CEF ANALISIS

INFORME CEF MACROFINANCIERO

JESE

BUSINESS SCHOOL

N° 10 / MARZO 2018

ACTIVIDAD ECONOMICA

EL CICLO ECONOMICO EN ALZA,
LATENDENCIA AUN NO

BANCA
DESAFIOS ESTRUCTURALES DE LA INEC

PENSIONES
PENSIONES, AFPsY SOLIDARIDAD: CUANDO
SE EXIGE LO IMPOSIBLE

MERCADO DE CAPITALES , |
FLUCTUACIONES DE LA INVERSION DE LOS
FONDOS MUTUOS EN LA BOLSA LOCAL O 1 8

. »

TEMA DE ANALISIS DEL MES ) 8 1 5 R
INFORME ANUAL 2017 COMISION |
NACIONAL DE PRODUCTIVIDAD:

LA IMPORTANCIA DE LA PRODUCTIVIDAD
EN EL BIENESTAR DE LA POBLACION

NUEVA NORMATIVA
FINANCIERA

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros




ACTIVIDAD
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EL CICLO ECONOMICO EN ALZA,
LATENDENCIA AUN NO

Por fin el IMACEC del mes de enero trajo buenas noticias, con una variacion
en doce meses de 3,9%, mas que duplicando el crecimiento del afio 2017.
El repunte se origind principalmente en la expansion de 8,6% del IMACEC
minero, que explica mas de un 80% del resultado. Por su parte, el IMACEC
no minero registré un crecimiento en doce meses de 3,5%, la cifra mas
elevada de los dltimos dos afios.

Gréfico N°1: IMACEC Minero y no Minero Desest.
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Fuente: Banco Central.

Estos nimeros, mejores a lo esperado por el mercado, dieron un nuevo
impulso al clima de optimismo de los dltimos meses. Hay razones para esto,
ya que todo apunta que tanto los analistas privados como el Banco Central
en su proximo IPoM, revisaran al alza sus estimaciones de crecimiento
para este afio. Recordemos que en diciembre el Banco Central estimé
un rango de PIB para 2018 entre 2,5% y 3,5%, que podria ser corregido
al alza en medio punto. Serifa la primera vez en el Gltimo quinquenio que
el Banco Central cambia sus revisiones a la baja por una mejoria en sus
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pronésticos. Incluso, sin sorpresas negativas en el &mbito externo, no
es descartable una cifra en torno a 4%, en conjunto con un dinamismo
importante de la inversion. Esta tendencia ya empieza a observase en
las importaciones de bienes de capital, que crecieron un 6,6% en doce
meses en febrero, aunque son las de consumo las que siguen liderando.

Grafico N° 2: Importaciones
(US$ mm, prom.mavil 12 meses)
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Fuente: Banco Central.

La recuperacion se origina en dos factores; la mejorfa en el escenario
externo y el repunte de expectativas que ha generado el cambio de
gobierno, siendo dificil estimar el grado en que influye cada uno. Es
evidente, en todo caso, que la mejoria externa es insuficiente, toda vez
que las mejores cifras en el mundo ya llevan bastante tiempo, y a pesar
de eso los indicadores de expectativas internos se mantuvieron en terreno
negativo hasta hace muy poco.

En todo caso, las mejores proyecciones de actividad para 2018 no deberian
dejarnos satisfechos, ya que ni el buen clima econémico mundial ni el
interno permiten crecimiento en forma permanente. Estamos hablando
hasta ahora de una recuperacion ciclica de la actividad, no de un mayor
crecimiento de tendencia. Por ende, si bien el PIB efectivo mostraré una
recuperacion importante este afio, no ocurrira lo mismo con el PIB de
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tendencia, que deberia subir sélo modestamente producto de mejores cifras
de inversion. En un horizonte de mediano plazo, tanto la economia mundial
como la chilena, presentan riesgos politicos y desafios estructurales. Esta
prudencia en las expectativas ha sido reiterada recientemente por el Fondo
Monetario Internacional que, si bien en su World Economic Outlook de
enero pasado revisé al alza su estimacion de crecimiento global en 2018 a
un 3,9%, sigue poniendo su mirada en los riesgos y desafios estructurales
a nivel mundial.

En el caso de nuestro pafs, mantener buenos resultados en un horizonte
de mas largo plazo depende en forma crucial de que el nuevo gobierno
logre apoyo politico para acometer las reformas estructurales pendientes
y corregir los errores de politica del gobierno que termina. La tarea no
parece facil.

En el Tema de Anélisis de este mes presentamos las principales conclusiones
del Informe Anual de Productividad 2017 elaborado por la Comision
Nacional de Productividad. El comportamiento de la productividad en
Chile es francamente decepcionante, y bastante amplia la agenda para
revertir esa situacion.
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DESAFIOS ESTRUCTURALES DE
LA INDUSTRIA

La economia parece estar en un punto de inflexién. Las expectativas
de recuperacion han mejorado notoriamente, pero surge la duda si esta
recuperacion en las expectativas viene acompanada de cambios en la
economia real.

Una buena medida de estos cambios son las colocaciones bancarias y
financieras, que hasta el mes de febrero de 2018 aun no muestran la
mencionada recuperacion. Las colocaciones crecieron en 4,5% respecto
del mismo mes del afio 2017, marginalmente inferior al promedio de 4,8%
de crecimiento observado durante 2017. Esta situacion se repite en cada
uno de sus componentes, donde el crecimiento es menor o la caida mayor
respecto del promedio de 2017 (consumo 3,2% vs. 3,7%, comerciales 5,8%
vs. 6,8%, vivienda 10,3% vs. 9,6% y comercio exterior caida de 12,2%
vs. 8,4%, Gréafico N° 3).

Gréfico N°3: Crecimiento
Colocaciones (% 12 meses)
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Fuente: Banco Central.
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Por su parte, la fortaleza de la banca permanece inalterada y presenta
mejoras en sus indicadores de rentabilidad y eficiencia, con indicadores
de riesgo (cartera morosa y deteriorada) superiores a los presentados un
afio atras (Tabla N° 1).

Tabla N°1: Indicadores Bancarios
ene dic ene
2017 2017 2018
Rentabilidad
Act. total (ante/impto) 1.00 1.30 1.44
Act. total (dpes/impto) 0.84 1.02 112
Eficiencia
Gtoop/Ing. Op 54.38 52.62 51.79
Gto op / Act. Tot 224 225 2.31
Gto apoyo / Act. Tot 215 2.14 2.21
Cartera morosa (90 + dias) 1.92 193 1.98
Cartera deteriorada 515 5.21 5.24

Fuente: SBIF

Sin embargo, esta aparente calma o mejorfa en las expectativas futuras,
esconde una industria que, fruto de la entrada de nuevas tecnologias,
cambios en la sociedad asociados a personas empoderadas que exigen
mas compromisos sociales y transparencia a sus empresas, sumado a
los cambios regulatorios, se esté viendo obligada a adaptarse y podrian
hacerla mutar.

Al respecto, el superintendente Eric Parrado, en la Gltima cuenta publica
de la SBIF menciona los principales desafios que debera enfrentar el
regulador, los cuales se dividen en tres grandes dareas.

El primero es la implementacién de la reforma al sistema bancario
incluidos los acuerdos de Basilea lll, proyecto que actualmente se discute
en el Congreso. Este desafio se refiere principalmente a las funciones
tradicionales de la banca y a los mayores requerimientos de capital implicitos
en dicha reforma. Cémo se logren compatibilizar las necesidades de mas
capital junto con una industria mas competitiva, que reduzca el costo de
endeudamiento y esté dispuesta a tomar los riesgos —controlados— que
una mayor bancarizacién de la poblacién implica, seré crucial para el
desempeno de la industria y de la economia en general.
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El segundo es el desafio regulatorio de las nuevas tecnologias. A medida que
surgen nuevas monedas y se profundiza la desintermediacion bancaria, es
importante para el regulador comprender su uso potencial —dénde agregan
valor estas tecnologias—, pero también el riesgo que ellas pueden agregar
al sistema. Un ejemplo paradigmatico de estas tecnologias es el blockchain
—tecnologfa que como vimos en nuestro informe anterior, presenta una
gran oportunidad para mejorar temas de seguridad de las transacciones,
proceso de compensacion vy liquidacién de valores—y su “primo” las
monedas virtuales, que generan problemas de propiedad, volatilidad y
control incluso para fines tributario- de transacciones internacionales
entre muchos otros (Gréafico N° 4). Cémo compiten y se incorporen estas
tecnologias definird la industria de las préximas décadas.

Un tercer desafio es respecto de la educacion financiera y la relacion de
las empresas con la sociedad y el medio ambiente. La sociedad chilena
cambid y el ciudadano exige una relacién mas transparente y cercana,
desconfia de las instituciones y le pide a las empresas un mayor compromiso.
Finalmente, no deben despreciarse los desafios propios de la fusién del
regulador con la recientemente creada Comisién del Mercado de Valores,
actor central en la operacion del mercado financiero local. Este complejo
tema ha sido incorporado en el proyecto de reforma a la Ley de Bancos
mencionado anteriormente y podria complicar su tramitacién al unir
ambas discusiones.
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PENSIONES, AFPsY SOLIDARIDAD:
CUANDO SE EXIGE LO IMPOSIBLE

A inicios de este mes se lanzé el libro
de CLAPES editado por Salvador Valdés Pensiones:
“Pensiones: del Descontento a las Soluciones”, del '

resultado del trabajo del grupo “Mejores Descontento

Pensiones para Chile”. a las
Solucio

Este grupo busca proponer soluciones

sustentables e integrales al problema de

las pensiones en Chile, pero a diferencia S s i

de intentos anteriores y en linea con la _@ .&‘.‘E _

complejidad del problema que intenta resolver,
incorpora una mirada multidisciplinaria e
incluye expertos de dreas tan diversas como la sociologfa, psiquiatria,
economia, geriatria y periodismo, entre otros.

Se trata de un enfoque novedoso, y recomendable, que justamente por
su mirada multidisciplinaria, permite incorporar aristas complementarias
hasta ahora ausentes del debate (pero necesarias para buscar los
consensos que una reforma de este calibre requiere).

De sus diversos capitulos, ademds de los temas que usualmente se
discuten en circulos de economistas y expertos, destacamos dos
diagnésticos novedosos, tanto por la importancia de la idea como por
el enfoque: la necesidad de ajustar expectativas y lo fundamental de
los afios de cotizacion.

Ajustar expectativas

Basado en un trabajo de encuestas y focus-group, el libro muestra la
expectativa de los jubilados respecto de la pension que “deberian” tener
(es decir, que ellos consideran “razonable”) y la compara con lo que
efectivamente reciben. La brecha alcanza un 63% para los segmentos
DyE, 47% para el C3, 64% para el C2y 33% para el C1 (Grafico N° 5).

Esta pension que las personas consideran “razonable” equivale a casi
un 94% del ingreso de jovenes en plena etapa laboral. Ademas, este es
el valor indicado por los encuestados después de hacerles presente que

JESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros

Grafico N° 5: Pension declarada vs “razonable”
personas 65+ afios por nivel socioeconomico ($ miles)
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Fuente: Tabla 2 Introduccion “Pensiones: del Descontento a las Soluciones”.

al retirarse, el gasto disminuye (usualmente no hay nifios que mantener,
hipotecarios o arriendos que pagar ni actividades asociadas al trabajo
que financiar); y que ademéas cuentan con ahorros que pueden empezar
a liquidar.

Adicionalmente, los futuros pensionados esperan que el Estado se haga
cargo de dichas pensiones, olvidando que para hacerlo si no hay aharros,
la Gnica forma es subiendo los impuestos (es decir, disminuyendo el
ingreso de los trabajadores activos). Al respecto, cabe mencionar que
en Chile los trabajadores activos no estdn en mejor situacion que los
mayores de 65, por lo que cumplir esta medida serfa generar un traspaso
desde generaciones mas pobres hacia generaciones mas ricas.

Sin cotizaciones no hay pension (si asistencia social)
La segunda idea novedosa es la relacion entre cotizaciones y pension,
incluso en sistemas de reparto u otros mixtos.

El discurso politico en Chile suele plantear que basta con trabajar para
tener “derecho” a una pensién digna, independiente de los aportes. Al
respecto la OIT —no precisamente el entorno mas liberal— indica que
si se cotizan menos de 10 afos lo que se puede recibir en el momento
de la jubilacién “no representa una pensién” y los beneficios no son
exigibles (recomienda tratar estos casos dentro de la asistencia social ').

'No existen calculos de qué sucederfa con las pensiones en Chile si, al igual que en el sistema de reparto existente hasta 1982, se expropiara a quienes han cotizado menos de 10 afios y
dichos fondos se utilizaran para incrementar las pensiones de quienes han superado dicho umbral.
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En efecto, para quienes cotizan entre 10'y 30 afios, la OIT sugiere entregar
una pension parcial, que alcanza una tasa de reemplazo de entre un 15%
y un 45% dependiendo del nimero de afios cotizado. Recién quienes
cotizan mas de 30 afios tendrfan acceso a una pension contributiva “total”
(la cual por lo demés ronda el 60% del promedio del sueldo durante la
vida laboral, muy lejana a las expectativas y a lo que erradamente se
considera “razonable” en Chile, ver Tabla N° 2).

Tabla N° 2
“Pensiones: del Descontento a las Soluciones”

Tasa reemplazo esperable de un trabajador que
mientras cotizd tuvo un sueldo promedio de...

Afios Tasa $500.000 $200.000
cotizados  Reemplazo OIT al mes al mes
45 60% $300.000 $150.000
30 45% $225.000 $112.500
20 30% $150.000 $75.000
15 22,5% $112.500 $56.250
11 16,5% $82.500 $41.250
<10* 0% $0 $0

*Sin derecho a pensidn contributiva, recomienda tratarlo mediante sistema de
asistencia social
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Enresumen, reconociendo que el sistema requiere cambios, es importante
sumar tres elementos. Primero, se deben bajar las expectativas de lo
que es exigible al sistema por parte de quienes cotizaron. Segundo, se
debe educar indicando que quienes no cotizan o aportan durante su
vida activa no merecen pension (si solidaridad y dignidad, que no es lo
mismo). Finalmente, en tercer lugar, se debe mejorar el mercado laboral
para aumentar el monto aportado al sistema y el nimero de ahos de
cotizacion (inica manera de dar un aumento sustentable a las pensiones,
independiente del tipo de sistema).

Si bien estos cambios son dificiles y requeriran de un trabajo consistente
en el tiempo, existe una base para que ellos sucedan: la nocién de
justicia. Las personas consideran justo que existan diferencias entre
quienes cotizan y quienes no lo hacen en la medida que exista un piso
digno para estos Gltimos?.

ZAqui la poblacién distingue entre madres que trabajaron como duefias de casa que merecerfan una pensién por ese trabajo no remunerado, y trabajadores que no cotizaron por trabajar

informalmente.
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MERCADO DE
CAPITALES

B

FLUCTUACIONES DE LA
INVERSION DE LOS FONDOS
MUTUOS EN LA BOLSA LOCAL

A excepcion del mes de noviembre, el segundo semestre de 2017 se
caracteriz6 por el retorno de los inversionistas a la bolsa local después
de un par de afios alejados de ella.

El aumento de la inversidn en acciones nacionales se explicé en parte por
el mayor apetito por riesgo de los inversionistas chilenos. En ese sentido,
la mejora en las expectativas econémicas de mediano plazo y un cambio
en el ciclo politico del pafs fueron algunas de las causas de este cambio
de conducta.

De hecho, la fuga de inversionistas ocurrida durante noviembre es atribuida
a los sorpresivos resultados de la primera vuelta de la eleccién presidencial,
que aumentaron la incertidumbre en torno a los posibles resultados del
balotaje (ver Grafico N° 6).

Grafico N° 6: Inversién de FFMM en acciones
nacionales (en miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Comision para el Mercado Financiero (CMF).
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Sin embargo, la eleccion de Sebastian Pifiera como presidente durante
diciembre ayudé a revertir esta fuga de inversionistas. Asi, durante el
altimo mes del afio, los Fondos Mutuos chilenos realizaron una inversion
de $298,4 mil millones en acciones nacionales.

Estos altos niveles de inversién realizada por los Fondos Mutuos en acciones
locales es uno de los factores que explican los positivos resultados del
IPSA, que cerrd el afio 2017 con un alza de 34%, la mayor de siete afios.

Sibien en enero los Fondos Mutuos nacionales mantuvieron las directrices
observadas en diciembre e invirtieron $306,1 mil millones en la bolsa
chilena, no es seguro que estos niveles de inversién se mantengan durante
los siguientes meses de 2018. El motivo de estas dudas es la caida de
las acciones locales durante febrero, debido en parte a la apreciacion del
peso respecto a las principales monedas, o que impacté negativamente
en las posiciones sin cobertura cambiaria.

Mientras tanto, luego de dos meses de desinversion, los Fondos Mutuos
invirtieron $32,5 mil millones en acciones extranjeras (ver Grafico N° 7).

Grafico N° 7: Inversion de FFMM en acciones
extranjeras (en miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Comision para el Mercado Financiero (CMF).
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Sin embargo, es incierto que estos niveles de inversion se mantengan
durante los siguientes meses. Esto, debido a la caida de las bolsas de Asia
y Europa luego de las sefiales de endurecimiento de la FED en EE.UU., que
se traducen en una posible alza de la tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal. Estas perspectivas de mayores retornos en los fondos
federales aumentan el atractivo para los inversionistas en los mercados
de renta fija y titulos del Tesoro, mientras que las apuestas en acciones
se vuelven menos interesantes.

Por otro lado, durante enero también hubo un aumento de la inversion
de los Fondos Mutuos en bonos nacionales: $74,2 mil millones en bonos
de bancos y empresas y $139,1 mil millones en bonos de gobierno y del
Banco Central. En este caso, se observa un cambio de conducta de los
inversionistas chilenos con respecto al segundo semestre de 2017, perfodo
en que se observd una desinversion neta de los Fondos Mutuos en bonos
nacionales (ver Grafico N° 8).
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Grafico N° 8: Inversion de FFMM en bonos nacionales
(en miles de millones de pesos)

500

300

100 I u I - 1 [
100 i I i
300

500

jul-17

ene-17
feb-17
mar-17
abr-217
may-17
jun-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18

GobyBC M Bancos y empresas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Comision para el Mercado Financiero (CMF).
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INFORME ANUAL 2017 COMISION NACIONAL DE PRODUCTIVIDAD:
La importancia de la productividad en el bienestar de la poblacion

Hector Acuna
M. Cecilia Cifuentes

Una de las medidas positivas adoptadas por el gobierno que recién termina es la creacién de la Comisién Nacional de Productividad (CNP), instaurada
por decreto de los Ministerios de Economia y de Hacienda en febrero de 2015. Esta Comisién es una institucién consultiva, de caracter independiente,
auténomo y con un desafio permanente: aumentar la productividad para mejorar la vida y bienestar de las personas. Para esto la CNP asesora al Gobierno
de Chile en materias orientadas a aumentar la productividad, proponiendo politicas publicas, técnicamente sustentadas, que consideren la opinién de
la sociedad civil, con foco en mejorar el bienestar de los ciudadanos.

Como parte de su labor, la CNP dio a conocer a principios del afio en curso su segundo Informe Anual, cuyos aspectos principales presentaremos a
continuacidn, dada la importancia que revisten para el que debe ser el logro central de la agenda de politicas publicas en Chile; aumentar la productividad.

;Qué es la Productividad Total de Factores (PTF)?

La productividad total de los factores (PTF o TFP del inglés Total Factor Productivity) es la diferencia entre la tasa de crecimiento del PIB y la tasa ponderada
de incremento de los factores productivos (trabajo y capital). En otras palabras, es la parte del aumento del PIB que no es explicada por el aumento del
stock de capital ni tampoco por las horas trabajadas, ajustadas éstas Gltimas por el capital humano. Los aumentos de la PTF se dan cuando la creatividad,
las mejoras de gestion y/o eficiencia y el avance tecnoldgico permiten producir mas bienes y servicios con la misma dotacién de capital y de trabajo.

Con respecto a las diferentes formas de calcular la productividad, cabe mencionar que la productividad medida por horas trabajadas es mayor que la
productividad medida con ndmero de empleados, debido a que el nimero de empleados ha crecido mas que proporcionalmente con respecto a las horas
trabajadas. Desde 1990 a 2017, si bien el nimero de ocupados crecié un 80%, las horas en promedio por trabajador bajaron, por lo que las horas totales
trabajadas crecieron solo un 60%. Ademas, la reduccion de horas trabajadas ha ocurrido més fuertemente en los grupos méas educados.

Es necesario aclarar que cuando la fuerza de trabajo es mas educada, es decir, con mayor experiencia 0 mas competente, el factor trabajo se ajusta por
este aumento en calidad, por lo que una mayor parte del crecimiento se explica por este trabajo ajustado (aumento del insumo), lo que da como resultado
que la PTF, que se mide como residuo, crezca menos.

Este segundo informe de la CNP dedica un capitulo completo a explicar la relacion directa que existe entre productividad y bienestar de la poblacién, vinculo
que a veces no se percibié en forma clara en los discursos y politicas del segundo gobierno de Bachelet. El comportamiento de la productividad es clave,
ya que la evidencia sobre una relacion positiva entre productividad y bienestar es contundente, y asf lo concluyen diversos estudios internacionales. Los
paises que alcanzan mayores niveles de productividad exhiben también niveles de producto per capita mas altos, los que estan asociados con mayores
niveles de calidad de vida; mayores salarios y mejores oportunidades laborales; mas recursos disponibles para bienes y servicios mds variados y de
mayor calidad; mas tiempo libre para las personas; mas y mejor salud y educacién; mas bienes publicos; y, finalmente, un entorno menos contaminado
y mas sustentable®.

3 Pese a esto, es necesario considerar que otros aspectos relevantes para el bienestar, como la distribucion del ingreso, los niveles de seguridad, y el respeto por los derechos de las personas,
no estéan garantizados por el solo hecho de mejorar la productividad.
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En términos més concretos, en la introduccion del informe se sefiala: “Las politicas piblicas son fundamentales para mejorar la calidad de vida. Y si
bien su impacto en el bienestar de las personas se genera a través de miltiples canales, algunos mas cuantificables que otros, es mediante aumentos
en el nivel de ingreso per capita que la mayoria de estos beneficios se materializan. En efecto, cuando aumenta el ingreso per capita se elevan los
ingresos tributarios, lo que permite financiar mayores beneficios sociales, entregar mas y mejor educacion y salud, y elevar la inversién publica en
infraestructura, como carreteras, puentes y puertos. Esto también permite acceder a un entorno menos contaminado y mas sustentable, y a una oferta
de bienes y servicios mas variados y de mayor calidad. Asimismo, a mayor progreso econémico los trabajadores tienden a obtener salarios mas altos y
a acceder a mejores oportunidades laborales. Entonces, aun cuando el producto per capita no es un indicador perfecto, es lo suficientemente cercano,
medible, y comparable internacionalmente, como para ser considerado una medida de bienestar social”. En otras palabras, el objetivo de profundizar las
politicas sociales para entregar mas y mejores servicios a los sectores mas vulnerables, pasa por lograr mayores niveles de crecimiento de la economia.
En ese sentido, el fisco debe ser el socio principal del crecimiento econémico, ya que se ve directamente beneficiado a través de mayores ingresos, lo
que posibilita los aumentos de gasto.

Es fundamental, por ende, que exista a nivel de las politicas pdblicas una constante preocupacién y revision de la productividad de los factores de
produccién en la economia chilena, lo que valida el rol que cumple la CNP. Un modelo similar existe en Australia, a través de la Australian Government
Productivity Commission, instaurada por ley hace casi 20 afios, y que cumple un rol central en sefialar y disefiar vias de mejoramiento de productividad
en ese pais. Este modelo es un buen ejemplo del camino que debe seguir la CNP para profundizar su rol hacia futuro.

Las principales conclusiones del informe de la CNP publicado en enero son preocupantes, aunque concordantes con las mediciones de otras instituciones
y organismos: en los tltimos 20 aiios, Chile ha sufrido una preocupante ralentizacion de la productividad total de factores (PTF), que se ha
estancado a partir del afio 2000. Durante la década del 90, la productividad de la economia crecié 2,3% anual en promedio, explicando casi un 40%
del aumento del PIB de ese perfodo, y siendo por lo tanto el determinante principal del mayor ingreso per cépita en ese perfodo. En el quinquenio 2000-
2005 el crecimiento de la PTF se redujo a 1,2%, registrando luego un valor negativo de -0,6% en el quinquenio 2005-2010, y de -0,2% en el quinquenio
2010-2015. Esta tendencia no se revierte en 2016 y 2017, donde el cambio de la PTF sigue negativo. No obstante la PTF minera es la principal causante
de esta desaceleracion, la PTF no minera también muestra una desaceleracion, que, aunque menos aguda, es igualmente preocupante. Otro elemento
de inquietud es que la desaceleracion de la PTF es transversal a la economia. En todo caso, se debe sefialar que, a partir de la recesion de 2008, la
desaceleracion en la productividad también es motivo de inquietud en los paises desarrollados.

4 )
CAUSAS DE LA DISMINUCION DE PRODUCTIVIDAD EN MINERIA

La disminucion de la PTF en la mineria se debe, en parte, a |a caida de la ley, lo que ha obligado a procesar 40% mas de material para extraer
la misma cantidad de cobre. Otra causa es el extraordinario aumento del precio del cobre desde 2005. Esta alza hizo aumentar los mérgenes
operacionales y generd incentivos para explotar los yacimientos casi a cualquier costo. De ahi que, si bien en Chile la produccién aumentd un
19%, los factores utilizados (capital, mano de obra y energia) aumentaron mucho mds, con valores entre 79% y 178%.

J

Los estudios de la CNP y de otros organismos muestran que en Chile las empresas mas grandes son mas productivas que las de menor tamafio, en
términos de valor agregado por trabajador. Sin embargo, la brecha de productividad con las empresas de los paises de la OCDE es mayor para este grupo
de empresas, que enfrentan por ende un mayor desafio. Esta brecha de productividad, en términos de valor agregado por trabajador, es muy significativa,
y evidencia un enorme espacio de mejoria. En promedio, las empresas de paises OCDE tienen una productividad de 2,5 veces mayor que las de empresas
chilenas (empresas grandes 3 veces, y micro y pequefias empresas, 2 veces). Esto significa que en promedio jun trabajador de ese grupo de paises
produce 2,5 veces mds que un trabajador en Chile!
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Otra conclusién de los estudios es que los aumentos de productividad se dan en mayor medida en empresas de alto crecimiento, que en Chile representan
el 5% del total de empresas y el 19% de las ventas, pero explican el 75% del crecimiento del empleo y el 88% del crecimiento de la productividad.
De lo anterior se desprende que las nuevas empresas son clave en la expansion de la actividad econémica mientras crezcan y escalen en tamafio®.
Vlolveremos luego sobre este punto.

A partir de esta evidencia la CNP sefiala diversos desafios para la politica ptblica. Dado lo transversal que es nuestra brecha de productividad, parte
relevante de los factores que la explican deben ser comunes a todas las empresas y sectores. Es decir, existen obstaculos que frenan nuestro desarrollo,
que se pueden clasificar en cuatro categorfas:

i) frenos estratégicos, como los relacionados con el desaprovechamiento del capital humano debido a un sistema de formacién y capacitacion deficientes,
la elevada dependencia de exportaciones de unos pocos recursos naturales o los escasos esfuerzos en investigacion y desarrollo;

ii) frenos microeconémicos y fallas de mercado, como la existencia de regulaciones inadecuadas o excesivas, mercados poco competitivos y falta de
crédito de largo plazo, especialmente para empresas nuevas o de menor tamafio;

iii) frenos institucionales, como la ausencia de un Estado moderno;

iv) frenos macroecondmicos, en un contexto de menor expansion global y preocupacion por la desaceleracion reciente de la productividad en los
paises desarrollados.

Analisis de productividad de empresas
De acuerdo con la metodologfa utilizada en el informe, la productividad se mide en términos de empleo, ventas y valor agregado. Por lo tanto, la
productividad se origina en la reasignacién eficiente de recursos, muchas veces de una empresa menos productiva a otra mas productiva.

En el caso del sector privado, se postula que la ralentizacion de la productividad se debe, entre otros factores, a problemas de gestion. En este contexto,
Chile aparece muy por debajo de los paises desarrollados en materia de presencia gerencial sobresaliente, segln sefiala el World Management Survey.
A modo de ejemplo, la evidencia reportada por esta Comisién en el estudio “Productividad en la Gran Minerfa del Cobre”, muestra que existe alta
heterogeneidad entre faenas locales en cuanto a eficiencia de procesos, méas alla de diferencias por el marco regulatorio o los factores geolégicos.
Ademas, las faenas méas productivas en el pafs son significativamente menos eficientes que una muestra internacional de empresas exitosas. Por
esto, se postula que aln existe un amplio espacio de mejora al interior de las empresas, adoptando y adaptando las mejores précticas y tecnologias
disponibles en Chile y el exterior.

Datos por tamaiio de empresa

En el informe de la CNP se utilizan datos de 2005-2015 obtenidos de informacion de SlI de empresas formales; en total, 180.000 empresas que representan
el 71% de empleo asalariado y el 82% de valor bruto de produccion registrada por SII°. Las empresas que no reportan el valor libro de sus activos fijos
no se consideran al calcular la PTF. La gran empresa explica el 60% del empleo asalariado y el 75% del valor agregado. Ademas, las empresas son mds
grandes en industrias intensivas en capital ya que las barreras de entrada son mas altas.

Sin considerar el sector minero, es posible observar la existencia de una persistente y significativa brecha productiva con los paises de la OCDE, lo que
sugiere que las diferencias de composicion sectorial sélo explican una parte de la brecha. Ademas, es posible afirmar que la brecha de productividad es
menor en los sectores transables (manufacturas y mineria) que en los sectores de no transables. De acuerdo con el informe, parte de esta mayor brecha
productiva observada en los sectores no transables, puede deberse a que los ajustes de ingreso por poder adquisitivo de paridad son mayores en los
sectores de no transables que en los de los transables.

*Esta evidencia hace altamente perjudiciales las trabas que se ponen a la expansion del tamafio de las empresas, como los impuestos progresivos a las utilidades, o las regulaciones laborales
que se hacen més onerosas en funcion del tamafio de las empresas.
5Servicios personales y financieros cuenta con 37.096 empresas, que representa un 20,7% del total, un 22,2% de las ventas y un 31,8% del empleo que se traducen en 1.103.115 trabajadores.

N° 10 / MARZO 2018 CEF ANALISIS



Q TEMA DE ANALISIS FESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros

Otro motivo que explicaria esta distincion de brechas seria la menor presion competitiva de las empresas chilenas no transables, dado lo pequefio del
mercado nacional y la eventual menor competencia entre empresas, sobre todo a nivel de grandes empresas. De hecho, segun el indice de Competitividad
Global (2016-2017) del World Economic Forum, la principal debilidad de Chile es el grado de concentracién de mercado. Ademas, la intensidad de Ia
competencia local es el subindicador con mayor retroceso para Chile, a pesar de las recientes mejoras en la legislacion de defensa de la libre competencia.
Estas brechas en la productividad son ocasionadas también por un bajo esfuerzo de innovacion y adopcion de nuevas tecnologias por parte de las empresas
nacionales, que es alin més bajo en empresas pequefias. De acuerdo con la Novena Encuesta de Innovacién en Empresas (2013-2014), el 97% de las
empresas pequefias encuestadas no realizaron actividades de innovacién. Més atn, segtn la Cuarta Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE4) de 2015,
el 83% de las empresas pequefas no adquieren tecnologia de frontera.

Finalmente, otra de las causas que podria estar afectando el desempefio de las empresas nacionales tiene que ver con el insuficiente financiamiento
hacia las empresas nacionales “talentosas”, segin Canales y Garcia (2017).

Importancia de empresas “gacelas”

El problema de la productividad en Chile es transversal al tamafio de empresa. En efecto, la brecha productiva no sélo es elevada respecto a los paises
de la OCDE, sino que aumenta mientras mayor sea el tamafio de empresa. No obstante, a nivel nacional se observa que en los dltimos 10 afios la
productividad de la empresa de mayor tamafio ha crecido sobre la mediana y ésta, a su vez, mas que la productividad de la pequefia empresa. Esto se
explicaria por las llamadas empresas “gacelas”. En efecto, las “gacelas” —las empresas de mayor incremento en ventas en un corto periodo de tiempo—
explicaron entre el 40% y el 88% del crecimiento de la PTF, segin si se utiliza la definicion de “gacela” chilena o de la OCDE, respectivamente. Por lo
anterior, analizar y promover politicas pdblicas que permitan incrementar el volumen de empresas “gacelas”, deberfa ser objetivo central de una politica
de desarrollo productivo.

En el caso de Estados Unidos, se observa que las “gacelas” explican todo el empleo generado en el periodo. En cambio, las “gacelas” chilenas son
relativamente menos importantes para el empleo, explicando cerca del 40% de la creacion de puestos de trabajo, aunque también es efectivo que este
tipo de empresas son menos significativas para nuestro pais. El resto de empresas en Chile, denominadas “estacionarias”, en vez de liberar factores
productivos, los atraen, ya que explican el 60% restante de la generacion de empleo. Al utilizar la definicion de “gacelas” de la OCDE, se encuentra que
estas generan un 75% de la creacion de nuevo empleo en Chile, por lo que si existiera una proporcion similar de “gacelas” (bajo la definicién OCDE)
respecto a Estados Unidos, la asignacion de recursos se acercaria al ritmo al cual lo hace Estados Unidos, aunque el resto de las empresas permaneceria
sin destruir empleos.

Con respecto a la composicién sectorial de las empresas denominadas “gacelas”, en Chile se encuentran distribuidas uniformemente entre los distintos
sectores productivos, con mayor intensidad en construccion y transporte, y menor presencia en comercio. Lo mismo reporta Tracy (2011) para Estados
Unidos. En los paises desarrollados, sin embargo, la mayor parte de las empresas “gacelas” se encuentran en sectores de alta tecnologfa. Finalmente,
se observa que las “gacelas” tienen una mayor orientacion exportadora, si bien la mayor parte comercializa domésticamente sus productos.

De acuerdo con los resultados presentados en el informe, es posible deducir que el nivel inicial de productividad de las “gacelas” es similar al de su
segmento de origen. Por ende, las ganancias de productividad de las “gacelas” fueron efectivamente ganancias de eficiencia: reorganizacion de produccion,
incorporacién de tecnologias y mejor uso de factores productivos. Sin embargo, en términos de tamafio, las “gacelas” eran mas grandes (en ventas y
trabajadores) que las empresas de su segmento de origen, siendo esta una ventaja inicial de este tipo de empresas en Chile.
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Recomendaciones de politica piblica

Hacia el final del informe, la CNP presenta las recomendaciones de politica piblica originadas a partir de los estudios desarrollados durante 2017. A
continuacion, se presenta una sintesis de las recomendaciones de politica en las tres areas que se abordaron:

i) Productividad en la gran mineria del cobre: Al hacer una comparacion de la productividad de las faenas mineras nacionales con un benchmark
internacional -elaborado a partir de faenas mineras de Australia, Canada, Estados Unidos y Perd- se encuentra que las faenas chilenas tienen una
productividad de capital mas baja, ya que utilizan sus equipos de procesamiento, mina y carguio entre 10 y 15% menos que las mejores faenas
internacionales. Aln mas llamativa es la gran dispersién en productividad de capital entre empresas chilenas, con diferencias entre las mejores y
peares faenas de entre 25% y 55%. Por otra parte, las diferencias en productividad laboral son adn mayores. Hay empresas chilenas que requieren
2,5 veces mas personal por tonelada que la mejor faena chilena. A su vez, la mejor faena chilena ocupa un tercio mas de trabajadores que el promedio
de las mejores minas internacionales.

Es posible distinguir distintas razones de este menor desempefio. Primero, por falencias en gestion de las propias empresas. Entre éstas se encuentran
las organizacionales: la elevada rotacion de altos ejecutivos, la poca adhesién a los planes, el gran nimero de capas jerarquicas y la escasa movilidad
ascendente entre niveles jerarquicos. Segundo, por temas que se originan en politicas ptblicas y regulaciones inadecuadas. Por ejemplo, la participacion
chilena en el mercado de exploracién mundial (18% en el caso de cobre) es inferior a su participacion en la produccion y reservas (30%). Este bajo
gasto en exploracion amenaza la sostenibilidad del liderazgo de Chile en minerfa de cobre a futuro.

Adicionalmente, y junto al deterioro de productividad, existe una serie de desafios que enfrenta la minerfa chilena. En agua y energfa, ante las
alzas en costos y caida en disponibilidad, se ha apostado por el uso de agua de mar en forma creciente, existiendo espacio de mejoras a través de
regulacion y uso conjunto de infraestructura para generar economias de escala. Con respecto a los proveedores, se necesitan mayores y mejores
programas publico-privados de incentivos a innovar para proveedores mineros, ademas de aumentar la exportacién de insumos de la mineria con
proveedores de clase mundial. La relacion con las comunidades es también un desafio importante para validar socialmente los nuevos proyectos o la
expansion de los existentes, ganando legitimidad a través de la aceptacion de las comunidades aledafias. En seguridad laboral, si bien Chile muestra
tasas de accidentabilidad comparables a las mejores faenas internacionales, tiene una tarea pendiente en cuanto a reducir la tasa de fatalidad. En
capital humano, hay necesidades insatisfechas tanto en cantidad como en calidad. Esto ocurre debido a que existe sobreoferta de universitarios sin
formacion pertinente a la mineria y escasez de técnicos y operarios mineros, falencia que la coordinacion piblico-privada podria ayudar a abordar.

Las recomendaciones de politica se pueden dividir en tres &mbitos: Politicas piblicas y regulatorias, politicas sectoriales que requieren la accién
conjunta y coordinada de los actores del sector y sugerencias de buenas précticas de los privados.

Las recomendaciones de politica piblica hacen alusién a seis grandes areas de accién donde la intervencion del gobierno es requerida, ya sea
mediante mejoras de gestion o modificacién de la normativa. Primero, facilitar la tramitacion previa de los proyectos, reduciendo los tiempos del
SEIA y facilitando tramites con una Oficina de Grandes Proyectos. Segundo, potenciar la minerfa del futuro, atrayendo inversion en exploracion
(modificando el régimen de concesiones mineras y el régimen de explotacién). Tercero, facilitar la continuidad operacional de las faenas, mediante
pactos de adaptabilidad o extendiendo jornadas extraordinarias. Cuarto, facilitar la movilidad y operaciones de trabajadores y empresas contratistas,
implementando el pasaporte minero, entre otras medidas. Quinto, potenciar los recursos humanos incentivando la polifuncionalidad y completando
el rol del Consejo de Competencias Mineras. Y sexto, reducir la tasa de fatalidad a través de cursos homélogos de induccion que eleven estandares
de seguridad y sean comunes en todas las faenas.
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En el d&mbito de accién conjunta, el sector se potenciaria con un ecosistema que facilite, en seis areas de accién, la relacién entre empresas,
proveedores, contratistas, trabajadores, comunidades, universidades y centros de investigacion. Primero, para potenciar la innovacion, utilizar como
espacios de prueba yacimientos abandonados o con capacidad ociosa. Segundo, para generar economias de escala, estudiar la posibilidad de compartir
infraestructura privada como puertos y plantas desaladoras. Tercero, para trabajar en mejorar las ineficiencias en la relacién entre empresas y sus
contratistas, avanzar en la homologacion de acreditacion para ingreso a faenas. Cuarto, para expandir intervenciones privadas a nivel sectorial que
se benefician de apoyo pablico, el Programa Nacional de Mineria Alta Ley. Quinto, para desarrollar y potenciar a la mediana mineria, facilitar el
cierre de faenas y el acceso al mercado de capitales. Y sexto, para promover una mejor relacién entre empresas mineras y comunidades, desarrollar
un sistema de consulta continua desde etapas iniciales.

Finalmente, en el tercer &mbito, el desafio de mejorar la productividad es considerado un tema central, transversal, y un proceso continuo y de largo
plazo. Si algo caracteriza esta vision es la maximizacién en la eficiencia, y por tanto una vision de 6ptimo global del proceso conjunto y no la visién de
6ptimo local en torno a cada uno de los procesos dentro de la cadena de valor. Esta visién implica, por ejemplo, que las faenas de mejores précticas
intenten reducir al minimo la rotacion de altos ejecutivos, pues ello permite sustentar una vision de largo plazo con base en un plan estratégico que
los propios ejecutivos ayudan a disefiar. Lo contrario sucede en Chile, donde en los dltimos afios |a industria vio cambios frecuentes de ejecutivos y
en corto periodo de tiempo. Dos aspectos son evidentes al visitar faenas internacionales de mejores practicas: (a) la aplicacién de la tecnologia, con
un uso mas intensivo de los activos y la utilizacion de big data y (b) la autonomia e iniciativa con que los operadores trabajan, reduciendo los niveles
jerarquicos, promoviendo la polifuncionalidad y potenciando el ascenso de trabajadores dentro de la jerarquia de la empresa.

ii) Participacion laboral femenina: El diagndstico del estudio es que si bien en los dltimos 25 afios Chile ha aumentado la tasa de participacion
laboral femenina de 31% a 48%, nuestro pafis aln esté rezagado en comparacion con los pafses de la OCDE, que en promedio registran una tasa de
54%. Otro aspecto relevante es que las mujeres ganan entre 12% y 20% menos que los hombres, incluso después de controlar por su experiencia,
educacién, nimero de hijos, formalidad, region y tipo de empleo, lo que posteriormente repercute también en las pensiones. Otras aristas importantes
son la marcada segregacién ocupacional por género, la baja cantidad de mujeres en puestos de decisién, en directorios y en cargos de representacion
politica.

En este caso, las recomendaciones van en la linea de elevar la participacion laboral femenina, reducir la segregacion ocupacional por género y
empoderar econémicamente a la mujer, reduciendo los sesgos culturales que generan desigualdades de género.

Se propone elevar la participacion laboral femenina por medio de la socializacion del costo de cuidados de personas dependientes (hijos, adultos
mayores y discapacitados) sin distincién de género, que hoy en dia realiza en mayor proporcién la mujer. En particular, a través de un sistema de
salas cunas para hogares donde ambos padres trabajen o estudien, cuyo financiamiento sea universal; y de un sistema piblico o comunitario de
cuidados de adultos mayores y discapacitados.

Adicionalmente, se propone reducir los costos de la mujer para participar en el mercado laboral por medio de una mayor adaptabilidad laboral. Para
ello, se sugiere incorporar la adaptabilidad laboral de forma negociada en los convenios colectivos (eventualmente convergiendo a una negociacion
individual), promoviendo el teletrabajo o trabajo desde el hogar (de paso, eliminar también las barreras a esta modalidad de trabajo); extender el
derecho de asignacion profesional a los funcionarios profesionales del sector pdblico (independientemente del tipo de jornada que tengan); e incentivar
la capacitacion de mujeres en ocupaciones donde tradicionalmente la participacion femenina es escasa.

Finalmente, se propone promover cambios culturales que empoderen social y econémicamente a la mujer y corrijan los actuales sesgos culturales
que generan desigualdades de género. Para ello, se recomienda combatir los sesgos de género en el sistema escolar, estimular la insercién de mas
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mujeres en las carreras de ciencias, tecnologfa, ingenierfa y matematicas, modificar las normas del régimen de Sociedad Conyugal para que sea mas
equitativa entre el hombre y la mujer, promover el emprendimiento femenino, potenciar el acceso de mujeres a cargos de liderazgo (probablemente, a
través de cuotas en cargos directivos) y promover la corresponsabilidad en el cuidado de recién nacidos (por ejemplo, con un postnatal para los padres).

iil) Competencias laborales: El estudio pone énfasis en la necesidad de reformar el actual sistema de formacién técnica profesional (FTP),
contemplando la educacién media y superior técnica profesional, el sistema de capacitacion y el de certificacién de competencias. El diagnéstico es
que con el funcionamiento de sistema actual, Chile moviliza solo una pequefia parte de su talento, ya que funciona como un conjunto de subsistemas,
con gobernanzas dispersas y poco articuladas. La ensefianza media técnica profesional, los centros de formacion técnica (CFT) e institutos profesionales
(IP), los programas de capacitacidn v certificacion conversan poco entre si o con el sector productivo.

Las recomendaciones en esta area apuntan directamente a la necesidad de crear una arquitectura institucional con una rectoria (inica para la Educacion
Técnico Profesional, que coordine y fortalezca las distintas instituciones y actores del sistema. Esta debe incluir el establecimiento de un Marco
Nacional de Cualificaciones, que permita la construccion de trayectorias formativas y laborales eficientes, que vincule estructuralmente la formacion
con el sector productivo, con una visién estratégica de pafs, orientada a mejorar tanto la productividad agregada como el bienestar de los trabajadores.
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Seleccion proyectos de Ley mundo financiero y econémico con movimientos en el mes de enero (febrero mes receso parlamentario)

Proyecto de ley, que modifica la ley N° 20.009, que limita la responsabilidad de los usuarios de tarjetas de crédito por operaciones
10-01-18 realizadas con tarjetas extraviadas, hurtadas o robadas, en lo relativo a la responsabilidad del usuario y del emisor en casos de uso 11078-03
fraudulento de estos medios de pago. Enmiendas de la Comisién de Economia al texto aprobado en general.
17-01-18 Proyecto de ley, en segundo trdmite constitucional, que crea el Ministerio de Pueblos Indigenas. 10687-06
20.01-18 Proye_cto_de ley, en primer trdmite constitucional, que fija normas especiales para el pago oportuno de productos y servicios. Articulo 10785.03
transitorio.
Se aprobd en general el proyecto de ley, en primer tramite constitucional, sobre modernizacion y fortalecimiento de la Direccion del
Votad 03-01-18 ) o " 11430-13
Otados Trabajo. Urgencia "suma".
Por unanimidad y sin discusién, se aprobé en general el proyecto de ley, en primer trdmite constitucional, que regula el uso de bolsas
03-01-18 o e . 10054-12
plasticas desechables de un solo uso. Urgencia "suma".
Por unanimidad y sin debate, se aprobé en general y en particular, el proyecto de ley, en segundo trdmite constitucional, que declara
02-01-18 feriado el dia 16 de enero de 2018, en la Regién Metropolitana, con motivo de la visita del Papa Francisco. Urgencia "Discusién 11544-06
Inmediata".
L 06-03-18 Modemiza la legislacion bancaria. Primer informe de comisién en Segundo trémite constitucional. 11269-05
Informados Comisién
Hacienda 230118 Modifica la ley N° 20416, que fija normas especiales para empresas de menor tamafio, en materia de plazo y procedimiento de pago a 10785.03
las micro y pequefias empresas.. Segundo informe de comision en Primer trémite constitucional.
25.01-18 Aprueba proyecto que Modifica el articulo 54 bis de la Ley General de Cooperativas, en lo relativo al limite de descuentos voluntarios 1119903
en favor de cooperativas.
Rechazo proyecto de ley que “Crea el Nuevo Ahorro Colectivo, Aumenta la Cobertura del Sistema de Pensiones y Fortalece el Pilar
23-01-18 o : 11372413
Solidario”, con urgencia suma.
17-01-18 Proyecto de Ley que Distribuye rezagos del sistema de capitalizacion individual. 11545-13
Votados 09-01-18 Proy_ecto de IeyI iniciado en mensaje, que moderniza la legislacion bancaria. Primer tramite constitucional. Informe de la Comisién de 11269-05
Hacienda, rendido. Despachado el proyecto al Senado.
Proyecto de ley, iniciado en mensaje, que crea una sociedad anonima del estado, denominada “Fondo de Infraestructura S.A.".
02-01-18 o IR 10647-09
Proposiciones de comision mixta. Aprobado. Despachado el proyecto.
Vist isio ) ) ) PR
|s::£;:;|:mn 06-03-18 Proyecto que crea una sociedad anénima del Estado denominada Intermediacion Financiera S. A. 11554-05

* Més informacion ingresando el nimero de boletin a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl segun corresponda.
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Seleccion de Normas Financieras del tltimo mes (Del 1/02 al 8/03).

Normativas en tramite ((ltimos 3 meses) Normativas emitidas
Nombre Resumen Sujeto Circular Resumen Sujeto
" Modifica Capftulo B-1 de la qu!ﬁcamones a norma de Provisiones por Riesgo de Bancos Circular 2-2018 Requerimiento de_ informacién sobre grupo empresarial y Bancos
= RAN Crédito. estructura de propiedad.
o
W Modifica Capitulo 1-13
Modificaciones en temas de Gobierno Corporativo sobre
dela e - . Bancos
clasificacion de gestion y solvencia.
RAN
Modifica Capitulo 1-13 de | Se actualizan normas sobre lineamientos y buenas Emisoras
la RAN practicas para la gestion de la Ciberseguridad.
Contiene las condiciones minimas necesarias para que
las entidades que estén obligadas a autorregularse, y que
optaren por no formar parte del Comité de Autorregulacion
Establece estructuray | Financiera, puedan cumplir adecuadamente con la
. ! - ; . - Establece normas para el
procedimiento de envio | obligacién legal de envio de sus propias normas y cédigos . . . 9 . -
. . - . : Todos Circular 2236 envio de informacicn relativa al proceso de reparacion de ve- Seguros
de normas y cédigos de | de conducta en materias referidas a gobierno corporativo, . .
e . h h hiculos motorizados.
conducta ética empresarial, transparencia y competencia leal para
su aprobacion por parte de la CMF, y a su vez para facilitar
la comparabilidad por parte del piblico de los cadigos que
contengan tales normas.
NCG 423 Determllnla formay plazo para mamfgstar voluntad de participar Todos
en comité de autorregulacion financiera.
[F59
= Informa vector de tasas de descuento para valorizacién de pasi-
o OFC 1032 vos de seguros, correspondientes a febrero de 2018. Seguros
OFC 1031 Comunica tasa de interés de actualizacién - Marzo 2018. Seguros
OFC 1030 Comunica nuevo valgr Unidad de Seguro Reajustable para mar- Seguros
70 y para segundo trimestre de 2018.
OFC 1029 Informa tasa dg descuento de valorizacion de pasivos de segu- Seguros
ros correspondientes a enero de 2018.
OFC 1028 Informa vector de tasas de QBscuento para valorizacion de pasi- Seguros
vos de seguros, correspondientes a enero de 2018.
Consideraciones para el célculo de limites de inversion Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar por
NT 307 en renta variable. Modifica el Titulo | del Libro IV del AFC Cicular 2024 las AFP para marzo de 2018. Aplicable a cotizaciones en que no AFP
Compendio de Normas del Seguro de Cesantia. corresponde utilizar recargo beneficio AFP.
Prohibicién de invertir en hedge funds. Modifica el Titulo Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar por
NT 306 | del Libro IV del Compendio de Normas del Seguro de AFC Circular 2023 las AFP para marzo de 2018. Aplicable a cotizaciones en co- AFP
Cesantia. branza judicial y que corresponde utilizar recargo beneficio AFP.
. . . - . » Determina tabla de reajustes e
Consideraciones para el célculo de limites de inversion intereses penales a aplicar por las AFP para febrero de 2018
NT 305 en renta variable. Modifica el Titulo | del Libro IV del AFP Circular 2021 . penales a ap P P s : AFP
. . ; Aplicable a cotizaciones en que no corresponde utilizar recargo
Compendio de Normas del Sistema de Pensiones. -
beneficio AFP.
Prohibicion de invertir en hedge funds. Modifica el Titulo Determina tabla de reajustes e intereses penales a aplicar por
NT 304 | del Libro IV del Compendio de Normas del Sistema de AFP Circular 2020 las AFP para febrero de 2018. Aplicable a cotizaciones en co- AFP
Pensiones. branza judicial y que corresponde utilizar recargo beneficio AFP.
AFP Circular 2019 Informa rentabilidad de la ) - AFP
cuota de los fondos de pensiones y costo previsional.
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CENTRO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los Andes tiene como objetivo
de profundizar la comprension del mercado financiero, promover las buenas practicas en su funcionamiento e
influir, a través de la investigacion y otras actividades, en las politicas piblicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion de
inversion, oferta, valoracién de carteras o patrimonios, ni asesoria financiera o legal. Dicha informacién tampoco
es un reflejo de posiciones (propias o de terceros) en firme de los intervinientes en el Mercado Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas pdblicas y generar discusién sobre el
funcionamiento del mercado financiero local y la economia en general. Este informe esta basado en informacion
publica y modelos o proyecciones propias que utilizan dicha informacién como insumo, y por lo tanto estda sujeto
a error.

Los andlisis y opiniones aqui presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no representan la
opinién de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decision tomada sobre la base de la
informacion contenida en este Informativo mensual.



