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El informe més reciente del Banco Mundial sobre las perspectivas econdmicas mundiales (junio
2023) indica que el crecimiento global se ha desacelerado considerablemente y existe un mayor
riesgo de tensiones financieras en los mercados emergentes y economias en desarrollo (MEED),
debido a las altas tasas de interés a nivel mundial.

Se espera que el crecimiento mundial disminuya del 3,1% en 2022 al 2,1% en 2023. En los MEED,
excepto China, se prevé que el crecimiento se reduzca del 4,1% del afio pasado al 2,9% este afio.
Estas proyecciones reflejan resultados menos favorables en general (ver Tabla N°1 para el resto
de los pafses).

Ajay Banga, presidente del Banco Mundial, afirmé que el empleo es la forma méas segura de reducir
la pobreza y aumentar la prosperidad, pero el crecimiento més lento dificulta la creacion de empleos.
Destact que las previsiones de crecimiento no son inmutables y que es necesario trabajar juntos
para revertir la situacion.

Aunque hasta ahora las tensiones bancarias en las economfas avanzadas han tenido un impacto
limitado en los MEED sin embargo, estos paises se enfrentan ahora a desafios mas dificiles.
Debido a las condiciones crediticias mas restrictivas a nivel mundial, uno de cada cuatro MEED ha
perdido acceso a los mercados internacionales de bonos. La presién es especialmente severa en los
MEED con vulnerabilidades subyacentes, como una baja capacidad crediticia. Las proyecciones de
crecimiento para estas economias en 2023 son menos de la mitad de las estimadas hace un afo,
lo que las hace particularmente vulnerables a futuros impactos negativos.

Segun Indermit Gill, economista jefe del Banco Mundial, la economia mundial se encuentra en una
situacién precaria, con un crecimiento insuficiente para erradicar la pobreza, abordar el cambio
climatico y fortalecer el capital humano. En 2023, se espera que el crecimiento del comercio sea
menos de un tercio de lo registrado antes de la pandemia. Ademas, los MEED enfrentan una creciente
presion de la deuda debido al aumento de las tasas de interés. Gill mencioné que muchos paises de
bajos ingresos ya han caido en una situacion de endeudamiento excesivo debido a las deficiencias
fiscales. Mientras tanto, las necesidades de financiamiento para alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible son mucho mayores que las proyecciones mas optimistas en términos de inversion privada.
Elinforme advierte que las conmociones causadas por la pandemia, la invasion de Rusia a Ucraniay
la desaceleracion econdmica en un contexto de condiciones financieras restrictivas a nivel mundial
han tenido un impacto negativo duradero en el desarrollo de los MEED. Se estima que, para fines de
2024, la actividad econémica en estas economias seréa alrededor de un 5% menor en comparacion
con los niveles proyectados antes de la pandemia. En los paises de bajos ingresos, especialmente los
més pobres, los dafios son significativos, ya que, en mas de un tercio de estos paises, los ingresos
per capita en 2024 seguiran siendo inferiores a los niveles de 2019.
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TABLA N°1: PERSPECTIVAS ECONOMICAS BANCO MUNDIAL JUNIO 2023

2020 2021 2022e 2023f 2024f 2025f
Mundo -31 6,0 31 21 24 30
Economias avanzadas 43 54 2,6 0.7 1.2 22
Estados Unidos -2.8 59 2,1 1.1 08 2,3
Zona del euro -6.1 54 8IS 04 1.3 23
Japén 2.2 1,0 08 07 06
MEED -15 6,9 3,7 4,0 39 40
Asia oriental y el Pacffico 1.2 7.5 3B 319 46 45
China 2.2 84 30 56 46 44
Europa y Asia central 1,7 11 1.2 14 2,7 2,7
América Latina y el Caribe 6,2 6.9 3,7 1,5 20 2,6
Oriente Medio y Norte de Africa -38 38 59 2,2 33 3,0
Asia meridional 4.1 8,3 6,0 59 5,1 6,4
Africa al sur del Sahara 2,0 44 3,7 3.2 39 40

Fuente: Banco Mundial

Vemos entonces que el escenario mundial que enfrentamos es complejo. No obstante, si retrocedemos
algo en el tiempo, recordaremos que al inicio de la pandemia se generd un escenario excesivamente
sombrfo para la economia mundial. Ese escenario finalmente no se dio, debido a las politicas
monetarias y fiscales mas expansivas de las que se tenga registro. La situacién que observamos
actualmente es de algin modo “la cuenta” que tenemos que pagar por ese exceso en materia de
politicas macroeconémicas.
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El reciente Informe de Estahilidad Financiera del primer semestre de 2023 muestra su preocupacion
por la caida que ha experimentado el ahorro privado. Segtin el Banco Central, los retiros previsionales
han implicado mayores costos para la economia, tanto a corto como a largo plazo. De esta manera, se
sefiala que parte de los mayores ingresos transitorios que tuvieron los hogares durante la pandemia
fomentaron un mayor consumo de bienes -locales como extranjeros-, teniendo como consecuencia
inmediata una disminucion en el stock de ahorro de los hogares.

Este impacto no es el Gnico que tuvieron los retiros de los fondos previsionales, ya que el mercado
de capitales también se vio perjudicado; esto debido a que se gener6 un traspaso masivo de recursos
hacia el sector bancario. Desde luego, lo anterior significaria una disminucién de la capacidad de
respuesta de la economia chilena ante el desarrollo de eventos externos adversos; aumentaria
ineficiencias en la distribucion de ingresos y asignacion de recursos; y un mayor nimero de hogares
se volveria mas dependiente del pilar solidario, traduciéndose en una mayor presion fiscal.

En el Gréafico N°1, se evidencia la caida que ha tenido el ahorro de los hogares, el que a finales
de 2022 se situé en -0,7% del PIB. Otro aspecto por destacar es el considerable deterioro en la
posicién financiera neta de las familias, que lleg6 120% del PIB en 2022; disminuyendo su avance
en una década.

GRAFICO N°1: IMACEC DESTESTACIONALIZADO (2018 = 100)
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Fuente: BCCH
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Al encontrar las causas de lo anterior, el instituto emisor arguye que si bien las masivas transferencias
de recursos que los hogares experimentaron en tiempos de pandemia -que totalizaron un 18% del PIB-
contribuyeron en gran medida a la situacion de deterioro actual, los desequilibrios macroeconémicos
debido a un persistente mayor consumo y la elevada inflacion en los Gltimos meses, también han
incidido.

No obtante cabe preguntarse lo siguiente: jel menor ahorro de los hogares -con el consecutivo
detrimento en su posicion financiera- solo tiene efectos a corto y mediano plazo? La respuesta que
otorga la evidencia empirica mostraria que también existen efectos a largo plazo.

Recopilando datos del Banco Mundial, que considera una muestra de 266 paises durante el periodo
1960-2021, se encuentra una relacion positiva entre el ahorro doméstico y el crecimiento econdmico
(ver Grafico N°2), lo que significa que a mayor nivel de ahorro, mayor es el nivel de crecimiento
econdémico. Esto se puede explicar por la teorfa del puzzle de Feldstein y Horioka; donde el ahorro es
la principal fuente de financiamiento de la inversion, y por su parte, la inversién es un determinante
clave del crecimiento econémico. Asi, los paises que ahorran mas pueden aprovechar las oportunidades
de inversién y crecer mas rapidamente. Ademas, el ahorro permite a los paises afrontar mejor las
crisis y las recesiones econémicas, al tener mas recursos disponibles para reactivar la economia.
Por lo tanto, el grafico refleja la importancia del ahorro para el desarrollo econémico y social de los
paises. Este resultado es coherente con lo encontrado en la literatura.

GRAFICO N°2: RELACION ENTRE TASA DE AHORRO Y CRECIMIENTO
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Fuente: elaboracidn propia en base al Banco Mundial
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De esta manera, se puede concluir que el ahorro de los hogares es un factor clave para el bienestar
econémico y social de un pais, tanto en el corto como en el largo plazo. El ahorro permite financiar
la inversion productiva, generar crecimiento econémico, mejorar la distribucion de ingresos, reducir
la dependencia externa y aumentar la capacidad de respuesta ante shocks adversos. Por ello, es
necesario implementar politicas publicas que fomenten el ahorro privado y eviten su deterioro,
como por ejemplo, fortalecer el sistema previsional, incentivar la educacion financiera, promover la
competencia en el mercado de capitales y mantener la estabilidad macroeconémica. La legislacion
tributaria es tamhién un determinante de las tasas de ahorro privado. Chile requiere aumentar sus
niveles de ahorro para lograr un desarrollo sostenible e inclusivo para las generaciones presentes
y futuras.
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El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del primer semestre de 2023 del Banco Central sefiala que
las condiciones financieras se han deteriorado a nivel global y exhiben un grado de incertidumbre
por sobre lo habitual respecto de su evolucion futura. A nivel local, el impacto de estos eventos
ha sido acotado, en una economfa que continda resolviendo los efectos de los desequilibrios
macroecondmicos acumulados en afios previos, principalmente asociado a los efectos adversos de
los retiros de los fondos previsionales. El instituto emisor sefiala que, hacia adelante, es fundamental
priorizar iniciativas que fomenten el ahorro y fortalezcan al sistema financiero.

La publicacién estuvo enmarcada en el contexto durante el cual -el dia previo- se celebrd la Reunidn
de Polfica Financiera (RPF) y, por unanimidad del Consejo, se decidié activar el Requerimiento de
Capital Contracicliclo (RCC) en un nivel de 0,5% de los activos ponderados por riesgo, exigible en
el plazo de un afio; esto con el objetivo de fortalecer la resiliencia del sistema bancario frente a
colapsos del sistema financiero que puedan tener impactos significativos en la estabilidad.
Respecto a esta decision, en el IEF se destaca la creciente importancia de las medidas macroprudenciales
en la politica financiera en los dltimos quince afios. Después de la Crisis Financiera Global, la mayorfa
de los paises han implementado herramientas macroprudenciales para aumentar la resiliencia de
sus sistemas financieros.

Durante la pandemia de COVID-19, muchos paises relajaron estas medidas para permitir a los agentes
financieros acomodar el impacto del shock, lo que ilustra la I6gica contraciclica de estas politicas.
Entre las herramientas més utilizadas se encuentran el colchén de capital de conservacion, el cargo
de capital adicional para instituciones financieras sistémicamente importantes, la restriccion al
apalancamiento total y el RCC. Aunque inicialmente se consideraba que el RCC debia que activarse
durante periodos de crecimiento excesivo del crédito, en la préctica se ha optado por acumular este
buffer en cuanto sea posible, como medida precautoria, aumentando la resiliencia de la banca.
Lo anterior se observa en el Grafico N°3, que muestra la implementacion del RCC que han hecho
algunos paises en los Ultimos afios.
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GRAFICO N°3: IMPLEMENTACION RCC EN EL MUNDO (*)
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(*) Marcadores en amarillo indican anuncios por niveles del RCC menores a 0,5%, naranjo, indica anuncios para nivel
del RCC mayor o igual a 0,5% y menor a 1% y asi sucesivamente. Tamafio de marcadores asociados a valores del RCC
anunciado.

Fuente: BCCH

Desde luego, han surgido algunas miradas criticas a esta medida, debido a que se habria implementado
en un periodo de contraccion del crédito, actuando méas bien de manera ciclica. Adicionalmente, se
arguye que la activacion del RCC tampoco contribuirfa a reducir los riesgos a los que se encuentra
expuesto el sistema financiero en el corto plazo, ya que su implementacion tiene plazo de un afio.
Otro aspecto a destacar es que, en comparacion con el |EF segundo semestre de 2022, el tono del
BCCH ha cambiado en cuanto a la evaluacién de la situacion financiera de hogares y empresas.
En el informe anterior, se sefialaba que no existirian fuentes de vulnerabilidad sistémicas, aunque
resaltaban algunos focos de preocupacion en hogares de menores ingresos y en empresas de l0s
sectores inmobiliario y de la construccién. En el informe actual se aduce que la situacion de los
hogares ha empeorado, deteriordndose su ahorro y posicién financiera neta, con efectos directos
en el aumento del costo del financiamiento de largo plazo y en la capacidad de la economia de
amortiguar eventos adversos.

Utilizando técnicas de inteligencia artificial (IA) y procesamiento de textos se observa que, al construir
una nube de las 50 palabras méas utilizadas en ambos informes (ver Grafico N°4), el foco en el analisis
de los riesgos, funcionamiento del mercado y comportamiento del crédito son elementos de constante
monitoreo por parte del instituto emisor; sin embargo, en el reciente informe la atencién también
se centra en la situacion de los hogares, especialmente en el deterioro del ahorro y la posisicién
financiera neta, como fue mencionado anteriormente.
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GRAFICO N°4: NUBE DE PALABRAS IEF
(IZQUIERDA: 2D0 SEMESTRE 2022, DERECHA: 1ER SEMESTRE 2023)
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Fuente: elaboracidn propia en base al BCCH

Si se profundiza el andlisis con herramientas de la A, al hacer uso de redes neuronales -previamente
entrenadas-, para analizar el sentimiento (negativo, neutro o positivo) de cada frase de ambos
informes, se evidencia (ver Gréafico N°5) que la cantidad de frases con sentimiento mas “positivo”
ha tendido a disminuir en la publicacién mas reciente. Por otro lado, también se desprende que el
“tono” utilizado por el BCCH se ha inclinado més hacia la “neutralidad” (sentimiento cercano a 0);
incluso con algunos mensajes con un sentimiento mas “negativo” en comparacion al informe anterior.

GRAFICO N°5: ANALISIS DE SENTIMIENTO IEF
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Los resultados anteriores no representan una sorpresa, puesto que, en el plano interno, se han
acumulado desequilibrios macrofinancieros que han mermado la profundidad del mercado de capitales;
mientras que en el sector externo, la economia internacional recién se encuentra en una fase de
recuperacion de los eventos que amenazaron al sistema bancario en Estados Unidos y Reino Unido.
En conclusion, el IEF del primer semestre de 2023 muestra un panorama financiero complejo
y desafiante. En el ambito local, el Banco Central ha implementado el RCC como una medida
macroprudencial para fortalecer la resiliencia del sistema bancario frente a posibles shocks. Sin
embargo, también ha advertido sobre el deterioro de la posicién financiera de los hogares, que se
refleja en una menor capacidad de ahorro y una mayor exposicion a las tasas de interés. El anélisis
de las nubes de palabras y el sentimiento de las frases revela que el tono del informe ha cambiado
respecto al anterior, siendo mas cauto y menos optimista. Por lo tanto, se hace necesario priorizar
iniciativas que fomenten el ahorro vy la estabilidad financiera en el mediano y largo plazo.
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El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) publicé que, durante el trimestre mdvil febrero-abril de
2023, el desempleo a nivel nacional se ubicé en 8,7%, representando un aumento de 1,0 pp. en los
Gltimos doce meses. Una mirada a las cifras de desempleo -segin género- muestra que las mujeres
(9,5%) se encuentran en una situacion mas desfavorable que los hombres (8,0%).

Otro aspecto que genera preocupacion es el aumento del empleo informal, el cual presentd un alza
de 2,6%. Nuevamente las noticias son desalentadoras para el género femenino, que tuvo 4,8% de
mayor informalidad; mientras que en los hombres se incrementé en 1,0%.

Compensando parcialmente la vision anterior que entrega el INE, se informd que el alza de la
poblacion ocupada se generd en los sectores de salud (+9,4%), ensefianza (+6,0%) y transporte
(+4,8%). Por el contrario, los principales descensos se dieron en los sectores inmobiliario (-13,6%),
hogares como empleadores (-12,6%) y construccion (-3,1%).

La explicacion técnica del aumento en el desempleo que entrega el INE es que existe un alza en
la fuerza de trabajo que ha sido superior al aumento de las personas ocupadas. Sin embargo,
cabe preguntarse si acaso jexisten factores coyunturales que estén causando este deterioro en el
mercado laboral?

En general, en un contexto de una elevada y persistente inflacion, se deberian esperar menores tasas
de desempleo -que no esta ocurriendo-; esto es lo que tradicionalmente los economistas llaman
la “Curva de Phillips”, que postula una relacién inversa entre inflacion y desempleo. La situacion
actual plantea un contexto que podria catalogarse como anormal, pudiendo incluso referirse a ella
como una “estanflacion”.

A priori existen dos causas en la coyuntura macroeconémica que podrian explicar lo anterior. En primer
lugar, se tiene una politica monetaria fuertemente restrictiva, que ha llevado su tasa a maximos
nominales de 11,25% -con una inflacién que le ha costado ceder, producto del cambio en los habitos
de consumo-, con impactos directos en la inversién y, por ende, en la contratacion de personal.

El segundo elemento, que complementaria lo anterior es lo que se podria denominar como “retorno
del desempleo sombra”, es decir, personas que en pandemia salieron desalentadas de la fuerza
laboral por no encontrar empleo -aunque alentadas también por los retiros de los fondos previsionales
y transferencias fiscales- y que ahora al ver su situacién financiera mas deteriorada, producto de la
misma inflacién, han salido a buscar empleo en un mercado laboral que le ha costado “acomodar”
este exceso de oferta.

Desde luego, lo relevante es comprender hasta qué punto la economia local atravesara por esta particular
situacion, aunque todo dependera de las correcciones de los desequilibrios macroeconémicos. Con
estadisticas experimentales elaboradas por el Banco Central, que analiza las vacantes laborales en
internet, se puede comprender el comportamiento que se podria esperar para la tasa de desempleo
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en el trimestre mévil marzo-mayo. En el Grafico N°6, se observa que existe una relacién inversa
-como se esperaria- entre las vacantes laborales de internet y la tasa de desempleo. La lectura de
los datos no entrega un panorama alentador, ya que las vacantes publicadas (llevadas a promedio
mavil trimestral, para facilitar la comparacion), se ubica en un nivel similar al trimestre mévil previo,
por lo tanto, no deberia esperarse una mejora significativa para el mercado laboral.

GRAFICO N°6: AVISOS VACANTES LABORALES Y DESEMPLEQ
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ESTONIAS=

Poblacion: 1.228.000

Superficie: 45.228 km?

PIB: USS$ 31.000 millones
Lugar Doing Business: #18
Indice Desarrollo Humano: #30 =
Indice de Libertad: 94/100 Libre

Este pequeno pais, de tan solo un millén trescientos mil habitantes aproximadamente, se encuentra
ubicado al norte de Europa. Formé parte de la U.R.S.S. y se independizé de esta Gltima en 1991. Su
capital es Tallin, con una poblacion de 444.563 habitantes. En el concierto internacional destaca
por ser el pafs lider en el ranking de competitividad fiscal, ostenta igualmente el primer lugar en
el mundo occidental en las pruebas PISA de matematica y ciencias y es el pafs nimero uno en
startups per capita.

Estonia es una repUblica parlamentaria, con un presidente elegido por el parlamento por un periodo
de cinco afios, que ejerce la funcién de Jefe de Estado. Por otra parte, el poder ejecutivo recae en
el primer ministro, quien es jefe de gobierno.

Un Poco de Historia.

A la fecha de su independencia en 1991 era un pafs pobre y su Gnico activo relevante era el know
how tecnoldgico, pues habia sido la procesadora de datos de toda la U.R.S.S.

' Abogado, Pontificia Universidad Catélica de Chile, miembro de la Comisién Tributaria de la Cdmara Nacional
de Comercio.

2Magister en Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Profesora Adjunta ESE Business School.
*Magister en Tributacién, Universidad de Chile, presidente Comision Tributaria Colegio de Contadores de Chile.
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Luego de un pacto politico y social para desarrollar al pafs en ese momento en ruinas, tomaron la
decision de bajar los impuestos y aprovechar este activo Unico, digitalizando al Estado, estableciendo
una educacion de calidad como pilar del desarrollo del pais y una economia basada en la libertad
de emprender*.

Fue asf como se establecié una politica fiscal de orden liberal, que se propuso eliminar la burocracia
estatal, establecer impuestos bajos y parejos y ser lider en calidad de educacion. Esto, junto una
disciplina fiscal rigurosa, sentd las bases para un crecimiento sélido y sostenido de su producto
interno bruto. A mediados de los 90's, tanto Estonia como Chile tenfan un PIB per cépita similar
medido en délares a paridad de poder de compra. Luego de casi 30 afios, Estonia multiplicé por mas
de tres veces el PIB per capita que tenfa en 1993. Es asi como en el afio 2021, con un PIB per cépita
en dolares constantes de 2015 a paridad de poder de compra, de US$ 36.400 se acerca al PIB per
capita promedio de la OCDE de US$ 43.200, mientras Chile se encuentra estancado en US$ 23.400.
Estonia incluso super6 a pafses que histéricamente lo habian aventajado como Espafia y Portugal.

‘ GRAFICO N°1: PIB PER CAPITA EN USS$ DE 2015 A PPC
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* Una anécdota de gran interés a este respecto se dio en la ENADE 2007, en que el entonces primer ministro
de Estonia, Mart Laar, invitado especial a este evento, al ser consultado sobre los fundamentos para la reforma
de libre mercado en su pais, comenté que el Gnico libro de economia que habia leido antes de ser primer
ministro, a los 32 afios, era “Free to choose” de Milton Friedman, y que fueron esas ideas las que aplicd en
el proceso de reformas.
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GRAFICO N°2: CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA A PPC (%)
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Fuente: Stats OECD

Entre 1993 y 2021 el PIB per cépita en Estonia crecid a una tasa promedio de 4,3%, en comparacion
con un 2,8% para Chile y un 1,4% promedio para los paises de la OCDE, a pesar de la fuerte caida
que experiment6 luego de la Crisis Subprime, de la que ha logrado recuperarse con creces®. La crisis
fue aprovechada para avanzar en la modernizacion y digitalizacion del Estado, lo que permitié retomar
la senda de crecimiento por sobre la OCDE. El liderazgo en digitalizacién de su economia permitid
luego que la crisis generada por el COVID fuera en ese pais menos grave que en el promedio de la
OCDE, como muestra el gréfico. Chile, en cambio, luego de crecer por sobre el promedio de la OCDE
entre 1990 y 2013, muestra un crecimiento del PIB per cépita de 0,6% entre 2014 y 2021, mientras
ese grupo de pafses crece a una tasa, también en términos per cépita, de 1,2%.

Luego de la caida del 14,4 % del PIB tras la crisis financiera del 2009, el gobierno de Estonia redujo
los impuestos —para desahogar al sector privado y a sus ciudadanos— junto con una estricta
politica de austeridad fiscal, y el ya mencionado proceso de modernizacion del Estado. El Estado
estonio, en términos de endeudamiento publico, fue acreedor neto entre 1996y 2019, lo que le ha
generado un importante espacio para enfrentar las crisis Subprime y del Covid. De acuerdo al FMI,
en 2022 la deuda publica neta era de menos de un 6% del PIB, dentro de las mas bajas del mundo.

5 Lacrisis financiera del 2009 significé un gran golpe para Estonia, con una caida del PIB cercana a 15%. Esto,
que fue una desgracia en su momento, termind siendo una oportunidad —obligada— para que el gobierno
del pequefio pais europeo implementara su férmula «secreta» de éxito: impuestos simples y burocracia cero.
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GRAFICO N°3: ESTONIA: DEUDA PUBLICA (% DEL PIB)
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El presente documento analiza cuatro de los pilares del éxito de Estonia, un sistema tributario
competitivo, liderazgo en la digitalizacién del Estado, una educacion de calidad como pilar del
desarrollo y la libertad de emprender como motor de una economia pujante®.

l.- Competitividad del sistema Tributario

Los principales componentes del sistema fiscal estonio rigen desde principios de los afios noventa.
Después de que Estonia recuperara su independencia en 1991, el pafs necesitaba un sistema fiscal
que fuera compatible, tanto con la limitada experiencia del contribuyente que venia de la sociedad
controlada por el comunismo soviético, como con una administracién fiscal eficaz.

Era esencial que el sistema fiscal apoyara el crecimiento econémico y no lo impidiera. Por lo tanto,
se desarrollé una estructura tributaria que hacfa hincapié en los impuestos indirectos.

Para que el sistema fuera sencillo, transparente y facil de utilizar, s6lo se permitieron unas pocas
excepciones y, al mismo tiempo, las tasas de impuestos se mantuvieron bajas.’

¢ "La economia de Estonia esté funcionando bien, con impresionantes logros sociales y econémicos desde la
independencia”, dijo el secretario general adjunto de la OCDE, Ulrik Vestergaard Knudsen. "Ahora es el momento
adecuado para abordar el envejecimiento de la poblacion, el cambio climatico y las disparidades sociales, y
para utilizar las considerables fortalezas digitales de Estonia para impulsar la productividad y los ingresos".

7 Segin TAX Foundation el costo total de un sistema tributario es més que simplemente la cantidad de
impuestos pagados. También incluye el costo de la planificacion fiscal y el papeleo. Los economistas llaman
a estos “costos de cumplimiento tributario”
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Para orientar el crecimiento optaron por gravar mayormente el consumo, el uso de recursos y la
contaminacidn, en lugar de gravar los beneficios y a renta. El siguiente grafico muestra la distribucién
40,0

de la carga tributaria, en términos del PIB, de los distintos impuestos.
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GRAFICO N°4: RECAUDACION TRIBUTARIA POR TIPO DE IMPUESTO (% DEL PIB)
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Fuente: Stats OECD

Un aspecto relevante, especialmente referido a la comparacion con Chile, son los reducidos niveles de
informalidad en Estonia. La economia informal representa menos de un 7% del PIB, en comparacion
con niveles superiores a 30% en Chile. Esto permite que con tasas impositivas inferiores a las
vigentes en nuestro pais la recaudacion tributaria sea mayor en términos del PIB. La simplicidad
del sistema tributario contribuye no sélo a mayor recaudacién producto de menores espacios de
elusion, sino también a través de menor informalidad.

Kyle Pomerleau, de Tax Foundation®, ha dicho: "el sistema tributario estonio tiene un impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y de las empresas totalmente integrado. Esto significa que
los ingresos de las empresas se gravan una sola vez, ya sea a nivel de entidad o a nivel individual”.
Daniel Bunn, presidente de Tax Foundation, al referirse al complejo cédigo tributario federal de

8 Tax Foundation es un think tank con sede en Washington, D.C. Fue fundado en 1937 con el fin de "supervisar
las politicas fiscales y de gasto de las agencias gubernamentales”. Tax Foundation recopila datos y publica
estudios de investigacion sobre las politicas fiscales tanto a nivel federal como estatal. Su misién declarada
es "mejorar vidas a través de la investigacion y la educacién sobre politicas fiscales que conduzcan a un mayor
crecimiento econémico y oportunidades”.
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EEUUS, indico “otros paises han demostrado que se pueden recaudar suficientes ingresos fiscales
de una manera menos frustrante y mas eficiente. Un ejemplo particularmente convincente es el
sistema fiscal de Estonia, donde los impuestos son tan simples que generalmente se presentan en
linea en unos cinco minutos. Estonia también encabeza nuestra clasificacién anual de los sistemas
fiscales mas competitivos, en parte porque evita la doble imposicién de los ingresos corporativos
tanto a nivel de entidad como de accionistas.”

Cuando se reform el sistema tributario, a mediados de los 90s, las autoridades de la época pensaron
en un en un sistema que, por un lado, impidiera la intromisién excesiva de la burocracia (tipica de
los esquemas con gravdmenes complejos) y, por el otro, que premiara la iniciativa personal.

Simplificacion del Sistema Tributario
El sistema tributario basado en la simplicidad y orientado al crecimiento fue creado en 1994. Hay
menos exenciones en el sistema fiscal, las cuales representan sélo un 1% del PIB.

En términos generales, entre mas simple es un sistema tributario, mejores resultados se obtienen en
términos de competitividad fiscal. Si esta bien estructurado es facil de cumplir para los contribuyentes
y puede promover el desarrollo econémico, al tiempo que recauda suficientes ingresos para financiar
los programas de politicas pdblicas. Por el contrario, los sistemas fiscales mal estructurados pueden
ser costosos, distorsionar la toma de decisiones econémicas y perjudicar a las economias nacionales.
Al' mismo tiempo, significan una pérdida de recursos en términos de los procesos de declaracion y
pago, generando al mismo tiempo mayores espacios de elusion y evasion.

Las caracteristicas del sistema tributario estonio en términos de neutralidad, eficiencia, simplicidad
y transparencia han significados que, durante nueve afios seguidos, Estonia fuera reconocida por
tener el mejor sistema tributario de la OCDE en términos de competitividad. Suméaxima puntuacion
estd impulsada por cuatro caracteristicas positivas de su sistema fiscal.

En primer lugar, la tributacion a la renta a nivel personal en Estonia presenta una diferencia muy
relevante respecto a la gran mayoria de paises, asociada al concepto de Flat Tax™. El impuesto
personal es proporcional, y no progresivo, con una tasa del 20% para todos, equivalente a la tasa
de impuesto corporativo.™

% Segtn Daniel Bunn la complejidad del sistema tributario estadounidense sigue siendo una fuente importante
de frustracion y controversia para los estadounidenses, y un obstaculo para el crecimiento econémico y las
oportunidades. Mas de cien afios de retoques y esfuerzos bien intencionados para solucionar problemas sociales
y econémicos han producido una desconcertante variedad de sanciones y subsidios. Un replanteamiento
fundamental del cédigo tributario esta en orden.

% lmpuesto plano (en inglés: «flat tax») es un impuesto con una tasa marginal constante, aplicado normalmente
alarenta personal o corporativa. Un flat tax consiste en un impuesto proporcional, a menudo un umbral exento
de cotizacion.

" Un impuesto proporcional se define como aquel cuya tasa del impuesto es la misma cualquiera que sea el
tamafo de los ingresos. En este caso, la obligacion tributaria aumenta en la misma proporcién que el aumento de
larenta del contribuyente. Un impuesto se denomina progresivo cuando, con el aumento de la renta, la obligacion
tributaria no solo aumenta en términos absolutos, sino que también aumenta como proporcién de la renta.
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Segundo, tiene un tipo impositivo del 20% sobre los ingresos de las empresas que sdlo se aplica a los
beneficios distribuidos. El impuesto corporativo solo se aplica a la sociedad cuando ésta distribuye
utilidades. Mientras ello no ocurre el fisco no recauda impuestos al nivel corporativo (la recaudacion
a este nivel representa menos de 2% del PIB, en comparacién con cerca de un 5% en Chile).

Lo anterior es similar al antiguo Articulo 14 Bis de la LIR del sistema chileno. El 14D N°8 actual, si
bien tiene tasa cero para la empresa, su duefio tributa en impuesto final por toda la renta atribuida,
mientras en el sistema estonio solo por el flujo del dividendo, generando un incentivo importante
al emprendimiento.

Asi, los beneficios que entrega una sociedad a sus socios sélo se gravan cuando se distribuyen a
los accionistas, con una tasa de 20%. Se trata de un sistema eficaz que permite a las empresas
invertir y hacer crecer sus operaciones y contrataciones sin que esas decisiones se vean influidas
por el impuesto de sociedades. El sistema estonio representa un enfoque de la imposicién de los
ingresos de las empresas que es neutral para las decisiones de inversion de éstas y favorece el
crecimiento econémico.

En tercer lugar, el contribuyente solo paga impuestos por los ingresos distintos de los dividendos,
que ya pagaron a nivel de la empresa. La renta imponible de las personas fisicas esta sujeta este
impuesto general sobre la renta del 20% sobre sus ingresos.

En cuarto lugar, la tasa de IVA también es de 20%, y se aplica en forma muy general, a bienes y
servicios, lo que explica que sea este impuesto la principal fuente de recaudacion tributaria. Se suele
plantear que esta estructura es regresiva, sin embargo, Estonia tiene un indice Gini de 0,305 después
de impuestos y transferencias, y de 0,465 antes de impuestos y transferencias. En esta importante
reduccion de la desigualdad contribuyen tanto los impuestos como las transferencias fiscales.

Il.- Digitalizacion en Estonia.

Este es un aspecto muy importante en las mejoras de eficiencia de Estonia. El proceso de mejoramiento
en este ambito fue encabezado por el expresidente Toomas Hendrik Ilves, quien en 1996 lanzd el
programa educacional Tiger Leap (“Tiigrihtipe” o “salto del tigre”), una iniciativa con tres pilares:

1.- Establecimiento de una red de computadores e internet,
2.- Capacitacion béasica a los profesores y
3.- Material de curso electronico en estonio para instituciones de educacion general.

En 1997, la institucionalizacion de este proceso quedé radicada en la Fundacion Tiger Leap, cuyo
financiamiento provino del presupuesto del Ministerio de Educacion. La inversién ascendi6 en ese
entonces a US$ 10 millones de la época, durante los tres afios de ejecucion de la iniciativa (1997-
2000), con un suplemento de un quinto de ese monto proveniente de la Unién Europea.
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Los objetivos especificos y logros del Sistema de Informacién de Educacion Estonia (EHIS, por sus
siglas en inglés) se sefialan a continuacion:

1. Proporcionar a cada escuela del pais computadores y acceso a internet. En 2001, ya todos los
establecimientos educacionales del pafs contaban con computadores y acceso a la red.

2. Capacitar a los docentes sobre como usar los computadores en la escuela y en la ensefianza. El
entrenamiento duraba 40 horas y en 1997 ya habian iniciado el programa unos 4.000 profesores, el
cual ha mantenido su ejecucion posterior con el sistema DigiTiger.

3. Desarrollar un software educativo que permita el aprendizaje digital. A inicios de los 2000, el
portal SchoolLife daba acceso a materiales y recursos en linea. Fomentar las habilidades informéticas
de los estudiantes. Actualmente, el 10% de los estudiantes siguen este campo, para lo cual existe
la herramienta en linea

4. Dar apoyo a las municipalidades en el desarrollo de las tecnologias de la informacion y comunicacion
(TIC). Més de dos tercios del presupuesto se destinaron a la infraestructura de TIC. La Fundacién Tiger
Leap se comprometid aportar a los gobiernos locales el total de recursos destinado a este proceso.
Este proceso de digitalizacion se implementd también en el &mbito pdblico. En 2013 se aprobé la nueva
ley de servicios publicos que, por ejemplo, llevé adelante varias innovaciones para la contratacion
de nuevos funcionarios, que buscaba, entre otros, la descentralizacion de las contrataciones, que
se deciden a nivel local, no a nivel de gobierno central .

La digitalizacion también se aplica desde el afio 2000 en la declaracién y pago de impuestos.
Actualmente, el 98% de las declaraciones de renta se efectda por internet. Otro tema relevante
en este sentido es la simpleza del proceso. En promedio, un contribuyente tarda tres minutos en
realizar su trdmite tributario. Entre los servicios que realiza la autoridad de impuestos (Estonian Tax
and Customs Board) y que se pueden ejecutar online estén las declaraciones anuales de tributos
a las empresas, cotizaciones del seguro de cesantia, cotizaciones para la pension y devoluciones
del IVA, entre otras.

En lo referente al voto, Estonia fue un precursor global del voto a distancia por medios electrénicos.
Parti6 en 2005y desde entonces el nimero de ciudadanos que ha participado con el voto por internet
(Ilamado para estos efectos i-voting) ha crecido en forma constante. En los comicios més recientes,
de marzo de 2019, el 44% de los votos emitidos se efectu¢ a través de internet.
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Actualmente, el 99% de los servicios del Estado en Estonia estd en linea, dos de cada tres ciudadanos
utilizan su tarjeta de identificacion en forma frecuente y el 99% de las transacciones bancarias se
efectda online.™

Una forma de ilustrar esta mejoria en la eficiencia del Estado es comparar datos de empleo asociado
a servicios pblicos (administracion publica, educacion y salud) para Estonia y Chile. Aunque sélo
se tienen datos comparables para el periodo 2013-2021, se puede comprobar que a pesar de que
Estonia ha crecido a un ritmo muy superior al nuestro en ese periodo, el empleo piblico ha crecido
un 8% en esos 8 afios, mientras que en Chile ha crecido un 21%. Probablemente el proceso de
digitalizacién mas intensivo en Estonia explique parte de este resultado.

En otro tema que muestra el impulso tecnolégico en la educacion y en el Estado, en Estonia se han
creado mas de 1.000 startups y el pais luce con orgullo sus cuatro empresas “unicornio” (aquellas
cuya valorizacion supera los US$ 1.000 millones): Skype, Playtech, Transferwise y Bolt.

Como bien lo describe Mari Roonemaa™ en un articulo de la Unesco, esta historia de éxito se
resume en dos caracteristicas: un esfuerzo cooperativo piblico-privado y una relacién reciproca
con los ciudadanos: “Las claves del éxito de la e-revolucién de Estonia estan en la cooperacién y la
reciprocidad. Gobiernos sucesivos han respaldado el proyecto e-Estonia desde que fue lanzado a
inicios de los 90°s™. El sector privado, las instituciones académicas y los ciudadanos han cooperado
para hacer de esta una iniciativa ganadora. Reciprocidad, porque el Estado ha conseguido la
confianza de sus ciudadanos, quienes a su vez le han brindado al Estado un acceso completo a sus
datos personales. Los estonios tienen un programa de identificacion digital que es la envidia de
los paises mas grandes”.

lll.- Educacion de calidad como pilar del desarrollo

Estonia es considerada como “la nueva Finlandia” convirtiéndose en un referente educativo a nivel
mundial. En las dltimas pruebas PISA, se consolidé como lider de Occidente, lo extraordinario es
que su gasto publico por alumno es menor al de muchos paises OCDE, dando cuenta de un modelo
educativo innovador inmerso en una estrategia pais para ir avanzando hacia el desarrollo de su
sociedad.

12" o que podemos aprender de Estonia, el pais méas digitalizado del mundo”, Laura Cerdeira, septiembre 2020;
https://forbes.es/empresas/76138/lo-que-podemos-aprender-de-estonia-el-pais-mas-digitalizado-del-mundo/:
“Nos dimos cuenta, ya en la década de los noventa, de que la burocracia no funciona y que para resolver los
problemas que tenfamos necesitdbamos crear una sociedad democrética transparente, donde la confianza y
la eficiencia son claves. Por tanto, elegimos el camino de la digitalizacion. Hoy, el 99% de nuestros servicios
plblicos son accesibles en linea: estén centrados en los ciudadanos, son faciles de usar y, lo mas importante,
también son seguros”.

13 "El 'tigre digital’ baltico”: https://es.unesco.org/courier/abril-junio-2017/tigre-digital-baltico

'* Gestionar todo el Estado digitalmente y hacerlo con eficiencia, seguridad y transparencia le ha permitido,
ademas, ahorrar un 2% del PIB anual en salarios y gastos, segun los calculos del gobierno
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El gréfico a continuacion muestra el gasto total en educacion como porcentaje del PIB, que ubica a
Estonia cercana al promedio de la OCDE, mientras que Chile aparece en el segundo lugar de la tabla.

GRAFICO N°5: GASTO TOTAL EN EDUCACION (% DEL PIB)
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Fuente: Stats OECD
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“La educacion siempre fue una prioridad para los estonios sea cual sea el momento histérico. Por
ejemplo, hace ya 150 afios, la tasa de alfabetizacion de la poblacion era del 94%. Los estonios
siempre creimos que la educacion abre nuevas posibilidades. Es una de las fuerzas impulsoras de
nuestra sociedad. Somos verdaderamente una nacién educativa”, dijo su ministra de Educacion
Mailis Reps en una entrevista que concedié a Infobae.

La educacion de Estonia es obligatoria y totalmente gratuita con un claro foco en evitar la
segregacion por clase social dentro de las escuelas. El Estado se hace cargo del transporte escolar,
del comedor, de los libros. Las escuelas privadas, que tienen muy pocos alumnos, también reciben
subvencion estatal.

Los resultados en materia de educacién son muy buenos, como lo muestra la prueba PISA, en el
cual Estonia es nimero 5 del mundo y nimero 1 dentro del mundo occidental, resultados que ha
ido mejorando en el tiempo (Ver Anexo sobre los resultados del test PISA 2018).

Por otra parte, un estudio de la OCDE de 2019 sobre habilidades lingliisticas y matematicas también
muestra muy buenos resultados para ese pafs. Estonia, con un gasto en educacion algo menor al
promedio de la OCDE en términos del PIB, obtiene mejores resultados, mientras que nuestro pais
muestra resultados muy deficientes.

GRAFICO N°6: PORCENTAJE DE ADULTOS POR NIVELES DE LOGRO: HABILIDAD LINGUISTICA
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GRAFICO N°7: PORCENTAJE DE ADULTOS POR NIVELES DE LOGRO: HABILIDAD MATEMATICA
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Fuente: Skills Matter Additional results from the survey of Adult skills, OECD 2019

IV.- Libertad de emprender como motor de la economia

Este es el cuarto aspecto fundamental para entender el éxito de este pafs. Tomando el ranking de
libertad econémica de Heritage Foundation', Estonia tiene un puntaje de 78,6, lo que convierte a
su economfa en la sexta més libre del mundo en el indice 2023. Estonia ocupa el tercer lugar entre
los 45 paises de Europa.

“La economfa de Estonia lleva casi dos décadas fluctuando en la parte alta de la categoria de mayor
libertad. El sélido crecimiento del PIB ha ido acompafiado de un aumento del consumo privado y de
la inversion”, indica el informe que acompafa el indice de libertad econémica. El siguiente cuadro
muestra la nota del pafs en los distintos aspectos que componen el indice.

5 |ndice de Libertad Econémica (Index of Economic Freedom) Mide la libertad econémica considerando diferentes
aspectos, entre estos, el estado de derecho, las limitaciones del gobierno, la eficiencia regulatoria y la apertura
de mercados. The Heritage Foundation lo realiza anualmente desde 1995, y en su Gltima version se midié para
186 pafses. Especificamente, analiza y cuantifica doce pilares: Derechos de propiedad, Efectividad judicial,
Integridad gubernamental, Carga tributaria, Gasto de Gobierno, Salud Fiscal, Libertad de negocios, Libertad
monetaria, Libertad de comercio, Libertad de inversién y Libertad financiera.
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Estonia

< Previous: #5 New Zealand Next: #7 Luxembourg »

OVERALL SCORE 78.6 WORLD RANK 6

Property Rights 9221 A Tax Burden 80.1v
Judicial Effectiveness 929 A Government Spending 475 v
Government Integrity 83.2wv Fiscal Health 89.0 v
Business Freedom 79.4 v Trade Freedom 78.6 v
Labor Freedom 61.9 A Investment Freedom 90.0 ==
Monetary Freedom 78.4 v Financial Freedom 70.0 =—

Fuente: Heritage Foundation

En relacion al respeto por el estado de derecho, los derechos de propiedad y los contratos son
reconocidos, seguros y hien aplicados. Las expropiaciones de interés plblico estan permitidas, y
la compensacion se basa en el valor de mercado. Los codigos comerciales se aplican de manera
coherente. El poder judicial es independiente y estd bien aislado de la influencia politica. Existen
mecanismos eficaces para investigar y castigar los abusos y los incidentes de corrupcion oficial,
que son aislados. En general, la corrupcién no es una preocupacién importante en el pafs.

Anivel del tamafio del gobierno, donde la carga fiscal y el gasto piblico son dos factores relevantes,
las tasas maximas de impuestos sobre |a renta personal y corporativos son del 20%. Las ganancias
no distribuidas no estan gravadas. Otros impuestos incluyen los impuestos al valor agregado v los
impuestos especiales. El tamafo del Estado medido como gasto pblico/PIB es similar al promedio
de los pafses OCDE, 40,1% del PIB en 2022. Este es un aspecto importante, ya que, si bien no se
trata de un estado reducido, si es manejado en forma eficiente. Es muy interesante también el hecho
de que el pafs logra recaudar un porcentaje significativo del PIB con impuestos relativamente bajos,
y con un sistema tributario simple, eficiente y con baja evasion.
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FICO N°8: INGRESOS Y GASTO PUBLICO (% DEL PIB)
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Fuente: IMF

Al considerar la eficiencia regulatoria, las empresas tienen un alto grado de libertad para operar sin
la mano interferente del gobierno. Dentro de los aspectos menos favorables, una tasa de natalidad
muy reducida y el envejecimiento de la poblacion afectan negativamente la oferta de mano de obra.
Las leyes laborales estan sesgadas en favor de los empleados.

Finalmente, en el factor de libertad de comercio, Estonia como miembro de la UE, tiene 46 acuerdos
comerciales preferenciales en vigor. En general, las politicas gubernamentales no interfieren
significativamente con la inversion extranjera. El sector financiero cuenta con un marco de supervision
eficiente.

Chile, por su parte, se encuentra en el lugar 22 en el ranking de libertad econémica (estuvo Top Ten
hace algunos afios), destacando su baja puntuacién respecto a Estonia en derecho de propiedad,
libertad de negocio, libertad de inversién y carga tributaria.

Chile

€ Previous: #21 Czech Republic Next: #23 Austria »

OVERALL SCORE 71.1 WORLD RANK 22

Property Rights 723w Tax Burden 73.0 A
Judicial Effectiveness 88.7 v Government Spending 73.5 v
Government Integrity 71.8 A Fiscal Health 438 v
Business Freedom 757 v Trade Freedom 78.0 ==
Labor Freedom 59.4 A Investment Freedom 70.0 =

Monetary Freedom 77.4 v Financial Freedom 70.0 =
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Conclusion

El caso de Estonia entrega una serie de lecciones sobre lo que deberfa ser una estrategia de éxito
en materia de desarrollo en las condiciones mundiales actuales. Los cuatro pilares de su estrategia:
competitividad tributaria, digitalizacion, educacion y libertad de mercados muestran un camino de
reformas de largo aliento que nuestro pais deberfa tomar en cuenta. En lo coyuntural, la reforma
tributaria recientemente rechazada en la Camara de Diputados apuntaba en la direccién opuesta del
camino seguido por Estonia. Tal como lo ha demostrado el pequefio pais baltico, mayores tasas de
impuestos no necesariamente implican mayor recaudacion en forma eficiente, pensar en un disefio
del sistema tributario que tenga en cuenta la competitividad es clave.

Se destaca igualmente su gasto publico de calidad de la mano de politicas bien aplicadas en el
tiempo y con objetivos claros. La educacion de calidad en Estonia, pafs que super6 a Finlandia a
nivel de occidente liderando el ranking PISA de ciencias y mateméticas, muestra que cuando un
pais establece objetivos de largo plazo y vuelca sus esfuerzos a un objetivo central con una mirada
estratégica, los avances pueden ser notables. Por supuesto, se requiere voluntad politica y un
esfuerzo concertado de toda la sociedad en torno a ese fin, donde el Estado tiene el rol de liderazgo.

Es importante también destacar el cuarto pilar de las razones del éxito de Estonia, la libertad
econdmica como motor para el emprendimiento, destacando en esta materia el vigoroso ecosistema
emprendedor del pafs, que lo ha llevado a ser la nacién con méas startup per capita del mundo.

En momentos en los cuales se busca un pacto fiscal de largo plazo en Chile, la invitacion es a mirar
a Estonia. Primeramente, un sistema tributario competitivo nos permitiria mayor crecimiento, pero
no basta con crecer, tamhién se debe gastar bien. Debe existir una mirada estratégica de desarrollo,
donde la educacion de calidad no puede estar ausente. Una nueva Constitucion es una oportunidad
para fortalecer los pilares de la libertad econémica e ir recuperando la certeza juridica.
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ANEXO N° 1: RESULTADOS TEST PISA 2018

Long-term trend: Average rate of
Mean score in PISA 2018 change in performance, per three-year-
period

Short-term change in performance  Top-performing and low-
(PISA 2015 to PISA 2018) achieving students

Share of low
achievers in
all three
subjects
(below Level
2,

Share of top

performers in

Reading | Mathematics o Reading | Mathematics o Reading | Mathemati Science at least one
subject

(Level 5 or 6)

SE

BUSINESS SCHOOL
Universidad de los Andes

Mean V V Score dif. Score dif. Score dif. Score dif. Score dif. Score dif.
OECD average 0 2
B-S-J-Z (China) 555 591 590 m m m m m m 49,3 1,1
Singapore 549 569 551 6 1 3 14 5 -5 433 41
Macao (China) 525 558 544 6 6 8 16 14 15 32,8 23
Hong Kong (China) 524 551 517 2 0 -8 -2 3 -7 32,3 53
Estonia 523 523 530 6 2 0 4 4 -4 22,5 4,2
Japan 504 527 529 1 0 -1 -12 -5 -9 233 6,4
Korea 514 526 519 -3 -4 -3 -3 2 3 26,6 7.5
Canada 520 512 518 -2 -4 -3 -7 -4 -10 241 6.4
Chinese Taipei 503 531 516 1 -4 -2 6 -1 -7 26,0 9,0
Finland 520 507 522 -5 -9 -1 -6 -4 -9 21,0 7.0
Poland 512 516 511 5 5 2 6 " 10 21,2 6,7
Ireland 518 500 496 0 0 -3 -3 -4 -6 15,4 5]
Slovenia 495 509 507 2 2 -2 -10 -1 -6 17,3 8,0
United Kingdom 504 502 505 2 1 -2 6 9 -5 19,4 9,0
New Zealand 506 494 508 -4 -7 -6 -4 -1 -5 20,2 10,9
Sweden 506 502 499 -3 -2 -1 6 8 6 19,4 10,5
Netherlands 485 519 503 -4 -4 -6 -18 7 -5 218 10,8
Denmark 501 509 493 1 -1 0 1 -2 -9 15,8 8.1
Germany 498 500 503 3 0 -4 -1 -6 -6 19,1 12,8
Belgium 493 508 499 -2 -4 -3 -6 1 -3 19,4 12,5
Australia 503 491 503 -4 -7 -7 0 -3 -7 18,9 1,2
Switzerland 484 515 495 -1 -2 -4 -8 -6 -10 19,8 10,7
Norway 499 501 490 1 2 1 -14 -1 -8 178 1.3
Czech Republic 490 499 497 0 -4 -4 3 7 4 16,6 10,5
United States 505 478 502 0 -1 2 8 9 6 171 12,6
France 493 495 493 0 -3 -1 -7 2 -2 15,9 12,5
Portugal 492 492 492 4 6 4 -6 1 -9 15,2 12,6
Austria 484 499 490 -1 -2 -6 0 2 -5 15,7 13,5
Latvia 479 496 487 2 2 -1 -9 14 -3 11,3 9.2
Iceland 474 495 475 -4 -5 -5 -8 7 2 13,5 13,7
Russia 479 488 478 7 5 0 -16 -6 -9 10,8 11,2
Lithuania 476 481 482 2 -1 -3 3 3 7 11,1 13,9
Hungary 476 481 481 -1 -3 -7 6 4 4 11,3 15,5
Italy 476 487 468 0 5 -2 -8 -3 -13 12,1 13,8
Luxembourg 470 483 477 -1 -2 -2 -1 -2 -6 14,4 174
Belarus 474 472 471 m m m m m m 9,0 15,9
Croatia 479 464 472 1 0 -5 -8 0 -3 8,5 141
Slovak Republic 458 486 464 -3 -4 -8 5 1" 3 12,8 16,9
Israel 470 463 462 6 6 3 -9 -7 -4 15,2 221
Ukraine 466 453 469 m m m m m m 7,5 17,5
Turkey 466 454 468 2 4 6 37 33 43 6,6 17,1
Malta 448 472 457 2 4 -1 2 -7 -8 1,3 226
Greece 457 451 452 -2 0 -6 -10 -2 -3 6,2 19,9
Serbia 439 448 440 8 3 1 m m m 6,7 24,7
Cyprus 424 451 439 -12 6 1 -18 14 6 5,9 257
Chile 452 417 444 7 1 1 -6 -5 -3 35 235
United Arab Emirates 432 435 434 -1 4 -2 -2 7 -3 83 30,1
Malaysia 415 440 438 2 13 7 m m m 2,7 278
Romania 428 430 426 7 5 2 -6 -14 -9 41 29,8
Bulgaria 420 436 424 1 6 -1 -12 -5 -22 5,5 31,9
Moldova 424 421 428 14 9 6 8 1 0 32 30,5
Uruguay 427 418 426 1 -2 0 -9 0 -10 24 31,9
Brunei Darussalam 408 430 431 m m m m m m 43 37,6
Montenegro 421 430 415 8 8 2 -6 12 4 2,3 31,5
/Albania 405 437 417 10 20 " 0 24 -10 25 29,7
Mexico 420 409 419 2 3 2 -3 1 3 1,1 35,0
[Jordan 419 400 429 4 3 1 " 20 21 1.4 284
Costa Rica 426 402 416 -7 -3 -6 -1 2 -4 0,9 3815}
Qatar 407 414 419 22 23 18 5 12 2 4.8 374
Thailand 393 419 426 -4 0 1 -16 3 4 27 34,6
(Colombia 412 391 413 7 5 6 -13 1 -2 1,5 39,9
Bosnia and Herzegovina 403 406 398 m m m m m m 1,0 413
Kazakhstan 387 423 397 -1 5 -3 m m m 22 37,7
Baku (Azerbaijan) 389 420 398 m m m m m m 21 38,9
Peru 401 400 404 14 12 13 3 13 8 1.4 428
North Macedonia 393 394 413 1 23 29 41 23 29 17 39,0
Brazil 413 384 404 3 5 2 6 6 3 25 432
Argentina 402 379 404 -1 -1 3 m m m 1,2 414
Georgia 380 398 383 4 8 6 -22 -6 -28 1,2 48,7
Saudi Arabia 399 373 386 m m m m m m 03 454
Indonesia 371 379 396 1 2 3 -26 -7 -7 0,6 51,7
Lebanon 353 393 384 m m m 7 -3 -3 2,6 49,1
Morocco 359 368 377 m m m m m m 0,1 60,2
Panama 377 353 365 2 -2 -4 m m m 03 59,5
Kosovo 353 366 365 m m m 6 4 -14 0,1 66,0
Philippines 340 353 357 m m m m m m 0,2 71,8
Dominican Republic 342 325 336 m m m -16 -3 4 0.1 75,5

Countries/economies with a mean performance/share of top performers above the OECD average
Countries/economies with a share of low achievers below the OECD average
Countries/economies with a mean performance/share of top performers/share of low achievers not significantly
different from the OECD average
Countries/economies with a mean performance/share of top performers below the OECD average
Countries/economies with a share of low achievers above the OECD average
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A continuacion, reproducimos los informes elaborados por el estudio juridico Fontaine & Cia. relativos
a las ultimas modificaciones legales, que pueden tener impactos financieros en las empresas.

AREA JUDICIAL
Informe Preparado por Pedro Pablo Olea
Reforma a Ley Insolvencia y Reemprendimiento

El 10 de mayo se publicd en el Diario Oficial la Ley 21.563, que viene en reformar la Ley de Insolvencia
y Reemprendimiento actual. Esta reforma esta enfocada principalmente en la simplificacion y
agilizacion de los procedimientos regulados.

En ella se establecen nuevos procedimientos que, ademas de ser mas rapidos y simples, serfan
de bajo costo para micro y pequefias empresas y personas. También se crean incentivos a los
deudores de buena fe para su reingreso al sistema crediticio, la obtencién de una mayor y eficaz
recuperacion de los créditos de los acreedores y la limitacion el uso indiscriminado y/o de mala fe
del procedimiento de Liquidacion de Activos.

De esta forma, la nueva Ley da un importante reconocimiento, que no existia en la anterior, a las
MiPymes y les permite un acceso mayor y eficaz a una herramienta atractiva y viable en cuanto a
costos y tiempos, a los procedimientos regulados en la Ley.

Cabe destacar la nueva regulacion en cuanto al discharge o descargue de obligaciones "ofrecido”
0 "regulado”, ahora solo para deudores de buena fe, regulando con mayor claridad las obligaciones
no afectas al efecto extintivo del discharge y limitando por lo demas, los efectos nocivos actuales,
como la preferencia inapropiada o uso inadecuado de los procedimientos liquidatorios.

Finalmente, si bien la nueva Ley ofrece soluciones esperadas y necesarias a la regulacion vigente
hasta ahora, atin existen varios temas sin regulacion o sin una regulacion adecuada, que requieren
un pronunciamiento legal expreso, atendida su necesidad, como también su utilidad vista en otras
legislaciones y que hoy estan entregadas simplemente a la interpretacion judicial.

AREA TRIBUTARIA
Informe Preparado por Javier Cortés
Disposiciones tributarias en la Ley que aumenta el Salario Minimo

Hoy se publicé en el Diario Oficial la Ley 21.578 que aumenta el Salario Minimo Mensual a $500.000
a partir del 1° de julio de 2024 y rebaja la tasa de impuesto de Primera Categoria para las Pymes.
La nueva ley incorpora una disposicion tributaria que modifica la Ley 21.256 del afio 2020, que
establecié medidas tributarias para la reactivacién econémica, en el sentido de extender el
beneficio de tasa de Primera Categoria de 10% para Pymes hasta el afio 2023 y que aumentard a
12,5% para el afio 2024.
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Como una medida también pro pyme, se extiende la rebaja de los pagos provisionales mensuales
a la mitad, hasta el afio 2024 inclusive.

AREA SALUD
Informe preparado por Maximiliano Silva
Publicada ley que rebaja jornada ordinaria a un maximo de 40 horas semanales

Los contratos de salud de las Isapres son contratos dirigidos por normas de orden publico, donde la
leyy la regulacién administrativa determinan su contenido. El contrato asegura cobertura financiera
a prestaciones de salud a cambio de una tarifa determinada por un precio base que se multiplica por
factores de una tabla incorporada al contrato, ambos elementos correlacionados a los beneficios
que se aseguran.

El articulo 199 de la ley de Isapres delegaba en la Superintendencia de Salud fijar la estructura de
las tablas de factores. En 2010, el Tribunal Constitucional eliming esa delegacién por considerar
que la tablay sus rangos era materia de ley y Ilamé a los 6rganos colegisladores a legislar para dar
cabal cumplimiento a ese fallo.

Ello nunca ocurrié, quedando un vacio legal que fue llenado por la Superintendencia mediante
instrucciones a las Isapres en el sentido de aplicar las tablas al considerar que la sentencia no
derog6 la constitucionalidad de las demés normas que consagran su existencia, pero impidiendo
modificar el precio del plan durante su vigencia por cambio de tramo etario. En diciembre de 2019,
la Superintendencia dict6 la Circular 343 que crea una tabla Gnica y uniforme para todas las Isapres,
obligatoria desde el 1° de abril de 2020 para los nuevos planes, sin modificar los contratos celebrados
con anterioridad. Sin efecto retroactivo.

Previo al fallo del TC, la Corte Suprema aceptaba invariablemente la aplicacion de la tabla. Con
posterioridad a esa sentencia, su jurisprudencia fue zigzagueante, en uno y otro sentido. Asi, por
ejemplo, en el afio 2021 confirmd un fallo que aplicaba la tabla, pero ese mismo afio acogié un
recurso por aplicacion de la tabla por considerarla derogada y cambid su criterio ampliando el plazo
para recurrir de proteccion, lo que produjo un crecimiento exponencial del nimero de recursos.

En noviembre de 2022, la CS dict sentencias en casos particulares, pero con efecto general, haciendo
aplicable la tabla de factores de la Circular 343 a todos los contratos, incluidos los anteriores a
abril del 2020, excluyendo la aplicacién de factor a menores de dos afios, lo que implica el cambio
de uno de los elementos con que se determind la tarifa por los beneficios en esos contratos. La CS
ordend a la Superintendencia que, en un plazo de seis meses, disponga medidas administrativas
para que, en el evento de que resulte un precio final inferior al percibido a contar del mes abril de
2020, esas cantidades sean restituidas como excedentes.
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Asi, se responsabiliza a las Isapres de la incoherencia del Estado frente a un vacio legal producto
de la sentencia del TC y la inaccién de los érganos colegisladores, llenado con resoluciones
administrativas de la Superintendencia. Estas resoluciones, imperativas para las Isapres, disponian
la utilizacion de tablas de factores para determinar el precio de sus contratos, cuya aplicacion -no
pocas veces- fue avalada por sentencias de la CS.

Finalmente en 2022, en una inexplicable y anémala sentencia con efectos generales, la CS dispuso
en forma retroactiva el calculo de los precios con una tabla distinta a la estipulada en los contratos,
ordenando la restitucion de diferencias ficticias de sumas pagadas y ya destinadas al financiamiento
de prestaciones de salud, dando pie a un pasivo indeterminado, gigantesco e impagable y, hacia
adelante, a un desfinanciamiento de las coberturas a que obligan los mismos contratos.de asistencia
electronicos.
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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 comprensién del mercado financiero, promover las buenas
practicas en su funcionamiento e influir, a través de la investigacion y otras actividades, en las
politicas pablicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacion aquif contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una
recomendacion de inversion, oferta, valoracion 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 piblicas y generar
discusion sobre el funcionamiento del mercado financiero local y la economia en general. Este
informe esté basado en informacién pablica y modelos o proyecciones propias que utilizan dicha
informacién como insumo, y por lo tanto esta sujeto a error.

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

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

o @ ESE Business School Chile ESEUANDES





