las exportaciones de
s6lo 0,7%, la contraccién de 7,0% de las importacio-
nes hizo que las exportaciones netas tuviesen una
contribucién equivalente a 2,5% en el crecimiento
del PIB (Grafico 1.13). Durante 2015 se ha observado
una menor contribucién de las exportaciones netas,
debido a un importante freno en el crecimiento de
las exportaciones manufactureras. Estas se han visto
afectadas por la debilidad que exhiben los socios co-
merciales que demandan este tipo de productos, en
especial los paises de Latinoameérica, que estan cre-
ciendo a ritmos bajos y cuyas monedas se han depre-

ciado con fuerza.

En este contexto, la cuenta corriente experimenté un
significativo ajuste pasando de un déficit de 3,7% del
PIB en 2013 a un déficit de s6lo 1,2% del PIB el afio pa-
sado,y de 0,1% del PIB en el afio mévil terminado el se-
gundo trimestre de esteafio (Grafico 1.14). Al comparar
la situacién de Chile con la de otras economias de la

region, se observa que el ajuste en las cuentas exter-

GRAFICO 1.13

nas no ha podido ser llevado a cabo por todos (Gréfico
1.15). El ajuste de la cuenta corriente de nuestro pais
es particularmente importante en momentos en que
Estados Unidos se apronta a elevar su tasa de interés.
Episodios histéricos muestran que cuando eso ocurre,
las economias que mas se ven afectadas son aquellas

cuyas cuentas externas no se encuentran balanceadas.

GRAFICO 1.14
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GRAFICO 1.15

PIB, Demanda Interna y Exportaciones Netas
(Variacién anual e incidencias, porcentaje)
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Después de alcanzar en el tercer trimestre del afio
pasado el crecimiento mds bajo en el ciclo actual,
la economia comenzé a dar signos de recuperacién
hacia fines de 2014. En ello incidi6 el plan de im-
pulso alainversién piblica lanzado en septiembre
de ese afio (Estado de la Hacienda Piblica 2014), la
politica monetaria expansiva que redujo las tasas
de interés de mercado, asi como la importante cai-
da en el precio del petréleo a nivel mundial hacia
fines de ese afio.

La economia continud recuperandose a comienzos
de este afo, alcanzando un crecimiento de 2,5% en
el primer trimestre (Grafico 1.16). Sin embargo, el se-
gundo trimestre el crecimiento se volvid a debilitar,
incidido por desastres naturales en el norte del pafs,
una desaceleracion abrupta de los socios comerciales
y un deterioro en la confianza interna afectada por

escandalos politicos.

A pesar de la desaceleracion de la actividad, el mer-
cado laboral se ha mantenido relativamente estable.
La tasa de desempleo ha mostrado cierta tendencia

al alza en los Gltimos trimestres, pero en general esta

GRAFICO 1.16
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se ubica en niveles bajos de acuerdo a patrones histo-
ricos (Grafico 1.17). Asi, por ejemplo, en el trimestre
movil terminado en agosto de este afio el desempleo
llegd a 6,5% en tanto que el promedio para dicho tri-

mestre movil en los cinco afios anteriores fue de 6,9%.

Detras del desempleo relativamente bajo estd, por un
lado, una cierta moderacion en el ritmo de expansién
de la fuerza de trabajo y, por otra, una creacion de em-
pleos que se ha mantenido robusta. El crecimiento
del empleo mostr6 cierta atenuacién a comienzos de
2014 por una menor creacién de empleos asalariados.
Sin embargo, desde mediados del afio pasado se ha
observado un incremento sostenido en el crecimien-

to de este componente (Grafico 1.18).

Asi, a agosto se habian creado 178 mil empleos en un
afio, de los cuales 129 mil eran asalariados. Ademas, la
mayor parte de los puestos de trabajo creados en el
altimo afio son privados. Menos de 15% de los nuevos
empleos corresponden a empleos en la administracién
publica, y del resto la mayor parte se ha creado en sec-

tores como construccién y transportes.

GRAFICO 1.17
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GRAFICO 1.18
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1.2.2. Inflaciéon y Mercados Financieros

La inflacién cerrdé 2014 con una variacion anual de
4,6%, promediando 4,4% durante el afio. La medida
subyacente (IPCSAE, que excluye alimentos y ener-
gia) cerré con un aumento de 4,3% y un promedio
anual de 3,6%. En estos registros incidieron princi-
palmente la fuerte depreciacién nominal del peso y,
en menor medida, algunos factores puntuales aso-

ciados a precios de componentes volatiles.

Durante el primer semestre del afio, la inflacién
tuvo una leve reduccién, incidida por una fuerte
caida en los precios de los combustibles a fines del
afio pasado. En aquella oportunidad, los ajustes a
los parametros del Mecanismo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (MEPCO), realizados a
mediados de noviembre, permitieron un traspaso
rapido de las reducciones en los valores internacio-
nales a los precios locales (Recuadro 1.1).

No obstante, a partir de junio se ha producido un
incremento en la inflacién, en linea con la deprecia-

cién adicional que ha experimentado el peso y que

ha llevado el tipo de cambio a valores cercanos a
$ 700 por ddlar (Grafico 1.19). En los aumentos de
precio de este afio no sélo ha incidido el tipo de
cambio, también se ha observado alzas puntuales
en alimentos afectados por condiciones climaticas
adversas, y alzas en los precios de la electricidad por
la toma de razén de decretos tarifarios de mas de

dos afios de antigiiedad.

Si bien las expectativas inflacionarias de corto plazo
han aumentado en lo mas reciente, las de mediano
plazo han permanecido en torno a 3% (Gréfico 1.20).
Esto demuestra la credibilidad del Banco Central y da
cuenta que la mayor inflacién reciente es percibida
por los agentes de mercado como un fenémeno tran-
sitorio, aunque de alguna persistencia dada la aun

prevaleciente indexacion de la economia.

GRAFICO 1.19

Inflacién y Tipo de Cambio
(Variacion anual, pesos por délar)
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Nota: La inflacién anual de 2014 utiliza la serie referencial del IPC (2013=100).
Para los datos previos a 2014 se consideraron las variaciones anuales histdricas
(base 2009=100).
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GRAFICO 1.20 GRAFICO 1.21
Expectativas de Inflacién Tasas de Interés de Largo Plazo
(Variacion anual, porcentaje) (Porcentaje)
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El hecho que las expectativas inflacionarias a media-  Estas bajas tasas se han traspasado a las tasas de los
no plazo se hayan mantenido ancladasen 3%y queel  créditos que enfrentan las personas y las empresas,
consenso de mercado estime que el alza en la infla- sobre todo en las de los créditos hipotecarios, que
cién es de caracter transitorio, han permitidoal Banco  pasaron de cotizarse en UF + 4,4% a fines de 2013 a
Central mantener una politica monetaria expansiva. valores en torno a UF + 3,6% en la actualidad. Las co-
En octubre de 2013, el instituto emisor comenzé are- locaciones comerciales y las totales, que registran un
ducirsutasadeinterés de politica,llevandolahasta3%  menor dinamismo asociado al acotado crecimiento
en octubre de 2014. Desde entonces la ha mantenido  de la economia, han mostrado un ligero repunte en
estable en ese nivel. Si bien el Banco Central ha anun- los Gltimos meses impulsadas por las bajas tasas de
ciado un sesgo al alza para su politica monetariay ha  interés. Las colocaciones para vivienda, por su parte,
seflalado que en su escenario base se debiesen produ- se han mostrado muy dindmicas a lo largo de todo
cirdosotresalzas detasasenunhorizontedeunafioy este ciclo, debido fundamentalmente a las condi-
medio, los precios de los activos y las encuestas mues-  ciones financieras favorables para este segmento del
tran que la TPM seguira estando bastante por debajo  crédito y una demanda por viviendas que se mantie-

de sus niveles neutrales por un periodo prolongado. ne robusta (Grafico 1.22).

La menor tasa de politica monetaria ha llevadoauna  El ajuste al nuevo escenario externo de la economia
baja generalizada en las tasas de interés de largo plazo  chilena requiere un reasignacién de recursos desde
de la economia, varias de las cuales han llegado a mi- la minerfa hacia otros sectores transables, que contri-
nimos histdricos en meses recientes (Grafico 1.21). Al buiran de manera mas sustantivaal crecimiento en los
cierre estadistico de este informe las tasas nominales  afios que vienen. Para facilitar este reacomodo es cru-
a 10 afos se cotizan en torno a 4,5%, en tanto que las  cial la sefial de precios que entrega el tipo de cambio

tasas en UF a ese mismo plazo lo hacena1,4%. real, que se ha depreciado con fuerza desde fines de
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2013 (Grafico 1.23). El tipo de cambio real pasé de un
promedio de $ 625 entre 2010y 2013 (medido en pesos
de septiembre de 2015), a ubicarse en torno a $ 672 en
promedio desde 2014. Esto ha permitido generar ga-
nancias de competitividad a una serie sectores que se

vieron afectados por un peso fuerte en el pasado.

GRAFICO 1.22
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GRAFICO 1.23

1.2.3. Politica Fiscal

La politica fiscal del gobierno se defini6 inicial -
mente con el objetivo de alcanzar un Balance Es-
tructural de 0% del PIB al 2018, pero con margenes
de flexibilidad en el corto plazo. Para atenuar los
costos del ajuste de la economia, el Presupuesto
2015 se confecciond y aprobé con el objetivo de lo-
grar una politica estimulativa mediante un incre-
mento transitorio en el déficit estructural. Ello se
reflej6 en una importante expansion del gasto pi-
blico, con un fuerte componente de inversién pi-
blica (Grafico 1.24).

Para este afio el gasto piiblico total debiera crecer en
torno a 8,4% y el gasto en capital en 19,6%. El creci-
miento proyectado del gasto ptblico para este afio
contempla la ejecucién plena del Presupuesto, asi
como otros gastos que han surgido alo largo del afio.
En particular, la Ley de Reajuste de Remuneraciones
del Sector Piblico, que significé un incremento su-
perior a los recursos provisionados en la Ley de Pre-
supuestos 2015, el proyecto de ley para incrementar

GRAFICO 1.24
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el subsidio al Transporte Piblico, el déficit proyec-
tado en los Servicios de Salud por concepto del gas-
to operacional, y gastos asociados a las emergencias
ocurridas durante el afio producto de los desastres

naturales.

En los primeros ocho meses del afio, la inversion pi-
blica —el componente con mayor expansién en el Pre-
supuesto 2015— complet6 una ejecucién de 49,7%, en
tanto que la ejecucién total del gasto alcanzé 61,8%,
en linea con la ejecucion del afio previo (Grafico 1.25).

Los ingresos publicos, por su parte, se expandirian
1,0%, afectados por la desaceleracién del PIB y la de-
manda interna,y la fuerte caida en el precio del cobre
en la segunda parte del afio. Esto se compensara por
la mayor recaudacién proveniente de la Reforma Tri-
butaria del orden de 0,9% del PIB. Con ello, se espera
que en 2015 se alcance un déficit efectivo de 3,3% del
PIB, por sobre el déficit de 1,9% que se proyecté en la
Ley de Presupuestos y del 3% estimado en el Informe
de Evaluacién de la Gestion Financiera de julio de
este aflo (Grafico 1.26).

El déficit estructural de este afio, calculado exclu-
yendo el ajuste por molibdeno y con los parametros
estructurales de los Comités Consultivos del afio pa-
sado, llegariaa 0,9% del PIB,0,2% del PIB menos que lo
previsto en la confeccién del Presupuesto. Sin embar-
go,al considerar el PIB Tendencial y el Precio Referen-
cia del Cobre estimados por los Comités Consultivos
de este aflo, el déficit estructural alcanzaria 1,6% del
PIB, es decir, 0,5% del PIB mas que lo estimado hace
un afio (Capitulo 2).
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GRAFICO 1.25

Ejecucién Presupuestaria
(Porcentaje de avance sobre ley aprobada, a agosto de cada afio)
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GRAFICO 1.26

Balance Fiscal 2015
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1.3. PERSPECTIVAS PARA 2016

Se espera que durante 2016 el rebalanceo del creci-
miento mundial siga su curso, con economias desa-
rrolladas incrementando su ritmo de expansion en
detrimento de China. Con todo, de acuerdo con las
proyecciones del WEO de julio se espera que la tasa
de crecimiento mundial supere a la de este afio y lle-
gue a 3,8%. Las proyecciones de Consensus Forecasts
de septiembre son menos optimistas y prevén una

recuperacién mas moderada (Cuadro 1.1).

Respecto de EE.UU, diversos factores hacen que se
proyecte un mayor crecimiento para el préximo
afio. De igual modo, las expectativas de una recu-
peracién paulatina en el crecimiento para la Zona
Euro se han asentado. Asi, el FMI (WEO de julio)
prevé que Estados Unidos crecerd 3,0% en 2016,
por sobre el 2,5% proyectado para este aflo, mien-
tras que la Zona Euro se expandira 1,7%, por sobre
el 1,5% de 2015. Las cifras de Consensus Forecasts de
septiembre son similares. Por el contrario, China
continuara su proceso de desaceleracién y creceria
entre 6,3% y 6,6% en 2016, lo que representa su me-

nor expansién en mas de 20 afios.

En linea con la desaceleraciéon de la economia china
y la apreciacion del délar, el precio del cobre ha retro-
cedido mas de 15% desde comienzos de este afio. Al
cierre estadistico del presente informe el metal lle-
gaba a valores en torno a US$ 2,3/libra, con un pro-
medio anual a la fecha de US$ 2,6/libra. La debilidad
de la economia china y las tensiones financieras re-
cientes, sumadas a las perspectivas de una situacién
de inventarios superavitarios, haran que el precio del
cobre se mantenga bajo por varios trimestres. Asi, se
espera que éste se ubique en torno a los US$ 2,5/libra
en promedio en 2016. El precio del petréleo (Brent)
ha experimentado una caida cercana a 15% durante

el aflo y se cotizaba en niveles cercanos a US$ 47 por

CUADRO 1.1

Crecimiento del PIB Mundial
(Variacion real anual, porcentaje)

Crecimiento del

PIB Mundial 34 33 2,6 38 3,0
Economias Avanzadas 18 21 - 24 -

EE.UU. 24 25 25 30 2
Zona Euro 08 15 1.4 1,7 1.7
Japén 0.1 0.8 0.7 1.2 1,5
omieEhes 4w

China 74 6.8 6,8 6,3 6,6
India 73 75 76 15 79
Brasil 0,1 -1,5 -2,6 0,7 0,6
América Latina 13 0,5 06 17 08
Volumen de Comercio 32 a1 . 44 .

Internacional

Fuente: Fondo Monetario Internacional (WEO, julio 2015), Consensus
Forecasts (septiembre 2015), Bloomberg

barril al cierre de este informe. Para el préximo afio
se espera una leve recuperacién en el precio, el cual
debiese alcanzar los US$ 50 por barril en promedio.

El escenario mundial presenta una serie de riesgos.
Por una parte, la consolidacién de la recuperaciéon
econémica de Estados Unidos ha llevado a la FED
a declarar que esta préxima a iniciar el proceso de
normalizacion de su politica monetaria. Si bien los
mercados han internalizado que el comienzo del
proceso de alzas ocurrird durante este aflo y que serd
muy gradual y pausado, existe cierta incertidumbre
respecto del impacto que esto tendra en los merca-
dos financieros. También existe preocupacién por
los eventos recientes de inestabilidad financiera en
China, en especial en su mercado de valores, y por
la evolucién de la economia real de ese pais en los

proximos trimestres. Ademas, la situacion de Grecia
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y las dificultades de sus autoridades para alcanzar
acuerdos que permitan cumplir los compromisos
de corto plazoy dar sostenibilidad a su deuda siguen
alimentando dudas. A lo anterior se han sumado va-
rios problemas en la regién, incluidas las tensiones
en Brasil, cuyo rating crediticio fue rebajado a co-
mienzos de septiembre, y los problemas fiscales en

los paises exportadores de petréleo.

La economia chilena mostrard una paulatina recu-
peracién en su dinamismo durante los proximos
trimestres y crecerd, de acuerdo con las estimacio-
nes del Ministerio de Hacienda, 2%% el préximo afio.
Esta estimacion esta en linea con las proyecciones de

otras instituciones y las de mercado (Grafico 1.27).

Por una parte, el tipo de cambio real mas depreciado
permitira impulsar la competitividad de sectores
que se vieron afectados por un peso fuerte en afios
anteriores. Estas condiciones mdas competitivas,
junto con un mayor crecimiento del mundo, haran

que el sector externo de la economia chilena reto-

GRAFICO 1.27
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me un mayor dinamismo hacia delante. Por otra
parte, las bajas tasas de interés locales derivadas de
la politica monetaria expansiva incentivaran nue-
vos proyectos de inversién, en especial en sectores
no mineros, y ayudaran a dinamizar el crédito. Esto,
junto con un escenario de menor incertidumbre a
medida que se concretan las reformas estructurales,
permitirdn mejorar la confianza de los consumido-
res y empresas, lo que generard un nuevo impulso a

la demanda interna.

La importante reduccién del PIB de Tendencia y del

Precio del Cobre de Referencia por parte de los Comi-
tés Consultivos este afio ha llevado a revisar a la baja

el Balance Estructural de 2015 hasta -1,6 (Capitulo

2).El Gobierno ha planteado la necesidad de efectuar
una paulatina consolidacién fiscal en los proximos

afios, a un ritmo gradual que no implique bajar de

manera innecesaria el crecimiento del gasto piblico.
Esto se traduce en un objetivo de reducir el déficit es-
tructural en torno a 0,25% del PIB por afio. Para 2016

la meta es alcanzar un Balance Estructural de -1,3%,
para lo cual el gasto ptiblico crecera 4,4%. Con ello el

déficit efectivo llegaria a 3,2%, levemente por debajo

del de este afio.

Desde un punto de vista macroeconémico, esta poli-
tica fiscal es relativamente neutra (Recuadro 2.1). Por
una parte, el gasto piblico crece mas que el PIB. Por
otra parte, dependiendo de la elasticidad del gasto
privado a los ingresos fiscales, la reduccién del déficit
estructural podria implicar restar impulso a la eco-
nomia. Sin embargo, el déficit efectivo se mantiene
relativamente constante, dando cuenta de la opera-
cién de los estabilizadores automaticos. Por tltimo,
la inversién piblica, si bien tendrd un crecimiento
algo negativo, seguira en niveles elevados debido a la
gran expansion de este afio (Grafico 1.28).
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GRAFICO 1.28

Inversion Piblica
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Nota: Inversion puiblica corresponde al gasto en inversion mds las transferencias de capital.

El Gobierno seguira apoyando de manera decidida el
proceso de reacomodo de la economia al nuevo esce-
nario externo a través de distintos instrumentos. Al
cierre de este informe, la Presidenta Michelle Bache-
let solicité al Comité de Ministros del Area Econémi-
ca que elaborara un conjunto de medidas en torno
a cuatro ejes: (i) capacitacion laboral, (ii) simplifica-
ci6én de tramites para los procesos de inversion, (iii)
logistica e infraestructura, y (iv) financiamiento para
el emprendimiento. Estas medidas, con costo fiscal
acotado, complementaran otras, como las contem-
pladas en la Agenda de Productividad, Innovacién
y Crecimiento (Capitulo 4), las relacionadas con el
desarrollo del mercado de capitales (Capitulo 3) y las
materias en el ambito de la energia, para darle un im-

pulso al crecimiento.

Respecto de la inflacién, las proyecciones de Ministe-
rio de Hacienda indican que este afio cerraria en 4,5%
y que el préoximo aflo observariamos un marcado
descenso para terminar en diciembre de 2016 con una
inflacién de 3,2%. Esto es algo por debajo del 3,7% pro-
yectado en el tltimo IPoM del Banco Central y de la

Encuesta de Expectativas Econdmicas de septiembre,
que proyecta una inflacién de 3,5% a diciembre 2016.

Lareduccién enlainflacién enlos proximos meses se
debe a una serie de factores. En primer lugar, el tipo
de cambio real se ha depreciado en forma sustanti-
va y es poco probable que siga aumentando con la
intensidad que lo ha hecho hasta ahora. Por lo tanto,
no debiese haber grandes presiones sobre los precios
por ese lado. En segundo lugar, la fuerte caida en los
precios de los combustibles registrada en los tltimos
meses a nivel global tendrd un impacto importante
en los precios locales, e incidird a la baja en los cos-
tos. Por dltimo, el ritmo gradual de recuperacién del
crecimiento de la actividad doméstica hara que las
holguras de capacidad permanezcan abiertas, con las
consiguientes presiones a la baja en los precios de

manera general.

La economia chilena no es inmune a los vaivenes
de la economia internacional. Su alto grado de in-
tegracion econdmica, tanto comercial como finan-
ciera, que tantos beneficios genera en el mediano y
largo plazo para el crecimiento econémico, también
la expone a las turbulencias externas. Sin embargo,
el marco de politicas econémicas —que incluye un
manejo fiscal responsable guiado por la Regla de
Balance Estructural, una politica monetaria basada
en metas de inflacién y un tipo de cambio flexible—,
la sélida posicién fiscal (Recuadro 1.2), un sistema
financiero robusto y cuentas externas balanceadas
hacen que la economia chilena se encuentre bien
preparada para enfrentar las turbulencias externas
y llevara cabo el proceso de ajuste requerido ante el

nuevo escenario global.
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RECUADRO 1.1

Operacion del Mecanismo de Estabilizacidon de Precios de los Combustibles

El Mecanismo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (MEPCO), creado por la Ley N° 20.765,
tiene como finalidad reducir la volatilidad de los precios de venta internos de la gasolina automotriz, del
petrdleo diésel, del gas licuado de petrdleo (GLP) y del gas natural comprimido (GNC), estos dos tltimos
de consumo vehicular.

EI MEPCO opera a través de una banda mévil de ancho de +5%, cuyo centro se calcula como un promedio
movil de rezagos y adelantos (precios futuros) en los precios de los combustibles. Las principales dife-
rencias respecto de los anteriores mecanismos de estabilizacion de precios de combustibles es que la
banda de precios se define directamente sobre los precios en pesos, es més angosta, e incluye un criterio
adicional que permite que cuando estos se encuentran dentro de la banda de referencia no varien mas
de 0,12 UTM por metro ctibico semanalmente (cerca de $ 5,3 por litro ). Para lograr lo anterior, semanal-
mente se efectiian ajustes al alza oala baja en el Impuesto Especificoalos Combustibles (IEC), los cuales
son informados en el sitio web del Ministerio de Hacienda .

EI MEPCO entr6 en vigencia el 7 de agosto de 2014 y su version fortalecida el 11 de diciembre de 2014 .
Desde su inicio, el MEPCO ha entregado proteccién a los consumidores reduciendo el impuesto espe-
cifico de las gasolinas en 30 semanas. En las semanas en que ha entregado cobertura a las gasolinas, el
subsidio promedio ha sido de § 35 por litro. El subsidio maximo alcanzé a cerca de $ 80 por litro (en torno
aUTM 1,5/m3) en los periodos de alzas mas pronunciadas en los precios internacionales ocurridas entre
junio y julio de 2015. Algo similar ha ocurrido con los demas combustibles incluidos en el MEPCO.

CUADRO 1
Operacién del MEPCO
Volatilidad de precios
precios semanales
Combustibles: o . . Sin Con Reduccion
Maximo aumento Maxima caida MEPCO MEPCO volatilidad
o (#litro) ($/litro) (#/litro) (%)
Gasolina 93 53 -56,9 139 10,6 24
Gasolina 97 15,3 53@ 67,9 15,3 12,6 18

(1) Considera variaciones hasta antes del fortalecimiento del MEPCO.

(2) Considera variaciones desde el fortalecimiento del MEPCO.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Gracias al MEPCO, la volatilidad de los precios de venta internos de los combustibles se ha reducido
considerablemente. Las alzas maximas de precios de las gasolinas han sido de $ 5,3 por litro semanal,
mientras que las mayores caidas de precios han llegado a los $ 60 por litro en una semana. Durante este
periodo el MEPCO ha transferido rapidamente las bajas de precios semanales y ha atenuado de manera
considerable las alzas (Grafico 1). De no existir el MEPCO, la volatilidad del precio de las gasolinas habria
sido cerca de 20% mayor. Debido a la simetria en el disefio de este sistema, que permite subsidiar en mo-
mentos en que el precio aumenta y recaudar cuando el precio disminuye abruptamente, desde el inicio
del MEPCO a la fecha, la utilizacion de recursos fiscales es practicamente cero. En 2015, los subsidios que

ha entregado este mecanismo alcanzan cerca de US$ 90 millones.

GRAFICO 1

Precio Mayorista de la Gasolina de 93 Octanos en la Regién Metropolitana
(Pesos por litro)
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RECUADRO 1.2

Fondos Soberanos y Posicion Fiscal

a. Evoluciony Rentabilidad de los Fondos Soberanos

Chile cuenta con dos fondos soberanos, el Fondo de Estabilizacién Economica y Social (FEES) y el Fondo
de Reserva de Pensiones (FRP). En ellos se ahorran los recursos que resultan de la aplicacion de la Regla
de Balance Estructural’. Los objetivos de cada fondo son diferentes. El FEES estd disponible para financiar
y aislar el gasto de las fluctuaciones ciclicas de los ingresos fiscales en caso que sea mas conveniente que
emitir deuda. El FRP fue creado para complementar el financiamiento de algunos compromisos fiscales
en el area de pensiones. La Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) establece que se aporta al FEES el saldo
positivo que resulte de restar al superdvit efectivo los aportes al FRP? descontando cuando corresponda,
las amortizaciones de deuda piblica y los aportes anticipados realizados al FEES durante el afio anterior.
Por su parte, el FRP recibe anualmente un aporte minimo de 0,2% del PIB del afio anterior para enfrentar
las obligaciones previsionales del Estado de largo plazo. Si el superavit efectivo es superior a este valor, los
aportes deben aumentar hasta dicho superavit con un maximo de 0,5% del PIB del afio anterior.

En julio de 2015, el valor de mercado de los fondos soberanos alcanzé a US$ 22.260 millones, de los cuales
US$ 13.994 millones corresponden al FEES y US$ 8.266 millones al FRP (Grafico 1). Desde su inicio, el FEES
ha recibido aportes por US$ 21.766 millones y se han efectuado retiros por US$ 10.391 millones. Del total
deretiros efectuados, US$ 9.278 millones fueron usados para financiar el plan de estimulo fiscal y el déficit
fiscal de 2009, para enfrentar a la crisis financiera internacional; en tanto que US$ 150 millones, US$ 499
millones y US$ 464 millones fueron usados en 2010, 2014 y 2015, respectivamente, para financiar los
aportes requeridos por ley al FRP. El FRP ha recibido aportes por US$ 7.404 millones desde su inicio y,de
acuerdo a lo previsto, no se han efectuado retiros del fondo.

1 Ambos fondos fueron formalmente creados a partir de la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006 que, entre otras materias, establecio las
normas y el marco institucional para la acumulacién, administracién y operacion de los ahorros fiscales.

2 Durante los afos 2006-2010, la LRF permitia al Fisco efectuar aportes de capital al Banco Central de Chile por un monto anual equivalente
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 afo ante-
rior. Durante ese perfodo, 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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GRAFICO 1

Evolucién de los Fondos Soberanos
(Millones de US$)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

A fines de julio de 2015, las inversiones del FEES y del FRP han generado ganancias netas por US$ 2.619
y US$ 862 millones desde su creacion, respectivamente. Lo anterior se ha traducido en rentabilidades
anualizadas acumuladas desde su inicio,en délares, de 2,4% para el FEES y 3,5% para el FRP. En moneda
nacional, las rentabilidades anualizadas acumuladas son de 5,1% y 6,2%, respectivamente (Cuadro 1).

CUADRO 1

Rentabilidades de los Fondos Soberanos

(Porcentajes)
I 0 I I T T T e R
FEES  Dolares 8,89 7,63 247 1,83 341 102 125 <167 -158
Pesos 082 3451 -1703 569 1475  -7.20 819 14,30 9,09
Anal FRP Dolares 8,86 7,59 2,28 181 341 487 1,02 175 -1,80
Pesos 079 3447 722 571 1475 335 1046 1772 8,87
FEES  Dolares 8,89 947 6,88 5,51 5,07 435 3,50 2,82 2,42
dﬁsfauemelili]disio Pesos 082 1863 4,62 1,82 4,36 2,30 3,07 4,36 5,09
(anualizada) FRP  Dolares 8,86 943 6,78 543 5,01 498 438 4,04 3,53
Pesos 079 1859 4,52 174 4,30 2,93 3,95 5,58 6,20

(1) Calculada a partir del 31 de marzo de 2007.
(2) Rentabilidad acumulada hasta el 31 de julio de 2015.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Cada fondo soberano tiene su propia politica de inversiones. El objetivo de la politica de inversion del
FEES es maximizar el valor acumulado del fondo, sujeto a un bajo nivel de riesgo. Para esto, se invierte
en un portafolio de alta liquidez, bajo riesgo crediticio y baja volatilidad, que permite disponer de los
recursos para financiar los déficits en forma oportuna. La actual politica de inversién del FEES, imple-
mentada a partir de agosto de 2013, define un portafolio con la siguiente composicion de monedas: 40%
délares de EE.UU., 25% en euros, 20% en yenes y 7,5% en francos suizos. El fondo sigue un mandato pasivo
y esta invertido en su gran mayoria en instrumentos soberanos (77,5%), depdsitos bancarios con bajo
riesgo crediticio (15%),y acciones (7,5%)

En el caso del FRP, la politica de inversion, implementada a comienzos del 2012, busca maximizar el re-
torno esperado sujeto a una tolerancia al riesgo establecida como una probabilidad del 95% de que el
fondo nosufra,en unafio, pérdidas superiores al 10% de su valor en délares. La cartera de inversiones esta

compuesta por bonos soberanos nominales e indexado (65%),acciones (15%) y bonos corporativos (20%).

Desde marzo de 2007 hasta diciembre de 2011, el Banco Central de Chile (BCCh), en calidad de Agente
Fiscal, fue el tinico responsable de gestionar las inversiones del FEES y el FRP. A medida que se mo-
dificaron las politicas de inversion y se incorporaron nuevas clases de activos fue necesario contratar
empresas especializadas en la gestién de ese tipo de instrumentos. Actualmente, ademas del BCCh se
cuenta con tres administradores externos: BlackRock Institutional Trust Company, N.A., Mellon Capital
Management Corporation y Rogge Global Partners Plc. El BCCh tenia también la responsabilidad de su-
pervisar dichos administradores externos, funcién que a partir de 2014 fue traspasada al Ministerio de
Hacienday a la Tesoreria General de la Repiiblica (TGR). En abril de 2015 el Ministerio de Hacienda inici6
un proceso para contratar un consultor internacional de apoyo a la Unidad de Fondos Soberanos en la
supervision de los administradores, siendo seleccionada la empresa Strategic Investment Solutions (SIS).

b. Posicion Financiera del Gobierno

Sibien los fondos soberanos aumentaron desde su nivel mas bajo con posterioridad a la crisis financiera
internacional, la posicion financiera neta del Gobierno ha tendido a deteriorarse. Esto, por cuanto la
deuda ha tendido a aumentar a un ritmo mas elevado, reflejando los déficits ptblicos de afios recientes
(Capitulo 2).

Los Activos Netos, que mide la diferencia entre los pasivos y los activos financieros totales del gobier-

no central —incluyendo los activos del Tesoro Ptblico, la deuda financiera con empresas, la disponi
bilidad de moneda nacional, inversiones temporales, préstamos y colocaciones— alcanzaron un 3,8%
del PIB en junio de 2015, significativamente por debajo de su maximo de 19,3% del PIB en 2008. Por su
parte, la Posicién Financiera Neta del Gobierno, que mide la diferencia entre los pasivos y los activos
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totales del Tesoro Piiblico, se proyecta llegard a -6,8% del PIB a fines de 2015. Del mismo modo, los Ac-
tivos Financieros Netos del Gobierno General, una agregacion mas amplia que mide el Banco Central y

que incluye los gobiernos locales, mostraron a comienzos de afio una posicion deficitaria equivalente

a 0,4% del PIB (Grafico 2).

GRAFICO 2

Posicién Financiera del Gobierno
(Porcentaje del PIB)
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(2) Activos Financieros Netos del Gobierno General

Fuente: Ministerio Hacienda, Dipres y Banco Central de Chile

Si bien la posicién financiera del Gobierno ha tendido a deteriorarse, sigue siendo muy favorable desde
una perspectiva internacional. Esta, asi como el grado de liquidez de las inversiones de los fondos so-
beranos, le permiten al Gobierno estar bien preparado para enfrentar de manera oportuna eventuales

turbulencias externas.






CAPITULO 2

Politica de Balance
Estructural y
Estrategia Fiscal
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El Gobierno de Chile, desde el disefio del Presupuesto
de la Nacién 2001, conduce su politica fiscal en fun-
ci6én de un objetivo para el Balance Estructural. Esta
politica fue formalizada mediante la Ley de Respon-
sabilidad Fiscal de 2006, que determiné que cada go-
bierno debe establecer por decreto, en un lapso de 90
dias desde su inicio, las bases de la politica fiscal que
aplicard durante su administracién, incluyendo un
pronunciamiento explicito sobre las implicancias y
efectos de la misma en el Balance Estructural corres-
pondiente al periodo de su mandato.

La politica de Balance Estructural contiene tres ele-
mentos esenciales: una medida (métrica) de la posi-
cién fiscal, un objetivo para esta medida en un hori-
zonte especifico e instrumentos para alcanzar dicho
objetivo. La medida objetivo es el calculo del Balan-
ce Estructural o ciclicamente ajustado del Gobierno
Central, que se define como el balance fiscal que se
obtendria si el nivel de actividad se ubicara en su ten-
dencia —es decir, si la brecha del PIB fuese cero— y si
el precio del cobre fuera igual al de largo plazo, medi-
do como el promedio esperado para los siguientes 10
afios. Esta medida sigue los lineamientos metodol6-
gicos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

La politica de Balance Estructural aplicada en Chile
ha sido analizada y evaluada en diversos estudios. En
general, las investigaciones concluyen que este mar-
co de politica permite contar con un mecanismo que
garantiza la solvencia de las finanzas ptblicas, da ma-
yor certidumbre respecto de la trayectoria del gasto
fiscal y de la deuda ptblica y refuerza la credibilidad
de la politica fiscal. Esto ha permitido mantener ta-
sas de interés de la deuda ptblica bajas y que los lla-
mados estabilizadores automaticos —cambios en el
impulso fiscal asociados al ciclo econémico que no
dependen de decisiones de la autoridad— operen sin
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restricciones®. En el reciente ciclo de elevados precios

de materias primas, esta regla permitié ademas man-
tener un tipo de cambio real mds competitivo que el

derivado de una politica fiscal que hubiera gastado

una mayor proporcion de los ingresos efectivos®.

Desde su implementacion, la medida de Balance Es-
tructural ha registrado modificaciones metodol6-
gicas e institucionales, y también se ha cambiado la
meta. Inicialmente se estableci6 como objetivo de
politica obtener un Balance Estructural anual positi-
vo equivalente a 1% del PIB, meta que estuvo vigente
entre 2001 y 2007. Esta meta buscaba aumentar los
activos y la capacidad de endeudamiento para hacer
frente a una serie de pasivos contingentes, siendo el

previsional el mas relevante.

Luego de un estudio de la sostenibilidad fiscal®, la
meta fue reducida a un superavit anual equivalente
a 0,5% del PIB para el Presupuesto de 2008. Posterior-
mente, para el Presupuesto de 2009 (ingresado en oc-
tubre de 2008, justo después de la caida de Lehman
Brothers) se establecié que la meta para el Balance
Estructural seria de 0% del PIB. Esto, como una forma
de permitir cierta contra-ciclicidad a la politica fiscal
en respuesta a la crisis financiera mundial que ame-
nazaba el crecimiento interno. Medido ex post, el Ba-
lance Estructural de ese afio terminé siendo un défi-
cit de 3,1% del PIB, dando cuenta de un impulso fiscal
considerable (Recuadro 2.1).

3 Rodriguez J., Tokman C. y Vega A. (2006). “Politica de Balance Es-
tructural. Resultados y desafios tras seis afios de aplicacion en Chile”.
Estudios de Finanzas Publicas diciembre 2006, Dipres. Medina, J.P. y C.
Soto (2007) “Copper Price, Fiscal Policy and Business Cycle in Chile”,
Documento de trabajo 458, Banco Central de Chile.

4 Caputo R.y Valdés R. (2015). “A Fiscal Vaccine against the Dutch
Disease”, Applied Economics Letters.

(%]

Velasco A., Arenas A., Céspedes L. y Rodriguez J. (2007). “Compromi-
sos fiscales y la meta de superavit estructural”, Estudios de Finanzas
Publicas N° 9, Dipres.
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La operacion de la regla fiscal en el periodo de la cri-
sis financiera internacional evidencié una serie de
limitaciones del marco de politica existente hasta
ese momento. En respuesta a los nuevos desafios, el
Gobierno de la anterior administracién conformo la
Comisién Asesora para el Disefio de una Politica Fis-
cal de Balance Estructural de Segunda Generacién, la
llamada Comisién Corbo®, que elaboré una serie de
propuestas tendientes a seguir perfeccionando el
marco de politica fiscal en Chile.

Las propuestas se centraron principalmente en as-
pectos metodoldgicos, en la cobertura institucional
de lareglay en el funcionamiento de los comités de
expertos independientes que estiman los parame-
tros estructurales: el PIB Tendencial y el Precio de
Referencia del Cobre. Asimismo, sugiri6 la creacién
de un Consejo Fiscal que funcionara como un orga-
nismo evaluador y asesor respecto de la regla fiscal y
de la solvencia del sector ptiblico. En respuesta a esta

sugerencia, en 2011 se cred el Consejo Fiscal Asesor.

Dando cumplimiento alo que establece la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal, la administracién anterior defi-
nié como objetivo de sumandato lograr un equilibrio

estructural a 2014. Sin embargo, luego de revisar en

retrospectiva el Balance Estructural y concluir que el

déficit inicial era mayor, en septiembre de 2011 se en-
vi6 un nuevo decreto donde se reformul6 el objetivo

del periodoy se estableci6 que el déficit estructural al

final de la administracién debia ser de 1% del PIB.

La actual administraciéon formulé el marco para la
politica fiscal del periodo en el Decreto N° 892, pro-
mulgado el 3dejunio de2014.En suarticulo 2° sefiala

6 La instancia fue presidida por Vittorio Corbo e integrada ademas
por Ricardo Caballero, Mario Marcel, Francisco Rosende, Klaus
Schmidt-Hebbel, Rodrigo Vergara y Joaquin Vial.

que, considerando la situacion de déficit estructural
con la que terminé el Gobierno anterior, la presente
administracién tendria como meta fiscal converger
gradualmente a una situacion de Balance Estructural
en 2018, equivalente a 0% del PIB anual.

Dicho decreto explicité que esta meta seria condicio-
nal ala oportuna aprobacién e implementacién de la

Reforma Tributaria. También precis6 que la meta se

alteraria sélo ante situaciones macroeconémicas ob-
jetivas que justificaran su modificacién.

Transcurrido mas de un afio desde la publicacion del
Decreto N° 892, las condiciones macroecondémicas
han cambiado significativamente. La recuperacién
de la economia ha demorado més de lo proyectado, el
precio del cobre ha caido més alla de las estimaciones
de distintos agentes y, mds importante, los parame-
tros estructurales para el cilculo del balance ciclica-
mente ajustado se han revisado de manera sustanti-
va a la baja. Todo lo anterior lleva a revisar y ajustar
la estrategia fiscal para lo que resta del periodo de

gobierno.

En concreto, el objetivo central de la politica fiscal de
los préximos afios consistira en una gradual consoli-
dacion del déficit estructural, de manera de asegurar
la solvencia de las finanzas piblicas en un horizon-
te de mediano y largo plazo, junto con mantener un
acceso al financiamiento externo a bajo costo. Dado
el ciclo de desaceleracion por el que atraviesa la eco-
nomia, la consolidacién debe ser gradual para evitar
un freno abrupto a la demanda interna. Y debe seguir
un camino predecible, de manera de facilitar la coor-
dinacién con la politica monetaria y lograr un nivel
adecuado de expansividad de las politicas macroeco-
noémicas, en una combinacién coherente con la ma-
yor competitividad requerida en el nuevo contexto

externo de la economia.
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Considerando lo anterior, y partiendo del déficit es-
tructural para 2015, que con los nuevos parametros

estructurales se estima en 1,6% del PIB, se procedera

con una reduccién de aproximadamente un cuarto

de punto de PIB anual en los proximos tres afios. Esto

permitiria terminar en 2018 con un déficit estructural

de 0,8% del PIB, calculado con los parametros actuales.
Es decir, la mitad del déficit estructural de 2015.

Para 2016 el objetivo es alcanzar un déficit estructu-
ral en torno a 1,3% del PIB. Para ello, dadas las proyec-
ciones de crecimiento de los ingresos estructurales
del Gobierno Central, el gasto piblico debe crecer
4,4% respecto del efectivo de este afio. Con esto, el dé-
ficit pablico alcanzaria 3,2%, cifra levemente inferior
al de 2015. Este déficit refleja la moderada contrac-
cién estructural y la operacion de los estabilizadores

automaticos.

2.1. CAMBIOS EN LOS INGRESOS ESTRUCTURA-
LES, DESVIACIONES DE LA META Y VOLATILIDAD
DEL GASTO PUBLICO

Una de las materias cubiertas por la Comision Corbo
—que cobra especial relevancia en la situacion fiscal
actual— es como tratar desviaciones del Balance Es-
tructural respecto de metas establecidas con ante-
rioridad. Cuando se establecen metas anuales para el
Balance Estructural, se pueden generar desviaciones
respecto de dichas metas por tres motivos princi-
pales. Primero, se pueden generar desviaciones por
cambios en el gasto ptblico a lo largo del afio debido
a sobre o sub ejecuciones del Presupuesto, o a sor-
presas inflacionarias’. Segundo, se pueden producir

7 El gasto se fija en términos nominales sobre la base de una proyec-
cién de inflacion para el afo siguiente. Sorpresas inflacionarias se
traducen directamente en cambios en el gasto real.
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cambios en la estimacién de los ingresos estructura-
les del afio por desviaciones de los ingresos efectivos
respecto de lo proyectado®. Tercero, pueden existir
cambios en los parametros estructurales con los que
se corrige el balance efectivo para construir el Ba-
lance Estructural que hagan que el calculo ex post de
los ingresos estructurales, para los mismos ingresos

efectivos, sea diferente.

El hecho de que existan potenciales desviaciones res-
pecto del compromiso ex ante plantea dos opciones
para el Gobierno. Por una parte, puede simplemente
comprometerse con una meta ex ante y no efectuar
ajuste alguno para el cumplimiento ex post de la mis-
ma. Alternativamente, junto con establecer una meta
ex ante, puede definir un mecanismo para efectuar
ajustes en caso que se produzcan desviaciones respec-
to de la misma. El comprometerse s6lo con una meta
ex ante tiene la ventaja de centrarse en el proceso pre-
supuestario, pero tiene la desventaja de inducir posi-
bles sesgos optimistas en las proyecciones de ingresos
y llevar a un menor compromiso fiscal. Por otro lado,
buscar el cumplimiento ex post de la meta en un pe-
riodo corto requiere utilizar flexibilidades presupues-
tarias que no siempre estan presentes, y puede ser in-

conveniente desde un punto de vista ciclico.

Un aspecto relacionado con lo anterior, y que va mas
alla del cumplimiento de metas anuales, se refiere a

la volatilidad del gasto que puede inducirse con com-

8 La metodologia para estimar los ingresos estructurales de un afo par-
ticular parte de la proyeccion de los ingresos efectivos realizada el afio
previo, con ocasion de la discusion del proyecto de ley de Presupues-
tos. La medida estructural de los ingresos corrige los ingresos efecti-
vos proyectados, considerando una estimacién de la brecha producto
y de las brechas entre el precio del cobre (y del molibdeno) respecto
de sus valores de largo plazo. Si se producen sorpresas en los ingresos
efectivos durante el afio que no son explicadas por modificaciones
de las brechas Producto y/o precio del cobre y molibdeno, entonces
éstas se veran reflejadas directamente en la estimacién de ingresos
estructurales.
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promisos estrictos para el Balance Estructural en un 10 afios. Revisiones en este precio de referencia, por
determinado horizonte, ante ajustes significativos  tanto, indican un cambio de visién respecto de su
de las variables estructurales. Se podria darel casode  evolucion promedio y debiesen incidir en la evalua-
que ante cambios muy relevantes en los parametros  cién delasituacién estructural contemporaneadelas
estructurales, se requiera un ajuste sustantivo en el  finanzas piblicas.

gasto publico de manera de poder cumplir con una

. Por su parte, las revisiones anuales que efectiia el Co-
determinada meta para el Balance Estructural, con

. mité Consultivo del PIB Tendencial no sélo afectan
efectos macroecondmicos indeseados.
el crecimiento de esta variable hacia adelante, sino
A fin de prevenir este tipo de situaciones, la OCDE  que también su crecimiento pasado y, por ende, su
sugiri6 para Chile un techo y eventualmente un piso ~ nivel. Por ejemplo, al considerar los resultados de los
para los cambios anuales del gasto®. Por su parte,la  tltimos cuatro comités consultivos del PIB Tenden-
Comisién Corbo recomendd explicitamente que cial se observa una sistematica revision a la baja en
“frente a cambios significativos en algiin parametro la estimacién del nivel de esta variable (Grafico 2.1).
clave, que haga variar considerablemente los ingre- Esto se traduce en que la brecha Producto también se
sos ciclicamente ajustados resultando en impulsos  haya revisado de manera sistematica a la baja (Grafi-
fiscales que creen tension con los equilibrios macro-  co 2.2). AGn mas, se observa que para algunos afios el
econdmicos, se contemple un ajuste parcial deaquel  signo de la brecha cambia. Por ejemplo, la brecha del
componente de los ingresos ciclicamente ajustados, afio 2013 en la consulta de 2014 era positiva en tanto
con el consiguiente ajuste en la meta, para asi suavi- que en la Gltima consulta result6 negativa, sugirien-
zar la convergencia hacia el nuevo equilibrio delargo  do algiin grado de sobrecalentamiento de la econo-
plazo”™®. En suma, tanto la OCDE como la Comisién  mia ese afio.
Corbo recomiendan que ante cambios bruscos en los

parametros estructurales se consideren ajustesenla ~ GRAFICO 2.1

¢ distribuir el ai 1 08 afios.
meta y asi distribuir el ajuste del gasto en varios afios Nivel del PIB Tendencial

Esto es precisamente lo que busca la estrategia fiscal  (uiles de millones $ ario anterior)

actualizada.
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9 OECD (2010), “Fiscal policies for enhanced resilience and equity”, L . , L. -
OECD Economic Surveys: Chile 2010, OECD Publishing, Paris. Fuente: Actas de Comité Consultivo del PIB Tendencial, distintos afios

10 Comité Asesor para el Disefio de una Politica Fiscal de Balance
Estructural de Segunda Generacién para Chile, “Propuestas para
perfeccionar la regla fiscal”, Informe Final, junio de 2011. Direccién
de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.
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GRAFICO 2.2

Brecha Producto en Distintas Consultas
(Diferencia porcentual entre PIB tendencial y efectivo)
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Fuente: Actas de Comité Consultivo del PIB Tendencial, distintos arios

Lo anterior plantea la discusion respecto de la situa-
ci6én del Balance Estructural en cada momento. Hasta
ahora, la costumbre es presentar el Balance Estructu-
ral con los parametros estructurales definidos el afio
previo, y no revisar su valor en funcién de cambios en
el Precio de Referencia del Cobre o de la brecha Pro-
ducto como resultado de nuevas estimaciones de los
Comités de Expertos. S6lo se reconocia el impacto de
estos cambios al momento de proyectar los ingresos
estructurales para el afio siguiente. En efecto, el nivel
de los ingresos estructurales proyectado —que con-
diciona las posibilidades de crecimiento del gasto de
acuerdo con laregla— estd determinado por el nivel de
los ingresos efectivos proyectados y por la proyeccién
de la brecha Producto y la brecha entre el precio del
cobre efectivoy el de referencia para el afio siguiente.
Revisiones en los parametros estructurales incidiran
en las proyecciones de estas brechas y por ende en el

ingreso estructural.

El abstenerse de reconocer en el afio corriente cam-
bios en el Balance Estructural derivados de revisiones
historicas de los parametros estructurales constitu-

ye una evidente asimetria respecto del tratamiento
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de las variables efectivas, el PIB y precio de cobre, las
cuales si se corrigen a lo largo del afio, afectando con
ello no sélo la estimacion del balance efectivo, sino
también del estructural, tal como se discute arriba.
No considerar inmediatamente la mejor estimacién
de lo que sucedi6 en el pasado equivale a no utilizar
informacion valiosa. Ademas, esta practica, al poster-
gar en el tiempo el reconocimiento de los efectos de
cambios en los parametros estructurales, distorsiona
lainterpretacion del esfuerzo de ajuste o del grado de
expansividad de la politica fiscal de un afio para otro
(Recuadro 2.1). En el limite, esto es equivalente a cal-
cular el crecimiento sin considerar las revisiones del

PIB del afio anterior.

Dado lo anterior, resulta conveniente reflejar inme-
diatamente en la estimacién del Balance Estructural
los cambios en el ingreso estructural que resulten
de ajustes en los parametros estructurales. El Con-
sejo Fiscal Asesor, en su sesion del 29 de septiembre
de 2015, analiz6 y aprob6 la propuesta de la Direc-
cién de Presupuestos y del Ministerio de Hacienda
en este sentido. En particular, seacordé reflejar enla
estimacion del Balance Estructural del afio en curso
los cambios en los ingresos estructurales que resul-
ten de ajustes en los parametros estructurales (PIB
Tendencial y Precio de Referencia del Cobre) a par-
tir de los comités consultivos reunidos a mediados
del respectivo afio. Junto con lo anterior,y como una
forma de simplificar el calculo del Balance Estruc-
tural, se aprob6 eliminar el ajuste ciclico por ingre-
sos del molibdeno. Esto, por cuanto desde del boom
transitorio en su precio hace algunos afios, la impor-
tancia de los ingresos fiscales derivados de este mi-
neral ha caido sistematicamente y hoy representan
menos del 1% del total'".

11 Ver Informe de la Finanzas Publicas 2016.
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Después de los resultados de los comités consulti-
vos de este afio, la situacién de los ingresos estruc-
turales ha cambiado notoriamente respecto de lo
que se consideraba era la situacién hace un afio. El
Comité Consultivo del Precio de Referencia del Co-
bre revisé a la baja, por segunda vez en la historia,
ese parametro, situdndolo en US$ 2,98 la libra, 3%
menos que el valor determinado por el comité el
afio previo (Grafico 2.3).

Por su parte, el Comité Consultivo del PIB Tendencial
revisd a la baja de manera sustantiva el crecimien-
to tendencial de la economia, desde 4,3% hasta 3,6%
(Grafico 2.4). Esta revision signific6 ademas reducir el
nivel del PIB tendencial de 2015 en 1,9% (en 3,7% si se
considera la consulta 2013). Asi, dado el crecimiento
proyectado de 2%% para este afio y si se considera-
ra este nuevo PIB Tendencial, la brecha Producto de
2015 seria de 2%, en vez de 4% que se obtiene al utili-
zar el PIB Tendencial estimado por el comité de 2014.

Asi, con una brecha Producto de 2% y un precio de
referencia del cobre de 2,98 US$/libra, el Balance Es-

GRAFICO 2.3

tructural de 2015 llega a -1,6% del PIB, bastante mas
negativo que el -0,9% del PIB que se obtiene con los
parametros estructurales antiguos, y por sobre el
-1,1% que se proyect6 en la Ley de Presupuestos 2015
(Gréafico 2.5).

GRAFICO 2.4

Crecimiento del PIB Tendencial en Distintas Consultas
(Porcentaje)
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Fuente: Actas de Comité Consultivo del PIB Tendencial, distintos arios

GRAFICO 2.5

Precio de Referencia del Cobre

Balance Estructural 2015
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2.3. COORDINACION DE LA POLITICA MACROECONOMICA

La coordinacién entre la politica fiscal y la monetaria
resultan fundamentales para hacer mas eficiente y
menos costoso el ajuste de la economia ante cambios
en el escenario macroeconémico. Asi, por ejemplo, en
la situacion actual el ajuste de la economia ante el
nuevo escenario mundial serd menos costoso en tér-
minos de empleo y actividad, con un tipo de cambio
real depreciado y tasas de interés de largo plazo bajas.
Esto pasa, en primer lugar, por una politica moneta-
ria relativamente expansiva, que sea coherente con
una depreciacién nominal de la moneda y mantenga
bajas las tasas de interés de corto plazo. Sin embargo,
esto sdlo es posible con una politica fiscal que coope-
rey que no genere presiones al alza en ciertos precios
de la economia, para evitar que la depreciacién de la
moneda se traduzca en un cambio efectivo de precios
relativos, y que la situacion de la deuda ptblica no
eleve las tasas de interés de largo plazo. De la misma
manera, si la politica fiscal se encuentra en una fase
de consolidacién, restindole estimulo a la economia,
en la medida que no existan riesgos inflacionarios,
no es eficiente que la politica monetaria tenga un ca-
racter marcadamente contractivo, pues involucra un

costo innecesario para lograr el ajuste de la economia.

La coordinacién de la politica macroeconémica se
construye dia a dfa. A fines de los 90 se vivieron episo-
dios donde la falta de coordinacién monetaria-fiscal
llevé al pais a una combinacion de politicas claramen-
te sub 6ptimas en el marco de la crisis asiatica. En ese
entonces, se dio una situacién donde, por una parte,
el Gobierno buscaba estimular la demanda agregada
mediante una expansién del gasto, mientras que por
el otro el Banco Central trataba de atenuar la deprecia-

cién de la moneda mediante alzas en la tasa de interés'?.

12 Lasituaciéon se vio agravada por la existencia de una banda para el
tipo de cambio, que hacfa mas rigida a la politica monetaria.
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Desde aquel episodio, las politicas macroeconémi-
cas tanto del Banco Central como del Gobierno han
evolucionado. En la actualidad, el marco de metas
de inflacion que sigue la autoridad monetaria asi
como la politica de Balance Estructural del Go-
bierno le dan flexibilidad y predictibilidad a ambas
politicas, lo que favorece la coordinacién. En parti-
cular, una trayectoria clara para la evolucion futura
del Balance Estructural le permite al Banco Central
calibrar de mejor manera el impulso monetario re-
querido por la economia. Por su parte, el marco de
metas de inflacién pone un foco en el mediano pla-
z0 y, gracias a la credibilidad de la autoridad mone-
taria, se reduce la necesidad de responder a shocks
transitorios, colaborando asi a la coordinacién con
la politica fiscal.

2.4. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL 2016 Y
ESTRATEGIA PARA LOS PROXIMOS ANOS

Durante 2015, la decisién de efectuar una politica ex-
pansiva implicé un importante incremento del gasto
publico, que se estima crecera 8,4%. Esta politica, en
principio, ha contribuido a aminorar los efectos que
debe enfrentar la economia ante el nuevo ciclo exter-
no (Capitulo 1). Sin embargo, también ha contribuido,
junto con los menores ingresos por la desaceleracion
delaactividad y el menor precio del cobre,a un incre-
mento sustantivo del déficit efectivo, que pasé desde
1,6% del PIB en 2014 a 3,3% del PIB en 2015 (Grafico
2.6). Tal como se menciond arriba, esto corresponde
a un Balance Estructural de -1,6% del PIB medido con

los nuevos parametros.

A futuro la politica fiscal debe conjugar dos objeti-
vos. Por una parte, dado el nivel del déficit estructu-
ral, es necesario efectuar un proceso de consolida-
cién fiscal que lo haga converger hacia una situacién
que garantice finanzas piblicas sanas. Ademas, este

gobierno se comprometi6, al asumir la administra-



CAP 2 . POLITICA DE BALANCE ESTRUCTURAL Y ESTRATEGIA FISCAL 51

cién, a avanzar hacia una situacién de cuentas fisca-

les estructuralmente balanceadas.

Por otra parte, dado el estado del ciclo, es necesario
que la politica fiscal no lo exacerbe innecesariamente
y, en lo posible, siga contribuyendo a atenuar los cos-
tos del proceso de ajuste que vive la economia. Esto
requiere que el proceso de consolidacion fiscal se rea-
lice a un ritmo en que la evolucién del gasto publico

no sea un freno para la demanda agregada.

En este contexto, dado el impacto de la magnitud del
cambio en los parametros estructurales cobran parti-
cular relevancia las recomendaciones de la Comisién
Corbo, detalladas anteriormente, en el sentido de
adecuar el compromiso respecto de la meta al nuevo
escenario. En la coyuntura actual esto implica pospo-
ner el objetivo de convergencia a un Balance Estruc-

tural equilibrado en 2018.

Dado lo anterior, la estrategia para la politica fiscal
de los préximos afios consistird en reducir gradual-
mente el déficit estructural, para aproximarlo hacia

una situacién de equilibrio. Lograr un Balance Es-

GRAFICO 2.6

Balance del Gobierno Central
(Porcentaje del PIB)
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tructural equilibrado en 2018 requeriria de una con-
solidacion fiscal rapida y severa, con un crecimiento
promedio del gasto del orden de 3,5% anual, lo que es
innecesario dada la sana posicién financiera del Go-
bierno (Recuadro 1.2). Ademds seria contraproducen-
te debido a la desaceleracion de la economia.

Sin embargo, es importante comenzar desde ya
con una trayectoria de consolidacion fiscal. Por ello,
se ha determinado reducir cada afio en torno a un
cuarto de punto del PIB el déficit estructural. Esto
permitird lograr que este indicador se ubique en
torno a 0,8% del PIB en 2018. Este resultado es la mi-
tad del déficit estructural de este afio, medido con
los nuevos parametros estructurales,lo que implica
un avance sustantivo, pero abordable, en materia de
consolidacidn fiscal'®. En efecto, dado el crecimien-
todelosingresos estructurales, en parte importante
explicado por la recaudacién de la Reforma Tributa-
ria, esta gradual consolidacion se puede lograr man-
teniendo un crecimiento del gasto relativamente
estable en los préximos afios y mayor al crecimiento
del PIB, de manera de no generar un freno innecesa-

rio ala actividad.

Para formalizar lo anterior, el 30 de septiembre la
Contraloria General de la Reptiblica tom6 razén del
Decreto N2 1378 que establece el marco para la po-
litica fiscal del periodo —que reemplaza el Decreto
N° 892 de junio de 2014— segtin el cual el objetivo de
esta administracion para los proximos afios sera re-
ducir gradualmente el déficit estructural, en torno a
un cuarto de punto de PIB por afio, medido con pa-
rametros comparables de un afio a otro (Grafico 2.7).

13 Cada afio se ird actualizando la medicién del Balance Estructural del
ano en curso con los nuevos parametros estructurales que entreguen
las estimaciones de los comités de expertos.
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GRAFICO 2.8

Proyecci6n del Balance Estructural
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Para 2016 el objetivo es dar un paso importante en
materia de consolidacién fiscal, y alcanzar un déficit
estructural en tornoa1,3% del PIB.Se proyecta que los
ingresos estructurales creceran 5,9% y representaran
22,9% del PIB (Grafico 2.8). Esto considera el creci-
miento del PIB Tendencial e incluye los ingresos adi-
cionales por la Reforma Tributaria del orden de 0,9%
del PIB (Capitulo 6). Dado esto, para lograr el objetivo
del Balance Estructural el gasto piiblico debe crecer
4,4% real respecto del gasto efectivo estimado para

este afio. Esto es lo que propone la Ley de Presupues-

= |ngresos Estructurales = Ingresos Ciclicos

Fuente: Dipres

tos enviada al Congreso el 30 de septiembre. Con esto,
se proyecta que el déficit efectivo alcanzaria 3,2%, ci-
fra levemente inferior al déficit proyectado para 2015,
reflejando la operacién de los estabilizadores auto-

maticos y una moderada contraccion estructural.

El crecimiento del gasto piblico para el préximo afio

esalgo superioral crecimiento proyectado para el PIB.
Esto, mas el hecho que el déficit efectivo se mantenga

practicamente constante respecto de este afio, hacen

que el impulso fiscal sea practicamente neutro (Re-
cuadro 2.2).
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RECUADRO 2.1

Revisiones al PIB Tendencial y al Precio de Referencia del Cobre

El calculo del Balance Estructural o Balance Ciclicamente Ajustado de cada afio se realiza sobre la base

de parametros estructurales - PIB Tendencial y el Precio de Referencia del Cobre - estimados por Comi-
tés Consultivos de expertos. El PIB Tendencial corresponde al nivel de produccién que se alcanzaria si se

utilizan los factores productivos con una intensidad normal y la productividad fuese la de tendencia. El

Precio de Referencia del Cobre es el precio promedio esperado para los siguientes 10 afios.

Como parte del proceso de elaboracién de la Ley de Presupuestos, en julio de este afio los Comités Con-
sultivos del PIB Tendencial y del Precio de Referencia del Cobre entregaron sus estimaciones paraambas
variables. En el caso del PIB Tendencial, el Comité estimé su crecimiento en 3,6%, bastante por debajo

del 4,3% estimado por el Comité del afio previo (Grafico 1).

GRAFICO 1

PIB Tendencial y Brecha
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Parte importante de larevision este afio responde a la disminucion de la inversion efectiva y proyectada,
queincide en la evolucion del stock de capital. Esto explica aproximadamente -0,4 puntos porcentuales

de menor crecimiento del PIB Tendencial. Otra parte de la revisién se debe a una reevaluacion del cre-
cimiento de la fuerza de trabajo, en linea con el desempefio reciente de esta variable. Hasta hace un par

de afos, se estimaba que la fuerza de trabajo creceria en tendencia en torno a 2%. Sin embargo, en los

ultimos tres afios esta variable se ha expandido a un promedio de s6lo 1,5%. Por lo mismo, el comité ha

revisado a la baja su crecimiento, lo que ha incidido en -0,2 puntos porcentuales de menor crecimiento

tendencial.
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De manera similar, el Comité Consultivo del PIB Tendencial 2014 preveia un crecimiento de la Produc-
tividad Total de Factores (PTF) de tendencia del orden de 0,6%. El estancamiento que ha exhibido esta
variable (Capitulo 4) ha llevado a que se revise a la baja su crecimiento hasta 0,4% aproximadamente,
con una incidencia en el crecimiento de tendencia de otro -0,2 punto porcentual (Grafico 3).

GRAFICO 2

Crecimiento Tendencial: Diferencia de Consulta 2015 Respecto a Consulta 2014
(Puntos porcentuales)
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Revisiones a la baja en el crecimiento tendencial vienen registrindose de manera sistematica desde la con-
sulta de 2013, momento en que la economia comenz6 a mostrar signos de desaceleracién (Grafico 3). Con
esto, el crecimiento del PIB Tendencial es hoy aproximadamente 1,5% menor al considerado tres afios atras.

GRAFICO 3

Evolucion de las Estimaciones del PIB Tendencial
(Variacion anual, porcentaje)
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1 Estimacién en base a promedios de las respuestas de los expertos respecto de las variables Fuerza de Trabajo, Formacion Bruta de Capital
Fijo y PTF, que son coherentes con célculos del PIB Tendencial final.
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Junto con el crecimiento, el comité revis6 el nivel del PIB Tendencial, ubicandolo en 2015 aproximada-
mente 1,9% por debajo del considerado por los expertos el afio previo. De esta manera, y dado el creci-
miento de 2%% proyectado para el afio, la brecha Producto llegaria a 2%, en vez del 4% que se obtendria
con el nivel del PIB Tendencial de 2014.

El Precio de referencia del cobre quedé estimado en US$ 2,98/libra, menor a la prevision del afio previo
deUS$ 3,11/libra,ambos medidos en moneda de 2016 (Grafico 4). La menor prevision del precio de largo
plazo se debe principalmente al menor crecimiento esperado de China, que reduce la demanda y deja
fuera de operaciones a proyectos cuyos costos medios de largo plazo son superiores. Con todo, la vision
del Comité Consultivo es que la respuesta de la oferta a los menores precios, que implicara retrasos en
proyectos de inversién, debiese incidir en un alza del precio del cobre respecto de los valores observados

en los tltimos meses.

GRAFICO 4

Precio de Referencia del Cobre
(Centavos de ddlar por libra)
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RECUADRO 2.2

Efectos de la Politica Fiscal en la Actividad de Corto Plazo

Al momento de definir la politica fiscal es importante tener en cuenta sus impactos macroeconémi-
cos de corto plazo. El gasto publico incide directamente en la demanda agregada, ya sea por medio de
las compras directas de bienes y servicios del Gobierno o bien por el efecto de las transferencias en las
decisiones de gasto del sector privado. Por otra parte, los ingresos fiscales absorben recursos desde los

hogares y las empresas, por lo que también inciden en sus decisiones de gasto.

El efecto de la politica fiscal sobre la actividad dependera de cuanto varien sus gastos y los ingresos, y
de los efectos de ellos en las decisiones del sector privado. Asi, si el gasto privado es relativamente in-
sensible a cambios en los ingresos ptiblicos, entonces una buena medida del impulso de la politica fiscal
sobre laactividad vendra dada por los cambios en la razén gasto ptiblico a PIB. Por otra parte, si el sector
privado es sensible a cambios en las transferencias, impuestos y otros ingresos piblicos porque influ-
yen en sus decisiones de consumo e inversion, entonces una mejor medida del impulso de la politica
fiscal viene dada por los cambios en el balance fiscal. Ciertamente, una tinica medida sobre simplifica
la realidad, pues debe asumir elasticidades constantes y similares para distintas partidas de gastos e
ingreso. Por ejemplo, el efecto de cambios en los ingresos fiscales por cobre en la demanda interna es
posiblemente mucho menor que los de los otros ingresos que se obtienen con tributos que afectan di-
rectamente a los agentes privados. De ahila importancia de tener una medida de cambios en el déficit

que excluya los ingresos por cobre.

Una segunda dimensién en esta discusion se relaciona con el grado de discrecionalidad detras de los
cambios en la politica. Los cambios en el balance fiscal no s6lo ocurren por decisiones explicitas del
Gobierno respecto a tributos o gastos. Cambios en la actividad econémica también afectan los ingresos
publicos y por tanto en el balance fiscal. Por lo tanto, al considerar el cambio en el balance efectivo del
Gobierno como medida del impacto macroeconémico de la politica fiscal, se mezclan decisiones ex-
plicitas de la autoridad en materia de politica con cambios del balance endégenos al ciclo econémico.
Cuando se producen variaciones en el déficit sin que medien cambios explicitos por parte de la autori-
dad, se habla que operan los llamados estabilizadores automaticos®. Una forma de aislar estos tltimos
es considerar, en vez de los cambios en el balance fiscal, s6lo los cambios en el balance ciclicamente

ajustado o Balance Estructural.

A continuacion se presentan tres medidas de la orientacion de la politica fiscal: (i) el cambio en larazén
gasto publico a PIB; (ii) el cambio en el balance efectivo del gobierno central; y (iii) el cambio en el Balan-

1 Por ejemplo, en un ciclo recesivo el balance del gobierno empeora no sélo por decisiones de expansion del gasto o por rebajas tributarias,
sino también por la merma en la recaudacién que se produce por la menor actividad.
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ce Estructural. En este tltimo caso, se considera el balance primario y se excluyen los ingresos del cobre,

toda vez que estos inciden poco en la demanda agregada tal como se plantea arriba’.

GRAFICO 1

Balance Efectivo y Estructural Primario sin Mineria

(Porcentaje del PIB)
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En general, los tres indicadores muestran una historia similar respecto de la orientacion de la politica fis-
cal, excepto en los afios previos a 2008. Antes de ese afio, tanto el indicador de cambio en la razén gasto a
PIB como el cambio en el balance efectivo sefialan que la politica fue mas bien contractiva. El indicador de
cambio en el Balance Estructural muestra que, con vaivenes, la politica fiscal fue en promedio neutral en
ese periodo. En 2008 y 2009 todos los indicadores coinciden en que la politica fiscal tuvo un caracter fuer-
temente expansivo. Del mismo modo,en 2010y 2011 los tres indicadores muestran que la politica fue mas
bien contractiva. La politica fiscal habria vuelto a tener un caricter mas bien expansivo en 2014 y 2015 de

acuerdo con los tres indicadores.

Para 2016 la lectura es mixta. El aumento en la razén gasto a PIB apunta a un impulso adicional de la poli-
tica fiscal, mientras que el cambio en el Balance Estructural primario sin cobre indica una politica con un
caracter marginalmente contractivo. En este caso, el aumento de los ingresos asociado a la Reforma Tribu-
taria tiende a compensar los efectos del mayor gasto en la demanda agregada. Por tltimo, el cambio en el
balance efectivo es practicamente nulo, indicando una politica fiscal cercana a la neutral para el préximo
afio. Esto es el resultado de la operacion de los estabilizadores automaticos, que compensan la moderada

reduccion en el Balance Estructural en 2016.

2 Para poder comparar el Balance Estructural de un afio con otro, este ejercicio utiliza una serie de PIB Tendencial consistente, obtenida de la
Gltima consulta del Comité, reunido en julio de 2015.
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RECUADRO 2.3

Proteccion Social para el Desarrollo

Durante 2015 se ha seguido fortaleciendo el sistema de proteccion social, para que sea capaz de otorgar
mayores oportunidades y seguridades a las personas ante las distintas contingencias que se producen a
lo largo de la vida. Esto ha sido posible porque Chile cuenta con una politica fiscal sustentable, que aisla
el efecto de los movimientos ciclicos sobre los ingresos fiscales, dando estabilidad al financiamiento del
gasto putblico y en forma especial al financiamiento de las politicas sociales.

En abril se publicé la Ley N° 20.829 que mejor6 la proteccion econémica de los trabajadores afiliados
al Seguro de Cesantia que pierden su trabajo. En concreto, con esta ley se incrementaron los benefi-
cios financiados por este seguro,elevando el porcentaje promedio de remuneraciones en todos los giros.
Complementariamente, se elimin6 la restriccién que permite recibir prestaciones del Fondo Solidario
de Cesantia hasta dos veces en 5 afios, permitiendo que los trabajadores puedan recibir hasta diez pagos
en dicho plazo. También se aumentaron los beneficios financiados con cargo al Fondo Solidario de Ce-
santia para los trabajadores con contrato a plazo fijo, por obra o faena y se permiti6 financiar, durante los
meses que el trabajador opte por este fondo, un aporte para pensiones del respectivo trabajador equiva-
lente al 10% de las prestaciones. Ademas, se introdujeron perfeccionamientos a los requisitos y medios

de verificacion para garantizar que efectivamente el trabajador cesante busque empleo.

En materia de salud se concret6 un gran avance con la creacion del Sistema de Proteccién Financiera
para Diagnosticos y Tratamientos de Alto Costo en Salud, consagrado en la Ley N° 20.850, mas conocida
como Ley Ricarte Soto. Publicada el 6 de junio de 2015, esta ley considera el financiamiento total de
prestaciones de confirmacion diagnéstica, medicamentos, alimentos y elementos de uso médico, que
por su costo impiden el acceso al tratamiento o impactan catastroficamente en el gasto de los bene-
ficiarios. Este sistema, que pasa a formar parte del régimen general de garantias en salud, cubre a los

beneficiarios de las distintas modalidades previsionales de salud.

Para financiar estos beneficios la ley crea un fondo en el Tesoro Piblico, que se conforma con un aporte

fiscal de hasta $ 100.000 millones anuales en régimen. La cobertura se establecerd en funcién de la dis-
ponibilidad financiera del fondo, del alto costo de los diagnésticos y tratamientos, y de la efectividad de

los mismos.

En el ambito previsional, en septiembre el Congreso aprobé un proyecto de ley que otorga una serie de
beneficios previsionales que mejoran el bienestar de los adultos mayores, con un costo fiscal que alcan-

zard a $ 49.750 millones en régimen. Esta iniciativa considera tres medidas principales:
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Se exime totalmente de la obligacion de cotizar el 7% para salud a los pensionados mayores de

65 afios que cumplen los requisitos establecidos en la Ley N° 20.531. El Estado asume asi el pago

dela cotizacion de salud para asegurar que los beneficiarios mantengan los derechos al régimen

de salud al que estén adscritos. La implementacién considera una gradualidad de dos afios, esti-
mandose que a 2016 los beneficiarios llegaran a cerca de 360 mil.

Se facilita la solicitud de una prestacion de vejez a todos los beneficiarios del Sistema de Pensio-
nes Solidarias de Invalidez, permitiendo que el Instituto de Prevision Social, durante el trimes-
tre anterior a que el beneficiario cumpla 65 afios pueda tramitarla solicitud de Pensién Basica
Solidaria de Vejez o del Aporte Previsional Solidario de Vejez, seglin corresponda. Esta medida
permitira que al cumplir los 65 afios, los 240 mil beneficiarios de invalidez no deban acudir a

presentar una solicitud para acceder al pilar solidario de vejez.

Se garantiza que todos los pensionados del Sistema de Pensiones Solidarias contaran con una
asignacion que ayude a solventar los gastos funerarios cuando fallezcan, beneficiando asi a mas
de 300 mil pensionados que actualmente no estaban cubiertos o lo estaban parcialmente.

La Comision Asesora Presidencial sobre el Sistema de Pensiones, creada el 29 de abril de 2014 y encabe-
zada por el economista David Bravo, concluy® la tarea encomendada de realizar un diagnéstico acerca
del actual funcionamiento del sistema de AFP y la Reforma Previsional de 2008, junto con elaborar pro-

puestas destinadas a resolver las deficiencias identificadas.

En septiembre de 2015 la instancia entreg6 a la Presidenta de la Repiiblica un informe que contiene
un acabado diagnéstico del sistema de pensiones y mas de 58 propuestas de perfeccionamientos. Para
procesar estas recomendaciones y elaborar una propuesta de modificacion legal, que considere las
medidas factibles de implementar en el corto plazo,la Mandataria anuncio la creacién de un Comité
de Ministros integrado por los titulares de Hacienda, Trabajo y Previsién Social, Sernam, Economia y
Segpres. Las materias que por su complejidad requieren un estudio mas detallado seran abordadas
en un plazo mayor, con la finalidad de consolidar un sistema que asegure pensiones dignas para las
actuales y futuras generaciones, se haga cargo del progresivo envejecimiento de la poblacién y sea

financieramente sustentable.
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El buen funcionamiento del mercado financiero per-
mite una asignacién eficiente del ahorro entre mil-
tiples alternativas de inversion y facilita el intercam-
bio de bienes y servicios a través del sistema de pagos.
Ello contribuye al crecimiento econémico del pais. En
efecto, abundante literatura muestra que mercados fi-
nancieros mas desarrollados y profundos promueven
el crecimiento (Grafico 3.1)*. Sin embargo, una mayor
profundidad financiera también expone a los paises a
mayor riesgo. Por lo mismo, conforme los mercados fi-
nancieros se van desarrollando es necesario actualizar
laregulacién y supervisién de manera de garantizar la
solidez, transparencia y confiabilidad de estos merca-
dos, minimizar las posibilidades de crisis y hacer me-

nos costosa la solucién de eventuales problemas.

GRAFICO 3.1

Desarrollo Econémico y Financiero
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14 Ver Levine (1997) “Financial Development and Economic Growth”,
Journal of Economic Literature. Vol. XXXV, y Loayza y Ranciere (2005)
“Financial Development, Financial Fragility, and Growth”, Documento
de Trabajo 170, FMI. Recientemente, Aizenman, Jinjarak y Donghyun
Park (2015) “Financial Development and Output Growth in Developing
Asia and Latin America: A Comparative Sectoral Analysis,” NBER WP
20917, muestran que la relacién entre desarrollo financiero y creci-
miento puede ser no lineal.
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Para que el sistema financiero sea sélido se requiere,
entre otras cosas, que las instituciones que partici-
pan en €l sean solventes; es decir, que cuenten con
capital suficiente para cubrir pérdidas inesperadas
y que tengan la liquidez necesaria para enfrentar
presiones de corto plazo. También se requiere que
los intermediarios, los usuarios y los reguladores
dispongan de informacion fidedigna y transparente,
que permita resguardar la eficiencia del sistema y la
fe ptiblica. Dada las imperfecciones existentes en los
mercados financieros, la autoridad econémica juega
un rol central en velar por la solidez y el correcto fun-
cionamiento del mismo. Mas aiin, en el mundo glo-
balizado actual, la regulacién y supervision del sis-
tema financiero debe estar en linea con los mejores
estandares internacionales, para que este sector sea

efectivamente un facilitador del crecimiento.

En los tltimos 25 afios, el sistema financiero chileno se
ha profundizado significativamente. Por ejemplo, en-
tre 1991 y 2014, las colocaciones del sistema bancario
pasaron de 43% a 84% del PIB (Grafico 3.2). Y el conjun-
todeactivos delos fondos de pensiones, las compafiias
de seguroy los fondos mutuos pasé de cerca de 20% del
PIB en 1990 a mas de 100% del PIB en 2014 (Grafico 3.3).

GRAFICO 3.2

Colocaciones Bancarias
(Porcentaje del PIB)
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GRAFICO 3.3

Activos AFP, Cias. Seguros y Fondos Mutuos
(Porcentaje del PIB)
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El crecimiento del mercado financiero ha ido de la
mano con el desarrollo de instituciones financieras
sé6lidas que han sido resilientes ante distintos shocks
externos que ha vivido el pais. Desde la Gltima crisis
bancaria que registré la economia a principios de los
80 el sistema financiero chileno ha podido sortear
satisfactoriamente, y sin disrupciones, los episodios
de turbulencia que se han presentado. En la crisis fi-

nanciera internacional de 2008-2009, los indicadores

CUADRO 3.1

de solvencia y rentabilidad de los principales agentes
financieros locales se mantuvieron en niveles ade-
cuados (Cuadro 3.1).

En lo mas reciente, la significativa depreciacion expe-
rimentada por el peso chileno durante 2014 no ha te-
nido efectos adversos sobre las hojas de balance tanto
del sector corporativo no financiero como de la banca.
El régimen de flotacion cambiaria, vigente desde fines
de los 90, ha fomentado una correcta evaluacion de los
riesgos de la volatilidad del tipo de cambio, lo que, en el
caso de las empresas no financieras, se ha traducido en
descalce cambiario de menos del 1% de sus activos. Asi-
mismo, el regulador bancario ha mantenido una estric-

ta supervision de los descalces cambiarios de los bancos.

Pese a la solidez y desarrollo del sistema financiero,
existen materias regulatorias que es necesario refor-
zar para darle mayor profundidad y liquidez. Por ello,
el Gobierno ha elaborado una agenda de trabajo ten-
diente a mejorar la liquidez del mercado financiero
doméstico, perfeccionar la regulacién y supervision
para acercarla a los mejores estandares internaciona-
les, establecer medidas que ayuden a mitigar los ries-

gos sistémicos y avanzar en la inclusién financiera.

Indicadores de Solvencia Sistema Financiero en Chile

Bancos
Indicador de Basilea 13.0 12,5
Tasa de morosidad
ROE 17.9 18,6

Compaiiias de Seguro

Patrimonio vida 16 1.8

Patrimonio disponible / requerido generales 1,6 1,5
AFP

Rentabilidad sobre patrimonio inicial (% real) 22,2 32,0

Fuente: SBIF, Superintendencia de Pensionesy SVS

12,2 125 14,3 141 13,9 133 13,3 13,4
29 27 23 22 2,1 21
16,2 15,2 18,0 18,6 175 14,7 14,8 17,2

2,1 1.7 1.8 20 1.8 1.9 1.7 1.5
1.5 14 1.5 1.5 1,6 14 1.6 1.4

29,0 04 32,7 272 18,6 26,5 314 29,6
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3.1. POLITICA PUBLICA PARA PROMOVER LA
LIQUIDEZ DEL MERCADO FINANCIERO

La evidencia empirica muestra que mercados finan-
cieros mas liquidos son, en general, menos volatiles.
Por lo mismo, fomentar la liquidez contribuye no
s6lo a reducir costos, sino que también a disminuir
su volatilidad. En esta linea, el Gobierno se ha plan-
teado como objetivo ampliar la liquidez del mercado
financiero domeéstico, para lo que ha desplegado una
serie de acciones y cambios normativos.

Para establecer tasas de interés referenciales para las
empresas chilenas que quieran endeudarse en los
mercados financieros locales y/o internacionales, el
Ministerio de Hacienda, en coordinacién con el Ban-
co Central, ha ido incrementando su colocacion de
bonos (Grafico 3.4) y ha ajustado la composicién de
monedas y plazos de las nuevas emisiones de deuda
(Recuadro 3.1). Gracias a esto, hoy existe una curva de
tasas de interés en pesos y UF en el mercado local, y
curvas en délares y euro en los mercados internacio-
nales (Grafico 3.5).

GRAFICO 3.4

Bonos de Referencia
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El Gobierno también ha implementado cambios
operativos y legislativos tendientes a aumentar la li-
quidez y profundidad del mercado de renta fija local
mediante el incentivo a la participacién de inversio-
nistas extranjeros. En 2014 entré en vigencia la Ley
Unica de Fondos, que simplific6 los requisitos para
acogerse al beneficio tributario que exime el pago de
impuesto a las ganancias de capital obtenida por la
venta de instrumentos de renta fija’*. Adicionalmen-
te, durante este afio, y siguiendo las mejores practi-
cas internacionales, el Ministerio de Hacienda y el
Banco Central de Chile (BCCh) aumentaron el mon-
to individual de sus nuevas colocaciones de bonos y
alargaron el plazo para la liquidacién y pago de las
licitaciones en el mercado primario de uno a dos dias.
Con estas medidas se espera que haya mayor interés
de inversionistas extranjeros en participar en el mer-

cado local.

GRAFICO 3.5

Composicién de Deuda del Gobierno Central
(Porcentaje)
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15 Las principales modificaciones establecen que podran acogerse al be-
neficio tributario aquellas transacciones que se realicen over the coun-
ter (OTC o fuera de bolsa); se elimina la carga operativa para el emisor;
se elimina el castigo impositivo para el emisor en caso de emitir bajo
la par; se amplia el set de instrumentos elegibles de Tesorerfa y Banco
Central de Chile; y se incorporan los Huaso Bonds como elegibles.
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Los avances han sido importantes, pero atin existen
espacios de mejora. La fragmentacion en términos de
plazos del actual stock de bonos de Tesoreria no ge-
nera la liquidez ni profundidad necesaria para atraer
a inversionistas extranjeros. Ademas, existen costos
legales que desincentivan su participacién. A esto se
agrega la ausencia de los bonos soberanos chilenos
en los indices globales de renta fija, lo que también
disminuye el interés por comprar los papeles de la
Tesoreria y del Banco Central de Chile.

En este contexto, el Gobierno seguira impulsando
acciones tendientes a superar las falencias detecta-
das. En primer lugar, el Ministerio de Hacienda esta
estudiando un programa permanente de recompra
de deuda, para concentrar el stock de papeles de Teso-
reria en puntos especificos de la curva de tasas de in-
terés y darle asi mas liquidez al mercado de renta fija.
En segundo lugar, se evalta reducir las trabas buro-
craticas para que los inversionistas extranjeros pue-
dan comprar papeles soberanos chilenos en el merca-
do doméstico. Por dltimo, se estd en conversaciones
permanentes con las instituciones que confeccionan
los indices de renta fija para que éstas incluyan los

papeles soberanos chilenos.

3.2. MEJOR REGULACION Y SUPERVISION DEL
MERCADO FINANCIERO

3.2.1. Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)

Aunque atn esta lejos de los sistemas financieros
mas sofisticados, el sistema financiero chileno se
caracteriza por la existencia de instrumentos fi-
nancieros complejos, la creciente relevancia de los
conglomerados financieros y por su internacionali-
zacion. Esta realidad plantea importantes desafios
regulatorios. Los riesgos sistémicos que se derivan de
la interconexién entre industrias del mercado finan-

ciero hacen indispensable tener un enfoque integra-
do de prevencion. También es necesario monitorear
riesgos que vienen desde el exterior, que debido a la
alta interconexién global de la industria local pue-
den generar efectos no deseados a nivel local. Por ello,
resulta fundamental potenciar la coordinacién y el
intercambio de informacién entre las distintas auto-

ridades regulatorias del mercado financiero.

En virtud de lo anterior, en septiembre de 2014 se le
dio rango legal al Consejo de Estabilidad Financiera
(CEF)*, creado en 2011 mediante Decreto Supremo
del Ministerio de Hacienda®. El CEF constituye el
primer 6rgano colectivo creado en Chile para iden-
tificar riesgos sistémicos y amenazas a la estabilidad
financiera, facilitando la coordinacién técnica y el in-
tercambio de informacion entre 6rganos reguladores,

a fin de evitar riesgos de crisis financieras.

El CEF lo componen el ministro de Hacienda (quien
lo preside), el superintendente de Valores y Seguros,
el superintendente de Bancos e Instituciones Finan-
cieras y el superintendente de Pensiones. En con-
formidad con lo previsto por la Ley Organica Cons-
titucional del Banco Central de Chile, se cuenta con
la asesoria permanente de dicha institucion, para lo
que su presidente participa en todas las sesiones. El
CEF cuenta con una Secretaria Técnica, provista por

el Ministerio de Hacienda, y se retine mensualmente.

La ley del CEF introdujo una serie de perfecciona-
mientos a su funcionamiento. En primer lugar, ex-
plicité que, sin perjuicio de las competencias otor-
gadas al Consejo, los miembros del CEF mantienen
las atribuciones establecidas en sus respectivas leyes

organicas, y que las opiniones o recomendaciones

16 Ley N° 20.789.
17 Decreto Supremo N° 953 de 2011 del Ministerio de Hacienda.
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emanadas del Consejo no son vinculantes. En segun-
do lugar, defini6 que la informacién compartida en el
CEF tiene caracter reservado y estableci6 sanciones
administrativas y penales para quienes infrinjan el
deber de reserva. En tercer lugar, se reforzaron las
facultades de las superintendencias para solicitar
antecedentes a las instituciones fiscalizadas sobre la
situacién financiera de todas aquellas personas o en-
tidades que pertenezcan a un mismo grupo empresa-
rial, asi como las relaciones de propiedad o control y
operaciones entre ellas. Por tltimo, se establecieron
requisitos de solvencia para los controladores de

bancos y compaiiias de seguros.

Desde la entrada en vigencia de la Ley CEF, en no-
viembre de 2014, el Consejo ha monitoreado el sis-
tema financiero en forma continua con reuniones
periddicas lideradas por el ministro de Hacienda. Las
superintendencias financieras han trabajado en de-
finir las medidas necesarias para ejercer las nuevas
facultades que les otorgé la ley, en relacion con los
requerimientos de informacion a sus regulados, asi
como de capital a los socios controladores de bancos

y compaiias de seguros.

3.2.2. Comisidn de Valores y Seguros (CVS)

Debido a la rapida evolucién del sistema financiero y
a la necesidad de contar con mecanismos de regula-
cion efectivos, se ha hecho evidente la necesidad de
fortalecer a la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS). En 2013, la anterior administracion envié al
Congreso un proyecto de ley que buscaba fortalecer
la SVS, transformando su gobierno corporativo en un
cuerpo colegiado al que se dotaria progresivamente
de mayores facultades regulatorias; fortaleciendo su
capacidad de fiscalizacion, e introduciendo mejoras
al procedimiento sancionatorio. El proyecto también

contemplaba un mecanismo mas expedito de revi-
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sion judicial de las sanciones impuestas por la Co-
mision e incorporaba un mecanismo de colaboracion

eficaz o delacién compensada.

En noviembre de 2014, tras varios escandalos en el
mercado financiero local que sefalaron la urgencia
de mejorar su regulacion y fiscalizacién, el Ministe-
rio de Hacienda convocé a un grupo de expertos con
el objetivo de analizar el proyecto de ley en tramita-
cién, para sugerir aspectos a reforzar o modificar, con
miras a avanzar hacia una institucionalidad eficiente
y eficaz en sus roles de regulacién y fiscalizacion del
mercado™. A partir de las recomendaciones de este
grupo de expertos, se ingresé en mayo de este afio
una serie de indicaciones al proyecto de ley original.

Los principales contenidos de las indicaciones son:

1. Incorporacion delamision de“desarrollo de
mercado” al objeto legal de la CVS. El objeti-
Vo es que, por esta via, la Comisién contribuya
activamente al crecimiento y profundizacién
de los mercados de valores y seguros median-
te unaregulaciény fiscalizacién que velen por

la fe ptiblica y la estabilidad financiera.

2. Ampliacion de las medidas intrusivas a dis-
posicion del fiscal. Se faculta al fiscal de me-
didas mas efectivas en la deteccion de los ili-
citos, las que deberan emplearse en el marco
de investigaciones o procesos sancionatorios
o para dar cumplimiento a requerimiento de
autoridades fiscalizadoras extranjeras, cuan-
do ello haya sido acordado en el marco de un
convenio de intercambio de informacién. El
ejercicio de estas facultades estard sujeto a

garantias procedimentales que resguardan

18 El grupo estuvo liderado por Luis Cordero e integrado ademas por Fer-
nando Coloma, Matias Larrain y Guillermo Tagle.
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los derechos de los investigados, quedando su
ejercicio sujetoa autorizacién previa por parte
de un ministro de la Corte de Apelaciones de
Santiago, generandose igualmente un proce-

dimiento de reclamacion ante la propia Corte.

Extension de la proteccion legal a todos los
funcionarios de la CVS. Por esta via se pre-
tende mitigar el riesgo de que los funcionarios
de una entidad reguladora se abstengan de
adoptar decisiones pertinentes, pero conflic-
tivas, que le pudieran significar litigios judi-
ciales futuros y gastos asociados a su defensa.
De esta forma, asignar el costo de la defensa al
organismo regulador refuerza su autonomiae

incentiva la correcta toma de decisiones.

Aplicacion del requisito de dedicacién ex-
clusiva a todos los miembros del Consejo.
Se propone hacer aplicable el requisito de
dedicacién exclusiva a todos ellos y no tni-
camente al presidente de la Comisién, como

contempla el proyecto de ley en tramite.

Perfeccionamiento del mecanismo de de-
signacion y remocion del presidente de la
Comision. Las indicaciones contemplan que
el Presidente de la Republica designara a la per-
sona que desempeiie el cargo de presidente de
la Comision mediante el proceso de seleccién
establecido en el Sistema de Alta Direccion Pa-
blica. Complementariamente, se establece que
para el caso de su remocion, el Presidente de la

Republica deberd invocar razones fundadas.

Fortalecimiento del régimen de post em-
pleo paralos comisionados. Las indicaciones
proponen un régimen de post empleo por el
cual se mantienen las incompatibilidades es-

tablecidas en el proyecto para los comisiona-

dos en ejercicio por un periodo de tres meses
luego de haber cesado en el cargo, durante el
transcurso del cual tendran derecho a perci-
bir 75% de la remuneracién que percibian du-
rante el desarrollo de sus funciones. Durante
un plazo de tres meses adicionales deberan
abstenerse de prestar servicios, remunerados
0 no, a cualquier entidad respecto de la cual
hayan participado en decisiones u opiniones
en el ejercicio de sus funciones durante los
doces meses previos al cese. Este régimen se
hace extensible a los directivos del primer y
segundo nivel jerarquico, contemplandose

sanciones en caso de incumplimiento.

Incorporacion de la sancion de inhabilidad
temporal para el ejercicio del cargo de di-
rector o ejecutivo principal. Las indicaciones
proponen incorporar inhabilidades tempo-
rales para el ejercicio del cargo de director o
ejecutivo principal a aquellas personas que
hayan cometido infracciones graves como
manipulacién de precios o utilizacién de in-
formacion privilegiada, y, en general, que in-
curran en algunas de las infracciones descri-
tas en los articulos 59 y 60 de la Ley N° 18.045
de Mercado de Valores.

Perfeccionamiento del mecanismo de dela-
ciéon compensada. Las indicaciones contem-
plan que las personas que contribuyan deci-
sivamente en una investigacién, ademas de
eximirse de toda responsabilidad administra-
tiva, gozaran también de la extinci6n de la res-
ponsabilidad penal en el caso que los hechos

que se investigan sean constitutivos de delitos.

Establecimiento de mecanismos de coordi-
nacion regulatoria y co-regulacion. Se pro-
pone establecer procedimientos adecuados

67



68

para garantizar la integridad regulatoria, evi-
tar inconsistencias normativas, minimizar las
disputas de competencias entre sectores y eli-

minar la duplicidad de reglas.

10. Creacion de un organismo auto-regulador del
mercado financiero. Con la finalidad de elevar
los estandares de la industria, detectar de mane-
ra mas inmediata sus problemas y necesidades
regulatorias, y favorecer una supervision adicio-
nal entre pares, entre otros aspectos, las indica-
ciones proponen la creacién de un organismo

auto-regulador del mercado financiero.

Una vez aprobado el proyecto con las nuevas indica-
ciones, se contara con una Comisién de Valores y Se-
guros solvente y eficaz, que entregara mayores garan-

tias de buen funcionamiento al mercado de valores.

3.2.3. Ley General de Bancos

Uno de los pilares sobre los cuales Chile basa su estabi-
lidad macroeconémica es la solidez de su sistema ban-
cario. Con la creciente sofisticacion de las operaciones
e interconexion entre las industrias, se ha hecho evi-
dente la necesidad de actualizar la normativa que re-
gula el sistema bancario, la que se encuentra rezagada
respecto a los estandares mundiales. Asi, por ejemplo,
Chile hoy aplica los principios de Basilea I en materia
de estandares regulatorios, en circunstancias que el

mundo se ha movido a los estandares de Basilea III.

En efecto, en materia de capital nivel 1, que correspon-
de a la suma del capital basico mas bonos perpetuos,
la legislacion actual en Chile (Ley General de Bancos)
exige un minimo equivalente a 4,5% de los activos
ponderados por riesgo, en circunstancia que hoy en
Basilea III se exige un minimo de 6% (Cuadro 3.2). Por
otra parte, para el capital nivel 2, el que se compone de

las provisiones voluntarias y los bonos subordinados,
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Chile exige 3,5% mientras que en Basilea IIl se exige 2%.
Por tltimo, Basilea III requiere que los bancos man-
tengan capital basico adicional por 2,5% de los activos

ponderados por riesgo como colchén de conservacion,
exigencia que no existe en la legislacién bancaria chi-
lena. De acuerdo con los estandares internacionales,
durante el tiempo en que un banco no disponga del ca-
pital suficiente para cumplir con este limite, no po-
dra repartir de dividendos a sus accionistas sino hasta

que cumpla con este requerimiento.

El rezago de la legislacién chilena respecto de las me-
jores practicas internacionales implica riesgos para el
sistema bancario, y por lo mismo, para el pais. Un pri-

mer riesgo se refiere al arbitraje regulatorio. Una regu-

CUADRO 3.2

Coeficientes Minimos de Capital

Nivel 1 4,0% >45% 4,0% >6,0%
Capital basico 4,0% 24,5% 2,0% >4,5%
Otros instrumentos - - 20% <1,5%°
Nivel 2 4,0% 3,5%M@ 4,0% <2,0%"
Capital regulatorio >8,0% >8,0% >8,0% >8,0%
Colchdn dgl ; i ) i 25%
conservacion
Coficienteminimo  _an9 .g0%  :80%  >105%

requerido®

(1) Incluye bonos subordinados y provisiones voluntarias, estas Ultimas con
un sub-limite de 1,25% Activo Ponderado por Riesgo (APR).

(2) Bonos subordinados < 50% capital basico, por lo que en la practica no
existe en la ley un valor maximo fijo para estos instrumentos. Para el nivel
de cumplimiento minimo del capital regulatorio (8%), pueden alcanzar
hasta 2,25% de los APR si el banco contabiliza el total admisible de
provisiones voluntarias dentro del capital regulatorio. Si el banco no con-
tabilizara provisiones voluntarias, para el nivel de cumplimiento minimo
del capital regulatorio el capital basico deberfa alcanzar al menos 5,33%,
con lo que los bonos subordinados pueden llegar hasta 2,67 %.

9

Bonos perpetuos.

=

Solo los requisitos de capital basico y capital regulatorio (patrimonio efec-
tivo en la legislacion chilena) y apalancamiento (no incluido en esta tabla)
establecen condiciones que gatillan mecanismos de resolucién, puesto
que se permite que el colchén de conservacion se reduzca temporalmente.

Fuente: SBIF
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lacién mas laxa puede llevar a la generacién de burbu-
jas crediticias y excesos de intermediacién. El segundo
riesgo se refiere a la pérdida de competitividad del sis-
tema financiero chileno con respecto a los otros paises,
ya que no contar con una regulacién en linea con los
estdndares internacionales puede impedir el desa-
rrollo por parte de los bancos que operan en Chile de
numerosos negocios en otros paises. Al mismo tiem-
po, el no ser reconocido como un pais que adhierealos
estandares internacionales, se traduce en un potencial
aumento en los costos de ciertas operaciones, incluido
el costo de acceso al financiamiento, lo que va en des-
medro del desarrollo no sélo del mercado de capitales
nacionales, sino que también de las empresas no ban-

carias chilenas.

Por ello, durante el dltimo trimestre de este afio se en-
viara al Congreso un proyecto de ley que modifica la
Ley General de Bancos con el objetivo de adoptar los es-
tandares de Basilea III en materia de requerimientos
de capital y gestion de riesgos por parte de los bancos. Al
mismo tiempo, se revisard la legislacién de resolucién
bancaria y se fortalecera el gobierno corporativo de la Su-

perintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

En este contexto, el Ministerio de Hacienda convocé a
un grupo de expertos en materias de regulacién ban-
caria que revisara el anteproyecto de ley del Ejecutivo
y propondrd recomendaciones en materia de requeri-
mientos de capital, gobierno corporativo del regulador,
resolucién bancaria y otros aspectos necesarios para

contar con un marco regulatorio modernoy eficiente®.

19 La instancia es presidida por Raphael Bergoeing e integrada por Vi-
ttorio Corbo, Kevin Cowan, Carlos Martabit, Christian Larrain, José
Manuel Mena, Diego Peralta y Victor Vial. En ella participan también
representantes del Banco Central de Chile y la SBIF. El Ministerio de Ha-
cienda apoyara el trabajo del grupo a través de una Secretaria Ejecutiva.

Respecto a los requerimientos de capital, el objetivo es

adaptar la legislacion interna a los requerimientos es-
tablecidos en Basilea III, permitiendo el uso de bonos

perpetuos para la conformacién del capital de Nivel 1y
el uso de los bonos subordinados para la constitucion

del capital de Nivel 2. Asimismo, los bancos deberan

constituir una reserva de capital para conservacion,
restringiendo el reparto de dividendos en casos que

esta reserva no esté constituida en 100%. Adicional-
mente, aquellos bancos que se consideren sistémicos,
seran llamados a constituir capital adicional. En re-
lacién a las deducciones al capital, analizaremos con

detencidn, a la luz de la institucionalidad chilena, qué

partidas incluir de las propuestas por Basilea III.

Con el proyecto de ley se le otorgara al supervisor un
rol fundamental en la evaluacién de la gestion de los
riesgos de los bancos. Por ello, se necesita contar con
una institucionalidad de supervision bancaria objetiva,
técnica eindependiente. En esta linea, el proyecto deley
fortalecera el gobierno corporativo de la Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

El funcionamiento del sistema financiero estd in-
fluenciado por las normas que determinan el cierre
o cesacion de funcionamiento de las instituciones
que participan en €l. Las “reglas de salida” deben, por
un lado, asignar claramente las responsabilidades, y,
por otro, evitar efectos no deseados sobre el funcio-
namiento del sistema. En esta linea, se revisaran los
mecanismos de resolucién vigentes de manera de in-

corporar los avances internacionales en esta materia.

Los cambios que introducira la nueva Ley de Bancos
daran mas solidez al sistema financiero. No obstante,
dada la coyuntura macroeconémica actual, la adop-
ci6én de los nuevos requerimientos de capital se hara
de manera paulatina, en un horizonte de al menos 6
afios, de manera de limitar eventuales aumentos en
el costo del financiamiento del crédito bancario. Asi-
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mismo, los estdndares de Basilea III seran adaptados
alarealidad legal e institucional chilena de forma de
no generar costos adicionales que resten competitivi-
dad a los bancos nacionales con respecto a los bancos

internacionales que ya hayan adoptado estas normas.

3.2.4. Medios de Pago

Actualmente la fraccién de la poblacién en Chile que
tiene acceso a cuentas corrientes, tarjetas de créditoy
débito es, en general, menor que la de los paises desa-
rrollados. Las diferencias son particularmente eleva-
das en las personas pertenecientes a los dos primeros
quintiles de la distribucién de ingresos (Cuadro 3.3).
Es por esto que entre los objetivos del Gobierno fi-
gura el aumentar la inclusién financiera e introducir
mayor competencia en los medios de pago. Para ello
resulta muy importante lograr mayor cobertura y
masificacién de los medios de pago electrénicos, lo

que permitira abrir el acceso al sistema financiero a
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personas que hoy no estan bancarizadas o no son su-
jetos de crédito, y optimizar y dar mas seguridad a la

entrega de beneficios sociales.

Con este objetivo, el Ministerio de Hacienda decidi6 re-
activar y perfeccionar el proyecto de ley de medios de
pago con provisién de fondos por entidades no banca-
rias, enviado al Congreso a fines de 2013. Dicho proyec-
to, como su nombre lo indica, busca facilitar el desarro-
llo de instrumentos de pago con provisién de fondos o
prepago por entidades no bancarias. Es decir, medios de
pago que permiten almacenar fondos en forma previa,
ya sea en tarjetas, cuentas de internet, teléfonos mévi-
les o cualquier otro medio de soporte. El proyecto deley
original estipulaba, entre otros aspectos, que los dine-
ros recibidos no devengarian intereses ni reajustes, y
que éstos solo podran ser utilizados para efectuar los
pagos correspondientes al uso de los nuevos medios.
También establecia que los dineros recibidos no que-

darian cubiertos por la garantia estatal a los depésitos,

CUADRO 3.3

Comparacion Internacional de Acceso a Medios de Pago (¥)

Chile 56,4 67.8
Alemania 971 99,9
Estados Unidos 87,1 97.9
Francia 94.9 97,7
Holanda 98,7 99,8
Italia 83.4 90,2
Japén 95,4 975
Nueva Zelandia 99,0 99,9
Reino Unido 98.3 99,4

(*) Ao 2014; poblacion mayor a 15 afos

Fuente: Global Findex

209 329 452 59,9
353 52,8 86,9 95,4
42,2 72,1 66,9 82,5
8088 47,4 75,6 84,9
18,8 448 97,0 99,5
24,3 44,8 53,5 12,4
53,9 70,2 850 90,1
442 729 92,7 97.4
50,4 69,2 931 98,6
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establecida en la Ley de Bancos, y que las sociedades

emisoras de estos medios de pagos debian tener regis-

peligro la integridad de la cadena de pagos.

3. Autoriza a los bancos a emitir u operar me-
troy contabilidad separada de los dineros recibidos. . .
dios de pago, para si o respecto a terceros, con
Para activar este proyecto, en mayo de este afio se in- sujecion a las normas que imparta el Banco
gres6 al Congreso una indicacién sustitutiva que reco- Central de Chile,y a las sociedades de apoyo al
ge gran parte de las disposiciones del proyecto original, giro bancario, prestar servicios de emision y/u
complementandola con los siguientes aspectos: operacion a los medios de pago emitidos por
cualquier otra institucién financiera que esté
1. Entrega a la Superintendencia de Bancos e sujetaa la fiscalizacion de la SBIE.
Instituciones Financieras (SBIF) la potestad de
N . 4. Establece requisitos especificos para la cons-
fiscalizaci6n de todas las empresas que emitan
. L . titucion de empresas no bancarias emisoras u
u operen tarjetas de crédito, tarjetas de pago
s operadoras de medios de pago con provision
con provision de fondos y, en general, de todas
. . . de fondos. En particular, se le exige a estas em-
aquellas empresas cuyo giro utilice cualquier
. . presas constituirse en el pais como sociedad
otro sistema similar.
anénima especial de giro exclusivo.
2. Creaunrégimen de intervencién similaral de
N 5. Autoriza la emisién de medios de pago con
los bancos, pero simplificado, en caso de que
. C e provision de fondos a las cooperativas de
los emisores u operadores no bancarios infrin-
. . ahorro y crédito fiscalizadas por la SBIF y a las
jan las normas dictadas por el Banco Central y P y
. . . . . cajas de compensacion, todo ello con miras a
de Chile referidas a objeto exclusivo, capital ) p ’
.. L fomentar la inclusion financiera.
minimo y reserva de liquidez, o que muestren
problemas en su administracién o pongan en
CUADRO 3.4
Instrumentos de Pago en Chile
Bancos, cooperativas Ca]asde Compensamon 777777777777
. fiscalizadas por Empresas cooperativas fiscalizadas por
A la SBIF, S.A que Bancos Bancos en general la SBIF, sociedades anénimas
cumplan con [Il.J.1 especiales de giro exclusivo
Uso Abiertas y Abiertas y Abiertas y Cerradas, multi/ Abierta/cerradas, multi/
multipropésito multipropésito multipropésito unipropdsito unipropésito
Cobertura geografica Nacional e Nacional e Nacional e Nacional Nacional e internacional

Relacion del usuario con
la entidad emisora

Requiere capacidad de pago

internacional internacional

Nominadas,
verificacion de
quién es el cliente

Nominadas,
verificacion de
quién es el cliente

Si Si (cuenta

(existe riesgo de crédito) corriente asociada)
Regula la emision u operacion  BCCh - I1.J.1 BCCh-1Il.J.2
Fiscaliza SBIF SBIF

Fuente: Ministerio de Hacienda.

internacional

: Nominadas:
+ verificacion de

Al portador, sin Portador: sin

verificacion verificacion i s
No No No
BCCh - IIlJ.3 Sinregulacien f BCCH
SBIF Sin fiscalizacién SBIF 777777777777777777777777777777777

prudencial
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Una vez aprobado este proyecto de ley, el mercado de
los medios de pago estard conformado por operado-
res bancarios y no bancarios que podran emitir tarje-
tas de crédito y de prepago, operadores bancarios que
emitiran tarjetas de débito y operadores no bancarios

que emitiran tarjetas cerradas (Cuadro 3.4).

La agenda de reformas y acciones descritas en este ca-
pitulo muestran el compromiso del Gobierno con el
desarrollo sostenible e inclusivo del mercado finan-
ciero. Con organismos reguladores sélidos, regulacio-

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2015

nes en linea con los estindares internacionales, un
mercado de renta fija local mas liquido y una mayor

inclusién financiera se apunta al logro de este objetivo.

El desarrollo de un mercado financiero sélido es un
objetivo que demanda un esfuerzo continuo por par-
te de las autoridades, debido a los rapidos avances y
volatilidades que éste experimenta. Es por ello que el
Gobierno seguira trabajando en todas aquellas mate-
rias que apunten a desarrollar un sistema financiero

que potencie el crecimiento de la economia.
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RECUADRO 3.1

Politica de Deuda del Gobierno

La gestion de la deuda piblica tiene un doble rol en el cumplimiento de los objetivos del Ministerio
de Hacienda. En primer lugar, permite allegar recursos para financiar eventuales déficits fiscales y las
amortizaciones de deuda. En segundo lugar, la emisién de bonos estatales es utilizada para el estableci-
miento de referencias de tasas, tanto en el mercado doméstico como en el internacional, lo que es clave

para el buen funcionamiento del mercado financiero en general, y del de renta fija en particular.

Dado el margen de endeudamiento contenido en la Ley de Presupuestos 2015, se proyecta una coloca-
cién de bonos locales, tanto en pesos como en UF, por un valor total equivalente a US$ 7.000 millones, a
fin de mantener las curvas de instrumentos tanto en pesos (BTPa 10y 20 afios) como en UF (BTUa 5,10y
20 afios). Sumadoa ello, y con el objetivo de mantener la profundidad de las series emitidas previamen-
te, se reabrieron los bonos emitidos en UF y en pesos a 30 afios (BTU-30 y BTP-30).

El stock de bonos en circulacién en el mercado local, considerando los emitidos por Tesoreria y el Banco
Central de Chile —conjuntamente denominados Bonos de Referencia— se ha ido incrementando pro-
gresivamente, alcanzando a septiembre de 2015 un total equivalente a 21,4% del PIB. El Fisco ha ido au-
mentando su participacién en momentos en que el Banco Central ha disminuido su nivel de emisiones.
Al primer semestre de este afio, la deuda bruta del Gobierno Central alcanzaba 16,2% del PIB.

Junto a las emisiones domésticas, el Ministerio de Hacienda también busca diversificar sus fuentes de
financiamiento, asi como generar referencias ttiles para las colocaciones de empresas chilenas en los
mercados externos. En este contexto, en diciembre de 2014 se emiti6 un bono en délares y otro en euros
a 10 afios, por un monto total agregado de US$ 1.500 millones, alcanzando tltimo una tasa minima his-
torica de 1,625%. Posteriormente, en mayo de 2015,y con el fin de incrementar la liquidez del bono a 10
afios denominado en euros colocado en diciembre de 2014, se efectué una reapertura por € 440 millones

y se coloc6 un nuevo bono en euros a 15 afios plazo por € 950 millones.

GRAFICO 1

Evolucién Deuda del Gobierno Central
(Porcentaje PIB)

45% 1
40% -
35% 1
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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CAPITULO 4

Productividad y
Crecimiento de
Largo Plazo




Independientemente de la desaceleracién de la eco-
nomia en los Gltimos afios, Chile tiene ya por largo
tiempo una debilidad estructural: el bajo nivel de la
productividad y su ralentizacién en afios recientes.
Reimpulsar el crecimiento sostenido de la economia
pasa no sélo por la efectiva reasignacién de recursos
que requiere el nuevo ciclo externo. También se nece-
sita impulsar la productividad, clave para incrementar
la capacidad de crecimiento de mediano y largo plazo.
Ello también permite generar incrementos susten-
tables de los salarios, lo que contribuye a mejorar las
condiciones de vida de las personas. La evidencia in-
ternacional demuestra que los paises que han llegado
a ser desarrollados lo han hecho fundamentalmente
generando las condiciones para que las empresas y sus
trabajadores sean altamente productivos?.

La moderacion del crecimiento de la productividad
se viene observando desde mediados de la década pa-
sada. La Productividad Total de Factores (PTF), que co-
rresponde a aquella parte de la actividad no atribui-
ble a la acumulacién de factores productivos como
capital y trabajo, creci6 con fuerza durante la década
de los 90, pero ha permanecido practicamente cons-
tante desde mediados de la década pasada. La pro-
ductividad media del trabajo, que atn se encuentra
muy por debajo del nivel que exhiben los paises mas
desarrollados, tampoco ha mostrado avances signifi-

cativos en los tltimos aflos?'.

20 Hally Jones (1999) muestran que diferencias en la productividad total
de factores son responsables en mayor parte de las diferencias de
ingreso per capita entre paises (Hall, R. y C. I. Jones (1999). “Why
Do Some Countries Produce So Much More Output per Worker Than
Others?”, Quarterly Journal of Economics CXIV, 83-116). Basu et al.
(2012) encuentran que el crecimiento de la productividad total de
factores captura adecuadamente las mejoras de bienestar de un pais
(Basu et. al (2012), “Productivity and the Welfare of Nations”, NBER
Working Paper 17971). Cole et al. (2005) observan que el pobre
desempeio de los paises latinoamericanos, respecto al resto de los
paises del Hemisferio Occidental y las economias asiaticas, se explica
por las diferencias en la productividad total de factores (Cole, H., L.
Ohanian, A. Riascos and J. A. Schmitz Jr., (2005). “Latin America in
the Rearview Mirror”, Journal of Monetary Economics 52(1) 69-107).

21 La productividad laboral en Chile se incrementé de un nivel equivalente
al 40% de la de los pafses de la OCDE a 53% entre 2000y 2014.
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Los factores que inciden en la productividad son
miltiples. Una mayor innovacién y mejor capital
humano son muy importantes, pero también lo es
el buen funcionamiento de los mercados que per-
mite una asignacién de recursos productivos a usos
mas eficientes y entrega sefiales claras a la hora de
invertir. Otro factor que incide en la productividad
es la capacidad de las empresas de expandirse de
forma adecuada y que existan condiciones para que
se creen nuevas empresas y para que las menos pro-

ductivas cierren.

Consciente de los desafios en esta materia, el Go-
bierno ha estado impulsando un conjunto de inicia-
tivas que apuntan a mejorar la productividad desde

distintos ambitos.

4.1. UNA MIRADA A LA PRODUCTIVIDAD EN CHILE

La productividad agregada en Chile ha venido mos-
trando un escaso dinamismo desde hace ya varios
afos. Desde 2000 la PTF del conjunto de la economia,
tal como se mide para el calculo del PIB Tendencial
utilizado en la estimacion del Balance Estructural,
ha crecido en promedio 0,1%, lo que se compara con
una expansién por encima del 2% promedio en los
90 (Grafico 4.1). Es mas, en los tltimos 5 afios esta
medida de la PTF exhibe un crecimiento promedio
de -0,1%.

Parte importante de la ralentizacién en el crecimien-
to de la productividad en los dltimos afios se debe a
fenémenos sectoriales, ya que su desaceleracién ha
sido mas significativa en sectores intensivos en re-
cursos naturales, tales como mineria y energia. En
mineria, la productividad ha venido mostrando un
descenso sustancial, entre otros factores, debido al
deterioro natural de la ley de los yacimientos. Cuan-
do se excluye al sector mineria en la medicién de la
PTF, se observa que ésta ha crecido de manera bas-
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GRAFICO 4.1

GRAFICO 4.2

Productividad Total de Factores Agregada
(Variacion anual, porcentaje)

Productividad Total de Factores Mineria y Resto de Sectores
(Promedio quinquenal de la variacion anual, porcentaje)
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Serie QOriginal — Serie de Tendencia

Fuente: Ministerio de Hacienda

Nota: Para calcular la serie de tendencia de la PTF se utiliza un filtro Hodrick-Prescott.

tante mas elevada en promedio en la dltima década.
Asi, por ejemplo, en el periodo 1990-2000 la PTF sin
mineria creci6 1,8% en promedio y desde 2000 hasta
ahora lo hizo en 1,4%. En tanto, la PTF del sector mi-
nero creci6 3,3% entre 1990 y 2000 y luego cay6 8,7%
en promedio (Grafico 4.2)%2.

Ademas de las consideraciones sectoriales, es impor-
tante reconocer que medir la PTF es un desafio gran-
de, pues se calcula como un residuo que depende de
c6mo se estima el uso ciclico de los factores produc-
tivos. El Recuadro 4.1 presenta alternativas para la
medicién de la PTFE, considerando tres supuestos res-
pecto de la intensidad de uso del capital. Una de ellas
muestra que la productividad tuvo una recuperacién
relevante en 2014, la que se habria iniciado en 2011.

22 Segun las estimaciones de Cochilco, la productividad en el sector dis-
minuyé aproximadamente 20% en el periodo 2000-2013. (“Produc-
tividad en la Industria Minera en Chile”, Comisién Chilena del Cobre,
2014).
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Fuente: Ministerio de Hacienda

La productividad no sélo es central para explicar
la expansion de la actividad a través del tiempo. Al
momento de evaluar las diferencias de ingreso que
separan a Chile de otras economias mas desarrolla-
das,la brecha de productividad aparece como una de
las razones mds importantes. Por ejemplo, al com-
parar el PIB per capita de Chile y el de Australia, se
observa que parte importante del menor ingreso
del pais se explica por la diferencia en los niveles de
productividad, la que incluso se ha ampliado en la
Gltima década (Grafico 4.3). Una comparacién mas
amplia de la productividad laboral muestra que en
Chile ésta llega apenas a la mitad del promedio de
los paises OCDE y supera sélo levemente a la de Mé-
xico.Mas atin, es s6lo el 30% de la de Noruega, el pais
con la mayor productividad laboral de la muestra
(Grafico 4.4).
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GRAFICO 4.3

Descomposicién de la Diferencia de PIB per capita entre

Chile y Australia
(Porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Hacienda con datos de los bancos centrales de los

respectivos paises

Nota: La diferencia corresponde al cambio porcentual del PIB per cdpita entre

Australia 'y Chile, medido en délares corrientes, para 2000 y 2014.

GRAFICO 4.4

Productividad Laboral Paises OCDE
(PIB por hora trabajada afio 2014, PPC a délares corrientes)
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A nivel microeconémico se observa una correlacién
positiva entre el tamafio de las empresas y la pro-
ductividad: las empresas mas grandes tienden a ser
mas productivas que las de menor tamafio, lo que
puede deberse a multiples razones. En general las
empresas mas grandes logran aprovechar de mejor
manera distintas economias de escala en los proce-
sos productivos, tienen acceso a capital humano de
mejor calidad y a mejores condiciones para financiar

tecnologia e innovacion.

Al comparar la productividad por tamafio de empre-
sas entre Chile y los paises de la OCDE se observa que,
excluyendo a las empresas entre 1y 9 trabajadores??,
las diferencias mas importantes se verifican en em-
presas pequeilas y medianas. En este segmento, la
productividad laboral en la OCDE es entre 75% y 94%
superior a la de Chile, mientras que en las empresas
grandes esta brecha se reduce a 36% (Grafico 4.5).

4.2. DESAFiOS PARA AUMENTAR LA PRODUCTIVIDAD

Existe abundante evidencia empirica que busca
identificar los determinantes de la productividad. A
nivel de empresas, destacan la calidad de la gestion
administrativa del capital humano y del capital fi-
sico. También resultan importantes los esfuerzos en
materia de investigacion y desarrollo e innovacién.
A nivel agregado, resultan importantes la calidad de
las instituciones y del capital humano de un pafs, la
competencia en los mercados, una adecuada regula-

ciény la flexibilidad de los mercados de insumos.

Chile tiene miltiples desafios en cada una de estas
areas. Uno de los ambitos donde existen rezagos es

23 Debido a la estructura tributaria y a las normas anti elusion existentes
hasta antes de la Reforma Tributaria, muchas de las empresas de 1 a
9 personas son sociedades de profesionales que prestan servicios en
areas de alto valor agregado.
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GRAFICO 4.5

GRAFICO 4.6

Productividad Laboral por Tamafio de Empresas, Chile
2013/0OCDE 2010
(Miles de délares de 2010, porcentaje)
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Fuente: Ministerio de Economia. “Informe de resultados: Productividad
laboral sectorialy por tamario de empresa a partir de microdatos’, Minis-
terio de Economia, Fomento y Turismo, (2015)

Nota: La productividad laboral para Chile se calcula como el valor agregado total
sobre el empleo dependiente de cada empresa. El dato de la OCDE es un promedio
simple entre las estimaciones presentadas en OCDE (2013) para Alemania,Aus-
tralia, Austria, Bélgica, Espana, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Finlandia, Francia,
Hungria, Italia, Luxemburgo, Polonia,Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza (Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, OCDE, (2013). Entrepre-
neurship at a Glance, OECD Publishing).

en materia de investigacion y desarrollo. Aunque el
gastoaumento de 0,3% en 2007 a 0,4% del PIB en 2013,
este avance es atn insuficiente ya que Chile sigue
muy por debajo de otros paises OCDE (Grafico 4.6).
Ademads, el grueso de la inversién en investigacién y
desarrollo se realiza con recursos piblicos a través de
universidades, concentrando 39% del total. La inver-
sién que realiza el sector privado es particularmen-
te baja, con un monto que apenas alcanza 0,14% del
PIB.En parte esto obedece a incentivos, pero también
responde a problemas de financiamiento, particular-

mente en el caso de las empresas mas pequefias.

Otra area donde el pais presenta falencias es en la ca-

lidad del capital humano, tema recurrente en la dis-

Inversion en Investigacién y Desarrollo por Sector
(Porcentaje del PIB 2013 o tiltimo dato disponible)
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Fuente: OCDE, base de datos de principales indicadores de ciencia y tecnologia

cusién sobre las politicas ptiblicas necesarias para un
crecimiento sustentable e inclusivo. Un primer as-
pecto relacionado con el capital humano es la calidad
del sistema educativo. El Indice de Competitividad
Global 2015-2016, del Foro Econémico Mundial, sitiia
a Chile en la posicién 86 entre 140 paises en cuanto a
la calidad de su sistema educativo, bastante por de-
bajo del lugar 35 que ocupa en el ranking global. El
diagnéstico es particularmente severo en el caso de
la calidad dela educacién en las areas de matematicas
y ciencias, asi como también en la calidad de la edu-
cacion primaria, donde Chile ocupa los lugares 107 y

108, respectivamente (Grafico 4.7).

Los desafios en materia de capital humano no sélo
radican en elevar la calidad de la educacién formal,
sino también en tener un buen sistema que permita
alos trabajadores acceder a una adecuada capacitaciéon
laboral, para fortalecer sus habilidades y elevar su

productividad.

Por dltimo, la economia chilena tiene el reto de se-

guir diversificindose. La abundancia de recursos
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GRAFICO 4.7

Educacién y Capacitacién: Indice de Competitividad Glo-
bal 2015-2016
(Posicion en el ranking mundial entre 140 paises)
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Nota: Una posicién mds alta en el ranking indica peores condiciones en educacion

Y capacitacion.

naturales, en particular en la mineria, asi como el
fuerte aumento en los precios de los productos mi-
neros en afios recientes, incentivaron que la estruc-
tura productiva se orientara preferentemente hacia
sectores intensivos en ellos. Esto gener6 un periodo
de bonanza y crecimiento, incrementando con ello
los ingresos de los habitantes. Mas alla de la mineria,
hubo varios sectores que lograron avances notables
en los dltimos afios como la salmonicultura, la fruti-
cultura, la produccién de vinos y maderas, y algunos
servicios incluyendo el comercio. Sin embargo, Chile
aun puede seguir ampliando el niimero de sectores
que logren un despliegue con el grado de sofistica-
ci6én de los anteriores. Por ejemplo, una de las oportu-
nidades que plante6 el boom minero fue el desarrollo
de proveedores locales de productos y servicios sofis-
ticados para la mineria. Si bien hubo avances en esta
direccion,atin queda un largo trecho por recorrer. Asi
lo revela el Indice de Competitividad Global que si-
taa Chile en el lugar 80 entre 140 paises en términos
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de cantidad de proveedores locales,y en el lugar 72 en
desarrollo de clusters.

4.3. POLITICAS PARA ESTIMULAR LA PRODUCTIVIDAD

Cuando las economias son menos desarrolladas, las
reformas necesarias para incrementar la producti-
vidad son relativamente obvias. Asi, durante las dé-
cadas de los 70 y 80 se implementaron en Chile una
serie de reformas tendientes a eliminar distorsiones
en el funcionamiento de los mercados, profundizar el
desarrollo financiero local y promover la integracién
comercial y financiera con el mundo. Estas trasfor-
maciones contribuyeron a crear un ambiente pro-
picio para fomentar una asignacién eficiente de los
recursos, mejorar los procesos productivos y adoptar
tecnologias.

Con el paso de los afios las ganancias de productividad
de estas reformas se fueron agotando. Las medidas que
se continuaron implementando en los afios siguientes
—fortalecimiento de la institucionalidad macroeconé-
mica, mejora en la calidad de las instituciones, mayor
énfasis en competencia y aumento en la cobertura de
educacion, entre otros— permitieron sostener el creci-
miento y seguir aumentando el ingreso promedio de

la economia, pero a un ritmo menor.

En la etapa de desarrollo en que se encuentra hoy el
pais, las necesidades han cambiado y las reformas
que se deben implementar son diferentes. Para abor-
dar el problema de la baja productividad y aumentar
la capacidad de crecimiento de la economia en un ho-
rizonte de mediano y largo plazo, se hace necesario
un conjunto de politicas piiblicas en materias espe-

cificas y en ambitos diversos.

Consciente de estos desafios, en 2014 el Gobierno
lanz6 la Agenda de Productividad, Innovacién y Cre-

cimiento, que cuenta con 47 medidas en distintas
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dreas que buscan precisamente promover la pro-
ductividad. Mas de la mitad de las medidas de esta
agenda se comenzaron a implementar durante 2015.
Varias de estas medidas tienen un impacto concreto
e inmediato en las empresas. Otras son de mas largo
aliento e iran pavimentando el camino para un creci-

miento mas sustentable en el mediano plazo.

4.3.1. Mejor Regulacion para Mercados Mas
Competitivos

Un aspecto fundamental para la productividad y el
crecimiento es el buen funcionamiento de los mer-
cados. Cuando los recursos son asignados de manera
eficiente y las reglas del juego estan claras, las empre-
sas pueden invertir con confianza. En mercados en
que la competencia esta mas restringida o falta infor-
macion, se reducen los incentivos para que incluso
empresas potencialmente muy eficientes entren y
puedan generar mejoras en productividad. La falta de
competencia tampoco deja espacio para el desarrollo
de nuevas ideas, tecnologias o modelos de negocios

que generen nuevas fuentes de valor.

La ley de fortalecimiento del Servicio Nacional del
Consumidor (Sernac) impulsada por este gobierno
y que se encuentra en su segundo tramite constitu-
cional,aumentara la transparencia y confianza en los
mercados, al permitir que los consumidores cuenten
conmasy mejor informacién. En esta misma linea, en
mayo pasado ingreso el proyecto de ley que fortalece
el sistema de defensa de la Libre Competencia. Entre
otras medidas, el proyecto propone sancionar con
penas de carcel a quienes participen de una colusion,
introduce un control preventivo y obligatorio de fu-
siones u operaciones de concentracion y, para asegu-
rar una disuasién efectiva, promueve el aumento del
limite maximo de las multas para quienes incurran

en practicas anticompetitivas.

Los mercados financieros son clave para una correcta
asignacion de recursos y para fomentar la inversion.
Conel fin de fortalecerla institucionalidad encargada
de su buen funcionamiento, el Gobierno ingres6 una
serie de indicaciones para perfeccionar el proyecto
de ley que crea la Comisién de Valores y Seguros. Se
trata de un organismo colegiado que reemplazaria a
la Superintendencia de Valores y Seguros, al que se le
dotaria de mas capacidad de fiscalizacion, eficientes
herramientas regulatorias y mejoras al procedimien-

to sancionatorio (Capitulo 3).

En esta misma linea, para fomentar la inclusién fi-
nanciera y diversificar los medios de pago, el gobier-
no decidié reactivar y perfeccionar el proyecto de ley
de medios de pago con provisiéon de fondos por en-
tidades no bancarias enviado al Congreso a fines de
2013 (Capitulo 3).

Por dltimo, para fortalecer los mercados a través de
la promocién de la asociatividad, la coordinacion
de acciones y la generacion de bienes piiblicos en el
ambito productivo y urbano, se cre6 el Programa de
Fortalecimiento de Barrios Comerciales, que impul-
sa el desarrollo comercial y urbano en 60 zonas con

identidad comercial en todo el pais.

4.3.2. Fomento a la Innovacion y el Emprendi-
miento

El emprendimiento y la inversién en innovacién son
fundamentales a la hora de generar nuevas fuentes
de desarrollo que permitan elevar de forma sosteni-
da la productividad. La innovacién, ademas, permite
avanzar hacia una mayor diversificacion de la estruc-
tura productiva del pais. Las economias innovadoras
son mas resilientes al ciclo econémico y generan ma-

yores niveles de riqueza.
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En este ambito, el principal objetivo del Gobierno es
expandir el emprendimiento, ofreciendo mas opor-
tunidades a quienes tienen una buena idea y quie-
ren desarrollar sus negocios. Para ello se han creado
nuevos instrumentos de fomento y en sélo dos afios
los recursos destinados a este propdsito se han incre-
mentado en mas de 50%. Asi, se ampli6 la cobertura
para financiamiento semilla o de emprendimiento
inicial, en especial en regiones, y se cre6 un nuevo
programa de apoyo el emprendimiento social. La ca-
dena de financiamiento emprendedor se reforzé con
la creacién de un programa que impulsa la creacién
de fondos de inversion privados destinados a finan-
ciar emprendimientos innovadores en etapas tem-

pranas de desarrollo.

También se estd reforzando el ecosistema de apoyo
al emprendedor. Durante el 2015 se crearon nuevas
redes de mentores para el apoyo especializado a em-
prendedores y 30 co-work o espacios fisicos en todas
las regiones para el encuentro y trabajo colaborativo
entre ellos. Esto permite dar inicio a la regionaliza-
cién del programa Start-Up Chile, de manera que el
talento que el pais atrae del resto del mundo se inser-
tealolargo de todo el territorio.

En materia de innovacién, se comenzé a implementar
un programa de difusién tecnolégica, un programade
fomento a la innovacién empresarial y un laborato-
rio para la innovacién publica, que busca desarrollar
nuevos proyectos que permitan solucionar de ma-
nera creativa problemas del sector ptiblico y mejorar
el servicio a la ciudadania. Ademas, fueron asignados
en forma competitiva los primeros capitales semilla

para financiar proyectos de innovacion social.

También se crearon al alero de CORFO los nuevos
Programas Estratégicos que tienen como objeto pro-
mover el didlogo y coordinacion entre el sector pibli-

co, privado y la academia, de manera mejorar la com-
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petitividad en sectores donde existe alto potencial
de generacion de valor. Actualmente se encuentran
operando una serie de mesas de cooperacién pibli-
co-privadas de cardcter regional, meso-regional y na-
cional, que trabajan en la articulacién de los actores
sectoriales, en la elaboracién de diagnésticos y opor-
tunidades, identificacién de brechas productivas y
en la generacion de una hoja de ruta consensuada en
cada sector estratégico.

Para entregar financiamiento y permitir la ejecucion
de determinadas acciones que se desprenden de los
Programas Estratégicos se cred el Fondo de Inversién
Estratégica (FIE). Este fondo financia bienes y servi-
cios semi-piblicos que fomentan nuevos proyectos
en sectores de alto potencial de crecimiento y crea-
cién de empleos, asi como también programas de
encadenamiento y desarrollo productivo en sectores
estratégicos. El FIE cuenta con paneles externos de
evaluacion y un consejo de asignacién ptiblico-priva-
do. A la fecha ha asignado recursos para co-financiar

proyectos por més de $ 45.000 millones.

Entre los proyectos apoyados por el FIE figura un
Sistema Integrado de Gestién Sanitaria y Ambiental
para mejorar las capacidades y apoyar la toma de de-
cisiones del Servicio Nacional de Pesca en la preven-
cién y control de enfermedades y pasivos ambien-
tales de la acuicultura. Esto se complementa con un
programa de investigacién para la gestion sanitaria
en la acuicultura, financiado en conjunto por el FIE
y las principales empresas de la industria. Otros pro-
yectos cofinanciados por el FIE estan orientados a la
atraccion de inversiones privadas, incluyendo un
centro de reparacién de motores de alta potencia en
Antofagasta y un centro de innovacién tecnoldgica

en la Araucania.
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4.3.3. Financiamiento para Empresas Pequenas

Las empresas de menor tamafio y aquellas que recién
estan comenzando son fundamentales en la genera-
cién de empleo y son motores de la innovacién y el
crecimiento econémico. Fomentar el surgimiento de
nuevas empresas y potenciar su desarrollo, diversifi-
cando sus fuentes de financiamiento y facilitando su
acceso, es fundamental para que éstas escalen, gene-
ren ganancias de productividad y eventualmente lo-

gren internacionalizarse.

Para mejorar el acceso a financiamiento de las empre-
sas,entrelas primeras medidas cumplidas dela Agenda
figuran dos leyes para la capitalizacién de BancoEstado
y Fogape —por US$ 450 millones y US$ 50 millones res-
pectivamente— con miras a mejorar y expandir la ofer-
ta de créditos, en especial para las pymes. Esto permite
un incremento de mas de US$ 1.500 millones en los
créditos a este segmento. Junto con esto, BancoEstado
lanzo6 el programa Crece Mujer Emprendedora, desti-
nado a mejorar el acceso del segmento femenino a los
servicios financieros y no financieros, contribuyendo

al desarrolloy fortalecimiento de sus negocios.

Ademas, se puso en marchalared de Centros de Desarro-
llo de Negocios, que sera la fuente principal de asesoria

técnica, de apoyo al acceso a financiamiento y gestién

para micro y pequefias empresas del pais. Durante el

2015 comenzaran a operar los primeros 33 centros, para

completar en 2017 los 50 comprometidos. En estos cen-
tros, operadores acreditados entregaran asesoria gratui-
tay especializada a las pequefias empresas en materia

de gesti6n empresarial, asistencia técnica, implementa-
cién de proyectos, vinculacién aredes y asociatividad. Se

estima que el nimero de clientes beneficiados alcanza-
raa2.250 durante este afio y 5.800 en 2016.

También se cred en cada region del pais un Centro

Pyme Exporta para apoyar a las empresas que bus-

quen insertarse en los mercados internacionales. En
estos centros, ProChile, Corfo y Sercotec ofreceran
un servicio coordinado a las Pymes para que puedan
elaborar planes de exportacién que aborden de forma

integral el proceso de insercion internacional.

4.3.4. Inversion en Logistica e Infraestructura

Fomentar la competitividad de la economia chilena
pasa también por garantizar la existencia de infraes-
tructura de calidad, que permita a los diversos secto-
res productivos expandirse y facilite su logistica. La
infraestructura es la base de la actividad econdmica:
serequieren puertos, carreteras y aeropuertos para el
traslado de bienes y servicios a los mercados; gene-
racién eléctrica para la produccién de bienes y redes
de comunicacién para el intercambio de informacién,

entre muchas otras cosas.

En este ambito, como parte de la Agenda de Produc-
tividad, Innovacién y Crecimiento se reactivaron los
Comités Portuarios de Coordinacién de Servicios Pi-
blicos en 10 empresas portuarias estatales y se cre6 el
Programa de Competitividad e Innovacién Logistica.
También se dio inicio a un Programa de Capacitacién
de Conductores, con el fin de aumentar la oferta de
conductores profesionales para el transporte de car-
ga y de pasajeros. Ademds, se aumentaron de forma
significativa los recursos del Fondo de Desarrollo
de Telecomunicaciones, que financia proyectos que
mejoren la capacidad de transmision de datos y re-
duzcan los costos para los usuarios finales. En este
contexto, el plan de financiamiento de la red nacio-
nal de WiFi gratuita comenzd operar a en casi 100
comunas durante el primer trimestre de este afio, y
maés 200 comunas ya cuentan con un proyecto ad-

judicado.

En julio, el gobierno anuncié que evaluaria la crea-
cién de un Fondo de Infraestructuray la formacién
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de una comisién ad-hoc para evaluar su factibilidad
y elaborar una propuesta para su institucionalidad.
El objetivo del Fondo es capitalizar los flujos gene-
rados por obras de infraestructura que culminaran
sus periodos de concesién en los afios venideros.
Esos activos son parte del Estado y permitiran apa-
lancar recursos adicionales, que a su vez permitan

expandir la inversion en infraestructura.

4.3.5. Institucionalidad para Politicas de
Largo Plazo

Una de las medidas mas importantes de esta agen-
da es la conformacién de la Comisién Nacional de
Productividad, un organismo permanente, indepen-
diente, transparente y participativo, que asesorard al
Gobierno en materias de productividad y competiti-
vidad. Esta comision evaluara y hara propuestas de
politicas publicas con alta calidad técnica y con una

orientacién de largo plazo.

Para el segundo semestre de 2015, el gobierno man-
dat6 a la Comision a estudiar medidas para mejorar
la productividad en el sector de la mineria y formular
propuestas para adecuar la capacitacién laboral a la
nueva realidad del pais. También se solicit6 elaborar
una metodologia y una medicién periédica y siste-
matizada de la productividad, que permita tener un
mejor diagnostico a distintos niveles para orientar
la discusion de politicas y prioridades tanto publicas

como privadas.

4.3.6. Mejorar la Calidad del Capital Humano

El crecimiento econémico depende cada dia mas de
las ganancias de productividad que se generan través
de la innovacién y creatividad de las personas y del
despliegue de sus conocimientos. Contar con un ade-
cuado capital humano, acorde a las necesidades del
mundo productivo moderno, es clave para el desarro-
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llo de nuevos productos y servicios, y para el mejora-

miento de procesos ya existentes.

Un aspecto clave para esto es el sistema educacional.
Un sistema educacional inclusivo y de calidad entre-
ga las herramientas necesarias para abrir oportuni-
dades y para que las personas puedan desarrollarse
plenamente. Al mismo tiempo, permite contar con
mas y mejor capital humano para contribuir al pro-
ceso productivo a través del conocimiento y la inno-

vacion.

Dada la importancia de la educacién para un desarro-
llo inclusivo, una de las reformas estructurales im-
pulsadas por el Gobierno es la Reforma Educacional.
Durante el primer afio de Gobierno se aprob6 una
primera etapa de esta reforma, tendiente a mejorar
el funcionamiento del sistema de educacién escolar
(basica y media). Entre otras medidas, se elimin el
lucro, la seleccion y el copago en establecimientos
que reciben recursos ptblicos. Con esto se busca, por
un lado, garantizar que los recursos piblicos destina-
dos al sistema escolar se inviertan en mejorar la cali-
dad de la educacion, y por otro reducir la segregacion
que afecta al sistema, lo que atenta contra la calidad

de su conjunto.

La segunda etapa de la reforma apunta a mejorar la
calidad de la docencia. Para ello en abril de 2014 se in-
gresé al Congreso el proyecto de ley de Nueva Politica
Nacional de Carrera Docente, que busca promover el
desarrollo de los profesionales de la educacién a tra-

vés de las siguientes medidas

- Enelambito de la formacién inicial de docen-
tes, se establece la obligacion de que las ca-
rreras y programas universitarios estén acre-
ditados. También se aumenta la selectividad
de los alumnos que ingresan a las carreras de

educacion y se hace obligatoria la evaluacién
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diagndstica de los futuros profesionales de la

educacion.

El proyecto refuerza la carrera docente, gene-
rando una escala de remuneraciones para los
profesionales de la educacion de acuerdo a un
nivel esperado medido en funcién de tres cri-
terios: experiencia, competencias pedagogi-
casy conocimientos disciplinarios. Se definen
tres niveles esperados y dos tramos volunta-
rios para expertos.

Se incrementa el porcentaje de horas no lec-
tivas en los contratos de trabajo para asi am-
pliar el tiempo para que los docentes dedican
a la preparacién del proceso de ensefianza y
aprendizaje.

Se estima un gasto para este proyecto de $ 132.476
millones (pesos de 2015) durante su primer afio de

implementacién.

Junto a lo anterior, se comenzara a avanzar en gratui-
dad universal para la educacién superior. Para eso, la

Ley de Presupuestos 2016 contemplard recursos por
$513.620 millones (pesos de 2016), que permitiran cu-
brir los costos de los alumnos del 50% mas vulnerable,
que se matriculen en las universidades del Consejo de

Rectores, Centros de Formacién Técnica (CFT) e Insti-
tutos Profesionales (IP) acreditados y sin fines de lucro,
asi como también otras universidades que cumplan

criterios de acreditacion y participacién. Con esto se

busca un acceso mas equitativo a la educacién tercia-
ria, abriendo asi la oportunidad a muchos j6venes de

desarrollarse de manera mas plena.

Por 1ltimo, dada la importancia que la estimulacién
temprana tiene en el desarrollo de las capacidades
cognitivas y sociales de las personas, se ha fortalecido
la ley que autoriza el funcionamiento de estableci-
mientos de educacién parvularia. Ademas, se seguird

avanzando en el compromiso de gobierno de aumen-
tar la cobertura ptblica de este segmento. Para 2016
se destinaran $ 83.168 millones (pesos de 2016) adi-
cionales para cubrir los mayores gastos operaciona-
les, tanto de JUNJI como de Integra, que involucran
este aumento de cobertura. También se asignaran
$ 117.373 millones (pesos de 2016) para finalizar la
construccién de jardines infantiles iniciada en 2015,

y dar inicio a nuevas obras durante 2016.

4.3.7. Reforma Laboral y Adaptabilidad

La capacidad de empresas de desarrollar nuevos co-
nocimientos y/o adoptar innovaciones de punta esta
estrechamente relacionada con la capacidad de la
economia de tener la capacidad de reasignar el factor
trabajo hacia sus usos mas productivos. Para ello es
necesario tener contrapartes institucionalizadas y
reglas del juego validadas que contribuyan al didlogo
y al equilibrio entre trabajadores y empleadores. De
este modo se contribuye al respeto de los derechos
fundamentales de todos quienes aportan su esfuerzo
al avance de la economia y a un adecuado clima labo-
ral, condiciones clave para una mayor productividad.

Con estos objetivos en mente, el 29 de diciembre de
2014 ingresé al Congreso el proyecto que moderniza
las relaciones laborales y que actualmente se encuen-
tra en su segundo tramite constitucional en el Sena-
do. El objetivo de este proyecto es mejorar las condi-
ciones laborales para generar una cultura de didlogo
y colaboracién estratégica entre los trabajadores y los
empleadores, y fortalecer la sindicalizacion.

El proyecto entre otras cosas, otorga a las organiza-
ciones sindicales la titularidad de la negociacién en-
trelos trabajadores y los empleadores, equilibra el rol
de las partes durante el proceso de negociacion al es-
tablecer reglas para una huelga efectiva, y amplia las

materias de negociacién. Esta ampliacién de mate-
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rias de negociacién busca abrir espacios para aumen-
tos de productividad de las empresas y trabajadores,
pues les otorga a los actores mas posibilidades para
enfrentar de forma conjunta las cambiantes condi-
ciones de los mercados, ya sea con nuevas jornadas

especiales o con los bancos de horas extraordinarias.

La propuesta fortalece la autonomia de las partes,
pero reconoce que no todas las empresas ni todos
los sectores son iguales. Por eso, se hace cargo de las

distintas realidades productivas del pais, estable-
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ciendo reglas especiales para las pequefas empre-
sas, de modo que sean sustentables y competitivas.
Asimismo, establece una serie de mecanismos para
que el impacto de eventuales huelgas sea propor-
cional y asi se limite los efectos sobre decisiones de
inversiény generacién de empleos, o que los efectos
sobre terceros sean excesivos. También, cautela los
efectos macroeconémicos de la regulacién micro-
econémica, a través de la eliminar procesos de indexa-

cién automaticos.
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RECUADRO 4.1

Medic

ion de la Productividad Total de Factores

Una de las formas mas utilizadas para determinar las fuentes del crecimiento econémico es la meto-
dologia de Solow (1957)". Este enfoque descompone el crecimiento econémico entre la contribucién
de los factores primarios de produccién, capital y trabajo, y 1a eficiencia con que se utilizan estos fac-
tores o la productividad. El PIB de la economia puede representarse a través de la siguiente funcién
de produccion:

Y. = F(KL Lz)

donde K, es el stock de capital y L, es la cantidad de trabajo empleado en la produccién.

La productividad total de factores (PTF) se define como toda aquella parte de la produccién que no pue-
de ser atribuida a la acumulacion de los factores capital y trabajo:

Y,
F(K, L) @

PTF, =
Sila funcién de produccién tiene retornos constantes a escala y los factores productivos se remuneran
deacuerdo a su productividad marginal, entonces la ecuacién (1) se puede escribir en tasas de variacién

de la siguiente manera:

AlnA,=AlnY, —axAlnK,—a,AlnL, )

donde los parametros @, y @, corresponden ala participacién en el ingreso total del pago a cada factor.
De esta forma, para calcular el crecimiento de la productividad total de factores simplemente se re-
quieren medidas del crecimiento de la produccién agregada, del capital y empleo, y una estimacion del

pardmetro @, (a,).

° o2

a.Medicion delaIntensidad de uso del Capital

El problema de medir la PTF como un residuo es que ésta no s6lo captura las mejoras de eficiencia, sino
también errores de medicion en el capital y el trabajo. Estos errores pueden producirse, por ejemplo,

1 Solow, R. (1957). “Technical Change and the Aggregate Production Function”, Review of Economics and Statistics 39, 312-320.
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producto de cambios en la calidad de los insumos productivos no capturados adecuadamente en su me-
dicion o debido al componente ciclico en el uso del capital. Por ello no basta tener una estimacién del
stock de capital o del empleo, sino que es necesario saber cuanto de ese stock esta siendo utilizado y
corregir por cambios en la calidad del trabajo® De lo contrario, estariamos sobreestimando la contribu-
ci6én de la PTF en desmedro de la contribucién de los factores productivos.

La tarea de calcular la utilizacion de capital se complejiza al no existir buenos indicadores de su inten-
sidad de uso. Si se asume que el capital y el trabajo son altamente complementarios, entonces ambos

tenderan a tener una tasa uso relativamente similar. Asi, cuando las holguras de capacidad en el mer-
cado laboral se estrechan y la tasa de desempleo efectiva cae por debajo de la tasa natural de desempleo,
aumenta también la intensidad de uso del capital. Bajo este supuesto, se puede corregir el capital por su

intensidad de uso utilizando la diferencia entre la tasa efectiva y la tasa natural de desempleo. La tasa

natural de desempleo, por su parte, tipicamente se estima como un promedio histérico del desempleo

efectivo. Este es el supuesto que hace la metodologia del Ministerio de Hacienda para el calculo del PIB

Tendencial utilizado en la estimacién del Balance Estructural.

Una medida alternativa para corregir el stock de capital por su intensidad de uso es utilizar las des-
viaciones del consumo de energia respecto de su tendencia de largo plazo®. En la medida que el capital
requiere energia para su funcionamiento es razonable suponer que el grado de utilizacién del capital es

proporcional al consumo energético.

Desde 2003, el Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) que construye ICARE-UAI con-
sulta a las empresas del sector manufacturero el grado de utilizacién de su capital. Si se asume que
la situacién del sector manufacturero es una buena representacion del agregado de la economia, en-
tonces se pueden utilizar directamente las respuestas a la consulta sobre intensidad de uso del IMCE

como proxy de la tasa de utilizacién del capital.

En sintesis, para estimar la PTF se pueden considerar al menos tres supuestos respecto de la intensidad
de uso del capital: (i) la diferencia entre la tasa de desempleo y su tasa natural computada como un
promedio histérico, (ii) la diferencia entre el consumo energético y su tendencia®, y (iii) la intensidad de
uso del capital reportada en la encuesta IMCE (Grafico 1). Estas tres medidas tienen un comportamiento

2 Sila calidad del trabajo aumenta y con ello aumenta la produccién, aungque no se hayan producido ganancias de productividad, sino que
simplemente mejoras en la calidad de este factor productivo, la productividad exhibird aumentos si no se ajusta adecuadamente.

3 Ver Fuentes et al. (2004) “Fuentes del Crecimiento y comportamiento de la Productividad Total de Factores en Chile”, Banco Central de
Chile, Documento de Trabajo N° 287.
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ciclico bastante similar, aunque la tasa de utilizacién de capital con la medida del IMCE presenta mas
volatilidad que las otras dos series. También se produce una diferencia importante al final de la muestra
donde el IMCE reconoce una disminucion considerable en la tasa de utilizacion del capital.

GRAFICO 1

Tasa de Utilizacion del Stock de Capital para Chile
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b.Calculo dela PTF

A continuacion se presentan estimaciones alternativas de la PTF considerando tres supuestos respecto
de laintensidad de uso del capital. En el Grafico 2 se presenta el crecimiento de la PTF agregada obteni-
do para estos tres casos. En cada caso, para medir el factor trabajo se utilizan las horas totales trabaja-
das corregidas por la calidad del capital humano, medidas por los afios de escolaridad promedio de los
ocupados, y se asume que participacion del capital en el ingreso es 0,49°. Al comparar los resultados se
observa que dependiendo del supuesto de uso del capital que se utilice, las trayectorias de la PTF pueden
ser muy distintas.

4 En este caso se utilizan las ventas totales de energfa eléctrica (GWh) del SIC y el SING obtenidas de sus respectivos Centros de Despacho
Econdmico de Carga (CDEC). Para calcular la tendencia de largo plazo de la serie de ventas de energia se utiliza el filtro Band Pass de
Christiano-Fitzgerald.

5 Para mas detalles ver Restrepo, J. y C. Soto (2006). “Regularidades Empiricas de la Economia Chilena: 1986-2005". Revista Economia
Chilena, volumen 9, N° 2.
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En general, las tres medidas muestran una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la producti-

vidad agregada desde mediados de la década pasada lo que coincide con el inicio del boom minero, tal

como se discute en el capitulo 4. En los dltimos afios se producen diferencias importantes en la estima-

ci6én de productividad. Asi, por ejemplo, al considerar la tasa de desempleo como proxy de la intensidad
de uso del capital, la tasa de crecimiento de la PTF habria sido negativa en 2013 y 2014. Sin embargo, al

utilizar el consumo energético se observa un crecimiento virtualmente nulo de la productividad en

esos dos aflos. Por dltimo, al considerar el IMCE, que reconoce una importante caida en la intensidad
de uso del capital el dltimo afio, se concluye que el crecimiento de la PTF ha sido positivo tanto en 2013

como en 2014.

GRAFICO 2

Productividad Total de Factores
(Tasa de variacion anual, porcentaje)
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La Reforma Tributaria es una de las principales me-
didas implementadas durante el segundo Gobierno
dela Presidenta Michelle Bachelet. Aprobada en 2014
por el Congreso Nacional, con el apoyo transversal
de senadores y diputados, esta iniciativa tiene como
principal objetivo generar ingresos permanentes
para financiar gastos permanentes en educacién y
otras politicas sociales, contribuir, a través del siste-
ma tributario, a mayor equidad, y ayudar a disminuir
el déficit estructural.

Esta reforma implica un esfuerzo significativo de to-
dos aquellos que pagan impuestos, pero es necesaria
para mantener la responsabilidad fiscal que caracte-
riza a Chile. Como toda reforma que incrementa la
carga tributaria, ésta tiene efectos de corto plazo so-
bre variables macroeconémicas. Por contener un alza
importante en el impuesto corporativo, la reforma
aumenta el costo del capital y de esa forma afecta la
inversion. Sin embargo, en la medida que los recursos
se utilizan de manera eficiente, y se acompaia de es-
fuerzos complementarios como la agenda de energia,
los efectos negativos se debiesen compensar, dando
como resultado un aumento el PIB de largo plazo?*.

Tras su aprobacién en el Congreso y promulgacién
como Ley N° 20.780, el 1° de octubre de 2014 se ini-
cib el proceso de implementacién de esta reforma,
a cargo de la Subsecretaria de Hacienda en coordi-
nacion, principalmente, con los organismos pibli-
cos vinculados con la administracién tributaria: el
Servicio de Impuestos Internos (SII), el Servicio Na-
cional de Aduanas (SNA) y la Tesoreria General de la
Reptblica (TGR).

24 Ver, por ejemplo, el Staff Report para las consultas en torno al articulo
IV del Fondo Monetario Internacional de junio 2014 (https:/www.imf.
org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14218.pdf).
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Laimplementacion de una reforma de esta magnitud
requiere de un trabajo cuidadoso y una evaluaciéon
permanente. Por lo mismo, el Gobierno ha contado
con la asistencia técnica del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), centrada en evaluar los requeri-
mientos institucionales del SII y de la TGR para res-

ponder exitosamente a los desafios de la reforma.

Junto con el proceso de implementacion, se esta rea-
lizando un esfuerzo significativo de difusién de los
alcances de la reforma, con una campafia publicitaria
y encuentros informativos con pequefios empresa-
rios, contadores y diversas organizaciones gremiales
y empresariales. Un foco particular de este esfuerzo
han sido las micro, pequefias y medianas empresas
(Mipyme), debido al importante conjunto de normas

que las benefician.

Tras la emisién de todas las instrucciones adminis-
trativas pertinentes y luego de un didlogo técni-
co con diversos actores, el Ministerio de Hacienda
anuncié que enviard prontamente al Congreso un
proyecto de ley con medidas que buscan simplificar
la aplicacion de la Reforma Tributaria. En particular,
se propondra un conjunto acotado de ajustes técni-
cos centrados en el sistema de impuesto a la renta

que regira desde 2017.

5.1. IMPLEMENTACION

La Reforma Tributaria se disefié como una politica
putblica de aplicacién gradual, para estar operativa
en régimen en 2018. Las principales medidas de la
reforma que entraron en vigencia en 2014 fueron el
aumento de la tasa de Impuesto de Primera Catego-
ria a 21% y el alza en los impuestos especificos a las
bebidas alcohélicas y azucaradas, y a los tabacos. En
términos institucionales se cred en el SII la Subdirec-

ci6én de Asistencia al Contribuyente, que tiene entre
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sus principales funciones la facilitacién del cumpli-
miento tributario en general, y especialmente para

las micro, pequefias y medianas empresas.

En 2015 se increment6 el Impuesto de Primera Ca-
tegoria hasta 22,5%, entrdé en operaciones el nuevo
régimen 14 ter para las Mipymes, con un importan-
te aumento de los contribuyentes acogidos a dicho
régimen simplificado; y se establecié una ventana
temporal para la declaracién de rentas y bienes en el
extranjero, con una tasa del 8%, y el pago anticipado
del FUT histérico.

En 2016 el impuesto de primera categoria subird a
24% y entraran en vigencia modificaciones a los regi-
menes de renta presunta para las actividades agrico-
las, mineras y de transporte. Ese afio también comen-
zaran a regir los cambios en materia inmobiliaria
e iniciara sus funciones la nueva institucionalidad
para la atraccién de inversién extranjera. Finalmente,
para 2017 se estableci6 la operacién de los dos regi-
menes de impuesto a la renta, llevandose la tasa de
impuesto de primera categoria a 25% en el caso del
sistema atribuidoy a 25,5% en el semi integrado. Esta
dltima sube a 27% en 2018.

5.1.1. Medidas Tributarias Implementadas a 2015

Una de las primeras medidas en implementarse fue
la modificacién del régimen de tributacién simplifi-
cada para las Mipymes, el régimen 14 ter. Con la re-
forma se ampli6 el ndmero de empresas beneficia-
das, facilitando las distintas opciones a su alcance y
otorgando nuevos beneficios e incentivos. Entre los

aspectos mas importantes de este régimen destacan:

- Rebajaen el monto de los Pagos Provisionales
Mensuales (PPM), aumentando el flujo de caja
delas empresas.

Todo egreso pase inmediatamente a gasto.
Esto implica contar con depreciacién instan-
tanea para las inversiones en activo fijo, tanto
nuevo como usado y el castigo inmediato de

los inventarios.

Tributacién sélo por ingresos percibidos. Es
decir, pasan a la base imponible sé6lo las factu-
ras por las cuales se ha recibido el pago, salvo

ciertas excepciones.

Adicionalmente, a todas las empresas con ingresos
del giro inferiores a 25.000 UF durante 2014 se les
permite la postergacién del pago de IVA por hasta
dos meses, sin cobro de interés o multas. Este limite
se amplia a 100.000 UF durante 2016, por los ingresos
obtenidos en 2015.

Desde el momento en que entraron en vigencia estas
medidas, un ndmero significativo de empresas se ha
acogido al régimen 14 ter. Actualmente, cerca de 190
mil operan bajo este régimen, de las cuales 105 mil se
acogieron este aflo (Grafico 5.1).

GRAFICO 5.1

Inscritos en el Régimen de Tributacién Simplificada 14 ter

200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

2010 Jul. 2011 Jul. 2012 Jul. 2013 Jul. 2014 Jul. 2015 Jul.

Fuente: Servicio de Impuestos Internos

95



96

Otra de las medidas vigentes es la ventana temporal
de un afio, a contar del 1 de enero de 2015, para an-
ticipar el pago de impuestos por las utilidades acu-
muladas en el FUT a una tasa especial. Este es un im-
puesto sustitutivo del Global Complementario o del
Adicional, que resulta de aplicar una tasa de 32% con
derecho al crédito de 1° categoria que corresponda a
las utilidades que se acojan al régimen opcional. En
el caso de las empresas formadas exclusivamente por
personas naturales residentes en Chile, se permite
pagar este impuesto sustitutivo con una tasa prome-
dio determinada sobre la base de las tasas marginales
mas altas de Global Complementario de los socios en
los afios tributarios 2012,2013 y 2014.

También se establecié una norma transitoria vigen-
te s6lo durante 2015 para la declaracién de bienes y
rentas que se encuentran en el exterior. Estipula que
los contribuyentes domiciliados, residentes, estable-
cidos o constituidos en Chile con anterioridad al 1 de
enero de 2014 podran acogerse a un sistema volun-
tario y extraordinario de declaracion de bienes o ren-
tas que se encuentren en el extranjero que, habiendo
estado afectos a impuestos en el pais, no hayan sido
oportunamente declarados y/o gravados con los tri-
butos correspondientes. La tasa tinica que se aplica
en estas operaciones es de 8%. Para evitar el mal uso
de esta norma se siguieron los mas estrictos estan-
dares de la OCDE sobre la materia, como también las
orientaciones del GAFI respecto de la prevencién del

lavado de activos.

La Reforma Tributaria estableci6 que a partir de 1 de
enero de 2016 se gravaria con IVA la venta de inmue-
bles nuevos que realice un vendedor habitual (inmo-
biliaria o corredor de propiedades). No obstante, las
normas transitorias de la ley establecen una exen-
cién a este gravamen a aquellos inmuebles con pro-

mesas de venta celebradas hasta antes del 1 de enero
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del proximo afio. Para aquellos inmuebles que cuen-
ten con permisos de construccién otorgados hasta
esa fecha, la exencion del pago de IVA regira sdlo en el
caso que la venta se materialice durante 2016.

También esta vigente la modificacion a la tributacion
del tabaco. Con el fin de desincentivar de manera
mas eficiente su consumo, se efectudé un cambio en
la composicion de los gravamenes a los cigarrillos, de
manera de incrementar la carga impositiva en toda
la gama de productos. En particular, se aumenté en
8 veces el impuesto especifico y se disminuyd el im-
puesto ad-valorem a 30%.

La reforma también introdujo cambios en los im-
puestos a las bebidas, buscando desincentivar el
consumo de aquellos productos con mayores efectos
nocivos en la salud. Asi, desde 2014 las bebidas anal-
cohdlicas no azucaradas vieron reducido el impuesto
base desde 13% a 10%, mientras que se increment6
hasta 18% el impuesto especifico a las bebidas anal-
coholicas con azticar adicionada. Los impuestos espe-
cificos a los alcoholes también se incrementaron en
2014,desde 15% a 20,5% en el caso de vinos y cervezas,
y desde 27% a 31,5% a los restantes licores.

De manera de incentivar la compra de vehiculos
menos contaminantes, se establecié un nuevo im-
puesto que grava las emisiones de los automéviles
nuevos, livianos y medianos, que se aplica sobre
aquellos de uso particular al momento de la prime-
ra inscripcion. Para el calculo de la tasa impositiva
se considera el rendimiento urbano del automévil
(km/1), las emisiones de 6xidos de nitrégeno (g/km)
y el precio de venta del vehiculo. Esta norma se en-
cuentra completamente implementada desde el 29
de diciembre de 2014.
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5.1.2. Adecuaciones Normativas y Operativas

La Reforma Tributaria requiere de un conjunto de
instrumentos de caricter administrativo para su
adecuada implementacién. Se trata de documentos
necesarios para las distintas etapas de transicién del
sistema tributario y para el adecuado conocimientoy
entendimiento de los contribuyentes, asesores tribu-
tarios y las mismas instituciones sobre las modifica-
ciones efectuadas.

A la fecha, el SII ha publicado 50 circulares y nueve
resoluciones, el SNA ha emitido cinco resoluciones
y un oficio circular y la TGR dos circulares. Para la
redaccién de los instructivos y de otros cuerpos nor-
mativos se ha considerado tanto la participacién de
expertos externos como la opinion de usuarios. La
totalidad de las circulares se redact6 y difundié en
plazos oportunos para que los interesados pudieran
orientarse sobre la aplicacion de las disposiciones es-
pecificas contenidas en la reforma. Aquellas circula-
res relacionadas con materias de mayor complejidad
se han dado a conocer hasta con dos afios de anterio-
ridad al plazo de implementacién de la correspon-

diente medida.

Una de las novedades mas importantes de la Refor-
ma Tributaria es la Norma General Antielusién, que
entr6 en vigencia el 30 de septiembre de 2015. En vir-
tud de ella, la administracién tributaria podra revisar
los acuerdos, estructuras u otras actividades llevadas
a cabo por las empresas cuando su realizacion haya
tenido la finalidad exclusiva o principal de eludir el
pago de impuestos, en los casos de abuso de las for-

mas juridicas o simulacién.

La incorporacién de estas normas en Chile implica
un cambio cultural respecto de la forma en que se
interpreta y aplica el derecho tributario, ya que se

deja deaceptar que los contribuyentes pueden actuar

estratégicamente dejando sin aplicacion el sentido
de la ley tributaria. Con esta norma se declara que
para la determinacion de las obligaciones tributarias
de los contribuyentes, las normas tributarias deben
aplicarse en los casos concretos conforme al propési-
to que busco el legislador. De tal forma, se busca ase-
gurar que tanto los contribuyentes como la adminis-
tracion tributaria se cifian al principio de legalidad en

materia tributaria.

Para eliminar grados de incertidumbre que pudiera
provocar la norma General Antielusion, se definieron
explicitamente dos tipos de conductas que pueden

considerarse elusivas:

- Abuso de las formas juridicas, cuando un con-
tribuyente realiza una o mas acciones que,
individualmente o en conjunto, buscan dejar

sin aplicacion la ley tributaria.

- Simulacién, cuando las partes dicen que reali-
zan unacto juridicoy en realidad realizan otro

para evitar un impuesto.

También se estableci6 que estas normas s6lo pueden
ser aplicadas a un caso particular mediante un pro-
ceso judicial especial ante los Tribunales Tributarios
y Aduaneros y en aquellos casos en que existan dife-
rencias de impuestos superiores a 250 UTM, de for-
ma de concentrarse sélo en situaciones que afecten
a grandes contribuyentes. El ejercicio de esta Norma
General Antielusion sera susceptible del respectivo
control de los Tribunales de Justicia, garantizandose

asi el debido proceso.

La Reforma Tributaria también incorporé un progra-
ma de trazabilidad de exportaciones mineras, para
cautelar una adecuada declaracién de los impuestos
respectivos y facilitar la fiscalizacién de las exporta-

ciones mineras.



Ademas del programa de trazabilidad, se modificé la

Ordenanza de Aduanas introduciéndose una nueva

infraccidn para el caso de la extraccién de mercancias

por lugares no habilitados o sin presentarlas debi-
damente a Aduanas. Con esto se amplia el ambito de

competencia de Aduanas, pasando a ser titulares de

larespectiva accion penal. Asimismo, se incorporé en

la Ley de Cochilco una nueva infraccion, que consiste

en aplicar multa en caso de no ingreso o ingreso ex-
temporaneo o incompleto de los términos esenciales

delos contratos que den origen a las exportaciones de

cobre y de sus subproductos.

Para la implementacion de estos cambios, el plan de
accion contempla: (i) fomentar la entrega de informa-
cién oportuna para la correcta fiscalizacién por parte
de los organismos correspondientes; (ii) fortalecer la
capacidad de analisis fisico/ quimico del laboratorio
de Aduanas respecto de las muestras extraidas en las
exportaciones de productos mineros; y (iii) articular
un trabajo coordinado entre los tres organismos que
forman parte de la fiscalizacion del sector de la mine-
ria del cobre, creando en el Estado una red de control

de las exportaciones mineras.

5.1.3. Fortalecimiento Institucional

Para implementar en forma adecuada la Reforma
Tributaria se establecieron distintas iniciativas en el
plano institucional, destinadas a fortalecer el funcio-
namiento de los organismos que cumplen funciones
relacionadas, directa o indirectamente, con el ambito

tributario.

En primer lugar, la Ley N° 20.780 contempl6 la incor-
poracién de recursos y dotacién adicional a los servi-
cios de la Administracién Tributaria (Cuadro 5.1). En
segundo lugar, la Ley de Presupuestos 2015 conside-
r6 importantes recursos para iniciar la renovacién y

fortalecimiento tecnoldgico de los referidos servicios.
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CUADRO 5.1

Aumento de Dotacion y Presupuesto para Administracién
Tributaria

$22.476
$7.764

Servicio Impuestos Internos 688

Servicio Nacional de Aduanas 250

Fuente: Ministerio de Hacienda

En tercer lugar, se estableci6 una carrera funcionaria
en estos servicios que permita atraer, retener y for-
mar el talento necesario para la implementacion de

la Reforma.

En Aduanas, el aumento de recursos esta principal-
mente orientado a fortalecer la fiscalizacién en audi-
torias a posteriori, control de exportaciones mineras
y laboratorio quimico, control de almacenes priva-
dos y renovacion de la plataforma tecnolégica. En el
SII la expansién se orienta principalmente a labores
de fiscalizacién y a la creacién de la Subdireccién de
Asistencia al Contribuyente, cuyo fin es desarrollar
politicas y programas especiales destinados a otor-
gar apoyo, informacion y asistencia a las empresas de

menor tamaifio.

Junto con lo anterior, y buscando dar una sefal de
fortalecimiento de la justicia tributaria, se doté de
la facultad de imperio a los Tribunales Tributarios y
Aduaneros. Esto implica que tendran la facultad de

hacer cumplir lo resuelto en sus sentencias.

Un aspecto particular que conlleva la reforma, es la
nueva institucionalidad para la atraccién de inver-
sion extranjera que reemplazard al derogado DL 600.
A comienzos de afio una comisién asesora transversal

evacud una propuesta de disefio de esta nueva insti-
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tucionalidad, la que fue plasmada en la Ley N° 20.848,
promulgada el 16 de junio de este afio y que comen-
zara a regir a contar del 1 de enero de 2016. En esta
se establece que el Presidente de la Republica fijara
la estrategia de fomento de la inversién extranjera en
Chile, contando con la asesoria directa de un Comité
de Ministros para el Fomento y Promocién de la In-
versién Extranjera. Una nueva Agencia de Promocién
de la Inversion Extranjera tendrd por misién imple-
mentar la politica estatal,de modo de atraer todo tipo
de capitales e inversiones extranjeras al pafs, actuan-
do como organismo autorizado a ese efecto y coor-
dinando los esfuerzos de los gobiernos regionales al

respecto.

La nueva normativa garantiza el acceso al merca-
do cambiario formal, la libre remesa del capital
y utilidades, la no discriminacién arbitraria y la
exencion del impuesto a las ventas y servicios a las
importaciones de bienes de capital que cumplan
con requisitos especificos. También regula los con-
tratos celebrados durante la vigencia del DL 600 —
esto es, hasta antes de enero de 2016— y establece
una fase de transicién de cuatro afios a contar de
esa fecha para solicitar nuevas autorizaciones de
inversién extranjera en los términos de este decre-
to, con los derechos y obligaciones que contempla,
pero con invariabilidad tributaria por una tasa to-
tal de 44,45%.

5.2. RECAUDACION

Del total de recursos que busca recaudar la Reforma
Tributaria, la mitad proviene de las modificaciones
en el sistema de impuesto a la renta y los incremen-
tos en las tasas, otra fraccién corresponde a los im-
puestos correctivos, y un monto relevante se logra
por la disminucion de la elusion y la evasién, tanto
por efecto de la nueva Norma General Antielusion,

como por los planes, programas y estrategias del SII
que buscan reducir la evasién.

Con los antecedentes tributarios de 2014 y lo que
va de 2015 se ha hecho una estimacién del impacto
de la reforma en los ingresos tributarios del Fisco.
Los resultados indican que la recaudacion adicio-
nal generada por lareforma estd en linea conlo que

se esperaba.

A efectos de estimar los impactos financieros de la

reforma, se debe tener en consideracién la tempora-
lidad de los pagos tributarios en el sistema. Por ejem-
plo, el impuesto a la renta es anual y se paga respecto

de los ingresos del afio previo. Por su parte, mediante

los Pagos Provisionales Mensuales (PPM) las empre-
sas adelantan el pago de su impuesto anual con una

tasa que se aproxima a la que corresponde por la uti-
lidad del periodo.

Debido a lo anterior, la determinacién del impacto fi-
nanciero para el Fisco de la Reforma Tributaria s6lo se
puede obtener una vez finalizada la Operacién Renta
del afio correspondiente, y luego de analizar todas las
declaraciones. Ademas, es necesario establecer una
linea base. Es decir, definir cual hubiera sido la recau-

dacién en ausencia de la reforma.

Para establecer la Iinea base se asumié6 que en ausen-
cia de la reforma los PPM habrian crecido 0,3% por
cada punto de crecimiento del PIB, y que la declara-
cién anual habria crecido igual que el Producto. Este
supuesto se basa en una revisioén histérica del com-
portamiento de los ingresos tributarios. También se
asumid que en ausencia de mayor fiscalizacién por
parte del SII, el IVA habria crecido a la misma tasa que
el Producto.

Para estimar los efectos de la reforma, en 2014 se
asumié que el aumento del impuesto de primera
categoria en los tltimos tres meses de ese afio no
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se reflej6 completamente en pagos provisionales
mensuales (PPM), sino que su impacto en recauda-
cién se dio en la operacién renta 2015. Esto ocurrié
por tratarse de una modificacién voluntaria de las
empresas. Respecto de la disminucién de la eva-
sion en 2014, ésta se estimd sobre la base del cal-
culo anual del SII de reduccion de la evasion de IVA,
ponderado por los meses desde que se comenzaron
a implementar nuevas medidas de fiscalizacién por

parte del Servicio.

Con estos supuestos se estima que durante su vigen-
cia en 2014 la reforma recaudd del orden de $ 362.277
millones, o el equivalente a 0,25% del PIB. Este mon-
to es muy similar al que se obtiene del Informe
Financiero de la Reforma Tributaria, cuando se
ajusta por el periodo de vigencia de la reforma en
2014 y por el crecimiento de la economia ese afio
(Cuadro 5.2).

CUADRO 5.2
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Para 2015,y en base a la informacion preliminar exis-
tente para este afio, se prevé que el efecto de la Refor-
ma Tributaria estara en los mismos 6rdenes de mag-
nitud de las estimaciones iniciales de los informes

financieros.

5.3. SIMPLIFICACION TECNICA DE LA REFORMA
TRIBUTARIA

El significativo avance del proceso de implementacién
de lareforma da cuenta del cuamplimiento del cronogra-
ma trazado cuando se disefid y aprobé la ley. Al concluir
la primera fase de implementacién, con la entrega com-
pleta del cuerpo normativo de la reforma, se inicié un
proceso de evaluacion de la operatividad de las diversas
disposiciones, de posibles simplificaciones que facilita-
ran su aplicacion y de los requerimientos juridicos para
estas simplificaciones. El foco principal de esta evalua-

cién hasido el régimen tributario permanente.

Efecto Financiero Estimado para 2014

Impuesto a la renta $67.9939
Disminucién de la evasion $245.669,5
Impuestos correctivos e indirectos $64.767,8
Disminucién por incentivos al ahorro e inversion -$27.343,4
Efecto total Reforma el 2014 $408.679,0
Porcentaje del PIB 2014 0,28%

Fuente: Ministerio de Hacienda

$67.076,3 $100.614,5 $98.262,0
$241.0888 $241.088,8 $272.502.2
$63.560,1 $107.226,1 $18.3833
-$26.833,6 -$40.250,4 -$26.870,4
$344.891,7 $351.087,7 $362.277.1
0,23% 0,24% 0,25%

Nota: Las cifras corresponden al efecto estimado de recaudacion para 2014, comparado con la estimacion realizada por los informes financieros (IF) de la reforma y corre-

gido por inflacion, crecimiento economico y entrada efectiva en vigencia de la ley. La columna 1 corresponde a los informes financieros N° 71y 75 del proyecto de ley. La

columna 2 corrige por los meses en que estuvo vigente la Reforma Tributaria durante 2014, considerando que la implementacion comenz el 1 de octubre de ese afio. La

columna 3 reestima la recaudacion esperada sobre la base del crecimiento econdmico efectivo de 1,9% en 2014. La columna 4 estima el aumento efectivo en recaudacion

en el periodo contable, mds el efecto estimado que se percibe hasta la Operacion Renta 2015, que corresponde al ario tributario 2014.
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Luego de numerosas reuniones con distintos ac-
tores y expertos en materia tributaria, se llegé a la
conviccion de la necesidad de efectuar una modifi-
cacién legal para hacer mas sencillo el régimen de
impuestoalarenta contenido en la reforma. Dado lo
anterior, se anunci6 el pronto envio al Congreso de
un proyecto de ley con ajustes técnicos destinados
a simplificar procedimientos y precisar contenidos
de la ley. Esto, sin modificar los aspectos sustancia-
les de la reforma que fueron respaldados en forma
transversal en el Congreso, tales como el aumento
de la carga tributaria en 3 puntos del PIB, la mayor
progresividad del sistema tributario y la introduc-
cién de medidas que fortalecen el combate a la eva-

sién y la elusion.

La Reforma Tributaria modificé el régimen de tri-
butacién sobre las rentas empresariales, estable-
ciendo que en 2017 las empresas deberan optar en-
tre dos sistemas:

- Régimen integrado con atribucién de rentasy
crédito de 100% del Impuesto de Primera Ca-
tegoria a los impuestos del contribuyente fi-
nal, ya sea Impuesto Global Complementario
o Impuesto Adicional.

- Régimen semi integrado con tributacién sobre
la base de retiros y crédito parcial de 65% del
impuesto de primera categoria al impuesto fi-
nal, salvo que exista un acuerdo de doble tribu-

tacion, en cuyo caso el crédito asciende a 100%.

En los diversos analisis realizados, se detecté que en
el caso de mallas de propiedad complejas, con grupos
de empresas relacionadas entre si de distinta mane-
ra, la existencia de estas dos opciones puede generar
complicaciones operacionales significativas, con
costos tanto para los contribuyentes como para el

SIL. Ademas, dicha complejidad podria facilitar el de-

sarrollo de estructuras societarias que se organicen

para eludir impuestos.

Considerando lo anterior, la propuesta de simplifi-
cacion consiste en dejar la posibilidad de optar por el
régimen de renta atribuida sélo a aquellas empresas
que tengan socios, propietarios o accionistas que sean
personas naturales contribuyentes del Impuesto Glo-
bal Complementario. En tanto, las empresas que ten-
gan personas juridicas en su propiedad tendran como
Unico sistema el semi integrado. En el caso del sistema
de tributacién simplificada contenido en el articulo 14
ter, en el cual también se atribuyen las rentas, podran
acceder empresas cuyos duefios, socios o accionistas
sean, ademds de las personas naturales, personas juri-

dicas que opten por el sistema de atribucion de rentas.

Mas alla de simplificar notoriamente el sistema de
impuesto a la renta, esta propuesta es consistente
con la vision de muchos expertos tributarios de que
las empresas de mayor tamafio, con mallas societa-
rias complejas, hubiesen optado por el régimen semi
integrado, en tanto que las Mipymes hubiesen elegi-
do mayoritariamente el régimen atribuido o la tribu-

tacién simplificada del articulo 14 ter.

Junto con lo anterior, el proyecto de ley incluira as-
pectos relacionados con la tributacién inmobiliaria
en materia de IVA. Esto, por cuanto la interaccion de
algunas disposiciones de la reforma y la aplicacién
de ciertas normas transitorias y de vigencia han pro-
vocado algunos efectos indeseados. En concreto, se
propondra que los contratos de leasing suscritos con
anterioridad al 1 de enero de 2016 no estén afectos a
IVA a contar de dicha fecha. Asimismo, seaclarard que
si la venta de un inmueble esta exenta, también lo
estd la respectiva promesa de venta, como sucede en
el caso de promesas de venta de viviendas con subsi-
dio habitacional o inmuebles que tengan un permiso

de edificacién anterior al 1 de enero de 2016 y que se



102

vendan durante ese mismo afio. Ademas, las empre-
sas constructoras mantendran el crédito especial del

IVA establecido en articulo 21 DL 910 por la venta de

viviendas con subsidio habitacional, de manera de no

afectar a sus beneficiarios.

Este conjunto de precisiones permite resguardar los ob-
jetivos de la Reforma Tributaria en cuanto a asegurar la
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recaudacion para financiar mayores gastos permanen-
tes en educacién y otras materias, mantener los princi-
pios de equidad y progresividad, y combatir la elusién y
la evasién. Al mismo tiempo, facilitan el cumplimien-
to tributario, reducen los costos administrativos de la
aplicacién de la reforma y dan mayores sefiales de certi-

dumbre a los contribuyentes y al mercado.
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RECUADRO 5.1

Comparacidén de Tasas del Impuesto a la Renta entre Nacionales y Extranjeros

El sistema semi integrado contenido en la Reforma Tributaria ateniia de manera importante las dife-
rencias entre la tributacién de las rentas del trabajo —que enfrentardn una tasa maxima de 35%— y la
tributacién de las rentas del capital. Esta se componen de una tasa de 27%, que corresponde al Impuesto
de Primera Categoria a nivel de la empresa y una tasa maxima del Impuesto Global Complementario
de 35% cuando se retiren utilidades, con un crédito parcial del 65% del Impuesto de Primera Categoria
pagado por la empresa. Esto quiere decir, una tasa de 27% para las utilidades no retiradas de la empresay

una tasa marginal maxima ajustada total de 44,45% sobre las utilidades retiradas.

Para los contribuyentes extranjeros que provienen de paises con acuerdo de doble tributacion, la tasa
maxima efectiva sobre el retiro de utilidades es de 35%. En el caso que no exista acuerdo, estos contribu-
yentes enfrentan la tasa maxima efectiva de 44,45% por el retiro de sus utilidades’.

Se ha planteado que la diferencia entre la tasa maxima por el retiro de utilidades que paga un extran-
jero de un pais con tratado y un nacional serfa discriminatoria. Respecto de esto es importante aclarar
que en el caso de los nacionales, el Impuesto Global Complementario tiene una escala de tasas progre-
sivas cuya tasa masalta una vez que la Reforma Tributaria se encuentre totalmente en vigencia sera de
35%. En caso que estos contribuyentes perciban dividendos desde empresas que hayan optado por el
régimen semi integrado, la tasa marginal maxima podria llegar a a 44,45%, pero no asi la carga efectiva,
la que sera siempre menor. En cambio, los extranjeros, en caso que exista un tratado de doble tributa-
cibén, pagaran una tasa pareja de 35%, lo que corresponde a su carga efectiva, pudiendo ser ésta mayor

incluso que la de los nacionales.

Por otra parte, la tasa de 35% que paga un extranjero con un tratado de doble tributacion con Chile por el
retiro de utilidades no necesariamente es la tasa final que paga por las rentas en su pafis. Es perfectamen-
te factible que ese extranjero termine tributando a una tasa mayor por sus ingresos generados en Chile
al pagar la tasa marginal personal que le corresponde segiin la legislacién de su residencia.

Diferencias de tasas entre la tributacién maxima de los duefios de empresas residentes en Chile y los
contribuyentes que residen en el exterior no es algo excepcional en Chile y es una realidad que también
ocurre en buena parte de las legislaciones comparadas. En el caso de Chile, en 2013 la tasa maxima del

1 Durante los Ultimos 15 afios Chile ha avanzado de manera importante en aumentar la red de tratados que busca evitar la doble tributa-
ciéon. Actualmente, el pafs tiene 25 convenios vigentes y otros cinco —Estados Unidos, Argentina, China, Sudafrica y Austria— estan en
tramitacién para ser ratificados por el Congreso.
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Impuesto Global Complementario era de 40%, mientras que la de impuesto adicional —que pagan los
extranjeros— era de 35%, una diferencia de cinco puntos porcentuales. Durante los 90 esta diferencia
llegé a ser de 15 puntos porcentuales.

Al evaluar la situacién de otros paises de la OCDE, se observa que en general, en ausencia de tratados
de doble tributacion, los contribuyentes extranjeros pagan tasas mas altas que los nacionales. Esto
se da en 21 paises. La diferencia de tasas entre extranjeros y nacionales es nula en 4 paises, en tanto
que en 9 paises los extranjeros pagan menos. Esto cambia completamente cuando existen tratados
de doble tributacién. Cuando ello ocurre, en general los extranjeros tienen tasas mas bajas (32 de los
34 paises) (Grafico 1).

GRAFICO 1

Comparacién de Tasas Impuesto Corporativo que Pagan Empresas Extranjeras Respecto de Nacionales en Paises OCDE

Paises sin tratado de doble tributacion Paises con tratado de doble tributacién

Numero de paises
con tasas méas bajas
para empresas

21

Fuente: OCDE, Deloitte y E§Y

extranjeras

B Namero de paises
con misma tasa

Numero de paises
con tasas més altas
para empresas
extranjeras

Nimero de paises
con tasas mds bajas
para empresas
extranjeras

M Numero de paises
con misma tasa









CAPITULO 6

Mejor Democraciay
Mejores Mercados




Durante el tltimo tiempo el pais ha sido testigo de
casos en que los mercados, especialmente los finan-
cieros,nohan funcionado en forma correcta; también
de situaciones en las que los negocios y la politica se
han entrelazado de manera inaceptable. Estos escan-
dalos develaron una serie de practicas que atentan
contra una economia basada en la transparencia de
los mercados y que debilitan la vida democratica del
pais. De paso, mostraron que la regulacién existente

en algunos ambitos resulta insuficiente.

Los casos de colusion en industrias altamente sen-
sibles para la poblacion, asi como las operaciones
financieras en perjuicio de accionistas minoritarios,
han dafiado la percepcion de las personas respec-
to del comportamiento ético de muchas empresas.
Perono es s6lo un problema de percepcion. También
hemos visto como las transacciones bursatiles han
disminuido, en parte explicadas por el mayor recelo

que existe de parte de una serie de inversionistas.

El impacto de practicas cuestionables o, en algu-

nos casos, abiertamente ilegales, ha profundizado

GRAFICO 6.1
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la desconfianza ciudadana respecto del funciona-
miento de la politica y de su relacién con el dinero
y el poder econémico. Este clima se refleja en dis-
tintos estudios de opinién ptblica. Asi, por ejem-
plo, la encuesta del Centro de Estudios Piblicos
(CEP) de septiembre de 2015 mostré que el 25% de
la poblacién pensaba que la corrupcioén era uno de
los tres principales problemas de los que se tenia
que encargar el gobierno, comparado con 9% que
pensaba que era un tema relevante en noviembre
de 2014.

Esta encuesta volvio a ratificar la baja confianza que
existe, en general, en las instituciones del pais. Por
ejemplo, s6lo 12% de las personas declara tener mu-
cha o bastante confianza en las empresas privadas,
mientras que 15% lo hace respecto del gobierno (Gra-
fico 6.1). Ademas, al 88% de los encuestados la activi-
dad politica le inspira poca o ninguna confianza y el
54% de las personas sefiala estar en desacuerdo con la
afirmacién de que las empresas tratan con honesti-

dad alas personas.
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Algo similar mostraba la encuesta de percepcién so-
bre la situacién econémica en el Gran Santiago de la
Universidad de Chile, de junio de este afio. De acuer-
do con esta encuesta, los items que mas crecen como
los principales problemas del pais respecto del afio
pasado son “falta de confianza en autoridades o poli-
ticos” con 7,2 puntos porcentuales, seguido por “deli-
tos econémicos, estafas y corrupciéon” con 3,0 pun-
tos porcentuales. En una linea similar, la encuesta
de Sofofa-CADEM de julio de 2015 muestra que la
imagen de la empresa ha tendido a empeorar en los
Ultimos afios y 17% de los entrevistados sefiala que el
atributo mds importante para que una empresa ge-

nere confianza es que se comporte éticamente.

Cuando existe la percepcién de que las institucio-
nes del Estado, los partidos politicos y las empresas
son dirigidos de manera inapropiada, y esta imagen
publica tiende a prolongarse en el tiempo sin correc-
ciones efectivas, hay un riesgo para la legitimidad
del sistema politico, para el funcionamiento de la
institucionalidad democratica y para el buen funcio-
namiento de los mercados. Si la confianza en la capa-
cidad del sistema politico para cumplir su rol de arbi-
trar soluciones y generar conduccién se relativiza, se
afectan los procesos de planificacién y decisiones de

inversion de las empresas y los consumidores.

Desde una perspectiva netamente econémica existe
clara evidencia de que mejores instituciones publi-
cas, tanto politicas como econdmicas, favorecen una
correcta asignacién de recursos, incentivan la in-
version, el emprendimiento y la innovacién, lo que
impacta positivamente en el desarrollo de los paises
(Grafico 6.2).

La situacion de creciente desconfianza ha sustentado
la demanda de medidas para aumentar la transparen-
cia y la rendicién de cuentas, perfeccionando las re-
gulaciones vigentes en materia de probidad tanto en
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la funcién piiblica como en las empresas, conflictos
de interés, buen funcionamiento de los mercados y

apropiada relacién entre dinero y politica.

En respuesta a esta realidad, y consciente de la im-
portancia de contar con un buen funcionamiento del
sistema democratico y de la economia, el Gobierno
resolvio revisar y mejorar las normas en estas ma-
terias. En este contexto, la Presidenta de la Reptbli-
ca convocd a un Consejo Asesor Presidencial contra
los conflictos de interés, el trafico de influencias y la
corrupcién, cuya misién fue proponer un nuevo mar-
co normativo para el cumplimiento efectivo de los
principios éticos, de integridad y transparencia, en
sus aspectos legales y administrativos. Esto, con el fin
de lograr un control eficaz del trafico de influencias,
la prevencion de la corrupcion y de los conflictos de
interés en los negocios, la politica y el servicio ptbli-

co,asicomo en la relacion entre éstos.

GRAFICO 6.2

Calidad de las Instituciones y Crecimiento
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El Consejo Asesor Presidencial, liderado por el eco-
nomista Eduardo Engel, entregé el 24 de abril un
conjunto amplio de propuestas ordenadas en cinco
capitulos tematicos: prevencion de la corrupcion;
regulacién de conflictos de interés, financiamiento
delapolitica, confianza en los mercados, e integridad,

éticay derechos ciudadanos.

Gran parte de las propuestas del Consejo fueron
recogidas por el Gobierno y se conjugaron con pro-
puestas entregadas por centros de estudio, parla-
mentarios, partidos politicos y de la sociedad civil,
las que se sumaron a iniciativas que el Ejecutivo ya
se encontraba elaborando o que discutia en el Con-
greso. Todo lo anterior se plasmé en un conjunto de
14 medidas administrativas y 21 iniciativas legales
que conforman la Agenda para la Transparencia y la
Probidad enlos Negocios yla Politica. De las medidas
administrativas, cinco se vinculan con el buen fun-
cionamiento de la economia y los negocios, en tanto
que otras nueve apuntan al adecuado funcionamien-
to del sistema politico. De las 21 medidas legislativas,
seis tienen relacién directa con el area econémica y

las restantes 15 se vinculan al ambito politico.

Varias de las medidas contenidas en esta agenda
coincidieron con proyectos de ley que se encontra-
ban ya en tramitacién en el Congreso. En estos ca-
sos se procedio a darles urgencia para garantizar su
pronto despacho, complementando algunos con el
ingreso de indicaciones para perfeccionarlos. Por dl-
timo, en el caso particular del perfeccionamiento de
los mercados, las iniciativas de esta agenda comple-
mentan otras ingresadas a tramitacién hace algtin
tiempo, como el proyecto de ley que moderniza el
Servicio Nacional del Consumidor (Sernac) y la ini-
ciativa que fortalece la institucionalidad de la libre
competencia (Capitulo 4).
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6.1. MEDIDAS ADMINISTRATIVAS E INICIATIVAS
LEGALES CON IMPACTO EN LOS NEGOCIOS

6.1.1. Medidas Administrativas

Las medidas administrativas se implementaron
dentro del itinerario fijado por la Presidenta del Re-
plblica y actualmente estan cumplidas. Se enmarcan
en la decision de avanzar de manera sustantiva en la
transparencia del Estado y en el desincentivo a las

practicas que debilitan la convivencia democratica.

Las medidas administrativas con efecto directo en el
buen funcionamiento de la economia y los negocios

son:

1. Publicacién de la lista de los lobistas registra-

dos.

2. Elaboracién y publicacién de un cédigo de
buenas practicas para lobistas.

3. Desarrollo de un sistema preventivo anti la-
vado de dinero y anticorrupcién en los servi-

cios ptblicos.

4. Evaluacién delaimplementacién delaLey de
Responsabilidad Penal de las Personas Juridi-
cas.

5. Modificacion del reglamento de Concesiones
de Obras Piblicas.

Otro conjunto de iniciativas de caracter administra-
tivo, lideradas por el Ministerio de Hacienda, apunta
al correcto funcionamiento del aparato publico. En-
tre ellas destacan la modificacién reglamentaria de
compras plblicas para fortalecer las exigencias de
probidad por parte de los compradores publicos; el
establecimiento de pautas para el adecuado uso de
los recursos municipales y la obligatoriedad de uso
del portal Empleos Piblicos para el anuncio de los

concursos piblicos de la Administracién Central.
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Ademas, en el marco de la implementacién en Chile
de la Convencién contra la Corrupcién de las Nacio-
nes Unidas, se avanz6 en directrices para orientar la
elaboracion de cédigos de ética de los distintos ser-

vicios publicos.

6.1.2. Iniciativas Legislativas
a.Creacion de Comision de Valores y Seguros

El objetivo de esta iniciativa es avanzar en el buen
funcionamiento del mercado financiero y el resguar-
do de los intereses de todos sus participantes, junto
con potenciar y fortalecer la labor regulatoria y fisca-
lizadora. Para ello, el proyecto de ley formulado por
la administracién anterior plantea transformar a la
Superintendencia de Valores y Seguros en una Co-
mision de Valores y Seguros (CVS), pasando de una
estructura de gobierno unipersonal a una de caracter
colegiado. Para perfeccionar esta propuesta, el Ejecu-
tivo ingres6 indicaciones que apuntan a los siguien-

tes objetivos:

- Mejorar el gobierno corporativo de la CVS.

- Entregar mayor espacio normativo para ade-

cuar la regulacién al dinamismo del mercado.

- Dar mas garantias de estabilidad en la super-
visién a los distintos participantes.

- Darmayores garantias a los entes fiscalizados
en el procedimiento sancionatorio con reglas
claras, separando las funciones de investiga-
cién y formulacion de cargos de las que impli-

can decision de sancién.

- Adoptarlos mejores estandares en materia de

buenas practicas internacionales.

+ Mayor continuidad y eficiencia a politicas de

gestion interna.

El proyecto también contempla varias enmiendas al
proceso mismo de regulacion. Entre ellas se dispone
que la normativa que dicte la CVS debera contar con
un analisis de impacto regulatorio y se establece ex-
presamente la atribucién de dicho 6rgano para pro-
poner las normas que estime necesarias en el ambito
de su competencia. Ademas, la iniciativa también
aumenta las medidas intrusivas a disposicion del
fiscal de la CVSy se mejoran los mecanismos de dela-
cién compensada. En paralelo, se crea un organismo
autorregulador del mercado financiero (Capitulo 3).

b.Prevenciony Sancion de Conflictos de Interés

Las complejidades de las sociedades modernas han
generado espacios para que existan conflictos de
interés de quienes ejercen cargos publicos. Esto se
debe, especialmente, a que los limites entre lo pi-
blico y lo privado se han vuelto cada vez mas difusos.
Este tipo de conflicto se produce cuando intereses
privados, de cualquier tipo, pueden verse afectados
debido a desvios del comportamiento esperado en
quienes ejercen una funcién publica, en desmedro

del interés general.

Lavariedad de intereses privados que pueden entrar
en conflicto con el interés general hace necesaria
una regulacién integral. Esta es una materia com-
pleja que requiere contar con diversas herramientas
de neutralizacién, junto con mecanismos de sancién
que tengan una funcién disuasiva. En este sentido,
se hace necesario abordar de la manera mas compre-
hensiva posible distintas hipétesis de conflictos. De
lo que se trata es de prevenir que prevalezca el inte-
rés particular por sobre el interés general.

Ya existen diversas normas y mecanismos que res-
guardan y dan primacia al interés piblico por sobre
el privado entre quienes ejercen funciones piblicas.

Los dos principales mecanismos empleados para
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prevenir conflictos de interés son los deberes de abs-
tencion y los deberes de informacién. El primero de
ellos se refiere al deber de abstenerse de actuar cuan-
do se trate de asuntos en los que el funcionario o un
tercero relacionado a él tengan un interés personal
involucrado; y, el segundo, a deberes de transparen-
cia, especialmente manifestados en las declaracio-
nes de patrimonio e intereses. Sobre este punto, fue
recientemente despachado el proyecto de ley sobre
Probidad en la Funcién Piblica, que regula especial-
mente el deber de realizar declaraciones de patrimo-
nio e intereses, y los deberes de constituir mandatos
de administracion de activos y de enajenar ciertos
bienes en los casos que expresamente sefiala dicho
proyecto.

El proyecto de ley sobre prevencién y sancién de
conflictos de interés modifica diversos cuerpos le-
gales regulando su prevencién y sancion en las tres
instancias en que pueden surgir: al ingresar a la fun-
ci6én piblica,durante su ejercicio y con posterioridad
al cese de estas actividades.

Modificaciones relativas a la administracion del
Estado. Respecto de las autoridades y funcionarios
de la administracion del Estado, se abordan cuatro
puntos principales: (i) modificaciones a las normas
sobre inhabilidades e incompatibilidades en el ejer-
cicio de la funcién ptblica; (ii) actualizacién de las
normas sobre deberes de abstencién en casos en que
concurran conflictos de intereses; (iii) modificacién
del Estatuto Administrativo y del Estatuto de Fun-
cionarios Municipales, con el propésito de otorgar
proteccién a los funcionarios denunciantes; (iv) re-
gulacién de las actividades post empleo de autori-
dades y funcionarios que se hayan desempeiiado en

instituciones fiscalizadoras del sector piblico.

Conflictos de interés en gobiernos regionales y
municipalidades. Respecto de los 6rganos del Go-
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bierno y la administracién interior del Estado, el
proyecto de ley modifica el deber que tienen inten-
dentes, gobernadores, consejeros regionales, alcal-
desy concejales, de abstenerse de intervenir cuando
exista un interés propio involucrado. Para esto se
adapta la legislacion vigente a los nuevos estandares

fijados para los funcionarios ptblicos.

Modificaciones relativas al Congreso Nacional. El
proyecto de ley aborda también los conflictos de in-
terés que pueden tener diputados y senadores en el
ejercicio de la funcién parlamentaria. Al igual que
para la administracién del Estado, se amplian las
hipétesis que dan lugar a deberes de inhabilitacién
para los parlamentarios, excluyendo su participa-
cién e intervencién cuando exista un interés propio
involucrado. Adicionalmente, se modifica la regula-
cion de las asignaciones parlamentarias, restringien-
do su uso.

c. Transparencia del Mercado de Suelos e Incre-
mentos de Valor por Ampliaciones del Limite Ur-
bano

La opacidad en los procesos de planificacion urba-
na genera asimetrias de informacién que le restan
eficiencia al mercado de suelos y atentan contra la
equidad. Un segundo aspecto que atenta contra la
equidad dice relacién con la apropiacion de las plus-
valias que se generan producto de la accién del Es-
tado en materia de planificacién. Tanto el Consejo
Asesor Presidencial contra los Conflictos de Interés,
el Trafico de Influencia y la Corrupcién, como el Con-
sejo Nacional de Desarrollo Urbano propusieron me-
didas para abordar ambos aspectos.

Respecto del primer aspecto, ambas instancias plan-
tearon la necesidad de una participacién temprana
de la comunidad en las definiciones de planificacién

urbana, lo que contribuye a reducir las asimetrias de
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informacién. Por ejemplo, el Consejo Asesor Presi-
dencial recomend¢ adelantar la oportunidad de las
instancias de consulta ciudadana, aplicarlas a los
planes reguladores que actualmente carecen de ellas,
exigir que la autoridad se haga cargo de las observa-
ciones recibidas y elevar la publicidad de los hitos
del proceso de disefio de los planes reguladores. Por
su parte, el Consejo Nacional de Desarrollo Urbano
postulé ampliar las instancias de participacién ciu-
dadana a todos los ambitos de la planificacion urba-
na y desarrollo de proyectos de obras del Estado en
una etapa temprana, estableciendo por ley las obli-
gaciones asociadas a los procesos de participacién
ciudadana y realizar consultas ptblicas en lo casos

en que sea obligatorio.

El Consejo Asesor Presidencial también sugiri6 es-
tudiar medidas que permitieran al Estado captar una
mayor parte de las ganancias por cambio de valor
asociadas a su propia accién, por ejemplo, en casos
de cambios de uso de suelo desde agricola a urbano.
El Consejo Nacional de Desarrollo Urbano propuso
la actualizacion periddica del avaldo de las propie-
dades conforme a su potencial de desarrollo, y la
adopcion de medidas para hacer participe al Estado
de la generacién de plusvalias derivadas de su pro-
pia accién, en particular respecto de los suelos de
extension urbana que son transformados de rural a

urbanos.

Siguiendo estas orientaciones, se presenté un pro-
yecto de ley con tres objetivos fundamentales: me-
jorar los niveles de transparencia del mercado del
suelo; perfeccionar el impuesto territorial y en el
caso de los cambios de uso de suelo desde agricola a
urbano, establecer un tratamiento tributario espe-
cifico para que los incrementos de valor generados
en este proceso sean compartidos, en mayor medida,

con toda la comunidad.
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Mayor transparencia en el mercado del suelo. El
mercado del suelo, por su naturaleza, tiende a la
opacidad, lo que dificulta la competencia de los ac-
tores que intervienen en €él, incrementa los precios
y posibilita conductas indebidas. Para evitar que se
produzcan estos fendmenos el proyecto propone: (i)
profundizar y anticipar las instancias de participa-
cién existentes en los instrumentos de planificacién
territorial; (ii) facilitar el acceso a la informacién
contenida en aquéllos; (iii) implementar en el Mi-
nisterio de Vivienda y Urbanismo un observatorio
del mercado del suelo que permita generar mayores
simetrias de informacién; y (iv) facilitar el acceso y
ampliar la informacién que contiene el Catastro de
Bienes Raices que mantiene el Ministerio de Bienes

Nacionales.

Mejorar la eficiencia y oportunidad con que se cap-
tura el incremento de valor asociado al cambio en
el uso de suelos. Para estos efectos se plantean mo-
dificaciones al impuesto territorial, para facilitar su
actualizacion cuando ocurren cambios en los ins-
trumentos de planificacién territorial, asegurando
su aplicacién ante aumentos importantes en el va-
lor de los bienes raices. También se busca ampliar la
operatoria de la sobretasa a los sitios eriazos con el
fin de atenuar las externalidades negativas que estos

conllevan.

Modificacion tributaria asociada a las modifica-
ciones de planes reguladores que incluyan una
ampliacion del limite urbano. El proyecto de ley es-
tablece un impuesto que permite al Estado capturar
una mayor parte del incremento del valor que expe-
rimentan los bienes raices en procesos de cambio de
los planes reguladores, cuando hay una ampliacién
del limite urbano. Este impuesto no apunta a la ge-
neralidad del mercado, sino que sélo a aquellas tran-

sacciones de alto valor en las que hay un importante
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incremento de precios derivado de la accién del Esta-
do. Esto, ademas, sigue varias experiencias interna-
cionales. Para estos efectos se establece una tasa de
10% que se aplica sobre el mayor valor obtenido en
las enajenaciones, cuyo cobro se materializa al mo-

mento de la misma.

d. Nuevas Exigencias de Transparencia y Reforza-
miento de Responsabilidades delos Agentes delos
Mercados

El mercado financiero chileno ha experimentado un
desarrollo sustantivo en las dltimas décadas. Entre
otros aspectos, ha evolucionado en términos de in-
ternacionalizacién e integracién, exhibiendo una
alta presencia de compaiiias extranjeras y de con-
glomerados financieros. Lo anterior plantea desafios
relevantes en relacion a la estructura de regulacién
y supervisién financiera existente. Con mercados
cada vez mas dinamicos e integrados, productos fi-
nancieros de creciente complejidad y en constante
evolucién, y un acceso cada vez mas masivo por parte
de inversionistas de distintos perfiles, resulta crucial
contar con una estructura de regulacion efectiva y

adecuada alas nuevas caracteristicas de los mercados.

Los distintos casos de alta connotacién ptiblica que
vinculan a la politica con los negocios han planteado
la necesidad de avanzar en temas de transparencia
en el manejo de las empresas. Se hace necesario re-
forzar la confianza de los inversionistas, para asi dar-
le mas profundidad a los mercados y hacerlos mas

competitivos.

Asi, en el marco de la Agenda de Probidad, se ingresé
un proyecto de ley que modifica a la Ley N° 18.045
de Mercado de Valores y a la Ley N° 18.046 de Socie-
dades Anénimas, con el fin, precisamente, de fortale-
cer la confianza en los mercados en el marco de una

competencia leal y ética.
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Con esta iniciativa se busca perfeccionar los meca-
nismos destinados a evitar abusos a los accionistas
minoritarios y a limitar los conflictos de interés al
interior de la administraciéon de las empresas. Con-
cretamente, se propone otorgar derecho a retiro a
los accionistas disidentes respecto a la aprobacién o
ratificacién de la junta de accionistas de operaciones
con partes relacionadas, y mejorar los estandares de
entrega de informacion respecto de esas operaciones.
Ademas, la aprobacion de operaciones en contraven-
cién a lo dispuesto en la ley, en materia de derecho
de abstencion y operaciones con partes relacionadas,
se incorpora dentro de los supuestos en los que se
presume la responsabilidad solidaria de los directo-
res por los perjuicios causados a la sociedad y a los

accionistas.

La iniciativa también avanza en reforzar la respon-
sabilidad tanto de los 6rganos de administracién de
las empresas como de la SVS en el caso de situaciones
que puedan generar perjuicio al mercado o a los in-
versionistas. Asi, se propone penalizar la entrega de
informacién maliciosamente falsa por parte de los
directores, administradores, gerentes y ejecutivos
principales de un emisor de valores de oferta publica
al directorio o a los 6rganos de la administracion, asi
como también a quienes realicen la auditoria exter-
na o clasificacion de riesgo. De igual modo, se propo-
ne aumentar las penas que sancionan la difusion de
informacién falsa o tendenciosa que tenga por obje-
to inducir a error en el mercado de valores por parte
de quienes se desempefian en la Superintendencia o

en alguna de las entidades fiscalizadas por ella.

En esa misma linea, se obliga a quienes realicen reco-
mendaciones de inversion a explicitar los conflictos
de interés que puedan tener, asi como sus conoci-
mientos o experiencia en temas de inversion. Junto
con ello, la SVS dictara una norma general que con-
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tendra los requisitos que debera cumplir la entrega

de este tipo de recomendaciones.

También se incorporan regulaciones para precisar
con mayor detalle las responsabilidades de las em-
presas de auditoria externa y los mecanismos de
control que existen sobre esta industria. También se
establecen sanciones cuando dictaminen falsamen-
te sobre la situacion financiera de una entidad sujeta
a fiscalizacién dela SVS.

e.Creacion delaDireccion General de Concesiones

Hace ya dos décadas el Estado chileno inici6é un am-
bicioso programa de concesiones de infraestructura,
que a través de la asociacion piblico-privada ha con-
tribuido a disminuir significativamente la brecha
entre necesidades y disponibilidad de infraestruc-
tura. Es particularmente notorio el desarrollo que ha
significado para el pais la construccién de carreteras
urbanas e interurbanas, al mejorar sustancialmente
la conectividad del sistema vial, ademas de la provi-
sién de una red aeroportuaria de un alto estandar y

edificacién piblica de calidad.

El mecanismo de concesiones reviste gran relevan-
cia dado que permite al Estado focalizar sus recursos
en aquellos proyectos de mayor rentabilidad social,
como caminos basicos o agua potable rural, delegan-
do en la asociacién publico-privada el desarrollo de
grandes obras de infraestructura e impulsando be-
neficios de eficiencia en la provision y mantencién

de sus obras.

De esta forma, el mecanismo de concesiones pasé a
constituir una politica de Estado avalada transver-
salmente, la que ha contado con un marco legal que
se ha ido perfeccionando. Sin embargo, el acelerado
crecimiento de esta actividad no se ha reflejado en

el necesario desarrollo y formalizacién de la institu-

cionalidad responsable, ya quela Ley de Concesiones
no regula los aspectos orgdnicos relativos al marco
institucional del servicio encargado de desarrollar al

sistema de concesiones.

Dado lo anterior, se presentd un proyecto de ley que
crea la Direccién General de Concesiones de Obras
Piblicas. Ademas del fortalecimiento institucional,
con este proyecto se pasa desde una mirada de corto
plazoa una de mediano y largo plazo en el desarrollo
de la infraestructura, al obligar al MOP a tener una
planificacién permanente con un horizonte a cinco
afios. Dentro de los lineamientos para el fortaleci-
miento institucional estan la implementaciéon de
una gestion estratégica, la definicién de los modelos
de operacion y procesos para la nueva organica, y el
refuerzo de las capacidades y sistemas de la organi-

zacion.

Para la materializacion de los fines descritos, la ini-
ciativa crea de un servicio centralizado,queadoptala
categoria Direccién General al interior del Ministe-
rio de Obras Publicas, a cargo de un director general
que sera nombrado por el Presidente de la Reptblica
y estara bajo la dependencia del ministro de Obras
Publicas.

Para el fortalecimiento de los procesos de negocios
asociados a las concesiones, se plantea que la insti-
tucionalidad organica recoja las buenas practicas
y procesos de la experiencia de la Coordinacién de
Concesiones de Obras Piiblicas, alojando en la nueva
direccién las funciones y atribuciones que permitan
desarrollar todo el proceso de la infraestructura con-
cesionada, desde la evaluacion de la idea hasta el tér-

mino de la fase de explotacion.

Dentro de las funciones y atribuciones especificas
de la Direccién General de Concesiones, destacan la

promocién de la inversién en obras concesionadas,
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la estructuracién de financiamiento de los proyec-
tos, el desarrollo y licitacién de los proyectos, y la
fiscalizacion del cumplimiento de los contratos en
las etapas de construccién y explotacion. A su vez, el
proyecto de ley mandata incorporar mecanismo de
participacion ciudadana en etapas tempranas del de-

sarrollo de los proyectos.

6.2. INICIATIVAS LEGISLATIVAS SOBRE POLITICAY
BUEN GOBIERNO

Esta seccion describe dos de los 15 proyectos de ley
impulsados en el marco de la Agenda para la Trans-
parencia y la Probidad que apuntan a mejoras en
el ambito de la politica y el buen gobierno, los que
tienen especial relevancia para el Ministerio de Ha-
cienda por sus efectos en el perfeccionamiento de las
instituciones y lo que ello significa para el adecuado

desarrollo del pais.

a. Perfeccionamiento del Sistema de Alta Direc-
cion Piablica y Fortalecimiento de la Direccion Na-

cional del Servicio Civil

La creacién en 2003 del Sistema de Alta Direccién
Piblica (SADP) y de la Direccién Nacional del Servi-
cio Civil implic6 un paso fundamental en la moder-
nizacién del Estado, ya que se profesionalizaron los
mecanismos de seleccion y se establecieron filtros
de mérito en la conduccién de un significativo con-
junto de instituciones del Estado. A fines de 2014,
un total de 113 servicios piblicos ya seleccionaban
a 949 personas en cargos de primer y segundo nivel

jerarquicos mediante el SADP.

Con la finalidad de seguir mejorando los mecanis-
mos para atraer y retener a las mejores personas en
el servicio publico, y de avanzar en la profesionaliza-

cién de la gestion de recursos humanos del Estado, el
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19 dejunio de 2015 se envid al Congreso un proyecto
deley que perfecciona el SADPy fortalece al Servicio
Civil. Esta iniciativa recoge los compromisos adqui-
ridos en el programa de gobierno, asi como algunas
de las propuestas del Consejo Asesor Presidencial
contra los Conflictos de Interés, el Trafico de Influen-

cias y la Corrupcion.

La iniciativa legal entrega nuevas atribuciones y
funciones a la Direccién Nacional del Servicio Civil,
facultandola para impartir directrices en materia de
gestion de recursos humanos a los servicios depen-
dientes de los ministerios, y también para asesorar
a las autoridades de gobierno en dichas materias.
Junto con ello, se garantizan la rendicion de cuentas
sobre el funcionamiento del sistema y el cumpli-
miento efectivo de los convenios de desempeiio de
los altos directivos publicos. También se entregan
nuevas facultades al Consejo de Alta Direccién Pa-
blica para que asuma en plenitud el rol de rectoria
del sistema.

Asimismo, se amplian los servicios que integran el

SADP para llegar a 120 servicios y a mas de 1.000 car-
gos publicos adscritos, incluyendo entre otros a la

propia Direccién Nacional del Servicio Civil, al Fon-
do Nacional de Salud, al Servicio Nacional del Adulto

Mayor, al Servicio Nacional de Menores y al Instituto

Nacional de la Juventud.

Adicionalmente, el proyecto de ley contempla dos
medidas para asegurar la continuidad de las politi-
cas piblicas desarrolladas por los servicios y facilitar
a los nuevos gobiernos la provision de cargos criti-
cos para el desarrollo de sus objetivos programa-
ticos. Primero, se elimina la figura de los directivos
provisionales y transitorios. De esta forma, cuando
un cargo se encuentre vacante y mientras se desa-
rrolle el concurso de nombramiento, éste podra ser

ejercido por el subrogante, ya sea el dispuesto por la
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ley de acuerdo a las normas generales o un alto di-
rectivo publico de segundo nivel jerarquico, segiin
lo determine la autoridad facultada para efectuar el
nombramiento. En segundo lugar, se otorga al Pre-
sidente de la Republica la facultad para nombrar en
forma directa durante los tres primeros meses de
gobierno y por el plazo de su respectivo periodo pre-
sidencial, hasta un maximo de 15 jefes superiores de
servicio que —de igual forma— deben cumplir con
los requisitos y el perfil definido para cada cargo de

primer nivel jerarquico.

Por dltimo, se fortalecen los convenios de desem-
pefio para garantizar que el cese de funciones de los
cargos adscritos al SADP dependa principalmente de
las capacidades de gestion de las personas nombradas,
reduciendo los plazos legales para su suscripcion y
publicacion en los sitios web institucionales, asegu-
rando que el cumplimiento de las metas establecidas
en dichos instrumentos de gestién sean consideradas
para adoptar la decision de renovar o remover a los

altos directivos ptblicos.

b. Indicaciones al Proyecto de Ley sobre Fortaleci-

miento y Transparencia de laDemocracia

El buen funcionamiento de los partidos politicos
es inherente a la democracia. Todas las democra-
cias exitosas tienen partidos politicos fuertes, con
una activa democracia interna, que cuentan con
procesos competitivos y transparentes para ele-
gir y fiscalizar a sus propias autoridades. Ello debe
complementarse con: i) el establecimiento de con-
diciones de mayor equidad para acceder a los cargos
de eleccién popular; ii) el propésito de garantizar la
autonomia de los representantes democraticamen-
te electos, regulando la relacién entre dinero y poli-
tica; y iii) la transparencia del financiamiento de la

politica.
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En 2003 se registraron avances importantes en cuan-
to a las reglas sobre el financiamiento de la politica,
los que hoy aparecen como insuficientes luego de
que numerosos casos que son investigados por la
justicia han evidenciado formas de financiamien-
to irregular, y a veces ilegal, de la politica. En este
contexto, el Ejecutivo realiz6 un esfuerzo por per-
feccionar el proyecto sobre fortalecimiento y trans-
parencia de la democracia, con miras a fortalecer la
actividad politica, por un lado, y a limitar la influen-
ciadel dinero en las campafias electorales, por el otro.
Esto, para generar condiciones institucionales para
mejorar la relacién entre gobernantes y gobernados,
lo que en tltimo término fortalece la gobernabilidad

democratica y el sistema politico.

En este contexto, esta iniciativa y sus indicaciones
contempla, entre sus principales objetivos, garanti-
zar los principios de transparencia e igualdad politi-
caquerigen el sistema democratico chileno,dotando
a los partidos politicos de un sistema de financia-
miento publico, sobre la base del cumplimiento de
claras exigencias y sujeto a controles, a través de ren-
diciones piblicas y transparentes. Complementaria-
mente, se limitan los aportes que pueden realizarse
en forma anénima y se elimina la posibilidad de que
personas juridicas, con o sin fines de lucro, realicen
aportes a campafias o a partidos politicos. La trans-

gresién de estas normas sera considerada delito.

Dentro de las exigencias establecidas para que los
partidos accedan al financiamiento piblico, desta-
ca la obligacion de actualizar el registro general de
militantes, lo que supone eliminar del mismo a las
personas fallecidas, a las que se encuentren afiliadas
amas de un partido, las inhabilitadas para ejercer su
derecho a sufragio y quienes hayan renunciado a su
afiliacién o cuya inscripcién no se haya realizado en

forma legal.



118

La iniciativa también contempla modificaciones
que apuntan a la equidad y control del gasto en las
campafias electorales, asi como la prevencién y con-
trol de conflictos de interés. También se establecen
disposiciones para promover un debate pluralista
e informado al regular la propaganda en medios de
prensa y radioemisoras; ademads se establece el de-
ber de las radioemisoras de generar espacios de de-

bate ptblico, a fin de potenciar el voto informado.
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Igualmente, se restringe la propaganda electoral en
espacios publicos, elevandose las multas en caso de

infraccion.

Tomando en consideracion que las reglas para que
sean eficaces requieren contar con un sistema ade-
cuado de control y supervisiéon de su cumplimiento,
esta iniciativa contempla un perfeccionamiento de
las potestades del Servicio Electoral, asi como un for-

talecimiento institucional.
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ANEXO MEDIDAS ADMINISTRATIVAS

NEGOCIOS ESTADO DE AVANCE

1. Publicacién de la lista de los lobistas registrados. Cumplida
2. Elaboracién y publicacion de un cédigo de buenas practicas para lobistas. Cumplida
3. Desarrollo de un sistema preventivo anti lavado de dinero y anticorrupcion en los .
S Cumplida
servicios publicos.
4. Evaluacién de la implementacion de la Ley de Responsabilidad Penal de las Perso- .
L Cumplida
nas Juridicas.
5. Modificacion del reglamento de Concesiones de Obras Publicas. Cumplida

POLITICA Y BUEN GOBIERNO ESTADO DE AVANCE

1. Promover que todos los establecimientos educacionales cuenten con un Plan de
Formacion Ciudadana. Someter al Consejo Nacional de Educacion nuevas bases Cumplida
curriculares que incorporen la educacion civica para 3ros y 4tos medios.

2. Dar cuenta publica sobre la implementacién del Instructivo Presidencial sobre De-

- o mpli

claracion de Patrimonio e Intereses. Cumplida

3. Dar lineamientos a todos los municipios para el uso adecuado de sus recursos. Cumplida

4. Hacer obligatorio el uso del portal Empleos Publicos para el anuncio de los concur- .

P . - Cumplida

sos publicos de la Administracion Central.

5. Perfeccionar la normativa reglamentaria de Compras Pblicas para fortalecer las Cumolida
exigencias de probidad por parte de los compradores pablicos. P

6. Difundir un catélogo de inhabilidades e incompatibilidades para cargos de eleccion Cumplida

popular, con el fin de informar a la ciudadania en estos temas.

7. Solicitar, en el contexto de la implementacion en Chile de la Convencién contra la
Corrupcion de las Naciones Unidas, la preparacion de directrices generales que Cumplida
orienten la elaboracion de los cédigos de ética de los distintos servicios pablicos.

8. Modificar la Ordenanza General de Urbanismo y Construcciones a fin de que los

. Iy - 7 Cumplida
instrumentos de planificacion territorial se elaboren en forma digital. P

9. Dictacion de instructivos y circulares del Ministerio de Vivienda y Urbanismo desti-
nados a introducir mejoras en los procesos de aprobacion e informacion de los pla- Cumplida
nes reguladores, estudios de planificacion territorial, planos de detalle, entre otras.
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ANEXO MEDIDAS LEGISLATIVAS

NEGOCIOS ESTADO DE AVANCE

1.

Modificaciones al proyecto de ley sobre Comisién de Valores
y Seguros.

Proyecto de ley para prevenir y sancionar los conflictos de in-
terés.

Proyecto de ley sobre Transparencia del Mercado de Suelos e
Incrementos de Valor por Ampliaciones de Limite Urbano.

Proyecto de ley que establece nuevas exigencias de transpa-
rencia y reforzamiento de responsabilidades de los agentes de

los mercados.

Proyecto de ley que crea la Direccion General de Concesiones en
el Ministerio de Obras Pdblicas.

Proteccion de datos personales.
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El 25 de junio de 2015 se ingresan indicaciones (Boletin N° 9015-
05). Actualmente, en segundo tramite constitucional (Senado), para
segundo informe de la Comisién de Hacienda.

El 25 de junio de 2015 se ingresd el proyecto (Boletin N° 10140-07). Ac-
tualmente, en primer tramite constitucional (Senado), para primer infor-
me de la Comisién de Constitucion, Legislacién, Justicia y Reglamento.

El 30 de junio de 2015 se ingresd el proyecto (Boletin N° 10163-14).
Actualmente, en primer tramite constitucional (Cdmara), para primer
informe de la Comisién de Vivienda y Desarrollo Urbano.

El 1 de julio de 2015 se ingresd proyecto (Boletin N° 10162-05). Ac-
tualmente, en primer tramite constitucional (Senado), para primer
informe de la Comisién de Hacienda.

El 16 de junio de 2015 se ingres6 el proyecto (Boletin N° 10126-15).
Actualmente, en primer tramite constitucional (Cémara), para primer
informe de Obras Pdblicas, Transportes y Telecomunicaciones.

Proyecto no ingresado a tramitacién parlamentaria. En elaboracion
anteproyecto.

POLITICA Y BUEN GOBIERNO ESTADO DE AVANCE

1.

Indicaciones al proyecto de ley sobre Fortalecimiento y Trans-
parencia de la Democracia.

Reforma Constitucional para dar autonomia al Servel.

Proyecto de ley sobre fortalecimiento institucional del Servel.

Proyecto de ley que crea el plan de formacién ciudadana para
los establecimientos educacionales reconocidos por el Estado.

Proyecto de ley que Perfecciona al Sistema de Alta Direccién
Pdblica y Fortalece la Direccién Nacional del Servicio Civil.

Proyecto de ley que tipifica el delito de corrupcion entre parti-
culares y modifica disposiciones del Cédigo Penal relativas a
delitos funcionarios.

Proyecto de ley que fortalece el caracter piblico y democratico
de los partidos politicos y facilita su modernizacion.

Proyecto de ley que modifica disposiciones aplicables a los
funcionarios municipales y entrega nuevas competencias a la
Subsecretarfa de Desarrollo Regional y Administrativo.

El 1 de agosto se ingresaron indicaciones (Boletin N° 9790-07). Ac-
tualmente en segundo trdmite constitucional (Senado) para segundo
informe de la comisién Especial encargada de conocer proyectos
relativos a probidad y transparencia.

El 9 de septiembre de 2015 fue despachado del Congreso (Boletin N°©
10055-07). Actualmente, a la espera de promulgacion.

El 1 de agosto se ingresé este proyecto como indicaciones al pro-
yecto de ley sobre Fortalecimiento y Transparencia de la Democracia.
(Boletin N° 9790-07). Actualmente en segundo tramite constitucional
(Senado) para segundo informe de la comision Especial encargada
de conocer proyectos relativos a probidad y transparencia.

El 12 de mayo de 2015 se ingreso el proyecto (Boletin N° 10043-04).
Actualmente, en segundo tramite constitucional (Senado), para pri-
mer informe comisién de Educacién.

El 1 de julio de 2015 ingres6 el proyecto (Boletin 10164-05). Actual-
mente, en su Primer Tramite Constitucional (Camara) para primer in-
forme de la comisién de Hacienda.

El 18 de junio de 2015 ingres6 el proyecto (Boletin N° 10155-07)
Actualmente, en primer tramite constitucional (Cémara), para primer
informe comisién de Constitucién, Legislacion y Justicia.

El 23 de junio de 2015 se ingresé el proyecto (Boletin N° 10154-07).
Actualmente, en primer tramite constitucional (Cémara), para primer
informe comision de Constitucion, Legislacion y Justicia.

El 19 de mayo de 2015 se ingreso el proyecto (Boletin N° 10057-06).
Actualmente, en primer tramite constitucional (Senado), para segundo
informe comision de Gobierno, Descentralizacion y Regionalizacién.
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Indicaciones a las mociones de Reforma Constitucional sobre
limite a la reeleccién y uniformidad del periodo.

Urgencia al proyecto de ley que Crea el cargo de Fiscal Especial
de Alta Complejidad en el Ministerio Publico.

Urgencia al proyecto de ley que fortalece el Ministerio Pablico.

Urgencia al proyecto sobre Probidad en la Funcién Publica.
Proyecto de ley que modifica el Tribunal Calificador de Elec-
ciones.

Reforma Constitucional sobre el Defensor Ciudadano.

Ley Organica sobre Defensor Ciudadano.

Actualmente en segundo tramite constitucional (Senado) para nue-
vo segundo informe de la Comisién de la comisién de Constitucion,
Legislacion y Justicia. (Boletin N° 4115-07, refundido con 4499-07,
8221-07, 7888-07, 4701-07 y 4891-07).

El 19 de mayo de 2015 se le dio urgencia suma (Boletin N° 9608-07).
Actualmente, en primer tramite Constitucional (Senado) para segun-
do informe de la comisién de Constitucién, Legislacion y Justicia.

El 6 de agosto de 2015 el proyecto fue despachado por el Congreso
(Boletin N° 8265-07), siendo publicada con fecha 20 de agosto de
2015 (ley N° 20.861).

El 15 de septiembre de 2015 el proyecto fue despachado del Congre-
s0. (Boletin N° 7616-06). Actualmente, en espera de promulgacion.

Proyecto no ingresado a tramitacion parlamentaria.

Proyecto no ingresado a tramitacién parlamentaria.

Proyecto no ingresado a tramitacién parlamentaria.
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Parte importante del desarrollo alcanzado en las tl-
timas décadas en Chile se basa en una estrategia de
apertura al exterior, con una fuerte vocacién de co-
mercio e integracion internacional. Asi, el pais hoy
cuenta con 24 tratados de libre comercio con 63 so-
cios comerciales, acuerdos de promocién y protec-
cién de inversiones y convenios para evitar la doble
tributacién bajo el modelo de la Organizacién parala

Cooperacién y el Desarrollo (OCDE).

La estabilidad econdémica y la claridad de sus reglas
han permitido que Chile sea una economia integra-
da a los flujos globales de inversién y comercio. Los
distintos tipos de acuerdo han tenido importantes
efectos. En 2014 las exportaciones hacia los paises
con acuerdos comerciales representaron 93% de los
envios, alcanzando US$ 71.630 millones. Otro motor
fundamental del crecimiento es la atraccién de in-
version desde el extranjero, que permite desarrollar
industrias locales y potenciar la integracién global.
De hecho, en 2014 la inversién extranjera directa
crecié 15%, segin cifras del Comité de Inversiones
Extranjeras (CIE). En el contexto de la Reforma Tribu-
taria, en enero de este afio se promulgé la ley que crea
la Agencia de Promocién de Inversiones y una nueva
institucionalidad mas moderna, y que sigue las mejo-

res practicas de la OCDE.

La politica comercial del pais se enfoca en profundizar
las relaciones econémicas ya existentes, permitiendo
explotar la potencialidad de los nuevos acuerdos co-
merciales y facilitar la permanente y activa participa-
cién en diversos organismos internacionales, donde
se discuten las futuras posibilidades de integracion

tanto a nivel global como regional.

Este es el marco en que se ha desarrollado la agenda
internacional del Ministerio de Hacienda y sus servi-
cios relacionados, que se articula en torno a tres gran-
des ejes de accidn: relaciones econdmicas y politica
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comercial, negociaciones comerciales y participacion

en organismos internacionales.

Adicionalmente, todos los afios el Ministerio de Ha-
cienda participa en el Chile Day, evento anual que
busca difundir y potenciar los atractivos del pais como
plaza de inversion y como plataforma de acceso a la re-
gion para inversionistas extranjeros. La actividad im-
pulsada por Inbest, instancia privada que retine a re-
presentantes de la industria financiera local, se realizé
en Londres reuniendo cerca de 300 representantes lo-
cales —tanto del ambito piiblico como privado— junto
a150inversionistas y autoridades extranjeros.

7.1. RELACIONES ECONOMICAS Y POLITICA COMERCIAL

7.1.1. Desgravacion de Bienes Ambientales

En 2012, los lideres de las 21 economias de la Cuenca
del Pacifico, reunidos en la cumbre del Foro de Coope-
racion Econdémica de Asia Pacifico (APEC), asumieron
el compromiso de disminuir a 2015 el arancel aplica-
do a 54 subpartidas arancelarias que contribuyen al
crecimiento verde y al desarrollo sostenible.

En esa ocasion, los lideres manifestaron su certeza
en que la reduccién arancelaria constituiria una cla-
ra sefial del compromiso por conseguir mayor creci-
miento verde, enfrentar el cambio climatico y asegu-
rar el desarrollo sostenible. Asimismo, enfatizaron
que la reduccién mejoraria el acceso de las empresas
de la region a importantes tecnologias ambientales,
facilitando su instalacién y contribuyendo en forma
significativa al cumplimiento del objetivo de lograr

un crecimiento sustentable.

Ajulio de 2015, un grupo significativo de economias de
APEC ya habia alcanzado la meta propuesta, como Aus-
tralia, Canada, Corea, Hong Kong China, Japén, Nueva
Zelanda, Pertl y Singapur.
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Chile ha preparado un proyecto de ley, el cual ingre-
sard al Congreso durante 2015, que reduce el arancel
de 71 lineas arancelarias que incluyen, entre otros,
productos para generar energia utilizando recursos
renovables, como calderas, condensadores, paneles
solares, turbinas edlicas y a gas; equipos para inci-
nerar residuos sélidos peligrosos; equipos de trata-
miento de aguas y de aire como filtros, centrifugas
y secadores; equipos de tratamiento de residuos sé-
lidos domésticos e industriales, como trituradoras,
mezcladoras y homogeneizadoras; grupos electroge-
nos y transformadores eléctricos; y equipos de labo-

ratorio para analisis y monitoreo.

7.1.2. Acuerdo de Facilitacion de Comercio de
la OMC

En el marco de la Ronda de Doha de Negociaciones Co-
merciales Multilaterales de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC), ya en 2001 los paises miembros
reconocian la importancia de agilizar atin mas el mo-
vimiento, el despacho de aduana y la puesta en circu-
lacién de mercancias y la necesidad de potenciar la
asistencia técnica. De esta forma, en 2004 se iniciaron
formalmente las negociaciones sobre Facilitacién del
Comercio, que concluyeron con la Adopcién del Acuer-

do de Facilitacién de Comercio el 27 de noviembre 2014.

Este Acuerdo comprende un niimero importante de
obligaciones internacionales en materias aduaneras,
que en buena parte ya estan implementadas en Chi-
le. No obstante, existen algunas disposiciones que
implican modificaciones en los procesos internos
del Servicio Nacional de Aduanas y de otros organis-
mos del Estado que intervienen en la importacion
y exportacién de mercancias. La ratificacién de este
Acuerdo, que se encuentra en tramitacion en el Con-
greso Nacional, confiere una base legal para avanzar

en aquellos cambios normativos o estructurales que

permitan dar cumplimiento en su totalidad a las

obligaciones alli establecidas.

7.1.3. Fomento de la Exportacion de Servicios

Con el objeto de impulsar la exportacién de servi-
cios del pais, en junio pasado el subsecretario de
Hacienda lanz6 una serie de medidas, dentro de las
cuales destaca la creacion de un Comité Técnico Pa-
blico Privado compuesto por la Sofofa, el Ministerio
de Hacienda y otras carteras del sector ptblico in-
volucrados en la exportacién de servicios. Esta ins-
tancia estudiard una serie de acciones que faciliteny
potencien este importante sector, que a 2014 regis-
traba operaciones por cerca del 24% de las exporta-

ciones no mineras de Chile.

Dentro de las medidas ya implementadas, se avanzé
en la simplificacion del tramite para exportar servi-
cios que incluye la publicacion de una tabla de co-
rrelacién entre la clasificacién que realiza Aduanas
y la que utiliza el Servicio de Impuestos Internos, y
la aclaracién respecto del tratamiento tributario por
parte de esta entidad de ciertos servicios sobre los
cuales no existe certeza del sector. Ademas, en el 1l-
timo trimestre del afio se implementaran otras me-
didas de facilitacién como la tramitacién electrénica
de las solicitudes para exportar en aduana, el estable-
cimiento de un sistema de codificacion de uso inter-
nacional para la clasificacion y la elaboracion de un
formulario especial para la exportacion de servicios,
adecudndolo a las caracteristicas del sector e incorpo-
rando nuevos datos. Junto con agilizar el tramite para
el exportador, estas medidas permitiran acceder a in-
formacion de mejor calidad y de manera mas oportu-

na sobre las exportaciones chilenas.

En este Comité Técnico también se analizara la via-
bilidad de aquellas iniciativas que por su impacto
fiscal y por requerir modificaciones legales requieren
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ser implementadas en un plazo mayor; entre ellas, la
incorporacién de otros modos de produccién y pres-
tacién para exportar servicios y permitir la recupera-

cion de IVA en actividades no afectas o exentas.

Complementariamente, se seguira avanzando en la
suscripcion de diversos tratados de doble tributacién
para su envio al Congreso, los cuales beneficiaran a
las exportaciones en general. Asimismo, se revisaran
otras trabas al comercio, tanto internas como exter-
nas; se estudiaran los tratados de libre comercio en
el ambito de los servicios y de las compras piblicas
para potenciar la internacionalizacién del sector; y se
agilizara la implementacién de la Convencién de La
Haya que suprime exigencia de legalizacién de docu-

mentos ptblicos extranjeros.

7.1.4. Modernizacion del Servicio Nacional de
Aduanas

El comercio de Chile con el mundo ha registrado un
gran incremento: en los Gltimos diez afios se ha incre-
mentado 157%, representando 55,6% del PIB en 2014.
Laimportancia de esta actividad y la necesidad de mo-
dernizar los servicios ptblicos involucrados en ella
se plasmaron en un proyecto de ley que permitird al
Servicio Nacional de Aduanas adecuarse a las nuevas

condiciones existentes en el comercio internacional.

El proyecto, que ingresé el pasado 30 de junio al Con-
greso, considera normas que modernizan la legislacion
aduanera adecuando los procedimientos a la realidad
vigente; suma nuevos mecanismos para el desarrollo
de actividades econémicas vinculadas al comercio ex-
terior y fortalece las facultades de fiscalizacién de esas
operaciones. Incluye nuevas destinaciones aduaneras,
como el retiro con garantia y el depésito; regula las em-
presas de entrega rapida, incorpora explicitamente la
figura del operador econémico autorizado y uniforma

los plazos para la formulacion de los cargos aduaneros.

ESTADO DE LA HACIENDA PUBLICA 2015

A esto se suma el trabajo que esta realizando la Sub-
direccién de Racionalizacion y Funcién Piblica de la
Direccién de Presupuestos con los funcionarios del
Servicio Nacional de Aduanas. Este esfuerzo tiene
como objetivo el fortalecimiento del recurso huma-
no, incorporando materias como una nueva estruc-
tura organizacional, la modernizacion de la planta de
funcionarios, politica de promociones, moderniza-
cion de bono de estimulo, sistemas de evaluacién de
desempefio y rendicién de cuentas, entre otras. Este
trabajo, se traducird en una iniciativa legal que se es-
pera ingresar a discusion parlamentaria durante el

cuarto trimestre de este afio.

7.1.5. Acuerdos en Materias Aduaneras

El Servicio Nacional de Aduanas ha continuado pro-
fundizando las redes necesarias para perfeccionar el
sistema de comercio exterior de Chile, participando de
foros multilaterales como la Organizacién Mundial de
Aduanas (OMA) y la Organizacion Mundial del Comer-
cio (OMC), ademas de muiltiples iniciativas bilaterales.

En este ambito destacan los siguientes avances:

Acuerdo sobre Asistencia Mutua Administrativa
en Materias Aduaneras entre Chile y Canada (abril
2015). A casia 20 afios de la firma del Tratado de Libre
Comercio bilateral, esta iniciativa es la conclusion de
un importante ciclo de trabajo conjunto. Asegura la
adecuada aplicacién de la legislacién para la preven-
cién, investigacién y lucha contra las infracciones
aduaneras, destacando la asistencia que Canada otor-
gara en la implementacion del programa Operador

Econdémico Autorizado en Chile.

Convenio de Cooperaciony Asistencia Mutua entre
las Aduanas de Chile y Mercosur (abril 2015). Busca
fortalecer la integracién regional y la cooperacién
entre las administraciones aduaneras, promoviendo

la transparencia en los procedimientos y el inter-
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cambio de informacion electrénica y en linea entre
las aduanas, que asegure la trazabilidad y agilidad el

comercio regional.

Declaracion de asistencia mutua para el inter-
cambio de informacion electrénica, simplifica-
cion de procedimientos y entrenamiento con-
junto suscrito por las aduanas de México, Chile,
Colombia y Perti en el marco del futuro Acuerdo
de Alianza del Pacifico (abril 2015). Esta declara-
cién conjunta apunta a avanzar en iniciativas para
profundizar la cooperacion, crear programas de en-
trenamiento conjunto y de intercambio de infor-
macion electrénica y generar iniciativas tendientes
alaarmonizacion y simplificacion de procedimien-

tos aduaneros.

Planificacion Estratégica Regional para las Adua-
nas de Las Américas y El Caribe. En el marco de la
XVIII Conferencia Regional de Directores Generales
de Aduanas de la Regién de Las Américas y El Cari-
be2015, organizada con gran éxito por Chile en Puer-
to Natales en abril de este afio, los directores gene-
rales resolvieron avanzar en el desarrollo de un Plan
Estratégico Regional, coordinado por Aduanas de
Chile. Este plan estara alineado con los objetivos de la
Organizacion Mundial de Aduanas y establecera ob-
jetivos acordes a las prioridades que se establezcan a
nivel regional, subregional y nacional, orientando asi
las acciones colectivas que actualmente se desarro-

llan en la region.

7.1.6. Centro de Investigacion y Desarrollo del
Banco Mundial en Chile

El Grupo Banco Mundial y el gobierno de Chile firma-
ron el 17 de abril de 2015 un memorando de entendi-
miento en el que se acordd establecer un Centro de
Investigacion y Desarrollo del Grupo Banco Mundial

en Santiago, con el propésito de potenciar las capaci-

dades y conocimientos relevantes para el desarrollo
econémico de Chile y aportar la experiencia de desa-

rrollo nacional a otros paises.

El centro comenzaria a operar a fines de 2015 y lle-
vard a cabo un completo programa de investigacion,
desarrollara del informe Doing Business de caracter
sub nacional, el andlisis sobre el impacto de las ba-
rreras regulatorias en oportunidades econémicas
a mujeres mediante el reporte Women, Business and
the Law y el programa global Benchmarking the Busi-

ness of Agriculture.

7.1.7. Examen de Politica Comercial de la OMC

En junio de este afio se realiz6 en Suiza el quinto Exa-
men de Politicas Comerciales de Chile en el marco
de la OMC, que se desarrolla cada seis afios y abarca
a toda la politica comercial de Chile. En esta oportu-
nidad, se respondieron mas de 320 preguntas presen-
tadas por los paises miembros, muchas de ellas rela-
cionadas directamente con el ambito de acci6én del

Ministerio de Hacienda.

En el examen se destacd a Chile por sus regimenes de
comercio e inversion, los cuales fueron catalogados
como abiertos, transparentes y previsibles. También
se hizo énfasis en la implementacion, durante los
altimos afios, de medidas tendientes a facilitar el co-
mercio, entre ellas la sistematizacion de los procedi-
mientos de aduanas para algunas destinaciones y la
puesta en funcionamiento de una ventanilla Gnica

para las exportaciones.

7.1.8. Sistema Integrado de Comercio Exterior

El Sistema Integrado de Comercio Exterior (Sicex) es
un programa del Ministerio de Hacienda para el esta-
blecimiento de una ventanilla Gnica de importacio-

nes y exportaciones, de modo de facilitar el comercio
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exterior, reducir los tiempos y costos de las transac-
ciones y contribuir a la eficiencia y transparencia del
sector ptblico.

El ambito original del proyecto se referia al médulo
de exportaciones y de importaciones para tramites
del sector piblico. A fines de 2014 dicho alcance fue
ampliado, incorporandose nuevos sistemas para for-
talecer el Sicex, destacando el desarrollo de una inter-
faz que permitira la interaccién de los sistemas infor-
maticos del sector privado con Sicex; el desarrollo de
un moédulo para la produccion de certificados de ori-
gen en un punto Gnico de entrada; y la integracion de
Sicex con las ventanillas de Pert, México y Colombia.
Ademas, se adoptaron medidas para la integracién a
Sicex del Sistema Unificado de Redes Logistica (Sur-
log), plataforma desarrollada por la Mesa Comex de
Biobio, que permitird ampliar las funciones de Sicex
al validar requisitos de ingreso a los puertos de con-
tenedores de exportacién en forma anticipada via
web y coordinar la frecuencia de llegada de las cargas
de exportacion en contenedores a los terminales por-
tuarios de esa region.

7.2. NEGOCIACIONES COMERCIALES EN CURSO

7.2.1. Alianza del Pacifico

El protocolo complementario al acuerdo marco de la
Alianza del Pacifico (AP) se encuentra en sus etapas
finales de discusién parlamentaria, para concluir el

proceso de integracién entre los paises miembros.

En este contexto de integracion y para reforzar las
instancias de coordinaciéon en ambitos financieros,
en su Gltima cumbre realizada el 3 de julio en Paracas,
Per, los presidentes de la Alianza del Pacifico deci-
dieron la creacién del Consejo de Ministros de Finan-

zas, que reportara directamente a los presidentes de
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los paises miembros y tiene como tarea desarrollar

una agenda en materias de su competencia.

Los ministros de Hacienda de la AP se reunieron en
junio pasado bajo la presidencia pro tempore de Mé-
xico,acordando una agenda de trabajo para el periodo
2015-2016.Asimismo, han desarrollado un trabajo de
coordinacién conjunta que les ha permitido articu-
larse como AP en distintas negociaciones desarrolla-
das en foros internacionales, como en las discusiones
desarrolladas en el dltimo afio al alero del Banco In-

teramericano de Desarrollo (BID).

Conscientes de la importancia de impulsar un creci-
miento econémico sostenido, los ministros de Finan-
zas de los paises de la AP establecieron una agenda de
trabajo para profundizar la integracién econémica y
financiera entre los paises miembros y buscar meca-
nismos conjuntos para impulsar el desarrollo de pro-

yectos de infraestructura.

En materia financiera, se acord6 trabajar en el for-
talecimiento y la consolidacién del Mercado In-
tegrado Latinoamericano (MILA), asi como de los
mercados de capitales en general. En esta linea, se
implementaran medidas para el reconocimien-
to mutuo de emisores en ofertas primarias en los
cuatro paises y se pondran en marcha alternativas
tendientes a la ampliacién de los instrumentos
susceptibles de transaccion tanto dentro como fue-
ra del MILA.

Por otra parte, se homologara el tratamiento fiscal
previsto en los acuerdos de doble tributacién res-
pecto de las disposiciones que regulen los ingresos
obtenidos en los mercados de capitales. También se
elaboraran propuestas para promover la participa-
cién de un mayor niimero de agentes en los mercados
de capitales, incluyendo, entre otros, a los fondos de

pensiones. Asimismo, se identificaran mecanismos
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que permitan una mejor articulacién entre sistemas
y asi facilitar el reconocimiento y movilidad de aho-

rros pensionarios.

7.2.2. Acuerdo en Comercio de Servicios

Tras mas de una década desde el lanzamiento de
la Ronda de Doha, los paises miembros de la OMC
atn no han podido acordar mejores reglas y com-
promisos en el area de los servicios. Por ello, luego
de la Octava Conferencia Ministerial de la OMC
de diciembre de 2011, un grupo de sus integrantes
decidi6 iniciar conversaciones para avanzar en la
negociacion de servicios, en un marco plurilateral.
Surgi6 asi la iniciativa conocida como Trade in Servi-

ces Agreement (TiSA).

Esta negociacion busca liberalizar el comercio multi-
lateral de servicios y actualizar sus reglas. Participan
en este esfuerzo 24 economias, mediante reuniones
que se llevan a cabo en Ginebra y son lideradas por

Estados Unidos, la Unién Europea y Australia.

Durante 2015 ha habido avances sustanciales en el
texto general de servicios, como en el anexo espe-
cifico de servicios financieros. Se espera que la ne-
gociacién de los textos llegue a un nivel de avance
suficiente como para que los participantes puedan
comenzar con la negociacién de las ofertas especifi-

cas de cada uno.

7.2.3. Acuerdo Transpacifico de Asociacion

El Acuerdo Transpacifico de Asociacién (TPP) sur-
ge como el proceso de integracién mas ambicioso
en la regién Asia Pacifico con la participacion de 12
economias: Australia, Brunei, Canada, Chile, Estados
Unidos, Japén, Malasia, México, Nueva Zelandia, Perg,
Singapur y Vietnam. Tras cinco afios, el acuerdo esta

en su etapa final de negociacién.
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El Tratado de Libre Comercio, que contaria aproxima-
damente con 29 capitulos, contempla entre otros la
regulacién de los servicios financieros, compras pu-
blicas y empresas comerciales del Estado. Constituye

el acuerdo mas comprensivo que se haya negociado.

El Ministerio de Hacienda ha cumplido unrol relevante
tanto en la negociacion de los temas de su competencia,
como en garantizar que las disciplinas negociadas no
limiten la potestad regulatoria ni restrinjan la capaci-

dad de desarrollo o crecimiento de la economia chilena.

7.2.4. Fondo Verde Climatico

El Green Climate Fund (GCF o Fondo Verde) es un fon-
do global para financiar proyectos en paises en de-
sarrollo, con el objetivo de enfrentar los efectos del
cambio climatico en dreas de mitigaciény adaptacioén,
promoviendo asi un desarrollo bajo en emisiones y

resiliente al cambio climitico.

El GCF fue creado bajo la Convencién Marco de
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
en 2010, en cuyo marco los paises desarrollados se
comprometieron a entregar financiamiento por

mds de US$ 100 mil millones por afio hacia a 2020.

El Ministerio de Hacienda representa al Gobierno
como miembro del directorio, donde se toman las
decisiones respecto a sus politicas de financiamien-
to y gobernanza. También actda como nexo entre los
distintos organismos nacionales, las entidades inter-
nacionesy el GCF.

7.2.5. Otras Negociaciones Comerciales

En materia de negociaciones comerciales, ademas de
iniciativas multilaterales como TPP y TiSA, Chile ha
continuado trabajando en completar su red de acuer-
dos comerciales, destacando el trabajo con Hong

Kong, Brasil, Sudéfrica e Indonesia.
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Respecto a Hong Kong, luego de la conclusion del
Tratado de Libre Comercio en 2012 y su posterior
entrada en vigor en 2014, se comenz a trabajar para
ampliar los aspectos pendientes del tratado, inician-
dose la negociacién de un capitulo de inversiones. En
enero de 2015 se celebr6 la primera ronda de negocia-
cién y se espera que en noviembre haya una segunda

ronda en Santiago.

Con Brasil han comenzado las negociaciones para
explorar la suscripcién de un acuerdo que regule las
inversiones. Hasta la fecha se ha celebrado una ronda
en la que ambas delegaciones han expresado aprecia-
ciones preliminares respecto de los asuntos de inte-

rés de la negociacion.

En el caso de Sudafrica, se realiza un estudio conjun-
to (Joint Study to Enhance Trade and Economic Relations
between Chile and South Africa), que finalizara en el
Gltimo trimestre de 2015, que busca determinar la
conveniencia de iniciar una negociacién comercial o
explorar otras herramientas mas eficientes para pro-

mover la integracién comercial.

En el caso de Indonesia, un estudio conjunto similar
al de Sudafrica —concluido en 2009— recomendd
iniciar negociaciones para un acuerdo comercial, que

estd en su primera etapa de negociacion.

En todas estas instancias, el Ministerio de Hacienda
ha participado mediante la elaboracién de diversas
secciones de los documentos y apoyando directa-

mente la negociacion.

7.2.6. Acuerdos de Tributacion Internacional
a.Acuerdos de Doble Tributacién

La apertura comercial y financiera de Chile, recono-
cida internacionalmente, ha dado lugar a una inter-

nacionalizacién de las inversiones, siendo factible
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esperar que un numero cada vez mayor de empre-
sas constituidas en Chile se establezcan en el exte-
rior, ya sea a través de sucursales, nuevas empresas
o filiales, o bien, participando en el capital de firmas
extranjeras. Complementariamente, gracias a la es-
tabilidad econdmica, social y politica, se ha podido
observar un notable aumento en el interés de em-
presas y empresarios extranjeros por realizar inver-

siones directas en el pafs.

A raiz de este proceso de integracién econémica in-
ternacional se ha generado el problema de la doble
tributacién internacional, afectando tanto a perso-
nas naturales como juridicas domiciliadas o residen-
tes en Chile y que invierten o desarrollan actividades

en el exterior, y viceversa.

Por este motivo, el gobierno se ha comprometido a
ampliar la red de acuerdos para evitar la doble tribu-
tacién. Durante este afio se han suscrito dos de estos
acuerdos, con Argentina y con la Repiblica Popular
de China. Ademas, se han profundizado las relacio-
nes comerciales y econémicas con Estados Unidos
de América y la Reptiblica de Austria, tras la reciente
aprobacién en el Congreso Nacional de los acuerdos
para evitar la doble imposicion fiscal con cada una de
estas naciones, lo que constituira un estimulo adicio-
nal para que Chile siga recibiendo inversion extran-
jera. Por otro lado, la Presidenta de la Reptblica, ha
remitido al Congreso Nacional dos acuerdos adicio-
nales sobre la materia: con la Reptblica de Sudéfrica
y los Emiratos Arabes Unidos. Asimismo, Chile se en-
cuentra en un proceso de cierre de negociaciones con
la Reptiblica Checa e Italia. Con esto, el pais contard
con una amplia red de acuerdos de doble tributacién,
lo que facilitard y promovera la atraccién de capitales,
y permitird que pueda constituirse en una platafor-
ma de negocios para empresas extranjeras operar en

laregion.
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b.Prevencion dela Evasion Fiscal Internacional

En abril de este aflo, la Presidenta de la Reptblica
remiti6 al Congreso Nacional un proyecto de acuer-
do para iniciar la tramitacién legislativa de la Con-
vencion sobre Asistencia Administrativa Mutua en
Materia Tributaria (MAAT, por sus siglas en inglés),
adoptada conjuntamente por los estados miembros
del Consejo de Europa y de la OCDE.

Dicho instrumento multilateral permitira extender la
red de paises y jurisdicciones con los cuales Chile pue-
de intercambiar informacion para fines tributarios, lo
que sera de gran utilidad para el combate de la evasion

y elusioén fiscal en operaciones transfronterizas.

En la actualidad Chile cuenta con 25 convenios vi-
gentes para evitar la doble imposicién en materia de
impuesto a la renta (convenios tributarios generales),
que incluyen una norma que permite el intercambio
de informacion para fines fiscales. La extension de la
red de intercambio de informacién respecto de paises
con los que no se han suscrito convenios tributarios
generales —y especialmente respecto de jurisdiccio-
nes de nula o baja tributacién— sera una gran ayuda
a la funcién fiscalizadora del Servicio de Impuestos
Internos, ya que gran parte de la evasion y elusion
fiscal internacional utiliza estas jurisdicciones en sus

esquemas societarios.

Tanto el MAAT como las normas de intercambio de
informacién presentes en los convenios tributarios
generales establecen un marco juridico que retne
los estandares internacionales en la materia, permi-
tiendo intercambiar informacion de manera efectiva
y oportuna, manteniendo la confidencialidad de la
informacion y asegurando el respeto a los derechos y
garantias de las personas interesadas.

En términos generales, esta convencion aspira a ayu-

dar a los gobiernos a hacer cumplir sus leyes tribu-
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tarias, proporcionando un marco legal internacional
para la cooperacién entre paises para combatir la
elusion y la evasién tributaria, uno de los objetivos
que tuvo en cuenta la Reforma Tributaria aprobada

en septiembre de 2014.

7.3. PARTICIPACION EN ORGANISMOS INTERNA-
CIONALES

7.3.1. Organizacion para la Cooperaciony el
Desarrollo

Chile formaliz6 su ingreso a la OCDE en 2010, inte-
grandose al selecto grupo de paises que promueve
las mejores practicas para desarrollar politicas pu-
blicas. Desde entonces ha consolidado un rol de vin-
culo entre la OCDE y Latinoamérica, tal como lo ha
demostrado en su apoyo a las negociaciones para el
ingreso de Colombia como miembro pleno del orga-

nismo.

El Ministerio de Hacienda representa al pais en el

Consejo de Ministros (maximo 6rgano ejecutivo de

la OCDE) en las reuniones anuales que se desarrollan

en Paris. También participa activamente en la coor-
dinaciény preparacién de diversas publicaciones que

contribuyen a mejorar las politicas ptblicas internas,
siendo la mas relevante de ellas el Economic Survey so-
bre la realidad econémica de Chile, que sera publica-
do nuevamente en noviembre de 2015. De la misma

forma, representantes del ministerio participan per-
manentemente en distintos grupos de trabajo dentro

dela OCDE.

En 2016 Chile tendra el privilegio de asumir por pri-
mera vez la presidencia la Reunién Anual del Consejo
Ministerial de la OCDE. En esta reunién impulsara
la discusion del fomento de la productividad y su re-

lacién con el desarrollo inclusivo.
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7.3.2. Foro de Cooperacion Econdmica de Asia
Pacifico

En APEC se ha consolidado el liderazgo del Ministe-
rio de Hacienda en el Comité Econémico y en el Fi-
nance Minister Process,ademas dela coordinacion de
la participacién de representantes de gobierno ante

diversos talleres financiados por dicha entidad.

Dentro del Finance Minister Process destaca la discu-
si6n del Cebu Action Plan, un plan de accién propues-
to por Filipinas (pais anfitrién 2015), que contempla
diversas metas de caracter voluntario para las econo-
mias APEC. Este plan tiene como propésito facilitar
la integracion financiera, promover la transparencia
y el desarrollo de reformas fiscales, incentivar el de-
sarrollo de mejoras en materia de resiliencia finan-
ciera e impulsar el uso de mecanismos de financia-

miento y desarrollo de proyectos de infraestructura.

En el marco del Comité Econémico destaca la segun-
da reunién sobre reforma estructural APEC, que se
llevé a cabo en Filipinas en septiembre, donde el Mi-
nisterio de Hacienda representé a Chile. En la ocasién
se discutid el trabajo sobre reformas estructurales en
el contexto APEC, manteniendo el apoyo del Foro a
potenciar el crecimiento econémico inclusivo y la
innovacién a través de reformas estructurales, lo que
estd en linea con el actual proceso de reformas que se

estd implementando en Chile.

Ademas, en octubre de 2015 se desarrollard en San-
tiago un taller internacional sobre participacién de
las mujeres en la economia y brechas de género en
educacion matematica, en el contexto APEC. Su ob-
jetivo es compartir buenas practicas e intercambiar
experiencias exitosas en la materia. La organizacién
del taller esliderada por el Ministerio de Hacienda, en
conjunto con otras carteras, y esta financiado con re-

cursos del Comité Econémico de APEC.
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7.3.3. Banco Interamericano de Desarrollo

En su calidad de gobernador por Chile ante el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el Ministerio de
Hacienda participa en la toma de decisiones respec-
to a las politicas de financiamiento y gobernanza del

organismo.

La reunién anual de gobernadores 2015 del BID se
realizé en Corea en marzo, donde Chile estuvo re-
presentado por el subsecretario de Hacienda. En la
ocasion se decidi6 la mayor restructuracion de las
politicas de crédito a privados del organismo en los
altimos 20 afios, aprobando un aumento de capital
de la Corporacién Interamericana de Inversiones
(CII) y trasladando las actividades de las ventanillas
privadas del BID a la CIL

El Ministerio de Hacienda ha participado en las
discusiones relativas a la eleccién del presidente
del BID, manifestando su apoyo a la reeleccién del
actual presidente de la institucion. La decision se
adopt6 en una reunion extraordinaria de la Asam-
blea de Gobernadores del BID en Washington D.C.en
septiembre de 2015.

7.3.4. Banco Mundial

El Ministerio de Hacienda es también el gobernador
por Chile ante el Banco Mundial y en esta calidad par-
ticipa en las decisiones de gobernanza y politicas de

financiamiento de esta institucion.

En este contexto, el Ministerio de Hacienda partici-
po en las reuniones de primavera del Banco Mundial,
que se realizaron en forma conjunta con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en Washington DC,
enabril de 2015.

En dicha ocasion, el ministro de Hacienda se reu-

ni6 con los maximos responsables de las finanzas
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plblicas de los cinco paises de América del Sur con
los que Chile comparte el cupo en el directorio del
Banco Mundial (Argentina, Bolivia; Paraguay, Perd y
Uruguay). En ese encuentro se revisaron los puntos
relativos a las politicas de salvaguardas de las opera-
ciones que se encuentran en debate en la adminis-
tracion de este organismo multilateral, asi como ini-
ciativas referentes a futuras capitalizaciones de esta
entidad, luego del dltimo proceso de capitalizacién
realizado en 2010.

Ademas, particip6 en la presentacion de las Proyec-
ciones Econémicas 2015 para la regién realizadas por
el Departamento del Hemisferio Occidental del FMI.
En esta reunion, se revisaron en detalle las estimacio-
nes macroecondmicas para la regién y los supuestos

subyacentes que las sustentan.
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7.3.5. Comunidad de Estados Latinoamericanos
y del Caribe y Union de Naciones Suramericanas

El Ministerio de Hacienda ha seguido participando
activamente en la Comunidad de Estados Latinoa-
mericanosy del Caribe (Celac) y la Unién de Naciones
Suramericanas (Unasur), dos de los mas importantes

organismos de integracion regional.

En el ambito Unasur, participa en el Consejo Surame-
ricano de Economia y Finanzas, que busca impulsar
el desarrollo y la integracion financiera en la region.
Esta instancia desarrolla sus propuestas a través del
Grupo de Trabajo de Integracién Financiera (GTIF),
que a su vez estd formado por tres grupos de trabajo

especificos.

En el contexto Celac, el Ministerio de Hacienda ha
continuado participando en las discusiones sobre
diversas opciones de desarrollo e integracion econd-

mica en la region.
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